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= ფ=მნანსშრი ბაჯარი 

წიგნში განხილულია ფინანსური ბასრის გაჩვითარების 
ძირითადი კანონსომიერებები, მისი ფუნქციონირების პრინცი- 

მები და ამიცანები, აქტივების პორტფელის რისკის მართვას- 
თან დაკავშირებული პრობლემები, საპროცენტო გაჩაკვეთის 
სემოქმედება საქმიანი წრეების ეკონომიკურ გადაწყვეტილებე- 

ბსე და ქვეყნის ეკონომიკურ მდგომარეობაზე, სასესხო კაპი- 
ტალის ბასრის მოღელი და ლიკვიდურობისათვის უპირატესო- 

ბის მინიჭების თეორია, ფინანსური ბახრის რეტულირების ძირ- 

ითადი ინსტრუმენტები და მეთოდები, ფინანსური ბასრის 
ფორმირება-განვითარების პრობლემები საქართველოში. 

სახელმძღვაჩელო განკუთვნილია ეკონომიკური პროფი- 
ღის უმაღლესი სასწავლებლების სტუდენტების, მაგისტრანტე- 

ბისა და პრაქტიკოს-ეკონომისტებისთვის, აგრეთვე ფინანსური 
ბასრის საკითხებით დაინტერესებულ მკითხველთა ფართო 
წრისთვის. 

სახელმძღვანელო გამოდის ივაჩე ჯავახიშვილის სახ- 

ელიბის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის ეკონომიკის 
ფაკულტეტის მეთოდური საბჭოს გადაწყვეტილებით (სხდომის 
ოქმი MI 2005 წლის I3 სექტემბერი).



590 ბახტაძე _ - 
შინაარსი 

წინასიტქვაობა 

თავის ფინანსური ბაზრის ზხზობადი დახასიათება 7 

თავის საფინანსო შუამავლები ................... შორი, 31 

თავი LL. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არსი და გან 

ვითარების თანამედროვე ტენდენციები .....50 

თავი IV. საპროცენტო განაცპძმეთი ...... ა. 84 

თავი V. ფინანსური პორტფელის სტრუქტურა: 
აქტივებზე მოთხოვნის თეორია... 113 

თავი VL საპროცენტო განაკვეთის მერყეობა 
პაპიტალის ბაზარზე. ......ააააიავიიიბა 130 

თავი VIL საპროცენტო განაკვეთის დროითი 
და სარისკო სტრუქტურა ......აავაბი 161 

თავი VII. საერთაშორისო სავალუტო ბაზარი... 190 

თავი IX. ფინანსური ინოვაციები „....... ა -209 

თავი X. ფინანსური ბაზრის ჩამოყალიბებისა და 
განვითარების პრობლემები 
საქართველოში „..... აა ანინა 244 

რეზიუმე (რუსულ ენაზე) „................. 271 

ოეზიუმე (ინბლისუთრ ენაზმ) ............... 273 

გამოყენებული ლიტერატურა ........... 275



უინანსური ბაზარ 

წინასიტყვაობა . 

მოძღვრება ფინანსური ბაზრის შესახებ თანამედროვე 
ეკონომიკური მეცნიერების მნიშვნელოვანი ნაწილია. 
ეკონომიკური ცხოვრების გლობალი საცია ფინაჩსურ ბაზარს 

სწრაფად ცვალებად და განვითარებად ობიექტად გადააქდევს. 
მან შექმჩა ინტეგრირებული ეკონომიკური სისტემა, რის გამოც 

ერთი ქვეყრის ფინანსურ ბასარსე განეითარებული მოვლენები 

სერიისულ სემოქმედებას ასდენს სხვა ქვეყჩების ფინანსურ 
ბა'სრებსე. 

თანამედროვე პირობებში გადამწყვეტი როლი ენიჭება 
ფინანსური ბასრის განვითარების ძირითად კანონ სომიერებათა 
და აქტივების პორტფელის რისკის მართვასთან დაკაეშმირებეუ- 

ლი პროცესების კელეყას, ფინანVური ბასრის ფუნქციი /ჩირების 
თეორიულ-მეთოდოლოგიური საკითხების დამუშავებას, რაც 

მნი მვჩელოვნად შეუწყობს ხელს ქვეყნის ეკონომიკურ განეი- 

თარებასა და ფინანსურ სტაბილისაციას. წინამდებარე სახ- 
ელმძღვანელო ეძღვნება სწორედ ფინანსური ბასრის განეი- 

თარების თანამედროვე ტენდენციების, წინააღმდეგობების შეს- 
Vავლას და იმ პრობლემების გამოვლენას, რომლებიც თან ახ- 
ლავს ფინანსური ბასრის ფორმირებას საქართყელოშ?ი. 

წიგნი შედგება 10 თავისგან. თითოეული თავი მთავრდე- 
ბა მირითადი ცნებებით, წამოჯრილი პრობლემული კითხეებითა 
და ამოცანებით. 

ნაშრომში ფინანსური ბაზრის ე, კონომიკურ საფუძელად 
მიჩჩეულია საოჯახო მეჟყრნეობებისა და სამეურჩეო სუბიექტე- 

ბის სელთ არსებ: ული თავისუფალი ფულადი სახსრების მობი- 

ლიზაცია, რომლებიც საბა სრიი 'ერთიერთობების პროცესში ყიდეა- 
გაყიდეის ობიექტი ხდება. ფინანსური ბასარი Vარმიდგენილია 

რწიგორც ფულადი სახსრების ორგანი საციის განსაკუთრებული 

ფორჩა, რომელიც გულისხმობს დროებით თავისუფალი ფულია 
დი სახსრების აკ'ემა ელირებასა და ეფექტიან გამოყენებას. მისი 
ძირითადი დანი/ნ“ უღლება კი, ფულადი სახსრების შე: ეცერსებ; ე- 

ლი მოირა” სბისთვის ხ ელე ყობაა. 
ნაშრომში საფუძვლიანად არის მეს”ავლილი კუსიანი 

ქაუდალდების პირველად და მეორად ბასარს 'მორის არსებელი 
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<509ლCა ბასცაძი 
წინააღმდეგობრივი დამოკიდებულება. საუბარია ფასიანი 
ქაღალდების დიდმნი'მვნელოვან როლზე ახალი ათას ეულის 

დასაწყისში. 

ფასიანი ქაღალდები უნდა პასუხობდენ შემდეგ მოთს- 

ოვნებს: ბრუნყვადობას, სამოქალაქო ბრუნვისათვის მისაწვდო- 
მობას, სტანდარტულობასა და სერიულობას, დოკუმენტურობას, 

რეგ'ულირებადობასა და სახელმწიფოს მიერ აღიარებას, ლიკვი- 
დურობას და რისკს. 

სახელმძღვანელოში გაანალისებულია ფასიანი ქაღალდე- 

ბის ემისიისა და რეალიზაციის პრობლემები, დახასიათებულია 

ფასიანი ქაღალდების განთავსების წესები, რომლებიც მეტნაკ- 

ლებად გავრცელებულია მაღალგანვითარებულ ქვეყნებში. დას- 
აბუთებულია საფონდო ბირჟის რილი მაკროეკონომიკური სტა- 

ბილი“ზაციის მიღწევის საქმეში. 
შესწავლილია საპროცენტო განაკვეთის ცვლილების, 

საბანკო აქტივებისა და პასივების მართვის, ასევე ფულის მი- 

წოდების პროცესის რეგულირების საკითხები. განხილულია 
აქტივებსე მოთხოვნის განმსაზღვრელი ფაქტორები – სიმდი- 

დრე, მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, რისკი, ლიკვიდურობა. 
აქტივებზე მოთხოენის თეორიასე მსჯელობისას ამოსავალს 
დივერსიფიკაციისაგან მიღებული სარგებელი წარმოადგენს. 

დახასიათებულია ფინაჩსური რისკის სტრუქტურა. რისკ- 
ისთვის პრემიის ახსნის მისნით შესწავლილია კაპიტალის ბა- 

სრის აქტივებსე ფასების ფორმირების მოდელი და ფასწზარმო- 

ქმნის საარბიტრაჟო თეორია. 
ნაშრომში სათანადო ადგილი აქვს დათმობილი საინ- 

ვესტიციო გარემოს, ფინანსური ბასრის მართვისა და ზედამხედ- 

ველობის სისტემის სამართლებრივი საფუძელების ფორმირებ- 

ის პრობლემებს და მათი გადაჭრის გსების კონცეფტეალურ 

ასპექტებს. 
სტრუქტურა სტუდენტებს სთავასობს ინსტრუმენტარ- 

ებს ფინანსურ ბასარსე სიტუაციაში გასარკვევად, ასევე საპრო- 
ცენტო განაკვეთების და გაცვლითი კერსის ცვლილებების 
ტენდენციების დასადგენად. სახელმძღყანელო ემყარება ფინან- 
სური ბასრის საკითხებისადმი მიძღვნილ უცხოელი და ქართვე- 
ლი აეტორების მიერ შესრულებულ თანამედროვე გამოკვლევებს. 
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8ინანსშრჩ ბასარი   

თა8ვი L 
ფინანსური ბაზრის ზობადი დახასიათება 

ფინანსური ბაზრის არსი 

ფინანსური ბასარი წარმოადგენს საბასრო ინსტიტუტე- 

ბის ერთობლიობას, რიმელთა. მემვეობით წარმოებს ფულადი 

სასსრების ჩაკადების გადადიჩება მესაკუთრეებიდან მსესხე- 
ბლებისკენ, 'ამასთსან ფინანსურ ბასარს უწოდებენ ბაზარს, 

რომელ სეც წარმოებს სახსრების გადაქაჩვა იმ პირებისაგან, 

რომელთაც მათი სიჭარბე შეენიმნებათ, იმ პირებისაკენ, რომ- 

ლებიც სახსრების ნაკლებობას გაჩიცდიან. 

ფინანსური ბასარი შეიძლება Vარმოვიდაიჩოთ, ერთი 
მხრიე, ფასიანი ქაღალდების ბასრად, ხოლო, მეორე მხრიე, 
საბანკო სესხების ბაზრად. ობლიგაციათა და აქციათა ბასარი 
მნიშვნელოვან როლს ასრულებს ფულადი სახსრების იმ 
ეკონომიკური ერთეულების ხელიდან, რომელთაც მათი მწარ- 
მოებლურად გამოყენების უნარი არ.შესწევთ, მოახეედროს იმათ 
ხელში, ყინც მათ ეფექტიანად გამოიყენებს, რასაც საბოლოოდ 

ქვეყნის ეკონომიკური ეფექტიანობის სრდასთან მივყავართ". ) 

ფინანსური ბაზრის შუნძცია : 
, ფინანსური ბასარი ახორციელებს ბუნებრივ ეკონომიკურ 

ფუნქციას -–მოახდინოს სასსრებისს გადაადგილება იმ 
ეკონომიკური: ერთეულებიდან, რომელთაც დააგროვეს საჭიროზე 

მეტი თანხა იმის გამო, რომ ნაკლებს ხარჯავენ იმასთან შე: 
დარებით, რასაც გამოიმუშავებენ, იმ ადამიანებისაკენ, რომ- 

ლებიც სახსრების ნაკლებობას განიცდიან, რადგან მათ უფრო 

მეტის დახარჯეა 'რეუხდებათ, ვიდრე აქვთ. ეს გამოსასულია 
პირველ სქემასე. ის, ვინც “ფლობს დროებით თაეის'ეფალ 

ფულად სახსრებს და მათ სესხად გასცემს – კრედიტორ-შემ- 
ნახველები. გამოსახულნი არიან მარცხნიე, ისინი კი, ვინც 
სესსულობს სახსრებს საკუთარი დანახარჯების დასაფინანსე- 
ბლად – მსესხებელ-მსარდეელები, 'მარჯვნიე. არსებითად კრედ- 
რ. კიკულია:, ფხჩნაჩსების 'სოგადი თეორია, თბ. 200! V·.. ტე. 0); რ. 

კაკულია გ. სელაია, ფულის მიმოქცევისა და. კრედიტის 'სოგადი 

თეორია, თ. 2000. გე. 203. | 

ჯ



ლელა ბახტაძე 
იტორ-შემნახველებად გველვინებიან არა მსილოდ მესაკუთრეები, 

არამედ საწარმოები. კორპორაციები, მთავრობა (კერძოდ, სე- 
ლისუფლების ცენტრალური და ადგილობრივი ორგანოები), ისევე 
როგორც უცხოელები და მათი მთავრობები. ყეელაზსე მსხვილ 

მსესხებელ – მხარჯველებად გამოდიან ფირმები და სახელმჯი- 

ფოები (განსაკუთრებით მთავრობა), თუმცა საოჯახო მეურ- 

ნეობებიც და მოქალაქეებიც იღებენ კრედიტს, მაგალითად, მან- 

ქანის, ავეჯის ან სხვა ნივთის შესაძენად. სქემასე ისრებით 
ნაჩვენებია, რომ სახსრები კრედიტორ-შემნახველებიდან მსესხ- 

ებელ-მხარჯველებთან ორი ძირითადი – პირდაპირი და არა- 

პირდაპირი, დაფინანსების გზით გადაადგილდება. 

ფულადი სახსრების გადაადგილება სქემა 1 

ფინანსური ბასრის მეშვეობით 

არაპირდაპირი დაფინანსება 
  

ფულადი სახსრები | საფინანსო შუამავლები| ფულადი სახსრები 
    
  

  

  

  

C 

კრედიტორ- '5 სესხებელ- 

შემნახველები: = მსარჯველები: 
1 შინამეურნეო- - ფირმები 
ბები - 2.სახუელმწიფო 

2.ფირმები % 3.საოჯახო მეურნე- 

3.სახელმწიფო წ ობები 
4უცხოელი = 4,უცხოული 
ხნყესტორები წ > ინეესტორები         
  

  

  

ფხნანსური ბასარი 

    
  

პირდაპირი დაფინანსება, 

ფინანსურ ბასარსუ პირდაპირი ანუ უშუალო დაფინ- 

ანსებისას მსესხებლუბი იღებენ სესხს უშუალოდ კრედიტორე- 

ბისაგან, ყიდიან რა მათ%ხე ფასიან ქაღალდებს (ე.ი. ფინანსურ 

ინსტრუმენტებს), რომლებიც წარმოადგენენ სუსხის ამღების 

მომავალი შემოსაელების ნაწილის ან აქტიეებზე მოთსოვნას. 
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ფინანსური ბაზარი 

ფასიანი ქაღალდის შემძენისთვის ეს სახსრები აქტივებს, ხოლო 
გამყიდველისთვის (ემიტენტი) – პასივებს (ეალდებულებებს აჩ 
უბრალოდ ვალს) წარმოადგენს. მაგალითად, თუ კომპანია ,,ჯენ- 

ერალ მოტორსის“-თვის აუცილებელია სასსრების სესხება კო- 
მპიუტერი სებული მანქანების მწარმოებელი ასალი საამქროს 

დასაფინანსებლად, მას შეუძლია სესხი აიღოს კრედიტორ-შემ- 

ნახველისგან, მიყიდის რა მას ობლიგაციას – სავალო ფასიან 

ქაღალდს, რომლის თანასმადაც კომპანია ვალდებულებას იღებს 
პერიოდულად აწარმოოს გადახდები დროის განსასღვერეული 

პერიოდის განმავლობა”ი, 
კითხვასე. თუ რატომ არის ფინანსური ბაზარი ასე მნიშ- 

გნელოვანი ეკონომიკისთვის, პასუხი მარტივია: ადამიანები, 
რომლებიც ახორციელებენ ფულადი სასსრების დაგროვებას, 
და ადამიანები, რომელთაც გააჩნიათ შესაძლებლობები ხელ- 
საყრელი დაბანდებების განსახორციელებლსად, ე.ი. მეწარმეები, 
ხშირად ერთსა და იმავე პირებში არ იმყოფებიან. შევხედოთ 

ამას ჩვეულებრივი ადამიანის თვალით. მაგალითად, გასულ 
წელს თქვენ დააგროვეთ 1000 ლარი, მაგრამ ფინანსური ბა- 

'სსრის არარსებობის შემთხეევაში თქვენ საშუალება არ გექნებათ 
გაასესხოთ ფული, სხვას კი – ისესხოს. თუ თქვენ არ შეგიძლი- 

ათ ფულის ინეესტირება საკუთარი დანა სოგებიდან მოგების 
მისაღებად თქვენ იძულებული გახდებით, რომ ეს სახსრები 
უმოძრაოდ დატოვოთ – ყოველგეარი პროცენტების მიღების 

გარეშე. მაგრამ თუ თქყენ გარკვეული პროცენტის მიღების 
სანაცვლოდ ფულს გაასესხებდით ადამიანზე, რომელიც მწარ- 

მოებლურად გამოიყენებდა თქვენს ფულს, ორივე მოგებული 
დარჩებოდით. პირადად თქვენ წლის ბოლოს ნულოვანი 'მემო- 

სავლის ნაცელად მიიღებდით გარკვეულ პროცენტს, ის კი 

დამატებით შემოსავალს. 
ფინანს'ერი ბასრის გარეშე იმ ადამიანებისთვის, რიომელთ- 

აც არ გააჩნიათ საინვესტიციო შესაძლებლობები, მაგრამ ფლობენ 
დროებით თავისუფალ ფულად სასსრებს, რთულია განასორ- 
ციელონ ამ სახსრების გადაცემა იმ პირებისთვის, რომელთაც 
ამტვარი შესაძლებლობები გააჩნიათ. ამრიგად, ფინანსური ბა%- 
არი საგრძნობლად უწყობს ხელს ეკონომიკური ეფექტიანობის 

ამაღლებას.



#ელა გბასტაძე 
ფინანსური ბასრის არსებობას თავისი უპირატესობანი 

გააჩნია იმ შემთხვევაშიც კი. როცა ფულს სესსად იღებენ არა 
იმისთვის, რომ გააფართოვონ წარმოება, არამედ სხვა მი“სნით. 
მაგალითად, თქვენ გაქვთ სამსახური მაღალი ანასღაურებით 

და გსურთ შეიძინოთ ახალი ბინა. მაგრამ დანაზოგი ჯერ არ 
გაგაჩჩიათ. რაღაც დროის შემდეგ თქვენ უპრობლემოდ შეა- 

გროვებთ ბინის შეძენისთვის საჭირო თანხას, მაგრამ ამ 
დროისთვის უკვე საკმაოდ ხანშიშესელი იქნებით, იმისთვის, 

რომ ამან სათანადო სიამოვნება მოგაწიჭჯოთ. ფინანსური ბა- 

სრის არარსებობის პირობებში თქვეჩ არჩევაჩი არ გაქვთ და 

იძულებული ხდებით იცხოვროთ) იმავე ბინაში. 

თუ ფუნქციონირებს ფინანსური ბასარი და არსებობენ 
ადამიანები, რომლებიც საკუთარ დანასოგებს სესხად გასცე- 

მენ, თუჩდაც გარკვეული პროცენტის სანაცვლოდ, თქვენ გექნე- 
ბოდათ შესაძლებლობა საკმაოდ ახალგასრდას გეცხოვრათ 

ახალ. ბინაში. მოგვიანებით კი გადაისდიდით ვალს. შედეგით 
მოგებული დარჩებოდით თქეენც და გამსესხებელიც. იგი მი- 
იღებდა გარკვეულ პროცენტს, რისი შესაძლებლობაც არ ექნე- 
ბოდა ფინანსური ბასრის არარსებობისას. 

ამდენად, გასაგებია, თე რატომ ასრულებს ფინანსური 
ბასარი მნიშვნელოვან როლს ეკონომიკაში. იგი საშუალებას 

აძლევს ადამიანებს, რომელთა საინვესტიციო შესაძლებლობე- 
ბი შე სღდღუდულია, სახსრები გადასცენ მათ, ვისაც ამგვარი შესა- 
ძლებლობები აქვთ. ფინანსური ბაზარი სრდის მომხმარებელთა 

ვეთილდღეობას. მათი დახმარებით ადამიანებს საშუალება ეძლ- 

ევათ მიიღონ სესხები მათთვის აუცილებელი ნივთების შესა- 
ძენად, ამასთან ამის უფლება საკუთარ თავს შეუძლიათ მისცენ 

მაშინაც კი. როცა მთლიანი თანხა საამისოდ არ გააჩნიათ. 

ფინაჩსური ბასრის ფუნქციონირება ხელს 'ეწყობს სა სოგადოე- 
' ( 

ბაში თითოეული ადამიანის კეთილდღეობის ამაღლებას. 

ფინანსური ბაზრის სტრუქტურა 
განვიხილოთ ფინანსური ბასრის სტრუქტურა და მათი 

თავისებურებანი. 
ობლიბაციათა ბაზარი. ფასიანი ქაღალდი (მას ასევე 

ფინანსური ბასრის ინსტრემენტს უწოდებენ) წარმოადგენს 
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ფინანსური ბაზარი, 
დიკუმენტს, რომელიც სამგუალებას იძლევა მიღ; ებული იქნეს 
ემიტეჩტის მომავალი შემოსაყლის ან მისი აქტივების ნაწილი 
(ე.ი. ფინანსური ინსტრუმენტები, რომლებიც ემიტენტის მყკლო- 
ბელობაში აჩ მის საკუთრებაში იმყოფება). ობლიგაცია არის 

სავალო ფასიანი ქაღალდი, რომელიც დროის განსასღერული 
დროის განმავლობაში პერი“სიდული გადახდების გარანტიას იძლ- 

ევა. 
ფირმას ან კერძო პირს ფინანსურ ბასარსე ფულის მიღება 

ორი მეთოდით შეუძლია. ყველასე გავრცელებელია სავალო 

ვალდებულებათა გამოშვება – ობლიგაციების ან გირავნობის 

სიგელების სახით, სავალო ვალდებულება წარმოადგენს კონკრე- 

ტულ შეთანხმებას, რომლის მიხედეითაც მსესხებელი ვალდე- 
ბულებას იღებს გადაუხადოს კრედიტორს ფიქსირებული თანხა 
(პროცეჩტუყლი გადასახდელი) დროის გარკვეულ მონაკვეთებში 
დათქმული თარიღის დადგომამდე (დაფარვის თარიღი არის 

დრო, როცა ხორციელდება ვალის საბოლოო გადახდა). სავა- 
ლო ვალდებულების „სიცოცხლის ვადად“ (ვადა დაფარვამდე) 

იწოდება დრო მისი გამოშვების მომენტიდან მისი მოქმედების 
“შეწყვეტის მომენტამდე. სავალო ვალდებულება მოკლევადიან- 
ია, თუ ეს ვადა არ აღემატება ერთ წელს, ხოლო გრძელეადი- 
ანია, თე ის 10 წელს და უფრო მეტ ხანს შეადგენს. სავალო 
ქალდებულება 1I-დან 10 წლამდე „სიცოცხლის ვადით“ ითელე- 
ბა საშუალოვადიანად. 

ობლიგაციათა ბაზარი მნიშენელოვან როლს ასრულებს 
ქვეყნის ეკონომიკაში, რამეთუ კორპორაციებსა და მთაერთობებს 
საშუალებას აძლევს მოისიდონ სახსრები თავიანთი საქმიანო- 
ბის დასაფინანსებლად. ობლიგაციათა ბა'სარზე ხდება საპრ(ე- 
ცუენტო განაკვეთების განსასღვრა. 

საპროცენტო განაკვეთს ახასიათებს სინქრონული ცვალე- 
ბადობა, რის გამოც ეკონომისტები უფრო ხშირად მასსე გან- 
სოგადებულად საუბრობენ როგორც საპროცენტო განაკვეთზე 
„საერთოდ“. საპროცენტო განაკვეთი განსსყავებულია სხვადასხვა 
ტიპის ობლიგაციების მიხედვით, სამთვიანი სახაზინო თამას'უ- 
ქების განაკვეთები უფრო ნაკლები ამპლიტ“ედით მერყეობს, 
სსვა ტიპის ობლიგაციების საპროცენტო განაკყეთებთან შე- 
დარებით. სანდოობის საშუალო დონის კორპორაციულ ობლი- 
გაციებში საპროცენტო განაკვეთი საშუალოდ სხვებსე მადა- 
ლია. 
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«აძლა ბასტაძი 
ჩვენ მე4 თემაში განვიხილავთ საპროცენტო განაკვეთ- 

ების მერყეობას და იმას, თუ რატომ განსხვავდებიან ისინი 
სხვადასსეა სახის ობლიგაციების შემთხვევებში. 

აქციათა ბაზარი. სახსრების მოსიდევის მეორე საშუ- 
ალებაა აქციების გამოშვება, კერიოდ. ჩვეულებრივი აქციე- 

ბისა, რომლებიც უსრუნველყოფენ წმინდა შემოსავლიდან (%ე- 
მოსავალი დანახარჯებისა და გადასასადების გამოკლებით) და 

კომპანიის აქტივებიდან წილის მიღებას. თუ თქვენ ფლობთ იმ 

კომპანიის ერთ ჩვეუ,დებრიც აქციას. რომელმაც მილიონი აქ- 

ცია გამოუშვა, თქვეჩ გეკუთვნით ამ კომპანიის წმინდა შემ+ი- 

სავლისა და მისი აქტივების ერთი მემილიონედი ნაწილი. ჩვე'ე- 

ლებრივ აქციებზე წარმოებს პერიოდული გადახდები (დივიდენ- 

დების სახით). აქციები მიეკუთვნება გრძელვადიან ფასიან 

ქაღალდებს, რადგანაც მათთვის არ არის განსახსღვრული და- 
ფარვის ვადა. ამდენად, აქციათა ბაზარსე წარმოებს იმ დოკუე- 

მენტების ყიდვა-გაყიდეა, რიმლებიც კორპორაციათა შემოსავ- 

ლების წილის მიღების საშუალებას იძლევიან. იგი არის ბას- 

არი მონაწილეთა ყველა%სე დიდი რიცხვით. 
სავალო ვალდებულებებთან შედარებით კორპორაციუ- 

ლი აქციების ძირითადი ნაკლოვანება იმაში მდგომარეობს, .რ“სმ 

აქციის მფლობელი წარმოადგენს შემოსავლის „უკანასკნელ 
მიმღებს“ (69 ძსი1 CI8)იი/მის, ყიჩნაიდან კორპორაციამ აქციის მფლი- 

ბელებთან ანგარიშის გასწორებამდე უნდა განახირციელოს 

გადახდები ყველა სახის სავალო ვალდებულების მიხედვით. 
აქციათა უპირატესობა კი ისაა, რომ მათი მფლობელები კორ- 

პორაციის მოგების გადიდების და მისი აქტივების მოცულობის 

სრდის შემთხყევაში ღებულობენ მეტ სარგებელს და „ამასთან, 
მათ გააჩნიათ კორპორაციის საკუთრების უფლება. სავალი 

ვალდებულებების მფლობელები ამგვარ სარგებელს ვერ ღებუ- 
ლიობენ, რადგან „გადასასდელი. რომ ელსაც მათ უხდიან, ფიქ- 
სირებულ თანხას წარმოადგენს, 

სტატისტიკური გაანგარიშებით ადამიანები უფრო მეტად 
ინფორმირებული არიან აქციათა ბასრის შესახებ ნებისმიერი 
სხვა სახის ყინანსურ ბაზართან: მედარებით. თუმცა თანამედ- 
როეე ეტაპსე სავალო ვალდებელებათა ბასრის მასშტაბები 

საგრძჩობლად აღემატება აქციათა ბაზრის მას მტაბებს., 
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_ = __ ფინანსური ბაზარი, 
მაღალგანვითარებულ ქვეყჩებში აქციებ“სე საბასრო 

ფასების ნებისმიერი ძლიერი მყრყეობა ერცლად შუქდება საინ- 

ფორმაციო: საშუალებებით. საყონდო ბა სრისადმი სა სოგადოე- 
ბის დიდი ინტერესი იმით აიხსნება, რომ ეს არის ადგილი, 
სადაც ადამიანს სწრაფად გამდიდრება 'მეჟყილია. 

გასული საუკუნის 50-იანი წლებიდან აქციათა ფასები 

პერმანენტულად ი სრდებოდა და 1966 წელს თავის პიკს მიაღ- 
ია. 1973 წლამდე ფასები ხან ისრდებოდა, ხან. პირიქით, მცირ- 
დებიდა, “შემდგომ პერიოდში კი მკეეთრად დაეცა. 80-იანი 

წლების დასაწყისში აქციების ფასები შედარებით სტაბილური 

გახდა, შემდგომში კი ამას მოჰყვა ყველასე დიდი ბ'ემი აქცია- 

თა ბასარ'სე, რომლის დროსაც დოუ-ჯონსის ინდექსმა? უმაღლეს 
ნი მნულს მიაღწია: 1987 წლის 25 აგეისტოს იგი 2722 დონემდე 
ამაღლდა. მაგრამ თვენახევრის შემდგომ მსოლოდ ერთი დღის 
განმავლობაში ფასიანი ქაღალდების ბასარმა მთელი თაყისი 

ისტორიის მანძილზე ყველაზე საშინელი კრახი განიცადა. 1987 
წლის 19 ოქტომბერს, ე-ს. „შავ რრშაბათს“, დოუ-ჯონსის ინდე- 

ქსი 500 პუნქტით, ანუ 22%-ით, დაეცა. შემდეგ 1994 წლის დასაწყ- 
ისისთეის აქციათა ბახსარი კელავ გამოცოცხლდა და დოუ- 
ჯონსის იჩდექსი თითქმის 400-მდე გაისარდა. აქციების ბა'ს- 

არსე საპროცენტო განაკვეთების ამგვარი მერყეობა სემოქმედე- 
ბას ახდენს სასოგადოებრივ კეთილდღეობა'სე, რამაც შესა- 
ძლია გავლენა მოახდინოს მათ .სერვილზე ფულის ხარჯვას- 

თან დაკავშირებით. 
აქციათა ბასარი მნიშენელოენად სემოქმედებს ფირმა- 

თა მიერ საინვესტიციო გადაწყვეტილებათა მიღების პროცესზე, 
რადგანაც აქციათა ფასი სემოქმედებას ახდენს იმ თანხის 

რაოდენობასე. რომელიც შესაძლებელია მიღებული იქნეს ახა- 

ლი აქციების გამო'შეების გსით – საინვესტიციო დანახარჯებ- 
ის დაფიჩანსებისათვის. აქციების მაღალი ფასი ნიშნავს ამას, 

რომ ფირმას საშუალება აქვს საწარმოო სიმძლავრეთა გაფარ- 

23 
  

დოუ-ჯონსის ინდექსი საყყონდო ბირჟის ინდექსის, იგი გამოიყენება 
)ზი Iოიიდან. ამ ინდექსის გამითელის ფორმულა ეიმუმავეს ფინანსისტმი 

დოუმ და ყჟურჩალისტმი ჯონსის, ამეამად დოუჯონსის ინდექსი შედგება 

3 სხვადასხვი დარგის –+ 30 'ყველასე ძვირადღირებელი, ინდესტრი ელი 
კორპორაციის აქციები! 25 სატრანსპორტო „,კომპანიი აქციების და 15 

სასოგადოებრივი მომსახ'ჟყრების კომპანიის აქციების ინდექსებისაგან. 
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5=24Cა ბასტაძე 
თოების მი'სჩნით უფრო ფართი მასშტაბით გასარდოს თავისი 
ფონდები. 

ჩვენ განვიხილავთ, როგორ იცვლება აქციათა ფასები 
და როგორ რეაგირებს ისინი ბასრის მდგომარეობის შესახებ 
ახალ იჩფორმაციაზსე, ასევე გავეცნობით, თუ რა სეგავლენას 

ახდენს აქციათა ფასებსე ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა, რაც, 
თავის მხრიე, სემოქმედებს ეკონომიკურ ციკლებ!ე. 

სავალუტო ბაზარი. ერთი ქვეყნის ფულადი ერთეულის 

ფასს, გამოხატულს სხვა ქვეყნის ფულად ერთეულში, გაცგლ- 
ითი (სავალუტი) კურსი ეწოდება გაცვლითი კურსის ცვე- 

ლილება უშუალოდ 'სემოქმედებს მომხმარებლებსე, რადგანაც 

იწვევს ფასების ცელილებას უცხოურ საქონელ“სე. ეროვნული 
ვალუტის კურსის დაცემა იწვევს უცხოური საქოჩლის გაძვირე- 

ბას და ხრდის დანახარჯებს უცხოური „დელიკატესების“ 
შემენასე. ეროენული ვალუტის კურსის დაცემისას მომხმარე- 
ბლები ამცირებენ უცხოური საქონლის შეძენას და “სრდიან 

სამამულო საქონლის მოხმარებას. 
ეროენული ვალუტის კურსის განმტკიცება ნიშნავს, რომ 

საექსპორტო საქონელი სა'ხღვარგარეთ უფრო ძვირი ეღირება, 
ე.ი. უცხოელები ნაკლებად ”'მეიძენენ მათ. მტკიცე ეროვნული 
ქალუტა სასურველია იმით, რომ ქვეყანაში იაფდება უცხოური 
საქონელი, თუმცა ამით ვნებს ადგილობრივ ბი'ხჩესს და სამამ- 

ულო საქოჩლის, როგორც სა“სღვარგარეთ, ისე ქვეყნის შიგნით 
გაყიდვის შემცირების შედეგად ამცირებს სამუშაო ადგილების 
რაოდენობას, სავალუტო ბასარსე სავალუტო კურსის მერყეო- 

ბას სერიოსული შედეგები მოაქვს ქვეყნის ეკონომიკისთვის. 
ჩვენ შევისწა/ლით, თუ როგორ განისასღვრება გაცელითი კურსი 

სავალუტო ბასარსე, სადაც ეროვნელ ფულად ერთეულს ყიდ- 
ულობენ და ყიდიან უცხოურ ვალუტასე, გავარკვევთ. ასევე, 
როგორ სემოქმედებს გაცვლითი კურსი ფულის მიწოდება“სე 
და როგ“ირ 'სემოქმედღებს ფჯფლად-საკრედიტო პოლიტიკა სავალუ- 

ტო კურსსე. 
ამდენად. ფინანსური ბასარი წარმოადგენს სფეროს, რომ- 

ლის შესწაელა ძალ“სე საინტერესოა. გარდა ამისა, ფინანსური 
ბასრის თეორია გვიყალიბებს განსხყავებულ მეხედულებებს 
ქვეყანაში გატარებულ ეკონომიკურ პოლიტიკასთან დაკავშირე- 
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„ა ფინანსური ბაჯსარი, 

ბით. თანამედროვე ეტაპსე ფინანსური ბასრის მესწავლა გან- 

საკცუთრებელ აქტუალობას იძენს. 
პირველადი და მეორაწი ბაზარი. პირველადს უწოდებენ 

ბასარს, რომელზეც კორპორაცია და სახელმწიფო ორგანო, 
რომელიც ახდენს ფასიანი ქაღალდების ემისიას (ემიტენტი), 
ყიდის თავის ასლად გამოშვებულ ფასიან ქაღალდს – ობლიგა- 
ციას ან აქციას, პირველ (საწყის) მყიდველ“სე. მეორადი ბა'სარი 

კი ისეთი ბასარია, რომელსეც ადრე გამოშვებული. ფასიანი 

ქაღალდები (რომლებიც ჟყკვე იყო ვინმეს მფლობელობაში) ხე- 

ლახლა იყიდება. 

ფასიანი ქაღალდების პირეელადი ბა'სარი არც ისე კარ- 

გადაა ცნობილი სა' სოგადოებისთ; ის, რამეთუ ფასიანი ქაღალდე- 
ბის გაყიდყა პირველ მეიდველსე დასურულ კარებს მიღმა წარ- 

მოებს. პირველად ბასარსე ფასიანი ქაღალდის საწყის გან- 
თავგსებაში მნიშენელოვან როლს ასრულებს საინვესტიციო ბანკი. 
იგი ასორციელებს ხელმოწერას (ანდერრაიტინგს) ფასიან 
ქაღალდებ“სე, რითაც ე სრუნველყოფს კორპორაციისთვის მისი 
ფასიანი ქაღალდების განსაზღვრული გასაყიდი ღირებულების 

გარანტიას. მემდეგ კი ყიდის მათ ფართო მასებზე. 
ნიუ-იორკის და ამერიკის საფონდო ბირჟები, რომლებზეც 

ადრე გამოშვებული აქციებით ვაჭრობენ, Vარმოადგენს მეორა- 
დი ბასრის ყყ:ელასე ცნობილ მაგალითებს, თუმცა სინამდ- 

ვილეში ობლიგაციათა ბასარ"ხე, სადაც ყიდულობენ და ყიდიან 
აშ'ქ-ის მთავრობისა და ცნობილი კორპორაციების ადრე გამოჟ- 
ვებულ ობლიგაციებს, ვაჭრობის მოცულობა საგრიძნიბლად მე- 

ტია.. მეორადი ბახრის მაგალითია აგრეთვე სავალეტო ბაზარი, 
ფიუჩერსული ბასარი და ოფციონების ბა'სარი. მეორადი ბასარ- 

ის ყ,ყნქციონირებაში გადამწყეეტ როლს ასრ'ელებენ ბროკერე- 

ბი და დილერები. ბროკერები ინვესტორების დავალებით მო- 
ქმედებენ, მათი ამოცანაა ფასიაჩი ქაღალდების მყიდველები და 

გამყიდველები შეახვედრონ ერთმანეთს. დილერები კი 
დამოუკიდებლად აკავ'მირებენ ერთმანეთთან მყიდეელებსა და 

გამყიდველებს და ახორციელებენ ფასიანი ქაღალდების დად- 

„გენილი ფასებით ყიდვა-გაყიდვას. 
როგორც წესი, ფასიანი ქაღალდების პირველადი ემისია 

ხორციელდება 7; ემდეგი ფორმით: 1) ფასიანი ქაღალდების დია 
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«ქლა ბახტაძე 

განთავსება, 2) ფასიანი ქაღალდების დასურული განთავსება 
არასაჯარო ინფორმაციით, რეკლამის გარეშე. 

ახალი ფასიანი ქაღალდების გამოშვებამდე სააქციონერო 
სასოგადოებაში მიმდინარეობს წინასწარი ანალიზი, კერძოდ: 
1) იმ დარგის ანალისი, რომელშიც მოქმედებს სააქციონერო 
სასოგადოება; 2) მისი ფინანსური მდგომარეობის ანალიზი; 3) 

გამოსაშვები ქაღალდის ვადისა და მასშტაბების დადგენა; 4) 
ფასიანი ქაღალდების განთავსების მყროდის განსასღვრა. 

ამასთან, გასათვალისწინებელია ფასიანი ქაღალდების პორტ- 
ფელის წონასწირობის პრინცი პის შენარჩუნება, უსაფრთხოება, 

შემოსაელიანობა და ლიკვიდურობა. 
საკითხთა საკითხია აქციათა ფასის დადგენა, რითაც უნდა 

გაირკვეს ფირმის კაპიტალის ეფექტიანობა. 
მეორად ბასარ“სე ფასიანი ქაღალდის გაყიდვისას პირი, რომელ- 

იც ყიდის ფასიან ქაღალდს, ღებულობს შემოსავალს, ფასიანი 
ქაღალდის გამომშვები კორპორაცია კი არაფერს არ იღებს. 
კორპორაცია მხოლოდ მაშინ ღებულობს ფულად სახსრებს, 
როცა ეს ფასიანი ქაღალდები პირველად ბაზსარზსე იყიდება. 
მიუსედავად ამისა, მეორადი ბასარი ორმაგ ფუნქციას ასრულებს. 
პირველ რიგში ის აადეილებს ფინანსური ინსტრუმენტების 
გაყიდეას ფულის მიღების მი'სნით, ე.ი. ფინანსურ ინსტრუმენტ- 

ებს უფრო ლიკვიდურს ხდის. გარდა ამისა, ფინანსური ინსტრეუე- 
მენტების მაღალი ლიკვიდურობა მათ უფრო მიმსიდველ აექ- 
ტივებად აქცევს, ე.ი. გამომშვებ ფირმას უფრო ადეილად შეუ- 
ძლია თავისი ფასიანი ქაღალდების პირველად ბასარსე წარდ- 

გენა. პირები, რომლებიც ფასიან ქაღალდებს პირველად ყიდე- 
ლობენ, მათ გამომშვებ კორპორაციას უხდიან თანხას, რომელს- 
იც არ აღემატება იმ ფასს, რომელიც, მათი ახრით. დაწესდება 

მეორად ბასარ'სე. რაც უფრო მაღალია ფასიანი ქაღალდის 
ფასი მეორად ბაზარ)სე, მიი უფრო მეტს იღებს მისი გამომშვე- 
ბი კორპორაცია პირველად ბასარ'სე ახალი ფასიანი ქაღალდე- 
ბის გატანისას, ე.ი. უფრო მეტად სრდის თავის კაპიტალს. 

ამდენად, კორპორაციისათვის, რომელიც «უშვებს ფასიან 
ქაღალდებს, მეორად ბასარ“სე შექმნილი მდგომარეობა უფრო 
არსებითია, ამიტომაც ეკონომიკურ ლიტერატურაში მეტი ყურა- 
დღება მეორადი ბაზრის განხილვას ეთმობა. 

16



ფინანსური ბაჭჯარი, 

ბირჟა და არასაბირჟო ბაზარი (ბირჟის გარეშე). მეორადი 
ბასარი ორი მეთოდით შეიძლება იქნეს ორგანისებული. პირყე- 
ლი მეთოდი მდგომარეობს საფონდო ბირუის ორგანი სებაში, 
სადაც ფასიანი ქაღალდების მყიდველები, ბროკერები და გამყ- 
იდველები (ან აგენტები) ერთად იკრიბებიან ვაჭრობის ჩასა- 
ტარებლად. მაგალითად, ჩნი'ე-იორკისა და ამერიკის საფონდო 

ბირჟები (აქციებით ვაჭრობა), ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟა (ვაჭრო- 

ბა ხორბლით, სიმინდით და ა.შ... 
მეორე მეთოდი დაყვანილია ბირჟის გარვშე ბასრის ფუნქ- 

ციონირებასე, რომელ“ სეც ფასიანი ქაღალდების მფლობელი 

დილერები სხვადასხვა ადგილებიდან მსად არიან იყიდონ (ან 

გაყიდონ) ფასიანი ქაღალდები ნებისმიერი პირისგან, ვინც კი 
მოვა და შეთავასებულ ფასზე დათანხმდება. რამდენადაც დილ- 
ქრები ბირჟის გარემე ბასარსე დაკაეშირებელნი არიან კო- 
მპიუტერული ქსელით, მათ იციან ფასები, რომლებიც მათი 
კოლეგების მიერაა დადგენილი. კიჩნკუყრენცია აქ ძალზედ მაღა- 

ლია, თვით ბასარი კი დიდად არ განსხვავდება ორგანისებული 
ბირჟის ჩარჩოებში მოქმედი ბა'სრისგან. 
ბირჟის გარეშე ბასარ“სე ვაჭრობენ სხყადასხვაგვარი აქციე- 

ბით, მაგრამ მსხვილი კორპორაციების აქციები მაინც ორგანი- 
სებულ საფოჩდო ბასარ"“სე (მაგალითად, ნიუ-იორკის საფონდო 
ბირჟაზე) იყიდება. ამერიკის სახელმწიფო ობლიგაციების ბა'ს- 
არი ორგანისირებულია როგორც ბირჟის გარეშე ბა'სარი. მასჭსე 

ვაჭრობის მოცულობა უფრო დიდია ნიუ-იორკის საფონდო ბირ- 
ჟასთან შედარების). დაახლოებით 40 დილერი, რომლებიც ახდენენ 

აღნიშნული ფასიანი ქაღალდების ფასის ფორმირებას, მ'სადაა 
იყიდონ ან გაყიდონ სახელმწიფო ობლიგაციები. ბირჟის გარეშე 

ბასრის მაგალითად ასევე შეიძლლება დასახელებული იქნეს 

გადასაგსავნი დეპოსიტური სერტიფიკატების, ბანკთაშორისი 
კრედიტის, საბანკო აქცეპტისა და უცხოური ვალუტის ბასრე- 

ბი. 
ფულადი ბახარი და პაპიტალის ბაზარი. კიდევ ერთი კლიას- 

იფიკაცია ფინანსური ბასრისა გამომდინარეობს ფასიანი 
ქაღალდების დაფარვის ვადიდან – განაღდების პერიოდიდან. 
ფ'ელადი ბა'სარი (ფულის ბა სარი) ფინანსური ბასრის ნაწილია, 
რომელსეც ვაჭრობენ მსოლოდ მოკლევადიანი (ერთ წლამდე 
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5<მლა ბასპფაძე_ 

დაფარვის ვადით) სავალო ეალდებ' ულებებით. კაპიტალის ბას- 
არი სავალო ყალდებელებათა ბასარია დაფარვის შედარებით 

უფრო საჩნგრძლივი ვადით. 

ფ'ყლადი ბაზრის ფასიანი ქაღალდები უფრო ფართოდაა გავრ- 
ცელებული, გრძელვადიან ფასიან ქალალდებთან შედარებით, 

ამიტომ ისიჩი უფრო ლიკვიდურნი არიან. ფასების მერყეობა 
მიკლევადიან ფასიან ქაღალდებზე უკრო მცირეა, ეიდრე ტრ- 

ძელვადიანზე, ე.ი, მათში დაბანდებანი ფფრო უსაფრთ სოა. შედ- 

ებგად ამისა, კორპორაციები და ბანკები აქტიჟყრად მოქმედებენ 
ფულად ბასარსე დროებით თავისეფალი სახსრებიდან პრო- 

ცეჩტის მიღების მი'სნით. 

კაპიტალის ბაწრის ფასიანი ქაღალდები – აქციები და გრ- 
ძელვეადიანი (იბლიგაციები, ხშირად საფინანსო შუამავლებს 
ეკუთენით, მაგალითად, სადაზღვევო კომპანიებს და საპენსიო 

ფონდებს. 
ფინანსური ბაზრის ინსტრუმენტები. ფინანსური ბაზრის მნიშ- 

ვჩელოეანი როლის შესასებ კრედიტორშემნახველებიდან მსესხ- 

ებელ-მსარჯველებთან თანსების განთავსებასთან დაკავშირე- 
ბით 'ყკვე ვისაუბრეთ, ახლა განვიხილოთ ფასიანი ქაღალდები, 
რომლებითაც ვაჭრობენ ფინანსურ ბასარჯზ%ე. 

სავალო ინსტრუმენტები თავიანთი მოკლევადიანობის წყალიი- 
ბით ფასების მცირედ მერყეობას განიცდიან, ე.ი. ისინი ნაკლე- 

ბად სარისკო დაბანდებებს წარმოადგენენ. უკანასკნელი 30 საარ 

განმავლობაში აშშ-ში ფულად ბასარსე მნიშვნელოვანი (3; 
ლილებები შეიმინეყა. კერძოდ, დაბანდებათა მოცულობა ს ხოგი- 
ერთი სახის ფინანსურ ინსტრუმენტში უფრო სწრაფად იხრდე- 

ბა სხვა სახის დაბანდებებთან შედარებით. განეიხილოთ ფულა- 

დი .ბასრის ინსტრჟმენტები. 
სახაზინო თამასუქი წარმოადგენს მთავრობის მოკლევადიან 

სავალო ვალდებულებას, რომელიც გამოიცემა 3-, 6- და 12- 
თვიანი დაფარვის ვადით. მათი გამოშვების მი'სანია ბიუჯეტის 
დეფიციტის დაფინანსება. მათზე დაფარვის მომენტში გადა- 

იხდება წინასწარ განსასღვრული თანსა., 
ფულადი ბასრის ინსტრჟმენტებიდან ყველასე ლიკვიდურია 

„სახასინო თამასუქები, რადგანაც მათი. მონაწილეობით უფრო 

ხშირად ტარდება ვაჭრობა, ამასთან დეფოლტის საშიშროების 
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80ნანსური  ბასარი, 
არარსებობის გამი ისინი ყველაზსე საიმედოა. დეფოლტი 
გულისხმობს, რომ სასესხო ვალდებულების გამომცემ მხარეს 
არ შეუძლია განახორციელოს პროცენტული გადახდები ან 
გადაიხადოს წინასწარ განსასღვრული საჭირო თანხა ვალის 
დაფარვის მომენტში. მთავრობას კლხიველთვის შესწევს 'ჟჩარი 

პასუხი ატოს თავის სასესხო ვალდებულებებ'სე, რადგანაც 
შეუძლია გასარდოს გადასახადები ან გამოუშეას ნაღდი ცული 
(ქაღალდის ფული) და ამით დაყაროს საკუთარი სასესხო ვალდე- 
ბულებები. სახასინო თამასუქებს უფრო ხშირად ბაჩკები იძენენ, 

თუმცა მცირედი მოცულობით, ისინი შეიძლება ეკუთვნოდეს 
სხვა საფინანსო შუამავლებს და საოჯახო მეურნეობებსაც. 

საბანკო გადასაყვანი დეპოზიტური სერტიფიკატი არის სას- 
ესხოიო ვალდებულება, როგელსაც ბანკი მეანაბრეზე ყიდის და 
რომლის მისედვით ყოველწლიურად გადაიხდება წინასწარ 
დათქმული პროცენტი, დაფარყის მომენტში კი შესყიდვის საწყ- 

ისი ფასი. 1901 წლამდე დეპოსიტური სერტიფიკატები არ იყო 

გადასაყვანი, ე.ი. არ შეიძლებოდა მათი სხეა პირსე გაყიდვა და 
დაფარვის დროის დადგომამდე ისინი მხოლოდ ბანკის მიერ 
გამოისყიდებოდა საკმაოდ დიდი ჯარიმის გადასდევიჩნებით. 1961 
წელს დეპოსიტური სერტიფიკატი უფრო ლიკვიდური და იჩვეს- 
ტორებისთვის მიმსიდველი რომ გამსდარიყო „სითიბანკმა“ პირვე- 

ლად შემოიღო მსსვილი ღირებულების გადასაყვანი დეპოზი- 

ტური სერტიფიკატები, რომელთა ხელმეორედ გაყიდვა უკვე 
შესაძლებელი იყო მეორად ბა'სარჯზჯე. ამჟამად ამგვარი სერტი- 
ფიკატები გამოიცემა ყველა მსხვილი ჯანკის მიერ. დღეისთვის 

გამოშვებული დეპოზიტური სერტიფიკატების თანხა 300 მლრდ 

დოლარს აღემატება. დეპოსიტური სერტიფიკატები კომერციუ- 
ლი ბანკისთეის კორპორაციებისაგან, ფულადი ბასრების 'ყრთ- 

იერთ (საჰაიო) ფონდებისაგან, საქველმოქმედო ორგანი საციე- 
ბიდან და სამთავრობო ორგანოებიდან სახრების მოზიდვის მნიშ- 

ცნელოვანი წყაროა. 
კომერციული ფასიანი ქაღალდი მოკლევადიანი სასესხო 

ეალდებულებაა, რომელსაც კორპორაციები გამოსცემენ. გასუ- 
ლი საუკუნის 60-იან წლებამდე კორპორაციები სესსებს ბანკე- 
ბიდან იღებდნენ, შემდგომ კი მოკლევადიან სახსრებსე მოთხ- 
ოვყნილებების დასაკმაყოფილებლად ისინი უფრო ხშირად მიმა- 
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§-9ლა ბასტაძე 

რთაგდენ კომერციული ფასიანი ქაღალდების გაყიდვას სხვა 

საფინანსო შუამავლებსა და კორპორაციებზე, რითაც მათ. პირდა- 
პირ ითრევდენ დაფინანსებაში. უკანასკნელ პერიოდში კომერ- 
ციული ფასიანი ქაღალდების ბასარი შესამჩნევად გაი'სარდა. 

საბანკო აქცეპტი ფულადი ბასრის ერთ-ერთი მნიშვნელო- 
ვანი ინსტრუმენტია, რომელიც საერთაშორისო ვაჭრობის გან- 
ეითარების შედეგად წარმოიქმნა და ასობით წელია გამოიყენე- 

ბა. საბანკო აქცეპტი საბანკო გადასაყვანი თამასუქია (ჩეკის- 

მაგვარი გადახდის ვალდებულება). ის გამოცემულია: ფირმის 

მიერ, რომელმაც მომავალში უნდა აწარმოოს გადახდა ბანკის 

გარანტიებით, რომელიც, თავის მხრივ. ღებეყლობს განსასღვრულ 

გასამჯელოს და თამასუქსე აკეთებს წარწერას – „აქცეძტირე- 
ბულია“. ფირმას. რომელმაც გამოსცა ამგვარი თამასუქი, მისი 

განაღდებისთ; კის აუცილებლად ესაჭიროება თავის აჩგარიშ'სე 
თანხის განთავსება. თე ფირმა ფარს ამბობს თანხის გაჩაღდე- 
ბასე, ბანკის გარანტია ნიშნავს, რომ ის ვალდებულია და- 

ფაროს თამასუქის თანხა. ფირმისათვის უპირატესობაა ის, რომ 
დიდია ალბათობა გადასაყვანი თამასუქი მიღებულ იქნეს სა'სღ- 
ყარგარეთ საქონლის ყიდვისას, რადგანაც უცხოელმა ექსპორ- 

ტიორმა იცის, რომ, საქანლის მყიდველი კომპანია რომც 
გაკოტრდეს, საბანკო თამასუქი მაიჩნც გადახდილი იქნება. ,,აქ- 
ცეპტირებული“ თამასუქი ხშირად განმეორებით იყიდება მეო- 

რად ბასარსე, თანაც ფასდაკლებით, ე.ი. თავისი ქცევით იგი 
ემსგავსება სახასინო თამასუქს. როგორც წესი, მათ ის პირები 

ფლობენ, რომლებსაც სახაზინო თამასუქები აქვთ. 

შეთანხმებები უკან გამოსყიდვის შესახებ (რეპი. გარიგებები, 

ინტლისური სიტყვა ICისCიM256-დან წარმოდგება, რაც გ'უუელისხ- 
მობს უკან გამოსყიდვას). ის მოკლევადიანი სესხია, რომლის 

დაფარვის ვადა ხშირად არ აღემატება ორ კვირას. ისინი უზსრუნ- 

ველყოფილია სასასინო თამასუქებით, ე.ი. აქტივებით, რომელთაც 
კრედიტორი თავის მვლობელობაში ღებულობს, თუ სესხის 
ამღები არ დააბრუნებს ნასესსებ. თანხას. მსხვილ კორპორა- 

ციას შეუძლია თავის ანგარიშზე ჰქონდეს თავისუფალი თანსა, 
მაგალითად, 1 მლნ ლარი, რომელიც სურს გასცეს ქალად 
ერთი დღით. ამ L მლნ-ით ბანკისგან ის შეიძენს 'სახასინო 

თამასუქებს, რომელთა უკან გამოსყიდვაზსე ბანკი მეორე” დღესვე 
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ფინანსური ბაზარი, 
თანასმაა, ოღონდ იმ ფასით, რომელიც ოდნავ აღემატება შეძე- 
ნის ფასს. ამგყარი შეთანხმების აზრი იმაში მდგომარეობს, 

რომ კორპორაცია აძლევს ბანკს სესხს, სამაგიეროდ მისგან 
ღებულობს ბანკის საკუთრებაში მყოფ იგივე თაჩხის სახაზინო 
თამასუქებს, რომელთაც კორპორაცია იტოვებს მანამ, ვიდრე 

ბანკი მათ “უკანვე არ გამოისყიდის. “მეთანხმება 'ეკან გამოსე- 
იდვის შესახებ – საკმაოდ ახალი ინიციატივაა ფიჩანსურ ბა'- 
არსე. იგი I9063 წელს იქნა შემოღებული და წარმოადგენს 

საბანკო სახსრების მო'ხიდვის მნიშვნელოვან წყაროს. ამ ბას- 

არსე ძირითად კრედიტორებად მსხვილი კორპორაციები გამო- 

დიან. 
ბანკთაშორისი საკრედიტო ბაზრის სახსრები ბანკების სახს- 

რების ნაწილია, რომლებსაც ბანკები ერთმანეთში ცვლიან. ეს 

სესხები გაიცემა ერთი ბანკის მიერ სხვა ბანკზე. ბანკები ბანკ- 
თამორის საკრედიტო ბასარსე სესხებს შემდეგი მისესით 
იღებენ: ბანკმა შესაძლოა აღმოაჩინოს, რომ ცენტრალურ ბანკე- 
ში მის ანგარიშსე განთაგსებული თანხა არ პასუხობს დადგე- 
ნილ. მოთხოვნებს. მოცემულ ბანკს შეუძლია საჭირო თანხა 

სხვა ბანკისგან ისესხოს, რომელიც გადაუგზავნის თანხას ცენ- 
ტრალურ ბანკს ელექტრონული სისტემის მეწ ვეობით, აღნიშჩუ- 
ლი ბა'სარი ძალ'სე მგრძნობიარეა ბანკების ფინანსური სიძნელყე- 

ბის მიმართ. ამგვარი კრედიტების საპროცენტო განაკვეთი იწოდე- 
ბა ბანკთაშორისი კრედიტის განაკეეთად. იგი ბანკთაშორის 

საკრედიტო ბასარსე სიტუაციის განსასღვერის ძალსე მგრინო- 
ბიარე ბარიონეტრია და ამავდროულად ფულად-საკრედიტო პოლი- 

ტიკის ერთ-ერთი ძირითადი ინსტრუმენტი და ინდიკატორია: 

თუ იგი მაღალია, ეს მიგვანიშნებს, რომ ბანკის თანხები 
შესდუდ ულია. ბანკთაშორისი კრედიტის დაბალი განაკვეთი კი 

მიუთითებს, რომ ბანკი კრედიტს დიდად არ საჭიროებს. 

ევროდოლარი. ამერიკულ დოლარებს, რომლებიც აVIIმ-ის გა- 
რეთ უცხოურ ბანკებში ან ამერიკული ბანკების უცხოურ ფილ- 
იალებშია გაჩთავსებული, ევროდოლარები ეწოდება. როცა 
ამერიკულ. ბანკებს თანხები ესაჭიროებათ, მათ შეუძლიათ ის- 
ესსონ თანხები უცხოური ბანკებისგან ან თავიანთი (სა'ხღვარგ- 

არეთული) ფილიალებისგან. ევგროდოლარი ს აბანკო რესურსებ- 

ის მნიშვნელოვანი Vყაროა. 
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დ_ქCდა ბასტაძე 

საპროცენტო განაკვეთები ფულად ბაზარზე 
ფულად ბასარსე ყალიბდება ოთხი სახის განაკვეთი: 

საბა'სისო, ბანკთაშორისი კრედიტის, სახასინო თამასუქებისა 

და საბინაო მშენებლობის კრედიტის. 

საბა სისო განაკვეთი (ნMი10 LI(6) კომპანიებისათვის სა- 
ბანკო სესხების საპროცენტო განაკვეთია, ხოალო ბანკისათვის 

სესხის ღირებულების ინდიკატორია და სამეწარმეო მი'სჩების 
განსორციელებისკენ არის მიმართული. 

ბანკთაშორისი კრედიტის განაკვეთი (ნ0ძიI29I წყი0L5 ILIL6) 
ბასარზე ერთდღიან სესხებსე ჩამოყალიბებელი საპროცენტო 

გაჩაკვეთია, იგი ერთი ბანკის მიერ მეორისგან სესხის აღების 

ღირებულების მგრძნობიარე ინდიკატორი და ამასთანავე, ფუ- 
ლად-საკრედიტო პოლიტიკის ორიენტირია. 

სახასინო თამასუქების განაკვეთი (IIდე5სIV 8I!! IL016) 
სახასინო თამასუქების საპროცენტო განაკვეთია. იგი საპრიო- 

ცენტო განაკვეთების მერყეობათა ინდიკატორია. 
საბინაო მშენებლობის საკრედიტო განაკვეთი (ჩ6ძიL9I 

1I0ი26 1009 M0IL(9056 C0Iი000L0ი III6) კირპორაციის მიერ გირავნიო- 

ბის სიგელით გარანტირებული საბინაო იპოთეკური კრედიტის 
საპროცენტო განაკვეთია. იგი საცხოვრებელი ბიჩების შესყიდ- 
ვის მისნობრივი სესხების ღირებელების ინდიკატორია. 

პაპიტალის ბაზრის ინსტრუმენტები 
კაპიტალის ბასრის ინსტრუმენტებს მიეკუთვნება სავა- 

ლო ვალდებულებები და აქციები, რომელთა დაფარვის ვადა 

აღემატება ერთ წელს. მათე ფასების მერყეობა უფრო მეტი 
ამპლიტუდით ხასიათდება ფულადი ბასრის ინსტრუმენტებთან 

შედარებიი), ამიტომაც ისინი (კაპიტალის ბასრის იჩსტრუმენტ- 

ები) დაბანდებათა საკმაოდ სარიკსო სახეობად ითვლებიან. 

აქცია წარმოადგენს საკუთრების მოწმობას Vმინდა ”შე- 
მოსავლის Vილისა და კორპორაციის აქტივების ნაწილის შესახებ. 
ყოველწლიურას გამოშვებულ ახალ აქციათა მოცულობა, 

როგორც წესი, შედარებით მცირეა უკვე განთავსებული აქციე- 
ბის საერთი მოცულობასთან შედარებით. აშშ-ში აქციათა დაახ- 

ლოებით ნახევარი იმყოფება ფისიკურ პირთა მფლობელობაში, 
დანარჩენი კი საპენსიო ფონდებს, ურთიერთფონდებსა და 
სადაზღვევო კომპანიებს ეკუთვნის. 
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ფინანსური _ბაჯარი 
გირავნობის '' სიგელი. იგი ფირმების ან მოქალაქეების 

მიერ აღებული სესხებია ბიჩების, მიVის ან სხვა ჟირავი ობიექტე- 
ბის მესაძენად. ამასთან სესხს უსრუნველყოფს თვით თ«ბიექტი: 
მიVა, ბიჩა და ა.შ. აშშ-ში გირავნობის სიგელების ბა'სარი 'უმსხ- 
ვილეს სავალო ვალდებელებათა ბახარს წარმოადგენს. ი„- 

ოთეკური სესხების მოცულობა საცხოვრებელი ბინების ყი(- 
ვახე 4-ჯერ აღემატება კომერციული და ფერმერული გირავნო- 

ბის სიგელების მოცულობას. უძრავი ქოჩების გირავნობის სიგელ- 
თა ბა ხარ“სე სესხის ძირითად წყაროდ გამოდიან სასესხო-შემ- 

ჩახველი ასოციაციები და ურთიერთშემნახყელი ბანკები. თ'უმ- 

ცა კომერციული ბანკები საკმაოდ აგრესიულად იქცევიან. მი- 

ილტვიან რა ბა'სრის დაპყრობისაკენ. კომერციული და ფერმერ- 

ული გირავნობის სიგ)ლთა უმრავლესობა ფორმდება კომერცი- 
ული ბანკებისა და სიცოცხლის დამსღვევი კომპანიების მიერ. 
აშე-მი ფედერალური მთავრობა აქტიურ როლს თამა'შობს გი- 

რავნობის სიგტელთა ბასარსე სამი სამოავრობო სააგენტოს 
მეშვეობით. ესენია: ფედერალური ეროვნული იპოთეკური ასო- 
კიაცია (ჩ0ძლ.ი0I M0II0ი 2) M0IL096 ”550C1000ი, - IMMტ, “წ მIM6C MIე6””) 
იპოთეკური კრედიტის სახელმწიფო ეროვნული. ასოციაცია 
(C0V0IVIIX6CიVI M0V0ი09I M0II§036 4550C18L10I1, CMMV/ბ, ““CIიი16 M06”), ბინებ- 
ის იპითეკური კრედიტის ფედერალური კორპორაცია (ჩწბძიჯე) 
LI0ით6 L090ა M0I1ე0ყ6 C0000”0VI0ი, IMIL MC; ''VCV0IC MიC”), რომლებიც 
ობლიგაციათა გაყიდვით და მიღებული ფულიდან გირავნობის 

სიგელების შეძენით სახსრებს განათავსებენ გირავნობის სიგელ- 
თა ბასარსე. უკანასკნელ წლებში გირავნობის სიგელით 

უსრუნველყოფილი ფასიანი ქაღალდების გამოშვების ხარჯზე 

გირავნობის სიგელთა ბა'სარმა ფართო განეითარება ჰპოვა. 
კორპორაციული ობლიგაციები გრძელეადიანი ობლიტა- 

ციებია, რომლებიც მაღალი სანდოობის რეიტინეტის მქონე კორ- 
პორაციების მიერაა გამოშვებული. როგორც წესი, კიორპორაცი- 

ული ობლიგაცია თავის მფყლობელს წლის განმავლობაში ორ- 
ჯერ უსრუნველყოფს პროცენტუელი გადასდით. ასევე ნომი- 
ნალური ღირებულების გადახდით დაფარავის მომენტში. გარ- 
და ამისა, სოგიერთი კონვერტირებელად წოდებული კორპო- 

რაციული ობლიტაცია თავის მფლობელს უხრუნველყოფს იმ 
უფლებით, რომ დაფარვის ვადის დადგომამდე ჩებისმიერ მV»- 
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დელა ბასტაძე 
მენტი გადაცვალოს ისინი აქციათა განსასღვრულ რა”ლოდე- 

ნობაზე. ამის გამო კონვერტირებადი ობლიგაციები 'ეფრო მიმ“ს- 
იდვეელია მყიდველისათვის, ვიდრე ჩვეულებრივი «ობლიგაციე- 
ბი. გარდა ამისა, ის საშუალებას აძლევს კორპორაციას შეამ- 
ციროს საპროცენტო გადახდები, რადგანაც, თუე ფირმის აქ- 

ტივების ღირებულება საგრიძნიბლად გაი სრდება, შეიძლება 

გაი ხარდოს ამ ობლიგაციების ფასი. ვინაიდან ყოველი ცალკე 
აღებული კორპორაციის როგორც კონვერტირებადი, ისე არა- 

კონვერტირებადი ობლიგაციების მოცულობა მცირეა, ისინი სხვა 
ფასიან ქაღალდებთან (მაგალითად, სახელმწიფო ობლიგაციე- 

ბთან), შედარებით არც ისე ლიკვიდურნი არიან. 
მიუხედავად იმისა, რომ კორპორაციული ობლიგაციების 

ბასრის მოც'ულობა საგრძნობლად მცირეა საფონდო ბასართან 
შედარებით (გამოშვებული კორპორაციული ობლიგაციების 

მოცულობა არ აღემატება აქციათა მოცულობის IM5-ს), ყისველ- 
წლიურად გამოშვებული ახალი კორპორაციული (სბლიგაციე- 

ბის მოცულობა საგრძნობლად აღემატება ახლად ემიტირებუ- 
ლი აქციების ჯამს. ალბათ, ამიტომაა რომ კორპორაციული 
ობლიგაციების ბასარი ბევრად უფრო შესამჩნევ ზემოქმედე- 
ბას ახდეჩს ფირმის მიერ დაფინანსებასთან დაკავშირებით 
მიღებულ. გადაწყვეტილებებზე, ვიდრე აქციათა ბა'სარი. კორ- 
პორაციული ობლიგაციების ძირითად მყიდველებს სადახღვე- 
ეო კომპანიები წარმოადგენენ; ამასთან, ობლიგაციაროა დიდი 

რაოდენობა იმყოფება საპენსიო ფონდებისა და საოჯახო მეურ- 

ნეობების საკუთრებაში. 
სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები. ისინი წარმოადგენენ 

გრძელვადიან სავალო (სასესხო) ინსტრუმენტებს, რომლებიც 
გამოიცემა მთავრობის მიერ სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიცი- 

ტის დასაფინანსებლად. ამ «ბლიგაციებით ვაჭრობენ ყველასე 

ფართოდ აშშ-ში (გარიგებათა საერთო ჯამი დღეში საშუალოდ 

100 მლრდ დოლარს შეადგენს), ამიტომაც ისინი Vარმოადგენენ 
ყველაზე ლიკვიდურ ფასიან ქაღალდებს კაპიტალის ბა'სარჯსე. 

მათ მფლობელებად გეევყლინებიან ბანკები, საოჯახო მეურ- 
ჩეობები და 'უცხოელი ინვესტორები. 

სახელმწიფო ორგანოთა მიერ გამიშვებულ ფასიან 
ქაღალდებს მიეკუთვნება გრძელვადიანი იბლიგაციები, რომ- 
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__ ფინანსური ბაზარი 
ლებიც გამოიცემა სხვადასხვა სახელმწიფო ორგანოს მიერ. ამ 
ფასიანი ქაღალდების დიდი ნაწილი ფედერალური მთავრობის 

მიერაა გარანტირებელი. ისინი სამთავრობო ობლიგაციების 
მსგაგსად ფუნქციონირებენ და ბასრის იგივე მონაწილეებს 
ეკუთენით. 

ხელისუფლებისა და მმართველობის ადგილობრივი 
ორგანოების ობლიგაციები. ეს ობლიგაციები მუნიციპალურ 

ობლიგაციებად იწოდებიან და წარმოადგენენ გრძელვადიან 
ინსტრუმენტებს, რომელთაც გამოსცემს შტატების (მიწების, 

პროვინციების) მთავრობა და ხელის'ეფლების ადგილობრივი 

ორგანოები დანასარჯთა დაფინანსებისთვის. აქ შედის სკოლების 
და გსების მოვლა-პატრონობა, სხვა მსხვილმასშტაბიანი პრო- 
გრამების განხორციელება. ამ ობლიტაციათა მნიშვჩელოვანი 

თავისებურება იმაში მდგომარეობს, რიმ მათხე პროცენტული 

გადახდები არ იბეგრება ფედერალური საშემოსავლო გადასახ- 
ადით და, რიგორც წესი, იმ შტატის (მიწების. პროვინციების 
ტერიტორიული ერთეულების) გადასახადებით, რომელშიც არის 
ისინი გამოშვებული. ამ ფასიანი ქაღალდების უმსხვილესი მყ- 
იდველები, რომელთაც გამოშვებულ მუნიციპალურ ობლიგაცი- 
ათა ნასევარზე მეტი ეკუთვნით, კომერციული ბანკები არიან, 

რომელთა შემოსავლებიც საკმაოდ მაღალი გადასახადებით 
იბეგრება. ამ ობლიგაციების მყიდველთა შემდეგი ჯგუფი “შე- 
ძლებული, მაღალშემოსაყლიანი მოქალაქეები არიან, შემდეგ 
კი მოდიან სადასღვევყო კომპანიები. 

სამომხმარებლო და კომერციული სესხები ძირითადად 
ბანკების მიერ მომხმარებლებსა და ბი'სნესმენებსე გაცემული 
სესხებია. სამომსმარებლო სესსებს გასცემენ აგრეთვე ფინან- 

სურის კომპანიები ამგვარი სესხების მეორადი ბასარი არ 

არსებობს, რაც მათ ნაკლებად ლიკვიდურს სდის კაპიტალის 
ბასრის ყეელა სხვა ინსტრუმენტთან წედარებიი). 

გირავნობის სიგელით უზრუნველყოფილი ფასიანი 
ქალალდები. უკანასკნელ წლებში უძრავი ქონების გირავნობის 
სიგელთა ბასარ“სე ძირითად სიახლეს წარმოადგენს ტირავნო- 
ბის სიბელთა აქტიური მეორადი ბასრის ექმნა. გირავნობის 
სიგელებს განსხვავებული სანგრძლივოიბა და საპროცენტო გა- 

ნაკვეთები აქვთ, ამიტომაც ისინი სსვა ფასიანი ქაღალდები- 
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#5ელა ბასტაძე 
სგაჩ განსხვავებით არასაკმარისად ლიკვიდურნი არიან მეო- 

რად ბასარსე ვაჭრობისთვის. 1970 წელს აშშ-ში გირავნობის 
სიგელების მეშეეობით სესხების გაცემის სტიმულირებისთვის 
იპოთეკური კრედიტის სახელმწიყო ეროვნულმა ასოციაციამ 
შეიმუშავა გსავნილებითი ფასიანი ქაღალდის კონცეფცია, 

რომელიც უსრუნეელყოფილი იყო გირავნობის სიგელებით. ეს 

კონცეჟცია მაწ ინ იქნა ფუოირმულირებყლი, როცა ასოციაციამ 

დაიწყო პროგრამის განხორციელება, რომელშიც გარანტირე- 

ბელი იყო პროცენტული გადასდები და ნომინალის. გაცემა 

სტანდარტი'სებული გირავნოიბის სიგელების პაკეტებით. ამ პრ(ი- 

გრამის ჩარჩოებში ისეთ ფინანსურ დაწესებულებებს, როგორი- 

კაა სასესხო-შემნახველი ასოციაცია და კომერციული ბანკი, 
შეეძლოთ ასოციაციის მიერ გარანტირებული გირავნობის 

სიგელების (მაგალითად, ერთი მილიონი დოლარის ღირებელებ- 
ის) პაკეტის შეძეჩა, შემდეგ კი მიეყიდათ ეს პაკეტი მესამე 

პირისათვის როგორც წესი, ინსტიტუციური ინვესტორისთვის, 

როგორც ფასიანი ქაღალდი (მაგალითად, საჰეჩსიო ფონდის- 
თვის). როცა მსესხებლები უსდიან ფინანსურ დაწესებულებას 
გირავნობის სიგელების შესაბამისად, რომლებიც ასოციაციის 
მიერ არიან გარანტირებულნი, მას გადააქვს ეს თანსა ფასიანი 
ქაღალდის მფლობელებთან და უგხავნის ჩეკს. CMM#/ გარან- 

ტირებულს ხდის ამ გსავნილებითი ფასიანი ქაღალდების გადა- 
ხდისუნარიანობას, ამიტიმაც ისინი რისკის დაბალი ხარისხითა 

და დიდი პოპულარობით ხასიათდება (გამოშვებულია 400 მლრდ 
დოლარზე მეტი ღირებულების ამგვარი ფასიანი ქაღალდი). 

გირავნობის სიგელით უსრუნველყოფილი ფასიანი 
ქაღალდები გამოიცემა არა მხოლოდ სამთავრობო ორგანოებ- 

ის, არამედ კერიო ფინანსური დაVესებულებების მიერაც. მარ- 

თოლაც ისინი იმდენად წარმატებულნი არიან, რომ მთლიანად 

გარდაქმჩეს უძრავი ქონების გირავნობის სიგელთა ბა'სარი. 
გასული საჟკუნის 70-იანი წლების მანძილ-სე. მთელი “უძრავი 

ქონების გირავნობის სიგელთა 80%-სე მეტი იმყოფებოდა სას- 
ესხო შემჩახველ. ახნოციაციათა, ასევე ურთიერთმემნახველი 
და კომერციული ბანკების უშუალო მფლობელობაში. ახლა 
მხოლოდ მათი მესამედი იმყოფება ამ დაწესებულებათა ხელში, 

სსანარჩენი 2/3 გადაფორმებულია გირავნობის სიგელებით უსრუნ- 
ველყოფილ ფასიან ქაღალდებად. 
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მოკლე შინაარსი 
ს). ფინანსური ბასრის იირითადი ფუნქციაა პირებისგან, 

რომელთაც დიდი ოდენობით გააჩნიათ დროებით თავისუფალი 
ფულადი სახსრები, უსრუნველყოს სახსრების გადაადგილება 
იმ პირებთან, რომლებიც მათ ნაკლებობას განიცდიან. ფულადი 

რეს'ერსების ამგვარი მ“იძრაობა სელს უწყობს სა ხოგადოების 

თითოეული წევრის კეთილდღეობის ამაღლებას, რამდენადაც 
მათი საშუალებით ფულადი სახსრები გადაადაილდება იმ 

ადამიანებთან, რომელთაც მათი ეფექტიაჩი გამოყენების 'შესა- 
ძლებლობა გააჩნიათ, რაც, საბოლოო ჯამში, იწვეეს ეკონომიკის 

ეფექტიანობის 'სრდას. გარდა ამისა, უშუალოდ მოგებული რჩე- 

ბიან მომხმარებლებიც, მათ ეძლევათ შესაძლებლობა შესყიდ- 

ეები განახორციელონ მათთვის საჭირო დროს. 
2. ფინანსური ბაზარი შეიძლება დაიყოს სავალო ვალდე- 

ბულებათა და აქციათა პირველად, მეორად და ბირჟის გარემე 
ბაზრებად, ასევე ფულად და კაპიტალის ბაზრად. 

3. ფულადი ბასრის ძირითად ინსტრუმენტს (სავალო 
ინსტრუმენტებს, რომელთა დაფარვის ეადა არ აღემატება 1! 
Vწელს) შეიილება მივაკუთვნოთ სახაზინო თამასუქები, საბანკო 
გადასაყყანი დეპოზიტური სერტიფიკატები, საბანკო აქცეპტები, 
შეთანხმებები უკან გამოსყიდვის შესახებ, ბანკოაშორისი 
საკრედიტო ბასრის სასსრები, ევროდ(ილარები. 

კაპიტალის ბასრის ძირითად ინსტრჟყმენტებს (სავალო 

ინსტრუმენტები, რომელთა დაფარვის ვადა აღემატება ერთ 
წელს) მიეკუთვნება აქციები, გირავნობის სიგელები, კორპო- 
რაციული ობლიგაციები, სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები, ხე- 

ლისუფლების ფედერალური ორგანოების ფასიანი ქაღალდები, 

შტატებისა და ხელისუფლების ადგილობრივი ორგანოების ობ- 

ლიგაციები, ასევე სამომხმარებლო და კომერციული სესხები. 
4. საფიჩანსო შუამავლები ასდენენ მოსახლეობის დრთოე- 

ბით თავისუფალი ჟფ'ელადი სახსრების გადაქაჩვას იმ 
ეკონომიკური სუბიექტების ხელში, რომელთაც ჯულადი რესურსე- 

ბის მწარმოებლურად გამოყენების უნარი შესწევი!. 
საყინანსო შუამავლებს შორის ყველასე მნიშვნელო- 

ვანი ბანკებია. გარდა ამისა, ისინი გადამწყვეტ როლს ასრ'ულე- 
ბენ ფულის შექმნაში, მათივე დამსახურებაა ფინანსური სიახ- 
დღეების მხარდი ტემპებით განვითარებაც. 
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ჰლელა ბასტაჰე 
5. ფიჩანსურ ბა სარ“სე მიმდინარე მოვლენები უმუალოდ 

სემოქმედებს სასოგადოების კეთილდღეობაზე, საქმიანი Vრეე- 
ბის ქცევებსა და ყკონომიკის ეფექტიანობაზე. განსაკუთრებით 
საყურადღებოა ფინანსური ბასრის სამი ტიპი: ობლიგაციათა 
ბასარი (აქ ხდება საპროცენტო განაკვეთების განსა'სღვრა), 

აქციათა ბასარი (ის სემოქმედებას ასდენს სასოგადოების 
(I )|თილდღეობაზსე და ფირმათა საიჩვესტიციო გადაწყვეტილე- 
ბებზე), სავალუტო ბასარი (გაცვლითი კურსის მერყეობას 

გლობალური შედეგები მოაქვს ქვეყნის ეკონომიკისთვის). 

ძირითადი ცნებები 
ფინანსური ბაზარი, 
ობლიგაციათა ბასარი 

აქციათა ბაზარი 
საყკალუტო ბასარი 

პირველადი ბაზარი 
მეორადი ბაზარი 
ანდერრაიტინგი 

ბროკერი 

დილერი 
საფონდო ბირუა 

ბირჟის გარეშე ბაზარი 

ფულადი ბაზარი 
კაპიტალის ბასარი 

“სსახასიჩო თამასუქი 
სავალუტო ბაზარი' 

ფასიანი ქაღალდები 
საბანკო გადასაყვანი დ; მპოსიტური სერტიფიკატი. 

კომერციული ფასი აჩი ქაღა ალ დი 
საბაჩკო აქცეპტი : 

“შეთანხმებები უკან” გამოსყიდვის "შესახებ 

(რეპო გარიგებ; ები) 

ბანკთაშორისი კრედიტის ბაზარი" 
'ყეროდო ღარი 

აქცია 
კორპორა აციუ ლი! 'ობლიტაცია 
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= 30ნანსური ბაჯარი 
გირავნობის სიგელით უსრუჩნველყოფილი ფასიანი 
ქაღალდი : 

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდი 

მუნიცი პალური ობლიგაცია 
საპროცენტო განაკვეთი 

გაცვლითი კურსი 

ბანკი 

საფინანსო შუამავლები 

დეფოლტი 

საკონტროლო კითხვები და ამოცანები: 

11 რატომ ასრულებს ფინანსური ბა'სარი მნიშვნელოვან 
როლს ეკონომიკის განვითარების საქმეში? 

2. როგორ "სემოქმედებს აქციებსე ფასების დაცემა კორ- 
პორაციათა გადაწყვეტილებაზე? 

3. როგორ "სემოქმედებს ფასების ზრდა მომხმარებლის 

გადაწყვეტილება'სე დახარჯოს ფული? 
4. როგორ იმოქმედებს ლარის კურსის დაცემა ქართველ 

მომხმარებელ“ სე? 

5. როგორ იმოქმედებს ევროს გამტკიცება ამერიკულ 
ბისჩესსე? 

6. სიტუაციაში, როცა დოლარი უფრო ძვირია სხვა 
ვალუტასთან შედარებით, თქეენ უპირატესობას ამერიკული თუ 
სხვა ქვეყნის წარმოების ჯინსების ყიდვას მიანიჭებთ? როგორ 

ფიქრობთ, ამერიკული კომპანიები, რომლებიც ჯინსებს კერ- 
ავენ, უკეთეს მდგომარეობაში არაინ, როცა დოლარს ძლიერი 

პოსიცია უკავია. თუ როცა ის ესტდება? რისი თქმა შეიძლე- 
ბა ამერიკულ. კომჭპანიასე, რომელიც აშ“ე-ში უცხოური ჯინსებს 

ყიდის? 
7. რატომ წარმოადგენს „კოკა-ვცოლას“ კომპანიის აქციე- 

ბი აქტივს მისი მფლობელისთვის და მასიეს თვით კომსპანი- 

ისთვის. 
8. სოგიერთი ეკონომისტის მტკიცებით, განვითარებად 

ქვეყნებში ეკონომიკის ნელი ტემპით სრდის ჟრთ-ერთ მისეზს 
წარმოადგენს კარგად განვითარებული ფინანსური ბასრის 
არარსებობა. ეთაჩხმებით თუ არა 'ხემოთ აღნიშნულ მოსა'სრე- 

ბას? 
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§29ლა ბასბაძი 
9. აშშ-მა მე-I9 საუკუნეში დიდი ბრიტანეთისგან მძიმე 

პირობებით აიღო კრედიტი რკინიგსის მშენებლობისთვის. რომე- 

ლი საყალო ინსტრუმენტი იქნა გამოყენებული მათ მიერ? “სე- 
მოთ აღნიშჩულის მიუხედავად, რატომ დარჩა ორივე ქვეყანა 

მოგებული? 
10. იმის მიუსედავად, რომ კორპორაციები ფაქტობრივად 

არ მოიპოვებენ სახსრებს მეორად ბასარ'სე, ეს ბა სარი არანაკ- 
ლებ მნიშვჩელოვანია პირველად ბასართან შედარებით. კო- 

მეჩტარი გაუკეთეთ ზემოთ აღნიშნულ დებულებას. 
11. ვთქვათ, თქვენ ვარაუდობთ, რომ მოცემული კომჰა- 

ნია ეროი წლის შემდეგ გაკოტრდება. ასეთ პირობებში აღნიშ- 

ნული კომპანიის აქციების ფლობას არჩევდით თ'ე ობლიგაციე- 

ბისას? რატომ? 
12. კულადი ბასრის ქვემოთ დასახელებული ინსტრუ- 

მენტები განალაგეთ ლიკვიდურობისა და საიმედოობის 'სრდის 

შესაბამისად: 
ა) კომერციული ფასიანი ქაღალდი, 
ბ) საბანკო გადასაყვანი დეპო სიტური სერტიფიკატი; 
ბგ) შეთანხმებები უკან გამოსყიდვის შესახებ; 
დ) სახაზინო თამასუქი. 
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თავი IL 
საფინანსო შუამავლები 

საშინანსო შუამამლების როლი 

ფინანსყრი ბასრის (აქციათა და ობლიგაციათა ბაზრებ!), 
ასევე საფინანსო შუამავლების (ბანკები, სადასღყევო კომპანიები, 

საპეჩსიო ფონდები და სსე) დანიშიუელებაა კრედიტორებისა და 
მსესხებლების ერთმანეთთან დაკავშირება. მათი მეშეეობით 
დროებით თავისუფალი ფ'ეულადი სასსრების ჩაკადები იმათგან. 

ყისაც მათი სიჭარბე შეენი'მნებათ, გადაედინება მათთან, რომ- 

ლლეებიც ფულადი რესურსების ჩაკლებობას განიცდიან. კარგად 

ფუნქციონირებადი «იჩანს“ ური ბახარი და საფინანსო შუამავ- 
ები აუცილებელია სა'სოგადოების ეკონომიკური კეთილდღე- 

ობის ასამაღლებლად, ისინი გადამწყვეტ როლს ასრულებენ 

ქვეყნის ეკონომიკაში. 
საფინანსო მ'ეამავლების (ბანკების) საქმიანობაში კო- 

მერციული დაკრედიტება ყოველთვის იყო ბანკების ფუნქციონ- 
ირების მიმსიდველი სფერო. პროფესიონალს, რომელიც ამ 
სფეროში მუშაობს, უნდა შეეძლოს კლიენტის პრობლემების 
გადაწყვეტა ისე, რომ არ დაირღყეს მსესხებლის სურვილებისა 
და ბანკის საკრედიტო პოლიტიკას მორის წონასწორიძბა, თანაც 

გასათყალისVინებელია ისიც, რომ კომერცი ელი დაკრედიტებ- 
ის მსა პროდუქტი ბუნებაში არ არსებობს, რომ თაროდან ჩამ- 
ოვიტანოთ მარტივად. ამისთვის საჭიროა კლიენტთან სანგრ- 
ძლიყი მოლაპარაკება. კომერციელ კრედიტორს შეცდომის 

უც დება არა აქეს. იმისათვის, რომ ბანკს უხრუნეელყოფილი 

ჰქონდეს თუნდაც მინიმალური რენტაბელურთობა, კრედიტორმა 
უნდა მიიღოს სწორი გადაწყეყეტილება. 

საფინანსო შუამავლობის ფუნქცია 

როგორც ცნობილია არსებობს კრედიტორებისაგან მსეს- 

ებლებთან ფულადი რესურსების გადადინების მეორე სამ'უალე- 
ბა (სქემა 1), რომელიც ხორციელდება საფინანსო 'წეამავლების 

მეწშვეობიი:: მათ არაპირდაპირი დაფინანსების არხებს 'ყVოდე- 
ბენ. საფინანსო 'მეამავალი გეევლინება კრედიტორ-შემნახველებ- 
სა და მსესსებელ-მსარჯველებს შორის მჟყამავლებად, ამასთან 
ისინი ხელს უწყიხბენ თანსის გადასვლას ერთი პირიდან მეო- 
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= 90 ბასპაძე 
რესთან. ამ მი'სნისათვის შუამავალი სახსრებს კრედიტორებთ- 

ან სესსულობს და თავად გასცემს სესხებს მსესხებლებზე. 
მაგალითად, ბანკს შეუძლია მიიღოს თავის განკარგულებაში 

სახსრები მოსასლეობისაგან შემნასველი დეპო'სიტის ფორმიი), 
შემდეგ შეუძლია ამ თანსების გამოყენება რაიმე აქტივის შესა- 
ძენად, მაგალითად, შეუძლია გასცეს სესხი კომპანიასე, ან 

იყიდის ფინანსურ ბასარ“სე ამ კომპანიათა ობლიგაციები, ამის 
შედეგად ადგილი აქვს სახსრების გადანაწილებას მოსახლეო- 

ბიდან (კრედიტორი) კომპანისაკენ (სესხების ამღები) საფინან- 

სო 'მუამავლის (ბანკის) მეშვეობით. 

საფინანსო შუამავლის მეშვეობით არაპირდაპირი დაფი- 

ნანსების პროცესს საფინანსო შუამავლობა ეწოდება. იგი კრედ- 

იტორებისაგან მსესხებლებთან სახსრების გადაადგილების ძირ- 

ითადი საშუალებაა. მაღალგანვითარებულ ქვეყნებში საფინან- 
სო შუამავლები კორპორაციათა დაფინანსების უმნიშენელოე- 
ანეს წყაროს წარმოადგენენ. საფინანსო შუამავლების და არა- 

პირდაპირი დაფინანსების მნიშვნელობის განსა'სღერის მი'სჩით 
საჭიროა გავარკვიოთ ფინანსურ ბასარზე ტრანსაქციური დან- 

ახარჯებისა და ასიმეტრიული ინფორმაციის როლი. 
ტრანსაქციური დანახარჯები (ე.ი. დრო და ფული დახ- 

არ? ული ფინანსური გარიგების განხორციელებასე), ძირითა- 
დი პრობლემაა იმ ადამიანებისათვის, რომლებიც ფლობენ ფინ- 

ანსურ რესურსებს და მათი სესხად გაცემის სურეილი აქვთ. 

დავუშვათ, რომ ერთ-ერთ პიროვნებას ესაჭიროება ათასი ლარი 
ახალ ინვენტარის შესაძენად და თქვენ იცით, რომ ამგვარი 

შესანიშნავი საინვესტიციო შესაძლებლობა არსებობს. თქვენ 
გაქვთ ნაღდი ფული და გსურთ გაასესხოთ თანხა მასზე. 

საკუთარი დაბანდების უსრუნველყოფის მი სჩით აუცილებე- 

ლია მოიწვიოთ იურისტი, რომელიც "შეადგენს კონტრაქტს, 

რომელშიც სუსტად იქნება განსასღვრული სესხის გაცემის 

პირობები, საპროცენტო განაკვეთი, თანხის დაბრუნების ვადა. 
ვთქვათ, იურისტის მიერ კონტრაქტის გაფორმების სარჯი შეად- 
გენს 500 ლარს. როცა თქვენ წარმოგიდგენენ სესხის გაცემას- 
თან დაკამვირებულ ტრანსაქციურ დანახარჯებს, მისედებით, 
რიმ ამ გარიგებით ვერაფერს ვერ მოიგებთ (უნდა დაიხარჯოს 
500 ლარი, მესაილიო 100 ლარის მისაღებად). ამიტომაც საჭირო 
იქჩება 'სემოთ აღნიშნულ პიროვნებას შეატყობინოთ, რომ ფული 
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_ ____ ფინანსური ბაზარი 
სადმე სხვაგან მოიძიოს. აქედან გამ“ ამდინარე ცხადია, რომ 
ადამიანები, რომლებიც არც ისე დიდი ოდეჩობის ფულადი სახ- 
სრების მფლობელნი არიან და მსგავსი პოტენციური მსესხე- 
ბლები ფინანსური ბა'ხრის მიღმა რჩებიან, ე-ი. ყჟერ ღებულობენ 

სარგებელს ფულადი სა უალებების ყლობისას. ამ შემთხვევა- 

ში საუკეთესო გამოსავალია მათ მიმართონ საფინანსო შუამავე- 
ლებს. 

საფიჩანსო შუამავლებს შე'უილიათ მნი'მენელოვნად შეამ- 

ციროჩ ტრანსაქციური დანახარჯები, რადგანაც მათ გააჩნიათ 
აღნიშნული დანახარჯების შემცირების გამოცდილება. გარდა 

ამისა, საფინანსო შუამავლების მიერ განხორციელებული გარი- 
გებების მოცულობა საშუალებას იძლევა გამოყენებულ იქნეს 

მასშტაბის ეკონომიის თუეპირატესობანი გარიტების ყოველ ლარზე. 
გარიგების სომის (მასშტაბის) სრდის შემთსეევაში მცირდება 
ტრანსაქციური დანახარჯი. მაგალითად, ბანკმა იცის, როგორ 
იპივოს კარტი იურისტი, რომელიც მას უსადო ხელშეკრულე- 
ბას შეუდგენს, რომელსაც გამოიყენებს ყ(იველი ახალი კრედი- 
ტის გაცემისას, რაც საშუალებას მისცემს ბანკს ყოველი 

ცალკეული გარიგების იურიდიულად გაფორმებისას შეამცირ- 
ოს დანახარჯების ოდეჩობა. საკრედიტო ხელშეკრულების 500 
ლარად გავორმების ნაცვლად (რომელიც თავისი შინაარსით 
შეიძლება არც იყის საუკეთესო) ბანკს შეუძლია მოიწვიოს 

იურისტი, რომელიც 5000 ლარად შეუდგენს არაჩვეულებრივ 
კონტრაქტს, რომელსაც თუნდაც 2000 გარიგების დასადებად 
გამოიყენებს. შესაბამისაჯ, დანახარჯი თითოეულ სესხსე შეად- 

გენს მხოლი სდ 2.5 ლარს. ამეგარი დანახარჯით სიყფინჩანსო 
“უამავალს აწყობს მისცეს ჩვენს მიერ სემოთ დასახელებულ 

პიროვნებას 1000 ლარის ოდენობის კრედიტი. 
საფინანსო შუამავლების მეშვეობით, საგრძნობლად მცირ- 

დება ტრანსაქციჟრი დანახარჯები. გარდა ამისა, ისინი სა 'უ- 

ალებას იძლევიან თავისუფალი ფელადი სახრები გადავიდეს 
იმ ადამიანთა განკარგელებაში, რომელთაც სამეწარმეო უნარი 

და საინვესტიციო მესაძლებლობები გააჩნიათ. ამასთან ტრან- 
საქციური დანახარჯების დაბალი დონე საშუალებას აძლევს 

საფინანსო შუამავლებს შესთავახონ ალიენტს მომსახ'ყრება 
ლიკვიდურობის უსრუნველყოფით, რაც გაუადვილებს მას გარი- 
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დელა ბასტაძე 

ბების დად; ებას. მაგალითად. ბანკებში · მეანაბრე; ებს აძლევენ 
საჩეკო აჩგარიშების გამოყენების შესაძლებლობას. რომელთა 

მეშვეობითაც ადეილად“ ხორციელდება ანგარისწორება. გარ- 
და ამისა, მეანაბრეებს შეუძლიათ მიიღონ პროცენტები საჩეკო 
და შემნახველი ანგარი'ებიდან, საჭიროების შემოხევვაში კი 

მათი გამოყენებით შეიძინონ საქონელი და მომსახს'ჟყრება. 

ტრანსაქცია განსხვაედება ტრანსყ); )რტისა; გაჩ (დაუბრუჟნე- 

ბელი სახსრები), ტრანსფერტის დროს „ა“ გადასცემს პროდ'უ- 

ქტს (საჩუქარს, Iუბსიდიას და ა.შ.) „ბ-ს. მაგრამ ამის ნაცვლად 

არაფერს არ იდებს. 

ასიმეტრიული ინფოომაცია: მცდარი არჩევანი და 

არაკეთილსინდისიერი ქცევა!) 
ფიჩანსური ბასარსე ტრანსაქციური დანახარჯების არ- 

სებობა ჩაწილიბრიე ხსნის იმას, რატომ ენიჯებათ მნი'შვჩელო- 
ვანი როლი საფინანსო 'მუამავლებს და არაპირდაპირ დაფინ- 

ანსებას. მეორე მი'სესი კი შემდეგი გარემოებით აიხსნება. «ი- 

ჩანსურ ბა'სარსე ერთი მხარე „უფრო სშირად საკმარისად არ 
იცნობს მეორეს, რაც ართულებს სVსრ გადაწყვეტილებათა 
მიღებას. მხარეთა ამ უთანასწორობას ინფორმაციის ასიმეტრი- 

ულობას უწოდებენ. მაგალითად, სესხის ამღები ხშირად კრედ- 
იტორსე უკეყთესადაა იჩფორმირებული საინვესტიციო 
პროყქტებთან დაკავშირებულ სამომავლო შემოსავლებსა და 
რისკსე. ფინანსჟრი, სისტემა იჩნფორმაციის უკმარისობით Vარ- 

მოქმნილ პრობლემებს აწყდება ორ ეტაპ“ ხე: გარიგების განხორ- 
კიელებამდე და გარიგების დადების შემდეგ. 

ბასარსე მცდარი (არასწორი) არჩევანის პრობლ; მა ჩნ- 

დება ინფორმაციის ასიმეტრიულობის შედეგად. ფინანსური 

გარიგების დადებამდე მცდარი არჩევანი წარმოიქმნება მაშინ, 

როცა პოტენციური მსესხებლები კრედიტის გაცემის თვალ- 

სასრისით საკმაოდ არასანდონი არიან და ძირითადად განVირ- 
«ლნი არიან Vარუმატებლობისათვის. საინტერესოა, რ“ აქტი- 

    

  

' ტერმინი . „ასიმეტრიული ,იჩყორმაცია" თეორია ში ჯერ არ არის 

დამკვიდრებული, “I; ესაილი ა 'მეკხვდ ყი განსხვა; ყებულა ცნებებს. მატალითიდს. 
სარაკეთილ სიჩდისიერი ქცევა”. (90V2C§C §CIსცსის) „,მ(ედარი არჩ; ევანი“, 
ამორალური რისი. (ო1000! ჩყ?ენძ) „კონტრაუნიტის არაკეთიხლსინდისიერების 

რისკი“. ,აპრაკერილ სინდისიერი "ქცევის სამი მროება“ და ა.შ. ჩვენს მიერ 
გამოყენებ ელი , ტერმინი, ეყიქრობთ, უფროა სუსტია. მაგრამ სხვა 
ყარიანტებიც უნდა, გავითვალისV იჩოთ). ' 
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_ __ ფინანსური ბაჭარი 

'ურობის 'შედეტად მათ მეტი 'რმანსი ეძ ღევათ კრედიტის მიღები- 

სა. მცდარი არჩევანის პარადოქსი იმა ი მდგომარეობს, რჯემ, 
თე კრედიტს უფრო არასაიმედო მსესხებელს აძლევენ, შემდეგ 
კრედიტორები იძულებულნი არიან საერთოდ აღარ გასცენ სესხები 
იმის მიუხედავად, რომ ბასარსე საკმაოდ სანდო მსესხებლებიც 

არიან. 

იმისათვის. რომ გავარკვიოთ, რატიმ წარმოიშობა მ(ა- 
დარი (არასწორი) არჩევანის პრობლემა, წარმოიდგინეთ, რომ 

ტყავთ ორი მეგობარი – ლეკა და ნიკა. რომელთაც შეგიძლიათ 

ასესხოთ ფული. ლეკა ბ'ენებით კონსერვატორია და ისესხებს 
მხოლოდ იმ მემთხვევაში, თუ ემდეგ შესძლებს ფულის უკან 

დაბრუნებას, ნიკა კი, პირიქით – გამოუსზწირებელი მოთამაშეა. 

მან ასდასან აღმოაჩინა მილიონერად გადაქცეყისათვის სწრაფი 

გამდიდრების ახალი საშუალება, საინვესტიციოდ კი 1000 ლარი 
ესაჭიროება. ამგვარ იჩყესტიციებ'სე ფელის დაკარგვის ალბა- 

თობა ძალხედ მაღალია, ამიტომ მაღალია იმის მშესაძლებლო- 

ბაც. რომ ნიკა დაკარგავს ნასესხებ 1000 ლარს. 
თქვეჩი ა სრით, ორი მეგობრიდან რომელი მოგმართავთ 

უფრო ადრე ფულის სათხოვნელად? რა თქმა უნდა, ჩიკა, რად- 
განაც მას თანსის ინვესტირებით დიდი ფულის მიღების იმედი 
აქვს. ცხადია, თქვენთვის უმჯობესია მასსე არ გაასესხოთ 

ფელი, რადგან მისი დაკარგვის ალაბთობა ძაღლ სედ მაღალია, 

რის გამოც ნიკამ შეიძლება ვერ დაგიბრუნოთ ვალი. 

ორიეე მეგობრის სედმიწევნით კარგად შეცჩობის შემთს- 
ვევაში · ინფორმაცია მეგობრების შესახუბ ასიმეტრიული არ 

იქნებოდა და პრობლემაც არ იარსებებდა. თქვენ გეცოდინებო- 
დათ, რომ ჩიკა არაა სანდო და არ მისცემდით მას თანხას. 

დავუშვათ, რიმ თქვენ კარგად არ იცნობდით) მეგობრების მის- 

წრაფებებს, ამ შემთხვევაში უფრო რეალურია, რომ ფულს მის- 

ჯემდით ნიკას და არა ლუკას. რადგანაც ის მოსყენებას არ 
მოგფემდათ თავისი იდეგბით. მცდარი არჩეყანის თავიდან 
აცილების მი სნით თქვენ შეგიძლიათ არც ერთ მათგანს არ 
მისცეთ ფული. თუმცა ლუკა მართლაც სანდო მსესხებელი 

შეიძლება აღმოჩნდეს და ფულიც მოგებიანად განათავსოს. 
ასიმეტრიული ინფორმაციით წარმოი“!იბა არა- 

კეთილსინდისიერი ქცევის საშიმროება გარიგების დადე- 
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#4ელა ბახტაძე _ _ 
ბის შემდგომაც. ფინანსურ ბასარსე არაკეთილსინდის- 
იერი ქცევის საშიშროება არის იმის რისკი, რომ სესხის 

ამღები გარიგების დადების შემდგომ შეიძლება დასაქმდეს ისეთ 
სფეროებში, რომლებიც კრედიტორს არასასურველად ან მი- 

უღებლად მიაჩნია. ამის გამო კრედიტორმა სესხის გაცემა'სე 

შეიძლება საერთოდ უარი თქვას. 
მცდარი არჩევანის და არაკეთილსინდისიერი ქცევის 

„ცჩებები ძალსედ მნიშეჩელოვანია 'სემოაღნიშნული საკითხებ- 

ის დაწვრილებით შესწავლისთვის. იმისათვის, რომ ერთმანე- 
თისაგან გავმიჯნოთ ასიმეტრიული ინფორმაციით გამოწვეუ- 

ლი პრობლემები, საჭიროა გვახსოვდეს. რომ მცდარი არჩევანის 

გაკეთება შესაძლებელია მხოლოდ გარიგების დადებამდე, 
არაკეთილსინდისიერი ქცევა კი ყლინდება გარიგების დადების 

შემდეგაც. 
განვიხილოთ არაკეთილსინდისიერი ქცევის მაგალითი. 

ვთქვათ, თქვენ ასესხეთ ფული კიდევ ერთ თქვენს მეგობარ 
დავითს, რომელმაც განისრახა მისთვის საჭირო მოწყობილო- 
ბის შეძენა. თქვენ ასესხეთ მას ათასი ლარი, მან კი ტოტადლა- 

ი'სატორში თამაში მოისურვა. იუ ის თქვენს ფულს დადებს 20- 
ის 1-თან შეფარდებით „და მოიგებს, დაგიბრუნებთ ეალს, 19 

ათასით კი მშვიდად იცსოვრებს. წაგების შემთხვევაში თქვენ 

ვერაფერს მიიღებთ, დავითი კი პატიოსანი ადამიანის რემძუტა- 

ციას დაკარგავს. დავითი იმიტომაც მიდის ტოტალი სატორ“ი 

სათამაშოდ, რომ სწორი თამაშის შემთხვევაში ოეფრო მეტი 
(19000 ლარი) მოიგოს, ვიდრე წააგებს არასწორი თამაშით (რეპ- 

უტაცია). თქვენ დავითის გან სრახვა რომ გცოდნოდათ, შეაცე- 

დევინებდით მას ასრს და არაკეთილსინდისიერი ქცევის სა- 

წ ი შროებას თავიდან აიცილებდით, მაგრამ შეუძლებელია ყვე- 
დაფრის VიჩასVარ ცოდნა. ასე ჩნდება ინფორმაციის ასიმეტრი- 

უოლობა, რომლის ძალითაც იმის რისკი, რომ დავითი ტოტალი- 

ი სატორში წავა და თქვენ არაფერს დაგიბრჟყნებთ, ძალ“სე მაღა- 
ლია. ამის თავიდან ასაცილებლად თქვენ შეგიძლიათ არ ას- 
ესხოთ მას ყული, თუნდაც დარწმენებლი იყოთ იმაში, რომ 

უკან დაგიბრჟნებთ' თაჩხას და ფულის საქმე'ში ჩადებით პრო- 

ცენტებსაც გადაგიხდით. 
მცდარი არჩევანით და არაკეთილსიჩდისიერი ქცევით 

წარმოქმჩილი პრობლემები ხელს უშლის ფინაჩსური ბასრის 

36



ფინანსშრი ბაზარი, 
ნორმალურ ფუნქციონირებას. საფინანსო შუამავლებს კი შმშესწ- 

ევთ უნარი 'მეამცირონ სემოთ აღნიშნული პრობლემები. 
ქვეყანაში საფინანსო შუამავლების არსებობის 'მემთხ- 

ვეყაში მცირე დანა ხოგების მყლობელ ადამიანებს შეუძლიაო 
ფულადი სასსრები გაიტანონ ფინანსურ ბასარხსე და აჩდონ 
საიმედო შმუყამავილს, მაგალითად, ბანკს, რომელსაც თავის 

მხრივ, შე, ჟ|ილია გასცეს კრედიტი, ან იყიდოს ფასიაჩი ქაღალდები 
– აქციები და ობლიგაციები. წარმატებით ფუნქციონირებადი 

საცინანსი შუამავლების შემოსავლები უფრო მაღალია, ყიდრე 

კერძო ინე; კსტორებისა, რამეთუ ისინი უფრო კარგად არიან 

აღჭ-ყრვილნი და უკეთესად არჩევენ კერილსინდისიერ და არა- 
კეთილსინდისიერ პარტჩიორს, ამით კი ამცირებენ დანაკარგებს. 

საფიჩანსო შუამავლებს შეუძლიათ ჩაატარონ მსესხებლის 
ექსპერტული შეფასება. ამით მათი შემოსავალი იზრდება, დან- 
აკარტგი კი მცირდება. შედეგად ამისა, საფინანსო 'მუამავლებს 
შეუძლიათ გადაუხადონ მეანაბრეებს (პირებს, რომლებიც გას- 

(ცემენ თავიანთ სახსრებს სესხად) პროცენტი ან გაუწიონ მჩიშ- 
ვნელოვანი მომსახურება და კვლავინდებურად მიიღონ მოგება. 

მაღალგანვითარებუეული ქვეყნების მოქალაქეთა უმრაე- 

ლესობა თავის დანასოგებს საყინანსო შუამავლებს ანდობს 
და მათგანვე იღებს კრედიტებს, რაც საფინანსო შუამავლების 
წარმატებასე მეტყველებს. ისინი ეკონომიკური ეფექტიანობის 

უსრუნეელყოფაში მნიშვნელოვან როლს ასრულებენ, რამეთუ 
აადვილებენ ფინანსურ ბასარ“სე სახსრების გადაქაჩვას კრედი- 
ტორებიდან იმ მსესხებლებისაკენ, რომელთაც საწარმოო და 

საინვესტიციო შესაძლებლიბები გააჩნიათ. კარგად ფუნქციონ- 
ირებადი საფინანსო შუამავლების გარეშე ეკონომიკას ძნელად 

ძალფის თავისი პოტენციალის სრული გამოევლეჩა. 

საფინანსო ფუამავლების როლი ფინანსური ბაზრის 
განვითარებაში 

საფინანსო შუამავლები უდიდეს როლს ასრულებენ ფი- 

ნანსური ბასრის განვითარების საქმეში. განსაკუთრებით კორ- 

პორაციულ ურთიერთობებში. 

კორ პორაციას, რიგორც ბინნესის (ირტაჩნი საციის ყყორ- 

მას, ის უპირატესობა გააჩნია. რომ ფასიანი ქაღალდების გა- 
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=90-ა ბასფაძე 
მოშვება-გაყიდეით მას შეუძლია თავისი აქტივების აუცილებე- 
ლი ოღენობის ფულადი სასსრებით შევსება. 

კორპორაციათა დაფინანსების თავისებურებანი სსვადასს- 
ვა ქვეყნის მიხედვით განსსვავებულია, თუმცა მათ ერთი საერ- 

თო თავისებურება მაინც გააჩნიათ. ისეთ, განვითარებულ ქვეყ- 

ნებში, როგორციაა აშშ, დიდი ბრიტანეთი, იაპონია, იტალია, 

გერმანია, საფრანგეთი, კელევის ჩატარებისას აღმოჩნდა, რომ 

ფირმები თავიანთი საქმიანობის დასაფინანსებლად სახსრების 

მოძიებისას უფრო ხშირად საფინანსო შუამავლებს მიმართავენ. 

გასაკვირი არაა, რომ ამშ-სა და კანადაში, სადაც ფასიანი 

ქაღალდების ბა სარი ძალსე განვითარებულია, კორპორაცია- 

თა საქმიანობის დასაფინანსებლად სულ უფრო ს ირად მიმარ- 
თავეჩ საფინანსო უამაცლებს. ა შ-ში საფიჩანსო შუამავლე- 

ბიე გაცემული სესსების ოდენობა 2-ჯერ ჯარბობს ფასიანი 
ქაღალდების ბა სრიდან მიღებულ. სესხების მოცულობას. გერ- 

მანიასა და იაპონიაში ფასიანი ქაღალდების ბასარს ი?|ციათად 
მიმართაყენ. აქ საფინანსო შუამავლების მეშვეობით მიდებული 

დაფინანსების მიიცულობა 10-ჯერ აღემატება ფასიანი ქაღალიდე- 
ბის ბასრიდან მიდებული სახსრების მოცულობას. აღსანიშნა- 
ეია ისიც, რომ უკანასკნელ პერიოდ“მი იაპონიაში ფასიანი 
ქაღალდების ბასრის რეგულირებამ გამოიწვია საფინანსო “შ'ყა- 
მავლების მიერ კორპორაციათა დაფინანსების წილის 'შემცირ- 

ება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მეშვეიბით დაფინანსებასთან 

შედარებით, 
ქვეყანათა უმრავლესობაში საფინანსო შუამავლებს 

ჯსომინირებული როლი აკისრიათ ფასიანი ქაღალდების ბა'ს- 
ართან შედარებით. ბევრ ქვეყანაში ობლიგაციათა და აქციათა 

ბასრების მნიშ/)ნელობა ილიერ განსხვავდება ერთმანეთისაგან. 

აქშ-ში საგრძნობლად დიდ როლს თამაშობს ობლიგაციათა 
ბაზარი, რიგორც კორპორაციის დაფინანსების უმნი'მენელოე- 

აჩესი წყარო, ობლიგაციათა გაყიდვით მიღებული სახსრების 
მოცულობა საშუალოდ 10-ჯერ აღემატება აქციების ხარჯზე 

მოხიდუელი სახსრების მოცულობას, ხოლო ისეთ ქვეყნებ“ში, 
როგორიცაა საფრაჩგეთი და იტალია, კაპიტალის დაბანდების 
მიზნით აქციების ბასარს უფრო ხშირად მიმართავენ ობლიგა- 
ციათა ბასართან შედარებიი!. 
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ეუეგსეეღეა– _ ფინანსური ბაჭზარი 

საფინანსო ფუამავლების. ძირითადი ტიკები 

ჩვენ გავარკვიეთ. თ.ე რატომ ასრულებეჩ საფინანსო 
რეამაელები ? ჩნიშვნელეოან როლის ეკონომიკამ ი. ახლა გაჩვის- 
იღოთ საფინანსო წჟამავკალთა ძირითადი ტიპები და ის, თ'ე 

როგორ ასრულებეჩ ისინი თავიანთ სა'მუამავლო ფ'უენქდი; ბს, 
არსებობს სამი ტიპის რმჟუამავალი: 1. სადეპოსიტო დაწესე- 

ბულებები (ბანკები), 2. საკონტრაქტო – “ემნახველი დაწესე- 
ბულებები და 3, საიჩვესტიციო 'მჟამავლები. 

სადეპოზიტო დაწესებულებები. სადეპოსიტო დაწესე- 

ბულღლებები (მათ ჩვეულებრივ ბანკებად მოიხსენიებენ) საფინან- 
სო მეამავლებია, რომლებიც კერძო პირებისა და დაწესებულე- 

ბებისაგან ღებულობენ ანაბრებს (დეპოსიტებს) და გასცემენ 
კრედიტებს. ფიჩანსურ ბა სარზე განსაკუთრებელი ყურადღება 
ეთმობა ფინანVური ინსტიტუტების ამ ჯგუფს, რადგანაც მათი 

მეშვეობით წარმოებს ფულადი მასის ერთ-ერთი მნი'მცნელი- 
ვანი ელემენტის – დეპო'სიტების შექმნა. სადეპო სიტო დაVესე- 

ბულებათა რიცხეს მიეკუეთენება კომერციული ბანკები და ე.V. 
“შმშემჩასველი დაწესებულებები: სასესხო-შემნახვეელი ასოციაციები, 
'ფერთიერთშემნახველი ბანკები და საკრედიტო კავშირები., 

კომერციული ბანკები. კიმერციული ბანკები დაფინაჩსე- 
ბის ტრადიციული “ენივერსალური მექანისმებია, რომლებიც 

ემსახურება მეანაბრეებსა და მსესხებლებს. აღჩი'მნალი საჭფი- 

ნანსო შუამავლები თავიანთი რესურსების ფორმირებას ახდენენ 
ძირთადად საჩეკო-დეპოსიტური ანგარიშების (ანაბრები, რომელ- 

თა სანაცვლოდ შეიძლება გამოწერილ იქნეს ჩეკები), შემნახე- 
ელ-დეპო'სიტური ანგარიშების (ანაბრები, რომლებიდანაც შესა- 
ძლებელია ფულის ნებისმიერ დროს გამოტანა შეაჩაბრის ს'ერ- 

ვილის მიხედვით, მაგრამ რომლის მიხედვით მეანაბრეს არ 

შეუძლია ჩეკის გამოწერა) და ვადიანი დეპო'სიტ'ური ანგარიშე- 

ბის (ანაბრები, რომელთაგანაც სასსრების გამოტანა შესაილე- 
ბელია მხოლოდ სუსტად დადგენილი ვადის ამოწურვის, შმემ- 

დებ) გახსნით. მო სიდული სახსრები გამოიყენება კომერციული 
და სამომხმარებლო კრედიტების გასაცემად, უძრავი ქონების 

გირაოს ქვეშ სესსების გასაცემად, სახელმწიფო ფასიანი 
ქაღალდების და მ'უნიცი პალ'ყრი ობლიგაციების 'მესაძენად. აშ'მ- 
ში ფუნქციონირებს დაახლოებით 12000 კომერციული ბანკი, 
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რომლებიც მსხვილი საფინანსო “უამავლების როლში გეყე- 
ლინჩებიან. კომერციული ბანკების აქტივების პორტფელი ყვე- 

ლაზე დივერსიფიცირებულია. 

ისტორიულად ისე ჩამოყალიბდა, რომ კომერციული ბანკე- 
ბი უმნიშვნელოვანესი დაწესებულებები იყო, რომლებიც მუშაობდ- 

ნენ კერძო და კორპორაციული მეანაბრეების მიმდინარე ან- 
გარიშებით და აფართოებდნენ ქვეყანაში ყელის მასას. თაჩ- 

ამედროვე ეპოქაში კომერციული ბანკები ასეულობით ახად- 

ახალ პროდუქციას ქმნიან იმ ბროკერების მომსახურების ჩათე- 

ლით, რომლებიც დასაქმებულნი არიან აქციების ყიდვა- 

გაყიდვით და სადა ხღვევო საქმიანობით. 
სერიოსული ყურადღებაა დასათმობი კომერციული კრედ- 

იტების საპორტფელო მართვის თეორრი'ელი ბა'სისადმი. სწორედ 

კომერციული ბანკის თანამ მშრომლებისათვის მეტად სასარგებ- 
ლი იქნება აქციებისა და ობლიგაციების ან სამომხმარებლო 

კრედიტის პორტველ ების მართვის კონცეფციის გაანალიზება, 
თუმცა კომერციული დაკრედიტების ბასრის მკვეთრი ციკ- 
ლურობა მოითხოეს მეტი ყურადღება მიექცეს საპორტფელო 

მართვას; ყოველი მორიგი ეკონომიკური დაცემა საპორტფელო 
მართვაში ახალ-ახალი ქმედობების დაშვების უებარი საშ'უ- 
ალებაა, კერძოდ: არასაკმარისი დივერსიფიკაცია, უსისტემო 
მარკეტინგი, რისკის დონის შეუსაბამობა საკრედიტო განაკვეთ- 

თან და ა.შ. 
სწორედ საპორტფელო მართვის თანმიმდევრულმა მიდგ- 

ომამ შეიძლება მნიშვნელოვნად აამაღლოს მისი რენტაბელურო- 

ბა. 
სასესხო-შემნახველი ასოციაცია ტრადიციელად ემ- 

სახურება კერძთი პირებს-რესიდენტებს, რომელთა სასარგე- 

ბლოდ მიმართავს წვრილ. მეანაბრეთა დანასოგებს და შემდეგ 
ამ ფულს სესხად აძლევს უძრავი ქონების საწინდრით სხვა 

მსესხებლებს. 
სასესხო-შემნახველ ასოციაციებს გაცემული სესსების 

ანალიზის დიდი გამოცდილება აქვთ. ამასთან მათი საინტერესო 
საქმიანობაა საკრედიტო ხასების გახსნა უძრავი ქონების გი- 
რავნობით, რომელიც იძლევა მყარი შემოსავლის გარანტიას. 
სასესხო-შემნახველი ასოციაციები თავიანთი რესურსების 
ფორმირებას შემნახველი დეპოსიტების (სშირად მათ ჰაის 
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უწოდებენ) და საჩეკო ანგარიშების გასსჩნის გსით ახერხებენ. 
მათ მიერ მო სიდული სახსრები ტრადიციულად გამოიყენება 

უძრავი ქონების გირავნობის ქვეშ კრედიტების გასაცემად. სას- 
ესხო-შემნახველი ასოციაციები სიდიდით საფინანსო 'შეამავალ- 

თა მეორე ჯგუფს მიეკუთვნებიან. აშშ-ი ყ,უნქციონირებს დაახ- 
ლოებით 2000 სასესხო– შემნახველი ასოციაცია. გასელი საუკუ- 

ჩის 50-60-იან წლებში სასესხო-შემნასველი ასოციაციების სექ- 
ტორი უფრო ინტენსიურად ვითარდებოდა, ცყიდრე კო? ი მერციული 

ბანკების სექტორი, მაგრამ 60-იანი წლების ბოლოდან 80-იანი 
წლების დასაVყისამდე საპროცენტო განაკვეთების მუდმივი და 

მკვეთრი სრდის შედეგად სასესსო- მემნახეელი ასოციაციები 
დიდი სიძნელეების წინაზე აღმოჩნდნენ, რამაც შეაფერსა მათი 

რიცსვის “სრდა. მათ მიერ სესხების უმრავლესობა გაიცემა 
ქონების გირავნობის ქვეშ გრძელეადიანი პერიოდით (25 და 
მეტი წლით). ამიტომ გასაკვირი არაა, რომ ბევრი სესხი, რომელ- 

იც დღემდე არაა დაფარ“ ელი, დიდი ხნის წინ არის გაცემული, 
თანაც მაშინ, როდესაც საპროცენტო განაკვეთები საგრინო- 
ბლად დაბალი იყო. საპროცენტო განაკვეთების სრდის გამო 

სასესხო-შემნახველი ასოციაციები ხშირად აწყდებოდნენ სიტ'უ- 
აციას, როდესაც იპოთეკური კრედიტებიდან მისაღები შემო- 
სავალი საგრძნობლად მცირე იყო რესურსების მო'სიდვის დან- 
ასარჯებთან შედარებით, რის შედეგადაც ბევრმა მათგანმა მნიშ- 

ენელოვანი დანაკარგები განიცადა და შეწყვიტა საქმიანობა. 
1080 წლამდე სასესხო-შემნასველ ასოციაციებს მხოლოდ 

უძრავი ქონების გირავნობით სესხების გაცემისა და შემნახვე- 

ლი ანგარიმების გახსნის უფლება ჰქონდათ. სემოთ აღნიმშნ'ე- 
ლი სიძნელეების მედეგად. გასული საუკუნის 80-იან წლების 

დასაწყისში აშშ-ის კოჩგრესი იძულებული გასდა მიეღო კანჩიო- 
ნი, რომლებიც სასესხო-შემნახველ ასოციაციებს უფლებას აძლევ- 
და გაეხსნათ საჩეკო ანგარიშები. გაეცათ სამომსმარებლო 

კრედიტები და განეხორციელებინათ მრავალი მანამდე აკრძა- 
ლული საქამიანობის სასე. გარდა ამისა, ეხ ასოციაციები უკვე 
ემოჩრილებიან იმავე მოთხოვნებს, რომელთაც ფედერალ“ერი 
სარეზერვო სისტემა ადგენს კომერცი'ელი ბანკებისათვის დე- 
პოსიტებთან მიმართებაში, რამაც, ყრთი მხრივ, აღმოფხვრა 
განსხვავება სასესსო-შემნახველ ასოციაციასა და კომერციულ 
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5391) ბასტაძე 
ბანკებს შორის. მეორე მხრიე კი. გამოიწვია კონკურენციის 

სრდა ამ ორ შუამავალს შორის. 

მე-20 საუკუნის ბილო ათხლეულიდან სასესხო-შემჩახ- 
ველი ასოციაციების ინდყსტრია ბევრი პრობლემის გადალას- 

ვის წინაშე წარსდგა. კერძოდ: I. მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთსები საშემნახველო ანგარიშებსე მნიშვნელოენად ი'სრდე- 
ბა; 2. კომერციული უძრავი ქონების ფასები მნიმვჩელოვნად 

ეცემა, რამაც გამოიწვია ასეოი ასოციაციების გაკოტრება. ეს 

კი მოითხოეს სასესხო-მემნახველი ასოციაციების შერწყმას, 
გაერთიანებას ან “შთანთქმას. 

ურთიერთშემნახველი ბანკები. ურთიერთ შემნასეელ ბანკე- 
ბს სასესხო-შემნასველი ასოციაციებთან ბევრი მსგავსები გააჩ- 
ნიათ. ისინი თავიანთი რესურსების ფორმირებას ახდენენ დან- 

ასოგების მიღების გზით (მათ ს'მირად პაის უწოდებენ), ხოლო 
მობილი ებელ ფულად სახსრებს გასცემენ ფიძრავი ქონების 

გირავნობის ქვეშ სესხების სახით. ამასთან ურთიერთშემნახვე- 
ლი ბანკების სტრუქტურა რამდენადმე განსსვავდება სასესხო- 

შემნასველი ასოციაციის სტრ ექტურისაგან. ურთიერთ შემნახ- 
ველი ბანკები კოოპერატივების სახით ფუნქციონირებენ: მათი 
მფლობელები მეაჩაბრყები არიან. აშშ-ში ფ.უჩქციონირებს ამ 

ტიპის 500 საფინანსო შუამავალი, რომლებიც უპირატესად გან- 
ლაგებულნი არიან ნიუ-იორკისა და ახალი ინგლისის შტატებ- 

ში. ისევე როგორც სასესხო-შემნახსველ ასოციაციებს ურთ- 

იერთშემნახეელ. ბაჩკებსაც (1980 წლამდე) შეეძლოთ სესხების 

გაცემა“ მხოლოდ უძრავი ქონების გირავნობის ქვეშ. ამასთან, 
გასული საუკუნის 60-იანი წლების დასასრულიდან 80-იანი 

წლების დასაწყისამდე საპროცენტო განაკვეთის სრდის პერი- 

ოდში ისიჩი სასესხო-შემჩახვყელი ასოციაციების მსგავსად გან- 

იცღიდნეყი სიძნელეებს. 80-იან წლებში საბანკო კანიჩმდებლო- 
ბა.ამ ორგანი საციათა მიმართაც ანალოგიური სახით შეიცვა- 

ღა. ამის შემდეგ ურთიერთშემნახველ ბანვებს შეეძლოთ საჩე- 
კო ანგარიშების გახსნა და სხყადასხვა სახის სესხების გაცე- 
მა, ისინი სასესხო შემჩასველი ასოციაციების ·მსგავსად აღარ 
ი სღუდებოდნენ მხოლოდ ი პოთეკური“ სესხების გაცემით. ურთ- 
იერთ'შემჩხაველ ბანკში. მო'სიდული და დაბანდებული სახსრე- 
ბი წარიმართება იპოთეკური ბანკების გირპვნობის ფურცლებსა 
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და სახელმწიფო ხელისუფლების ადგილობრივი ორგანოების 
ობლიგაციებში განსათავსებლად. 

საკრედიტო კავშირი. საკრედიტო კავშირი წარმოადგენს 

არც ისე დიდ კოროპერატიულ საკრედიტო დაწესებულებას; აშ მ- 
ში მათი რიცხვი დაახლოებით 13000-ს შეადგენს. ისიჩი მოსახ- 
ლყობის განსახღვრული ჯგუფის მიერაა ორგანისებელი პრო- 

ფესიული ან რელიგიური: პრინციპების შესაბამისად. ეს ჯგუფე- 

ბი შეიძლება იყვნენ: პროყკავშირის Vევრები, რომელიმე ფირ- 
მის მუშაკები, სახელმწიფო მოსამსახურეები და ა.შ, რომლებიც 

თავიანთი რესურსების ფორმირებას ახდენენ საპაიო შენატანების 
საფუძველსე და ძირითადად გასცემეჩ სამომსმარებლო კრედ- 

იტებს. 1980 წელს საბანკო კანონმდებლიობის ხელშეწყობით 
საკრედიტო კავშირებს, სამომხმარებლო კრედიტების გარდა, 
უძრავი ქონების გარანტიით სესხების გაცემის უფლება მიეცათ. 

საკრედიტო კავშირები ძირითადად ეწევიან დაბალშემოსავლიანი 
მოსახლეობის მომსახურებას. 

საკონტრაქტო შემნახველი დაწესებულება. საკონტრაქ- 
ტო შემნახველი დაწესებულებები (სადა'სღვევო კომჰანიები და 
სამენსიო ფონდები) წარმოადგენენ საფინაჩსო შუამავლებს, 

რომლებიც პერიოდულად ასდენენ ფელადი რესურსების მობი- 
ლიზებას კონტრაქტის საჟ'უძეელზე. ისინი საკმაოდ სუსტად 
განსასღვრავენ წინასწარ, თუ რამდენი უნდა გადაიხადონ მომ- 

დევნო წელს, ამიტომ სადეპო“სიტო დაწესებულებებთან შე- 

დარებით სახსრების დაკარგვის საშიშროება მათ ნაკლებად 
აღელვებთ. სადეპოზიტო ცკააწესებულებებისაგან განსხვავებით, 
აქტივების ლიკვიდურობა მათთეის არც ისე მნიშვნელოეანია. 

ამიტომ ისინი თავიანთი სახსრების ინვესტირებას ახდენენ გრ- 

ძელყადიან ფასიან ქაღალდებში – კორპორაციათა ობლიგა- 

ციებში, აქციებსა და უძრავი ქონების გირავნობის სიგელები. 
და'სღვევის ობიექტის მისედვით ეს კომპანიები ორ ძირითად 

დგუფად იყოფა: სიცოცხლის დამზღვევ და ქონების დამ'სღვევ 
კომპანიებად. 

სიცოცხლის დამზღვევი კომპანიები ადამიანებს ასღეყეენ 
ისეთი ფინანსური სიძჩელეებისაგან, რომლებიც დაკავშირებ უ- 
ლია ვინმეს გარდაცვალებასთან, ასევე ყიდიან ანჟუიტეტებს 
(რომდებიც უსრუნველყოფენ გადახდებს საძენსიო ასაკის დადგო- 
მისას). ისინი თავიანთი რესურსების ფორმირებას ახდენენ იმ 
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§ჯ2ლა გასტაძე 

ფულადი შენატანების საყუძველსე, რომელთაც ადამიანები 
იხდიან სადა'სღვევო პოლისები (ან მათი მოქმედების. გაგრ- 

ძელებაში) და ამ სახსრებს ძირითადად კორპორაციული ობლი- 
გაციებისა და უძრავი ქოჩების გირავნობის სიგელების შესა- 

ძენად იყენებენ. სადასღვევო კომპანიები აქციებსაც იძენენ, 
მაგრამ აქციებში დაბანდება 'მესღდღუდულია. ამჟამად აშშ-ში 

სიცოცხლის დასღეევის კომპანიათა მთლიანი აქტივები 'შეად- 
გენს დაახლოებით 1.8 ტრლნ დოლარს, რაც მათ უმსხვილეს 

საკონტრაქტო-შემნახველ. დაწესებულებად აქცევს. მათი დანა- 
სოგების აკუმულირება წარმოებს სადა სღვევო პრემიის სახით. 

ხანძრისა და სხვა უბედური შემთხეევისაგან დამზღვევი 
კომპანიები ასღვევენ პოლისების მფლობელების ქონებას დატა- 
ცების, ხანძრის, სტიქი'ერი უბედ' ერ; ჯბის და სხეა შემთხვევები- 
საგან. სიცოცხლის დამსღვევი კომპანიების მსგავსად ისინი 

თავიაჩთი რესურსების ფორმირებასს ახდენენ სადასღვევო 
პოლისების გაყიდვით, თუმცა გლობალური სტიქიური უბედურე- 
ბისას დანაკარგების ალბათობა მათთან შედარებით მაღალი 

აქვთ. ამ მისეხით სასსრების დაბაჩდება წარმოებს უფრო ლიკვი- 
დურ აქტივ; ებ. ში. დაბანდებათა უმსხვილეს მიმართულებას Vარ- 
მოადგენს მუნიციპალური ობლიგაციები. გარდა ამისა, ისინი 

იძენენ კორპორაციულ ობლიგაციებს, აქციებს, ასევე სახელმ- 
წიფო ფასიან ქაღალდებს. 

საეხლმწიფო და კერძო საპენსიო ფონდები. როგორც 

კერძო, ისე სახელმწიფო საპენსიო ფონდები და მმართველების 
ადგილობრივს ორგანოების საპენსიო ფონდები უსრუნველე- 

ოფენ დაწესებულებათა საპენსიო ასაკის თანამ რომელთათვის 

ყოველწლიურ შემოსავალს. საპენსიო ფონდების ფორმირება 

სდება მუშების. მოსამსახურეების და მეწარმეების ფულადი 

წეჩატანების საფუძველზე. საპენსიო შენატანებს მ'ე'მები და 

მოსამსახურეები იხდიან ნაწილ-ნაწილ ხელფასიდან, ხოლი 
მეწარმევბი – მოგებიდან აჩარიცხების სახით. საპენსიო ფონ- 

დის აქტიყ;თა უმსხვილეს მუხლს წარმოადგენს კორპორაცი'ე- 
ლი ობლიგაციები და აქციები. აშშ-ში ფედერალური მთავრობა 
კანონმდებლობის მეშვეობით აქტიურად უჭერდა მსარს საპენ- 
იMი ფონდის დაარსებას. საგადასახადო შეღავათების დაწესე- 
ბით მთავრი ება ახდენს საპენსიო 'მენატაჩების სტიმულირებას.. 
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=ა ფინანსური ბაჭარი, 

"საინვესტიციო შუამავლები. საფინანსო “' ყამავლების ეს 

კატეგორია მოიცავს საფინანსო კომპანიებს, ურთიერთ (საჰა- 

იო) ფონდებს და ფულადი ბასრის ურთიერთ (საპაიო) ფონდებს, 
ფინანსური კომპანიები. ფიჩანსჟერი კომპანიები თავიან- 

თი რესურსების ფორმირებას ასდენენ კომერციული ფასიანი 
ქაღალდების გაყიდვის ხარჯზე. ეს სასსრები მიმართულია 

სამომხმარებლი სესხების გაცემისაკენ, რომელთა დანი“ ნულე- 
ბაა ავეჯის, ავტომობილის შეძენა, ბინის რემონტი, ასეყე მცირე 

ბი სნესის განვითარება. სხოგიერთი საფინანსო კომპანია ორტგა- 

ნი სებულია მსხვილი კორპორაციის მიერ საკუთარი პროდქ- 

ტის რეალისაციის უ'სრუნველ საყოფად. მაგალთიად, კომპანია 
სფორდ მოტორ კრედიტი“ (“I/0Iძ M0(!0L CL60IL”) თავის კლიენტებს 
აძლევს კრედიტს ავტომობილ „ფორდის“ შესაძენად. ფინაჩ- 

სერი კომჰანიები სესხებს გასცემენ ერთიდან სამ წლამდე ვა- 
დით. 

ურთიერთ (საპაიო) ფონდები თავიანთი რესურსების 
ფორმირებას ახდენენ მოსახლეობისათვის პაის მიყიდვის გსით, 

მოსიდულ სახსრებს კი მიმართავენ სხვადასხვა აქციისა და 

(ეიბლიგაციის შესაძენად. ისინი თავიანთ მეპაიეებს საშუალებას 
აძლევენ გააერთიანონ სასსრები და ამით შეამცირონ ტრან- 

საქციური დანახარჯები ა ქციებისა და ობლიგაციების მსხვილი 
პაკეტების ყიდვის შემთხვევაში. უფრო მეტიც. ფასიანი ქაღალდე- ' 

ბის პორტფელი, რომელსაც ფლობენ ურთიერთუვონდის მეპაიჟვები, 
უფრო დივერსიფიცირებულია, ვიდრე პორტფელი, რომლის შეძიენ- 
აც შეუძლია თითოეულ მეპაივს დამოჟფკიდებლად. შეპაიეს 

ნებისმიერ დროს შეუილია თავისი ჰაის გაყიდეა, რომლის ღირე- 

ბულება განისა'სღყრება ყველა ფასიანი ქაღალდის ღირებულების 
გაერთიანებით, რომელსაც ფლობს ფონდი მიცემულ მომენ- 

ტში. ფასიანი ქაღალდებისა და პაის ღირებულება მუდმივად 
იცვლება, ამიტომ ინვესტიციები ურთიერთფონდში შყიძლება 

სარისკო აღმ“იიჩნდეს. 
“ ფულადი ბაზრის ურთიერთ (საპაიო) ფონდები ერ“- 

ერთ შედარებით ახალ ფიჩანსურ დაწესებულებებს წარმოად- 

გეჩენ. რომელთაც. ახასიათებთ 'წრთიერთფონდების ყველა მახ- 
ასიათებელი; გარდა ამისა, ისინი გარკვეულწილად წარმოად- 
გენენ სადეპო'ხიტო დაწესებულებებს, რადგან თავიანი, კლიენ- 
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ლელა ბასტაძე 
ტებს საშუალებას აძლევენ გასსნან დეპოსიტების ტიპის ან- 
გარიშები. ფულადი რესურსების ფორმირებისთვის, ურთიერთ- 

ფონდების უმრავლესობის მსგავსად, ისინი ყიდიან პაის, მიდღე- 

ბული ფულადი სახსრები კი გამოიყენება უსაფრთხო და მაღ- 
ალლიკვიდური ფულადი ბასრის ინსტრუმენტების შესაძენად. 

ეს ფონდები გამოირჩევიან იმით, რომ მეპაიეებს თავიან- 
თი ჰაის საჩაცვლოდ ჩეკების გამოწერის უყლება აქეთ. ამ 

უფლების გამოყენება შესაძლებელია მხოლოდ განსასღვრული 

პირობების შესრულების შემდეგ. ხშირად ჩეკების გამოVერა 
და'მვებულია მხოლიდ იმ თანსასე, რომელიც არ აღემატება 

500 დჯ(ილარს, ანგარიშის გასახსნელად კი სოლიდური თანხაა 

საჭირო. ფულადი ბასრის 'უერთიერთფონდში ჰაი საჩეკო დე- 
პოსიტის ანგარიშის როლს ასრულებს, რასედაც გადაიხდება 

პროცენტი. ამასთან არსებობს გარკვეული შეხღუდვა ჩეკის 

გამოწერისას. საპაიო ფონდების შექმნიდან დღემდე ამ სექ- 

ტორის მასშტაბები მკვეთრად გაი'სარდა. 

საფინანსო შუამავლობის პრობლემები პოსტსოციალისტურ 
ქვექნებში 

ცენტრალისებული გეგმიანი მეურნეობრიიბის პირობებ- 
მი აღმიოსაელეო ევროპის ქვეყნებსა და სსრკ-ში ერთადერთ 

ფინანსურ შუამავალს წარმოადგენდა სახელმწიფო ბანკი, რომელ- 

იც ახირციელებდა სახელმწიფო დაწესებულებათა პირდაპირ 
დაკრედიტებასაც. ადმინისტრაციულ-მბრძანებლური სისტემის 
პირობებში ბანკებს არ აღელეებდათ, მწარმოებლურად იყო თუ 

არა გამოყენებული კრედიტები, რადგანაც მსესსებელი საწარ- 

მო არარენტაბელურიც რომ ყოფილიყო, მას მაინც არ დახ')რ- 

აჟყდნენ და მისცემდნენ სასეღმწიფოი სუბსიდიებს. ამიტომ სახ- 

ელმწიფო ბანკები მცდარი არჩევანისა და არაკეთილსინდის- 

იერი ქცევის პრობლემათა დასაძლევად არ ახდენდენ ექსპერტ- 
ისის ჩატარებას. 'სემოაღნიშნული მისე'სებიდან გამომდინარე. 

ფინანსურ ბასარს არ შეეძლო ეფექტიანი ფუნქციონირება. 
სოციალისტური სისტემის რღვევისა და საბასრო ურთ- 

იერთიბათა ფორმირების შემდეგ სახელმწიფო და ახლადმექმ- 
ნილი კერძო ბანკები, აღმოჩნდნენ მწვავე პრობლემის წიჩაშმე. 
მათ არ გააჩჩდათ გამოცდილება ისეთი მსესხებლების შერჩე- 
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= ფინანსური _ბაჭარი, 

ვისა, რომელთა საინვესტიცი“ი შესაძლებლობები მწარმოებლური 

იქნებოდა; აქედან გამომდინარე, მათ არ 'მეელოთ ეკონომიკის 

ეფექტიანი გაძღოლის 'ესრუნველყოფა. ამის შედეგად ფინან- 

სური სახსრები კვლავინდებუერალს მიეწოდებოდა არარენტაბე- 

ლურ ფირმებს, რაც ამ ქვეყნებში სულ ეფრო და უფრო აძლიერებ- 

და ფულადი სახსრების არაეფექტიან გამოყვნებას. ამიტომაც 

ეკონომიკური რეფორმების ძირითად მი'სნად იქცა საფინანსო 

'ყამავლების სისტემის “რმექმჩა, რომლებიც შეასრულებდნენ 

სანდო მსესხებლების მიმიების ბუნებრივ ფყნქციას, თავიდან 

აიცილებდნენ არასაიმედო ინვესტორებს და დააVესებდნენ კონ- 

ტროლს სახსრების მისანმიმართულ და ეფექტიან გამოყეჩება- 

'სე. რაც აამაღლებდა გაცემული კრედიტის დაბრ'ჟნების შეხა- 
ძლებლობას. საბახრიო ე, კონი ხამიკასე გარდამავალ პერიოდში 

პოსტსოციალისტური ქყეყნები, ბუჩებრივია, საჭიროებენ დასავ- 

დეთის ქვეყნების გამოცდილების გაჩ სოგადების საყუძველ“სე 

საფინანსო შყამავლების ეფექტიანი სისტემის ფორმირებას. 

  

მოკლე შინაარსი 
1. საფინანსო შუამავლებს უწოდებენ ფინანსურ დაწესე- 

ბელებებს, რომლებიც თავიანთი ფულადი რესურსების ფორმირე- 
ბას ასდენენ სავალო ეალდებულებათია გამოშვების ხარჯ“სე და 
„ამ სახსრებს გამოიყენებენ ფასიანი ქაღალდების შესაძენად და 

სესხების გასაცემად. საფინანსო შუამავლების როლი საფინ- 

ანსო სისტემაში მეტად მნიშვნელოვანია, რადგან მათი მეშვე- 
ობით მცირდება ტრანსაქცი'ერს დანახარჯები და გადაიჭრება 
მცდარი არჩევანისა და მორალურ რისკთან დაკავშირებული 

პრობლემები. ამის შედეგად საფინანსო შუამავლები მცირედი 

დანასოგების მქონე პირებს, ასეჯე პირებს, რომელთაც სესხად 

მცირე მოცულობის სახსრები ესაჭიროებათ, შესაძლებლიბას 
აძლევენ გამოიყენონ ·ფინანსური ბასარი, რითაც რრდიან 

ეკონომიკურ ეფექტიანობას. 
2. საფინანსო შუამავლები ძირითადად სამ კიტეგორიად 

იყოფა: 
ა) ბანკები – კომერციული ბანკები, სასესხო-მემნახველი 

ასოციაციები, ურთიერთშმემნახეელი ბანკები და საკრედიტო 

კავშირები; 
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ჯ§ელა ბასტაძე_ 

ბ) საკონტრაქტო შემნასველი დაწესებულებანი – სიჯა- 
ოცხლის დამ'სღვევი კომპანიები, ასევე ხანძრისა და უბედური 
შემთხვევისაგან დამსღვყვი კომპანიები, საპენსიო ფონდები, 

ა) საინეესტიციო შუამავლები – ფინანსური კომპანიები, 
საპაიო ფონდები, ფულადი ბა სრის ურთიერთფონდები. 

ძირითადი ცნებები 
ტრანსაქციური დანახარჯები 

ასიმეტრიული ინფორმაცია: მცდარი არჩევანი და არა- 

კეთილსინდისიერი ქცევა 

სადეპოსიტო დაწესებულებები (ბანკები) 

კომერციული ბანკები 
სასესსო-შემნახველი ასოციაციები, ურთიერთშემნასველი 

ბანკები 
საკრედიტო კავშირები 
საკონტრაქტო ურთიერთშემნახველი ბანკები (დაწზესე- 

ბუელებები) 
საიჩვესტიციო შუამაელები 

სადასღვევო კომპანიები 
საპენსიო ფოჩდები 
ფიჩანსური კომპანიები 
ფულადი ბასრის ურთიერთ (საპაიო) ფონდები 

ანუიტეტი 

საძონტროლო კიფხვები და ამოცანები: 
1. როგორ შეიძლება არაკეთილსინდისივრი ქცევის პრობ- 

ლემების ჩარჩოებში აისსნას, რომ თქვენ გირჩევნიათ ოჯახის 

წევრსე გაასესხსოთ თანხა, ვიდრე უცნობზე ან შემთხვევით 

გამკლელ”სე? 
2. მოიყვანეთ მაგალითი, როცა თქვენ უშუალოდ აღ- 

მოჩნდით მცდარი არჩევანის პრობლემის Vინა?ე. 

3. სოგიერთი სხვა კრედიტორებისაგან განსხვავებით. 
რატომ აქცევენ მევახშეები ნაკლებ ყურადღებას მსესხებლის 

არაკეთილსინდისიერ ქცევას? 
4. წარმოიდგინეთ, რომ თქვენ ხართ სამუშაოს მიმცემი. 

რა საკითხი აგაღელეებდათ ყველასე მეტად თქვენი თანამ- 
შრომლების არაკეთილსინდისიერად მოქცევის შემთხვევაში? 
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ფინანსური ბაზარი 
5. იარსებებდა თუ არა არაკეთილსინდისიერი ქცევის 

პრობლემა ინფორმაციის ხელმისაწვდომობის შემთსვევაში? 
6. თ'ე სამყაროში არ იარსებებდა საინფორმაციო და 

ტრანსაქციური დანახარჯები, საფინანსო შუამავლები ვერ შე- 
ილებდნენ ფუნქციონირებას. რამდენად მართებულია ეს მო- 

სასრება? პასუხი დაასაბუთეთ. 
7. რატომ ხდება ისე, რომ მსესხებელი მეგობრისათვის 

თაჩხის გასესხებით Vლიური 10%-იანი განაკვეთის “შემოსავ- 

ლის მიღების ნაც„ვლად არჩევს თანხა ბანკის შემნახველ ან- 

გარიშსე განათავსოს 5%-იანი წლიური შემოსავლის მიღების 

პირობით? 
8. ვთქვათ, წელს თქვენ შეგიმლიათ იყიდოთ მანქანა 

5000 ლარად, რომელიც საშუალებას მოგცემთ მომდევნო წელს 
დამატებით გამოიმუშაოთ 10000 ლარი. მისანშეწინილია თუ 

არა ასეთ შემთხვევაში აიღოთ სესხი მევახშისაგან 90%-ად, თ'უ 
სესხს სხვა არავიჩ მოგცემთ? აღნიშიული კრედიტის გამოყ- 

ენებით მოგებული დარჩებით, თუ წააგებთ? 
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<0) ბასცაძი _ 
თამი II 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არსი ლდა 
ბანვითარების თანამედროვე ტენწენციები 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არსი, სტრუქტურა, 

ფუნქციები 
ფასიანი ქაღალდების ბასრის წარმოშობა დაკავშირე- 

ბულია სასესხო კაპიტალის ფორმირებასთან. 
თავისუფალი კონკურენციის ეპოქის საბასრო ეკონომიკის 

ტრანსფორმაციას თან ახლდა სააქციონერო სასოგადოებების 

Vარმოშობა-განვითარება, რამაც ხელი შეუწყო ახალი ტიპის 

ფასიანი ქაღალდების – აქციების წარმოშობას. საბასრო ურთ- 

იერთობათა განვითარების კვალდაკვალ წარმოებდა სააქციონერო 

სასოგადოებების კონცერნებად, კონსორციუმებად და სხვა გაერ- 

თიანებებად გარდაქმნა. მწვავე კონც„ურენციულმა ბრძოლამ, მეც- 
ნიერულ-ტექნოლოგიურმა რევოლუციამ და სემოაღნიშნული 
გაერთიანებების ფორმირებამ გამოიწვია არა მარტო სააქციოჩერო 
კაპიტალის, არამედ ობლიგაციური კაპიტალის მოზიდვა. აღნი“- 

ნულმა ფაქტმა, თავის მხრივ, გამოიწვია კერძო კომპანიებსა და 
კორპორაციებში აქციების პარალელურად ობლიგაციების ე.ი. 

ობლიგაციური სესსების, გამოშვება და განთავსება. 
ამჟამად გაჩვითარებული საბასრო ეკონომიკის ქვეყნებ- 

მი ფუნქციონირებს ფასიანი ქაღალდების სამი ძირითადი ბა'ს- 

არი: პირველადი (არასაბირჟო), მეორადი (საფონდო) და ბირუის 
გარეშე (ქუჩის). პირველადი და მეორადი ბაზარი თანამედროვე 

საბასრო ეკონომიკის (განსაკუთრებით ფულად-საკრედიტო 

ურთიერთობათა სფეროს) უმნიშვნელოვანესი მახასიათებელია. 

პირველად ბასარხე წარმოებს ახლად გამოშვებული 
ფასიანი ქაღალდების განთავსება, რომლის ემიტენტებს წარ- 

მოადგენენ კორპორაციები და ხელისუფლების ორგანოები. საფონ- 

დო ფასეულობათა შეძენას ახდენენ ინდივიდუალური იჩვეეს- 
ტორები და საკრედიტო-საფინანსო ინსტიტუტები, რომელთაგან 

აღსანიშნავია კორპორაციათა და სახელმწიფო დაწესებულება- 
თა საპეჩსიო ფონდები, სადა სღვევო კომპანიები, საინვესტიციო 
ფოჩდები, კომერციყლი ბანკები და ა.შ. როგორც ყიცით, ფასი- 

ანი ქაღალდების განთავსება შეიძ ღება განსორციელდეს ემიტენ- 

50



ფინანსური ბაზარი, 
ტების იჩვესტორებთან უშუალო ურთიერთობით ან შ'ყამავლებ- 

ის მეშვეობით, რომლებიც ახდენენ ფასიანი ქაღალდების რე- 
ალი'საციას. ფასიანი ქაღალდების ბა'სრის მნიშვნელოვანი ნაჯწ- 
ილი შეიძლება ჩავთვალოთ ფულად ბარად, რომელზედაც 

მიმოიქცევა მოკლევადიანი (ერთ წლამდე ვადით) სავალო ვალდე- 
ბულებები, ძირითადად სახასინო თამასუქების სახით. ფულადი 
ბასარი უსრუნველყოფს სახელმწიფო ხასინას ნაღდი ფ'ელით, 

ხოლო კორპორაციებსა და ფისიკურ პირებს საშუალებას აძლევს 
მიიღონ შემოსავალი დროებით თავისუფალი ფულადი სახსრე– 

ბის მობილისაციით. 

ნებისმიერი სხვა ბასრის ანალოგიურად, ფასიანი 
ქაღალდების ბასარსე წარმოებს ფასიან ქაღალდებსე მოთსოვ- 

ნა-მიდოდების «(ირმირება; მოთსხოენას კი კომპანიები ქმნიან. 
განვითარებულ ქვეყნებში ფასიანი ქაღალდების ბაზ- 

არზე კორპორაციები გამოდიან წმინდა მსესხებლების როლში, 

ხოლო მოსახლეობა და საოჯახო მეურჩეობები წმიჩნდა კრედი- 
ტორების როლში, რომელთა შემოსავლები მჩიშეჩელოვნად 
სჭარბობს მათ მიმდიჩარე მოთხოვნებს და ინვესტიციებს მატე- 

რიალურ აქტივებში (ძირითადად ბანკები). 
ფასიანი ქაღალდების ბასრის ძირითადი ამოცანაა 

დანასოგების რაც შეიძლება სრულად და სწრაფად გან- 
თავსება ინვესტიციებში ისეთ ფასებში, რომლებიც «ორივე მხ- 

არისთვის იქჩება მისაღები. ამ ამოცანის გადაწყვეტა შეუძლე- 

ბელია ბასრის შუამავლების – ბროკერებისა და საინვესტი- 
ციო დილერების გარეშე. მხოლოდ მათ გაეგებათ, თუ რა 

მდგომარეობაშია ფასიანი ქაღალდების ბასარი, რა სახის ფა- 

სიანი ქაღალდების გამოშვებაა მისანშეწონილი და როდის. 

ბროკერი ფასიან ქაღალდების გამყიდველს ახვედრებს 
მყიდველს და ამისათვის ღებულიობს გასამრჯელოს – საკომი- 

სიოს სახით. ამასთან საინვესტიციო დილერი ყიდულობს 

ფასიან ქაღალდებს თავისი სახელით საკუთარი ანგარი“იდან, 
რომ შემდგომში გაყიდოს. ამ ოპერაციიდან ამონაგები ქმნის 
მის მოგებას. ბროკერებისა და დილერების ინსტიტუტი საბა- 
სრო ეკონომიკის პირობებში ისეთივე აუცილებელი პროფე- 
სიაა, როგორიცაა ბანკირები და ბეღალტრები. საბროკერი და 
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=ძლა ბახტაძე 
სადილერო საქმიანობას ეწევიან როგორც ცალკეული პიროვნებე- 
ბი, ისე ფირმებიც. 

დღეს მსოფლილში უდიდესი ფირმები ფასიანი ქალალდე- 
ბის ბასარხსე საშუამავლო საქმიანობით არიან დაკავებ'ულნი. 

სწორედ ისინი და არა ცალკეული ბროკერები განსა სღვრავენ 
თანამედროვე საიჩვესტიციო ბი'ხნესს. ფასიანი ქაღალდების 

ბასარ“სე მთავარი ფიგურა უმსხეილესი ფირმაა, რომელიც თავის 

საქმიანობაში ბრიკერული და დილერული ოპერაციების ინტე- 

გრირებას ახდენს. 
მყიდველი (ინვესტორი) საჭიროებს რჩევა-დარიტებებ ს. 

იგი უძლურია თვითონ განსა ხღვროს, რომელი ფასიანი ქაღლალ- 

დი იყიდოს და რომელი არა. სანამ შუამავალი რჩევა-დარიგე- 

ბებს მისცემს ინვესტორს, საჭიროა შესწაყელილ იქნეს მისი 

ფსიქოლოგია და მისანი, შემდეგ კოლოსალური რაოდენობის 
ფასიანი ქაღალდებიდან შეირჩეს ისეთი, რომელიც ინყესტორის 

მოთხოვნებს დააკმაყოფილებს. იჩვესტიციებ'ხე შემოსავალი, 

საბოლოო ანგარიშში, დამოკიდებული იქჩება არა მარტო იმა'სე, 
რომ შუამავალმა საქმის ცოდნით შეასრულა თავისი პროფესი- 
ული ვალდებულებები, ბაზარი მაინც ბასარია და დიდია რისკი 

დაკარგო არა მარტო შემოსავალი, არამედ თვით ინვესტიციები. 
მთავარია, რომ ბუნებაში არ არსებობს ისეთი სისტემა, რომელ- 
იც გამორიცხავდა ყოველგვარ რისკს და უსრუნველყოფდა 

ცხი; ჯრების ოფრო მაღალ დონეს. ! 
სქემა 2 

LI ბაზრის ელემენტები 

  

ფასიანი ქაღალდებ-| ფასიაჩი ქაღალდების ბა- ფასიანი 

ის ბასრის სტრუქტ'უ-| სრის ინფრასტრუქტურა ქადალდე- 

რა ბის სახ- 

ქები 
ბისნესის სახე; |ბი| სამაროლებრივი და საინ- 
ბასრის ფუნქციები | ფორმაციო «ოუ სრუნველე- 

ბასრის მ”ლნაწილეე- |. სცა. პროფესიული. ეთი- 

ბი ბასრის რეგუ- კა დსა. ენა, განათლების 

ლირების სისტემა ·„ სისტემა „და -მეცნიერ'ელი 

მომსასურება და ა.მ.         
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ფინანსური ბასარი 
LI ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტექნოლოგია 
  ფასიანი ქაღალდების გამო შეება, სახსრების ინვესტირება 

ფასიან ქაღალდებში 
  

გარიგებათა სახეები და ვაჭრობის სტრატეგია ფასიანი 

ქაღალდების ბახსარზე 
  

ბირუყის გარ)! ე ყაჭრობის ტე:ენოლოგია 
ჟშ 0 ე 4 4 · (9111 ღიოიგ 
  

საბირუო ვაჭრობის ტექნოლოგია 
  

ფასიანი ქაღალდების ოპერაციებში კლირინგისა და ანგარიი1 

სწორების ორგანისაცია, მათი რეგისტრაციის, აღრიცხვის, მენახ1 
ვის და გადაადგილების ტექნიკა. ფასიანი ქაღალდების სასიC1 

(ხიცხლო ციკლის ოპერაციების ტექჩოლოგია, რაც დაკავშირე“ 

ბული არ არის პირეელად ემისიასა და ფასიანი ქაღალდები! 
მყორად მიმოქცევასთან (პროცენტების ამოღება, სავალო ვალდე“ 
ბუელებათა დაფარყის ვადის დადგომისას თანხების ინკასირე|1 

ბა, გაცვლა, ხმის გადაცემის უფლება და ა.შ.) 

  

პორტფელური მართვა 
II დეტალიზაცია 
    ცალკეული ფასიანი ქაღალდების გამო'შეებისა და მიმოქცევის 
თავისებურებანი, ბისნესის კონკრეტულ სახეობათა ტექნიკა 
ცალკეული საინვესტიციო ინსტიტუტების საქმიანობის ორგ+ 
ნი საცია, ფასიანი ქაღალდების შეფასება, ემიტენტის ანალი'ს 

და ა.შ.   
  

ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, სსყა ბასრების მსგავსად, წარ- 

მოადგენს რთულ ორგანი საციულ-ეკონომიკურ სისტემას ტე: 
ქნოლოგი'ჟერი ციკლების ერთიანობისა და სისრულის მაღალი 

დანით. 
ფასიანი ქაღალდების ბასრის (არგანი საცია შეიძლება წარ- 

მოვიდგინოთ 'სემოთ მოტანილი სქემა 2-ის სახით. 
განვითარებული ქვეყნების სახელმწიფოთა აბსოლუტურ უმ- 

რავლესობაში ობლიგაციების გამოწ ვებით დასაქმებულია ფი: 
ნანსთა სამინისტროები, დანარჩენი ემიტყნტები თავიანთი «ჯა- 
-სიანი ქაღა ღდების ძირითადი ნაწილის განთავსებას აVარმოე- 

ბენჩ შუამავლების მეშვე 
სად საინ; ვესტიციო ბანკები ასრულებენ. კონკრეტული გამო“ 
ვების. ფასიანი ქაღალდების გასაყიდად ემიტ: )ნტები ქმნიან 

«იბით, რომელთა ფუჩქციას ჟმირატე- 
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«ელა ბასტაძე 
დროებით ფორმირებას საემისიო სინდიკატის სახით. ემიტენტ- 
სა და ბაჩკს (რომელიც განაგებს სიჩდიკატს) შორის მოლაპარ- 
აკებაზე განისასღვრება პირობები (ემისიის ვადა, ფასიანი ქაღალ- 
დის ფასი, სინდიკატის წევრებისთვის საკომისიო გადასახდელი 
და სხვა) რომლითაც სინდიკატი ღებულობს გამოშვებული 

ფასიანი ქაღალდების განთავსებასე ვალდებულებას. 

ინეესტორების მიერ ემისიისას შეძენილი ფასიანი ქაღალდები 
შეიძლება ხელახლა იქნეს გაყიდული. ადრე გამიშმევებული 

ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის გარიგება ხორციელდება 

ფასიანი ქაღალდების მეორად ბასარსე, რომელიც ორი ნაწილ- 
ისგან შედგება საფონდო ბირჟისა და არასაბირჟო ბასრისაგან. 

საფონდო ბირჟებზე საშუამავლო ფუნქციებს მხოლოდ ბირჟის 
წევრები ასრულებენ. ბირუის წევრობაც ყიდვა-გაყიდვის «იბიექ- 
ტია. „საბირჟო ადგილის“ ფასი დამოკიდებულია მოთხოვნა- 

მიწოდების თანაფარდობაზე. 
ფასიაჩი ქაღალდების მეორადი ბასარი პირველადი ბა'სრის 

ფუნქციონირების აუცილ; ეტელი წინაპირობაა. მეორადი ბასრის 
აწყობილ და შეუფერხებელ მუშაობაზეა დამოკიდებული ფასი- 
ანი ქაღალდების ლიკეიდურობა, ე.ი. ნაღდ ფულზე უდანაკარ- 

გოდ გაყიდვის შესაძლებლობა. 
ფასიანი ქაღალდების მეორად ბასარზე ფასიანი ქაღალდებ- 

ის ყიდვა-გაყიდვით დასაქმებული არიან პროფესიონალური შუა- 

მაელები – საფინანსო ბროკერები, რომლებიც ქმნიან მკაცრად 

ორგანიზებული მეორადი ბასრის რეგულარულ სექტორს-საფონ- 

დო ბირუჟას. 
სანამ ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის საკითხებზე გა- 

დავიდოდეთ, აუცილებელია ფასიანი ქაღალდების პირველადი 

და მეორადი ბასრების განსხვავებულობაზეც ვისაუბროთ. ფა- 

სიაჩნი ქაღალდების თავდაპირველ გაყიდვას კერძო ან სახელმ- 
წიფო ინეესტორზე, რომლებიც გამოშვებულია სამთავრობო ორ- 

განოების ან კორპორაციის მიერ, პირველადი განთავსება ეწოდე- 

ბა. ემიტენტი სახსრებს, რ“იმლებიც მიღებულია ფასიანი 
ქაღალდების გაყიდეით, იყენებს წარმოების გასაფართოებლად, 
გამოკვლევების ჩასატარებლად, რკინიგზების, გემების თუ ხიდე- 
ბის ასაშენებლად და ა.შ. იმის გამო, რომ ძნელია ინვესტორი 
დაარწმუნო იმაში, რომ ხანგრძლივი ვადით განთავსებული სახ- 
სრები მოუტანს მას მოგებას, ფასიანი ქაღალდების მფლო- 
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ბელებს შეუძლიათ ეს ქაღალდები გაყიდონ ნებისმიერ დაიჩ- 
ტერესებულ. მყიდველ“სე. თავდაპირველ მყიდველს შეუძლია 

მათი გასაყიდად გამოიტანა ორივე მხარისთვის მისაღებ ფასებ- 
“მი. 
ფასიანი ქაღალდების ბირჟის ფუნქციაა იმ ადგილის დაწესე- 

ბაა, სადაც განსასღვრული იქნება ფასიანი ქაღალდების ისეთი 

ფასები, რომლებიც ორივე მხარისთვის (მყიდველებისა და გამ 

იდველებისათვის) მისაღები იქნება. 

ფასიანი ქაღალდების ნებისმიერ სავაჭრო გარიგებას, რომელ- 
იც გაჩხორციელდება პირველადი მიწოდების შემდეგ, მეორა- 

დი განთავსების გარიგება ეწოდება. აქედან გამომდინარე, ყვე- 
ლა საბირჟო გარიგება თავისი ბუნებით მეორადია. 

საფონდო ბირჟის თავისებურება იმაში მდგომარეობს, 
რომ ოპერაციათა დიდი ნაწილი ხიირციელდება ინდივიდუალური 
ინეესტორების მეშვეობით, თუმცა ერთდროულად მიმდინარე- 

ობს საკრედიტო-საფინანსო ინსტიტუტების მიერ ამ თოპერაცი- 
ათა მონოპოლისაციის პროცესი. და პირიქით, პირველად ბა- 
სრებსე კოლექტიური მეანაბრის სახით ფუნქციონირებს უმსხ- 
ვილესი საკრედიტო-საფინანსო ინსტიტუტები. უპირატესად 
კომერციული ბანკები, სადასღვევო კომპანიები, საპენსიო და 

საინვესტიციო ფონდები. სწორედ ამიტომ მე-2 მსოფლიო ომის 

შემდგომი ნახევარსაუკუნოვანი პერიოდის მანძილ“სე ყოველთვის 
მწვავედ იდგა საკითხი პირველადი და მეორადი ბასრების 

თანაფარდობის შესახებ. გასული საუკუნის 50-70-იან წლებში 

პირველადი ბაზრის ბრუნვათა მოიცულობის რმრდის ტენდენ- 
ციას გამოკვეთილი სახე ჰქონდა იმდენად, რამდენადაც ძირი- 
"თადი კაპიტალის განახლების პროცესი პერმაჩენტულად მოითხ- 

ოვდა ახალი ფასიანი ქაღალდების ემისიას. ამ პერიოდში ბირ- 

უებმა ვერ შეძლეს თავიანთი მექანი'სმის სრულად აღდგენა- 

ამოქმედება. 

მაგრამ საწარმოთა შერწყმამ, კონყერგენციის და „კაპი- 
ტალის ცენტრალი“საციის საერთო მას'მტაბებმა, რაც“ განპირობე- 
ბული: იყო წარმოების მოთხოვნებით. მეცნიერულ-ტექჩიკური 
რევოლუციითა'და კონკურენციული, ბრძოლით, განსაკუთრყბით 

კი ე.წ. აღდგენით პერიოდში არსებითად გამოაცოცხლა საფონ- 

დო ბირუების საქმიანობა, რომელთა ოპერაციებში აქტიურად 
მონაწილეობდნენ წერილი და საშუალო ინდივიდუალური 
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მეანაბრყები. ამასთან საბირჟო ოპერაციები მსსვილი საკრედიტო 
დაწესებულების ფუნქციონირების მასშტაბების გამო შეიქმნა 
ისეთი შთაბეჭდილება, რომ ინდივიდუალური მეანაბრეების როლი 
დასუსტებულია. 

პირველად ბასარს საფონდო ბირჟის მსგავსად გააჩნია 
ფასიანი ქაღალდებით, განსაკუთრებით ობლიგაციებით გაჭრიი- 
ბის საკურარი მეთოდები, რომელთაგან დღეისთვის ფართოდ 
გავრცელებულია ფასიანი ქაღალდების ე.ს. ანტერრაიტინგის, 
პირდაპირი და საჯარო განთავსების, აგრეთე კონკერენციული 
„ტორგების“ მეთოდები, რომლებიც საშუალებას იძლევა ფასი- 

ანი ქაღალდების ემიტენტებსა და მათ მყიდველებს შორის 
დამყარდეს პირდაპირი კავმირები. ამასთან ერთადერთ ორგანი- 
სებულ შუამავლებად გამოდიან: საინვესტიციო ბანკები. არას- 

აბირჟო ბრუნვის ამ მეთოდებმა ფართ(ი გავრცელება ჰპოვეს 
აშშ-ში, დიდ ბრიტანეთსა და კანადაში. 

პირველადი ბასარი, რ“იმელსაც გააჩნია ფასიანი 
ქაღალდების განთავსების საკუთარი მეთოდები, წარმოადგენს 
დამოუკიდებელ და მეტად რთულ! მექანიზსმს. მაგრამ ამ მექანი'სმს 
ბირჟის მსგავსად არ გააჩნია ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრიების 
განსაზღვრული ადგილმდებარეობა. პირველადი ბასრის გან- 
მასხვავებელ თავისებურებას ისიც წარმოადგენს, რომ ის თავის 
სიერცეში ატარებს ახალი გამოშვების აქციებსა და «ბლიგა- 
ციებს, რომლებიც შემდგომში ყიდვა-გაყიდვის მეშვეობით გადა- 
დიან საფონდო ბირჟაზე. აქვე საყურადღებოა ის გარემოებაც, 
რომ ახალი აბლიგაციების აბსილუტური უმრავლესობა არ 
ბრუნდება ბირჟასე და რჩება საკრედიტო ინსტიტუტების ხელ- 
ში. 

ფასიანი ქაღალდების პირველადი და მეორადი ბასრები 
ძირითადში წინააღმდეგობრივი მოვლენებია. ამასთან, ისინი 
ერთმანეთს ავსებენ. ურთიერთV'ინააღმდეგობრივი დამოკიდე- 
ბულება განპირობებუყლია იმით, რომ ისინი ფასიანი ქაღალდებ- 
ით ვაჭრობის ფ'უნქციის შესრულებისას იყენებენ შერჩევისა და 
რეალიზაციის სპეცივიკურ მეთოდებს. პირველადი ბრუჩვა 
მოიცაეს მხოლოდ ახალი გამომეების ფასიან ქაღალდებს, გან- 
საკუთრებით კი კორპორაციათა ობლიგაციების განთავსებას 
(ეს კორპორაციები საინვესტიციო ბაჩკების მეშვეობით უშუა- 
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ლო კონტაქტში შედიაჩ საკრედიტო-საფინანსო ინსტიტ' ეტებთ- 
ან, რომლებიც იძენენ ფასიან ქაღალდებს). 

საფონდო ბირჟაზე მიმოიქცევა ძველი გამოშყების ფასი- 
ანი ქაღალდები, ძირითადად კორპორაციათა აქციები. თუ პირვე- 
ლადი ბა'სრის მეშვეობით ხორციელდება წარმოებრივი პრთო- 

ცესების დაფინანსება, ბირჟასე აქციების ყიდვის მეშვეობით 
წარმოებს სხვადასხვა ფიჩნანსური ჯგუფების კონტროლის დაწესე- 

ბის პროცესი. ამასთან ბირჟასე წვრილ და საშულაო მეანაბრე- 
თა მეშვეობითაც წარმოებს დაფინანსების გარკვეული ნაწი- 

ლის განხორციელება. 

როგორც Vესი, კორპორაციათა ფინანსური რესურსების 
მობილი საციის საქმეში განვითარებულ საფონდო ბირუჟებს სამი 
ძირითადი უპირატესობა გააჩნიათ: 

I ბირუის მეშვეობით მეანაბრეები ადვილად თმობენ 
დანასოგებს გრძელვადიანი ინვესტიციების დასაფინანსებლად. 
თავის მხრივ, საინვესტიციო კორპორაციას არ ა'მინებს კრედი- 

ტორის თამასუქი. პირიქით, ის ცდილიებს ეფექტიანად გამოიჟყ- 
ენოს მისი ფასიანი ქაღალდების გაყიდვით მიღებული ფინან- 
სური რესურსები, რომ მუდმივად შეინარჩუნოს ფასიანი 
ქაღალდების მაღალი კურსი; 

2. საფონდო ბირჟა აადვილებს ფირმის კაპიტალის დან- 
აწევრებას. თითოეული მეანაბრე შეიძლება კორპორაციის თან- 

ამფლობელი, მესაკუთრე გასდეს; 

3. საფონდო ბირჟის მეშვეობით გაადეილებულია ინეეს- 
ტიციების დასაფინანსებელი რესურსების, ერთი კომპანიიდან 
მეორეში ან სხყა დარგში გადატანა. 

ფინანსური ბასრის ფე. უნქციონირების ობიექტურ წანამიღ- 

ეარს წარმოადგენს ის, რომ სამეურნეო საქმიანობის პროცესში 

ამა თუ იმ სუბიექტის მოთხოვნილება ფინანსურ რესურსებ'სე 

დრო “მი არ ემთხვევა მათ მიერ ამ მოთხოვნის დაკმაყოფიდლსების 
წყაროს არსებობას. ფინანსურ რესურსებსე მესაკეთრეთა არ- 
სებობა არ განსა ხღვრავს მათი მისნობრივი საქმიანობის აუცი- 
ლებლობას ინვესტიციებსე და ამიტომ ინვეტსირების საჭიროე- 
ბა შეიძლება გაუჩნდეს იმათ, ყისაც ფინანსური რესურსები იმ 
დროისთეის არ გააჩნიათ. 

როგორც წესი, ფინანსური ბაზრის ეკონომიკური საფუძ- 
ყელია საოჯახო მეურნეობებისა და სამეურნეო სუბიექტების 
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ხელთ არსებული თა; ვისუფალი ფულადი სასსრები, რომლებიც 
საბასრო ურთიერთობების პროცესში ყიდვა-გაჟყიდეის ობიექტი 

ხდება. ე.ი. ფინანსური ბა'სარი გამოდის ერთენულ მეურნეობა- 

ში ფულადი სასსრების ორგანიზაციის განსაკუთრებულ ფორ- 
მად, რომელიც გულისხმობს დროებით თავისუფალი ფულადი 

სახსრების აკ6უმულირებასა და ეფექტიანად გამოყენებას. ფინ- 
ანსური ბასრის სუნქციონირების ძირითადი დანიშნულებაა ხელი 

შეუწყოს ფულადი სახსრების შეჟეფერხებელ მოძრაობას მათი 

მფლობელებიდან გამომყენებლებამდე. . 

დროებითი თავისუფალი ფულადი სასსრების ხარჯებში 
ინვესტირება ხორციელდება ფინანსურ ბასარსე ფასიანი 

ქაღალდების მიმოქცევის საშუალებით. როგორც აღენი“ ნეთ), 

ფასიან ქაღალდად ითვლება დოკუმენტი, რომელიც აკმაყ- 
ოფილებს მფლობელს ქონებრივი უფლებებით, რისთვისაც ფა- 

სიაჩ ქაღალდებს უნდა გააჩნდეს ოფიციალურად დაკაჩონებუ- 
ლი რეკვისიტები – ნომინალური ფასი, მიმოქცევის დრი, და- 
ფარვის წესი, ფისკალური რეჟიმი და სხვა აუცილებელი ატრიბუ- 
ტი. წინააღმდეგ შემთხვევაში ფინანსური ბასარი მათ მიმო- 

ქცევიდან ამოაგდებს, 
ფასიანი ქაღალდების ემისიასა და მათ ყიდყა-გაყიდვას 

მნიშვიელოვანი როლი აკისრია წარმოების ეფექტიანობის ამა- 

ღლების პროცესში, კერძოდ, ანტიინფლაციური, მასტიმულირე- 
ბელი, საპრივატი'საციო, საინვესტიციო და სოციალური. ფასი- 

ანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის პროცესის დაჩქარება შე'უ- 
ძლებელია საფოხდო ბირჟის ფორმირება-ფუნქციონირებისა და 

კერძო მესაკუთრეთა უფლებების ხელშეუხებლობის შესახებ 

სამართლებრივი ბახის შექმნისა და მისი ამ” იქმედ; )ბის გარეშე. 

ფასიანი ქაღალდების თავისებურებანი 

თანამედროვე ეპოქაში 

როგორც ცნობილია, საინვესტიციო პრობლემის გადაჯ- 
ყვეტის ერთ-ერთი მთავარი გა ფასიანი ქაღალდები და მათი 
„ყიდვა-გაყიდვა წარმოადგენს. დასავლეთის განვითარებული 
ქვეყნების პრაქტიკა ნათელ წარმოდგენას იძლევა ფასიანი 
ქა ღალდების ალობალურ როლსა და მნიშვნელობასე ახალი 
ათასწლეულის გარიჟრაუზე. 
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– ფინანსური ბასარი 

ფასიანი ქაღალდები წარმოადგენს უფლებას რესურსე- 

ბ'სე- ფასიანი ქაღალდების სახით ფულად რესურსებზე ისეთი 

უფლებაა მისაღები, როდესაც ფასიანი ქაღალდები პასუხობს 

შემდეგ ფუნდამენტ'უერ მოთხოვნებს: ბრუნვადობას, სამოქალაქო 

ბრუჩვისთვის მისაწვდომობას, სტანდარტულობასა და სერიჟ- 
ლობას. დოკუმენტურობას, რეგულირებადობასა და სახელმწი- 
ფოს მიერ აღიარებას, ლიკივდურობას, რისკს. 

ბრუნვადობა ფასიანი ქაღალდის “ჩარია, რიმ ბასარზე 

იყოს ყიდვა-გაყიდვის ობიექტი, შეასრულოს დამოფვიდებელი 

საგადასახდელო ინსტრჟმენტის როლი და გააადვილოს სხვა 
დანარჩენი საქონლის მიმოქცევა 

სამოქალაქო ბრუნვისთვის მისაწვდომობა «ფასიანი 
ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის უნართან ერთად ნიშნავს იყოს 

სხვა ყველა სახის გარიგებათა სამოქალაქო ურთიერთობის 
ობიექტი (სესხები, 'მენჩასყა, დავალება და ა.მ. ჩაითვლიი)). 

სტანდარტულობაში იგულისხმება ის ფაქტი, რომ ფა- 
სიან ქაღალდებს ფჟნდა ჰქონდეს სტანდარტ'ყლი "შინაარსი (უფლე- 
ბათა სტანდარტულობა, მონაწილეების, ვადების, ვაჭრობის 
ადგილის, აღრიცსეის წესების, თვით ფასიანი ქაღალდის სტან- 
დარტული ფორმა და სხვა). 

სერიულობა დაკავშირებელია სტანდარტულობასთან. 
როდესაც შეიძლება ფასიანი ქაღალდების გამოშვება ერთგ- 
ვაროვანი სერიებით და კლასებით. 

დოკუმენტურობა. ფასიანი ქაღალდი დოკუმენტია. ფასი- 
ანი ქაღალდების მიმოქცევა ექვემდებარება სახელმწიფო სე- 
ლისუფლების მხრივ კონტროლსა და რეგულირებას. ამასთან 

ფასიანი ქაღალდები ფნდა იყის ლიკვიდური და მათ ახასი- 

ათებდეს რისკის დაბალი ხარისხი. 

ნებისმიერმა სპეციალისტმა, რომელიც ფასიანი ქადალდე- 
ბის ბასარ“სე იწყებს ოპერაციებს, განსაკუთრებ: ული ყურადღე- 

ბა უჩნდა მიაქციოს იმას, თუ რამდენად სარისკოა ესა თუ ის 
ოპერაცია, რამდენად აგრესიულია ეს ბასარი, ამასთაჩ დაკავ- 
შირებით მჩიშენელოვანია გავერკვეო ფიჩანსყრი რისკების იმა- 
ნენტურ ბუნებაში, ერთმანეთისაგან გავარჩიოთ მათი სახსერბე- 

ბი და შევაფასოთ მათი კონკრეტული სიდიდე. 
ს ფინანსური რისკი არის შემოსავლიანობის შემცირების 

ან პირდაპირი ფინანსური დანაკარგის რისკი, რომელიც წარ- 
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ღულა 'პასტაძე_ _ 

მოიქმნება ფინანსური ოპ ერაციების პროც ჯეს ში მათი 'მედეგების 

ტაურკვევლობის მაღალი ხარისხისა და შემთხვევითი, გაუთვალი- 

ისწინებელი ფაქტორების გადაჭარბებით შეფასების გავლენით. 

ფასიანი ქაღალდები „უპირატესად სამი სახისაა: აქციები, «ბ- 

ლიგაციები და : მათგან წარმოებული ფასიაჩი ქაღალდები. 
კორპორაციათა ერთ-ერთი მჩიშვნელოვანი ფუნქციაა 

აქციების გამოშვება, რომელიც კორპორაციების შექმნის საშუ- 

ალებაა. აქცია მის მყლობელს ხდის კორპორაციის ქონების 
ნაწილის მჯლობელად, კორპორაციის თანამფლობელად. აქცი- 

ის გამოშვებით კორპორაცია იქმნის ფინანსური ძლიერების 

საფუძველს, ახიარციელებს რა უმსხვილეს საინვესტიციო 

პროექტებს. აქციის მფლობელი ღებულობს კორპორაციული 

მოგების ნაწილს, რომელსაც დივიდენდი ეVოდება. დიეიდენდის 

მოცულობა დამოკიდებულია მოგების მოცულობა'სე, მოხმარებ- 
ისა და დანაზოგების თანაფარდობაზე. 

კორპორაციები თავიანთი ფინანსური მდგომარეობის 
განსამტკიცებლად აწარმოებენ ფასიანი ქაღალდების ფართო 

ასორტიმენტის გამოშვებას. 
აქცა წარმოადგენს ფირმის საკუთრების ნაVილის 

ფლობის უფლებას. აქციის კურსი განსასღერავს ფულის თანხ- 
ას, რომელსაც ისდის იჩვესტორი საკუთრებაში მონაწილეო- 

ბისთვის, 
აქციები ორი სახისაა: პრეფერენციული (პრიყილეგირე- 

ბული) და ჩვეულებრივი. პრივილეგირებული აქცია უფლებას 

აძლევს მის მფლობელს ყოველწლიურად მიღიოს გარკვეულეი 

თანხა-პროცენტის ან ფიქსირებული გადასახდელის სახით. 
პრეფერენციული აქციების მფლობელებს შუალედური მდგო- 

მარყობა 'უჭირაყთ კორპორაციის კრედიტორებსა და სხვა სახ- 

ის აქციების მყლობელებს შორის. ისინი ღებულიობენ ფიქსირე- 

ბულ დივიდენდებს კორპორაციის V მინდა შემოსავლებიდან. მაშინ, 
როდესაც კორპორაციის სამეურჩეო საქმიანობის ფინანსური 
შედეგები 'ყარესდება და პროცენტებისა და დივიდენდების გაცემა 

ინელდება, პრეფერენციული აქციების მფლობელები აღმოჩნდე- 
ბიან „შუა სონაში“ „და უფრი დაცულნი არიან, ეიდრე ჩვე უ- 
ლებრივი აქციების მფლობელები. აუცილებელია ვიცოდეთ, რომ 
ობლიგაციების მფლობელები კრედიტორები არიან, ხოლო აქციე- 
ბის მფყლობელები კორპორაციის თანამესავუთრეები. 

60 

       



–- ფინანსური ბაზსარ“ 

პრივილებირ; ებულმა აქციამ პრეფერენციული აქციის 

სახელწოდება იმიტომ. მიიღო, რომ იგი მყლობელს აილევს 

პრეფერენციას, რომელიც არ გააჩნია კორპორაციის სხვა დან- 

არჩენ თანამესაკუთრეებს. პირველი პრეფერენცია ეხება აქ- 
ტივებს. ბი სნესის გაუქმების ან კორპორაციის დაშლის “მემთხ- 

ვევაში პირველად აკმაყოფილებენ კრედიტორების პრეტენ'სიე- 

ბს, შემდებ – პრეფყრეჩცი ელი აქციების მფლობელთა პრეტენ- 
სიებს, დაბოლოს, ჩვეულებრივი აქციების მფლობელთა პრე- 

ტენ'სიებს. 
მეორე პრეფერენცია ეხება დივიდენდებს. პრეფაქციის 

მყლობელები ჩვეულებრივად ღებულობენ ფიქსირებულ. დივი- 

დენდებს, რაც ტამოხატელია ან ეროვნულ ეალუტა“ი, ან პირად 

ღირებულებებში. 
დივიდენდები გაიცემა მიმდინარე ან წარსული მოგე- 

ბიდან, პროც ენტებისგან განსხვავებით დივიდენდები ყოველთვის 

არ გაიცემა და, თ'ე გაიცემა, მხოლოდ დირექტორთა საბჭოს 
გადაწყვეტილების შემდეგ. ისმის კითხვა: კორპორაცია რატიიმ 
უშვებს პრეფაქციებს? მათი გამოშვება ხომ ობლიგაციებთან 
შედარებით უფრო ძვირი ჯდება იმიტომ, რომ იგი არ ითვლება 

ბისნესის მართვის დანახარჯად და მისი ანასღაურება წარ- 
მოებს მოგებიდან გადასახადების გასტუმრების შემდეგ. თ'ეუ 
გავითვალისწინებთ ყველა გარემოებას, მამინ პრეფაქციის გა- 

მოშვება სავსებით გამართლებული იქნება. კომპანიის პოსიცი- 
იდან პრეფაქციას არ გააჩჩია ისეთი პრეტენზიები, როგორსაც 
ობლიგაციები ჰქმნიან. მას არა აქვს დაფარეის ვადები. დირექ- 

ტორთა საბჭოს შეუძლია პრეფაქციასე დივიდენდები არ გამო- 
აცსხსადოს. როდესაც საშემოსავლო გადასახადი დაბალია, პრე- 

ფაქციებს უპირატესად ინვესტორები ყიდულობენ შემოსავლის 

გადიდების მი'სნით. 
პრეფაქციები ორგვარია: დაბრუნებადი სა დაუბრუნებე- 

ლი. კომპანია, როდესაც პრეფაქციის გამოშვებას განი ხრახავს, 

ხშირად იტოვებს „გამოთხოვის“ უფლებას მისი გამოსყიდვის 
გხსით. კომპანიისთვის პრეფაქციის დაბრუნება ხელსაყრელია, 
მაგრამ ინვესტორებისთვის არა. დაუბრუნებელი პრეფაქცია 
ფეიძლება მანამდე არ დაიფაროს, სანამ იარსებებს მისი გა- 
მომშვები კორპორაცია. კორპორაციის პოზიციებიდან ეს ნჩაკ- 
ლოვანებად ითვლება იმის გამი, რომ კაპიტალის ნაVილი „გაყ- 
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ლღყრს ბასტაძე. 

იჩულია“ კორ. პიარაციის არსები აბის მანძილზე, სწორედ ამიტომ 

თანამედროქეე ეპოქაში პრეფაქციის დაუბრუნებლობა იშვია- 
თობას Vარმოადგენს. 

III ელებრივი. ა აქციების მფლობელები წარმოადგენენ 
კორპორაციის მესაკუთრეებს და თავდაპირველი კაპიტალის 

მიმწოდებლებს. როცა კორპორაცია სტაბილურად ვითარდება, 
იგი იგებს როგორც ინვესტიციების სრდით, ისე დიყიდენდების 
მოდიჩებით. მაგრამ, როდესაც კორპორაციაში მდგომარეობა 

უარესდება. ჩვეულებრივი აქციების მფლობელებმა, შეიქლება 

დაკარგონ მთელი თავიანთი ინვესტიციები. ეს ურთიერთMაVი- 

ნააღმდეგო პერსპექტივა იმის გარკვევის საშუალებას იძლევა, 
თუ რატომ უწოდებენ ჩვეულებრივ აქციებში დაბაჩნდებულ კაპ- 
იტალს ვენჩურულს, ან'უ სარისკო კაპიტალს. მიუხედავად იმი- 

სა, რომ ასეთი აქციების მფლობელები კორპორაციის თანამე- 
საკუთრენი არიან, ისინი ბოლო ადგილსე აღმოჩნდებიან (ბანკე- 

ბის, ობლიგაციებისა და პრეფაქციების მფლობელების შემდეგ) 
მაშინ. როდესაც საკითსი დაისმება კორპორაციის აქტივებსა 

და მოგებასე პრეტენზიების შესახებ. 
ყოველივე ამის მიუხედავად, ჩვეულებრივი აქციების 

მფცლობელებს გააჩნიათ შემდეგი უფლებები და უპირატესობე- 
ბი: 

კომპანიის მიერ დაწესებული ჩვეულებრივი აქციები- 

სთეის მასაიეჩი ნებისმიერი დივიდენდის მიღების უფლება; 

2. კაპიტალის გასრდის შესაძლებლიბა; 
3. შედარებით სასურევყლი საგადასახადო დაბეგვრა: 
4. ჩვეულებრივი აქციების პორტფელის ადეილად გა- 

დიდების, მეიცირების ან გაყიდეის შესაძლებლობები; 

5. ხმის 'უფლება. 
ჩვეულებრივი აქციების მყლობელებს შეუძლიათ აირ- 

ჩიონ დირექტორები და დაამტკიცონ ფინანსური შედეგები, აუ- 

დიტორული დასკვნები, ანგარი მგება და სხვა დოკუმენტები. 
მათ უფლება . აქვთ აქციოჩერთა კრებასე კითხყები დაუსვან 

მენეჯერებს ყოველგვარ საჭირბოროტო საკითხებ'სე. ამასთან, 
ჩვეულებრივი აქციების მყლობელებს კორპორაციის საქმი- 
ანობასთან დაკავშირებით შესდუდული პასუხისმგებლობა აქვო 
დაკისრებული. 
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ეაეაეაე--“” ___ ფინანსური ბაზარი 

მეოცე საუკუნის მანძილი სე აქციების ფლობის მიხე სები 

არ მეცვლილა; ესენია: კაპიტალის გრძელვადიანი მატება. დიე- 
იდენდი და ინფლაციისგან საიმედო დაცვა. 

აქციების ფლობის მიმ სიდველიიბის ერთ-ერთი ძირითა- 

დი მი'სე'სი. რიმელიც დაკავშირებელია იჩფლაციისაგან ღაცვას- 

თან, სმირად შეიძლება გამოვლინდეს მოკლევადიან პერიოდში. 
მაგალითად, გასული საუკყნის 70-80-იან წლებში აშ შ-ის ეკოჩომი- 
კა მოიცეა მაღალმა ინფლაციამ, რაც აქციების კურსის დადცე- 

მა? ი გამოიხატა, მაგრამ წონასწორობა აღდგენილ იქჩა საჩნგრ- 
ძლიყი პერიოდის “რმემდეგ. აქციების ის მფლობელები. რომ- 

ლებმაც დინჯად, თავშეკავებით გადაიტანეს ეს მეტად მძიმე 
პერიოდი, არ შემცდარან მოსალოდნელ სიკეთეში. „ვიჩანსურ 
ბა'სსარსე იმ პერიოდში მიყენებული სარალი ს'ელ. მალე დაი- 

ფარა აქციათა კურსის ამაღლების “შედეგად. ამშ-ში, გან- 
საკუთრებით ჩიგაკოს ოენიყერსიტეტში ჩატარებელმა გამოკვე- 
'ევებმა აჩვენა, რომ ჩვეულებრივი აქციების ფლობა წარმოად- 

გენს იჩნფლაციისგან დაცეის მნიშყენელოვან ეფექტიან გრძელ- 
ვადიან სა'მჟყალებას. 

როგორც აღენიშჩეთ, ობლიგაციების გამო შეებას ახდენს 
როგორც მთავრიბა, ისე კორპორაციები. ის, ვინც ეწევა ობლი- 
გაციების გამოშვებას ვალდებულებას კისრულობს გან- 
სასღვრუელ ვადა ი აანასღაუროს როგორც სესხი, ისე სასესხო 
პროცენტიც. დივიდენდისაგან განსხვავებით, პროცენტი 'ფყცე- 

ლელია. ობდიგაციებს ხშირად უწოდებენ ფასიან ქაღალდებს 
ფიქსირებული შემოსავლით. 

კორპორაციული ობლიგაციები წარმოადგენს ფირმის 

სავალო ვალდებულებებს, ობლიგაციის ემიტენტის განკარგ'ულე- 

ბაშია ყულის გარკვეული რაოდენობა განსასღყვრული პერი'ს- 
დის მანძილსე იმ ვალდებ'ელ; ებით, რ“) ნასესხებ თანხაზე 

რებულარულად იხადოს პროცენტი, ხოლო დაწესებული ყადის 
"ბოლოს მთლიანად დაფაროს სესსი. შესაბამისად, ობლიგაციის 
მფლობელი Vარმოადგენს ფირმის კრედიტორს და ამ 'ეკანასცნე- 
ლის გაკოტრების შემთხვევაში კრედიტორს აქციონყრებთან 

შედარებით გააჩნია უპირატესობა მის აქტიცებ'სე. 
არსებობს კინვერსიტლი ობლიგაციები, როიმლებიც მათ 

მფლობელებს უფლებას აძლევს განსაზღვრული პირობების 
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5=მლა ბასპაძე 

ეა ისას ეს ობლიგაციები გაცვალოს კორპორაციათა აქციე- 
1 

ობლიგაციების გამოშვების დროს მთავარ რიოლას ას- 
რულებს იმ ორგანისაციის ან კორპორაციის ფინანს'ერი რეპუ- 
ტაცია, რომელიც მას უშეებს. 

კორპორაციებს უფლება აქვთ გამოუშვან შემდეგი სახ- 
ის ობლიგაციები: 

I. ობლიგაციები პირველი საწინდრით (გამოშეება წარ- 

მოებს მაშინ, როდესაც კორპორაციას გააჩნია გირა:); 

2. იბლიგაციები მეორე საVინდრით ან საერთო საწინ- 
დრით (ასეთი «ობლიგაციების განთავსება ხდება მაშინ, როდე- 

საც ობლიგაციები პირველი საწინდფრით უკვე მიმოიქცევა); 

3. ობლიგაციები საწინდრის გარეშე (იყიდება მაშიი, 

როდესაც კორპორაციის ფინანსური რეიტინგი მაღალია); 
4. კორპორაციის ობლიგაციები სხვა ფასიანი ქაღალდე- 

ბის საწინდრით; 
5. კონვერტირებადი «იბლიგაციები ორდერით; 
6. კორპორაციული თამასჯქები. 

თუ ობლიგაციების კლასიფიკაციას მოვახდენთ უ'სრუნ- 
ქელყოფის მეთოდით, ისიჩი იყოფა საგირავნო და გირავნობის 

გარეშე ობლიგაციებად. 
საგირავნო ობლიგაციები უსრუნეელყოფილია ფისიკური 

აქტივებით აჩ კომპანიის ფასიანი ქაღალდებით. საგირავნიი 

ობლიგაცია არის იურიდიელი დოკუმენტი, რომელიც ადას- 

ტურებს ფირმის თანხმობას ვალში დააგირაოს მიჯა, შენობა და 
სხვა ქოჩება და კრედიტორს უფლებას აძლევს ვალის გადა- 

უხდელიობის შემთხვევაში მის საკუთრებაში გადავიდეს დაგი- 

რავებეული აქტივები. საგირავნო ფურცელი კრედიტირთან ინ- 

ახება მანამ, სანამ მოვალის მიერ ანგარისწორება არ 
დამთავრდება. 

საყურადღებოა, რომ ოცდამეერთე საუკუნის გარიჟყრა- 
უსე დასავლეთის განეითარებელ ქვევჩებში გაძნელებულია 

«ობლიგაციების მფლობელთა რიცხოენობის დადგენა იმის გამი, 
რომ ობლიგაციების უმსხვილესი ემიტენტები, განსაკუთრებით 
სახელმწიფო სტრუქტურები, ფასიან ქაღალდებს უპირატესად 
უშვებენ სერტიფიკატების სახით ,წარმომდგენსე“, სადაც არ 
აღინიშნება მფლობელთა ეინაობა. 
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ინანსური_ბაზარი 
როგორც წესი, აქციებსა და ობლიგაციებს გ გააჩნიათ 

არაქრთგეაროვანი საინვესტიციო თვისებები, ე.ი. ინვესტორები- 

სთვის არაერთგვაროვანია მათი მიმსიდველობის ხარისხი. ობ- 
დიგაციები აქციებთან შედარებით უსრჟნეელყოფს დანა'სოგე- 
ბის უფრო ხაჩგრძლიე დაცულიობას და ამის გამო ისინი უფრო 
მიმსიდველია ფრთხილი და კინსერვატიულად განწყობილი 

ჰიროვნებებისთვის. როგორც აღინიშნა, განსაკუთრებით მიმს- 
იდველია მთავრობის მიერ გამოშვებული ობლიგაციები. რამ- 

დენადაც სახელმწიფო უფრო მაღალი გადახდისუნარიანობით 
სასიათდება. საყურადღებოა ის გარემოებაც, რომ ობლიგაციე- 

ბი ნაკლებად შემოსავლიანია, ვიდრე აქციები, თ'უმდცა ეს “უკა- 
ნასკჩელიც რისკისგან დასღყეული არ არის. 

არსებობს სხვა სახის ფასიანი ქაღალდებიც, კერძოდ, 

ორდერები, სასესხო ფონდების ფასიანი ქაღალდები, უძრავი 
ქონების ფასიანი ქაღალდები, ოფციონი, ფიუჩერსული კონ- 

ტრაქტები და სხვა. 

ფასიანი ქაღალდების ცხოვრების ციკლი დროის მიხედ- 
ვით შედგება სამი არათანაბარი ფა'სისაგან: IL კვირის ორი 

მესამედი გადის ახალი გამოშვების ფასიანი ქაღალდების 
კონსტრუჟეირებასე; 2. დაახლოებით ამდენივე დრო გადის მისი 

პირეელადი განთავსებისათეის;: 3. შემდეგ იწყება ფასიანი 
ქაღალდების მიმოქცევა, მათი ხანგრძლიეი „ცხოვრება“ მეო- 
რად ბა'სარ"სე. 

ნებისმიერ ქვეყანაში ფასიან ქაღალდებსე მოთხოვნა 
განისასდღყრება მოსახლყობის კეთილდღეობის დონით. რა(კ უფრო 

მაღალია ცხოვრების დონე, მოქალაქეს მით უფრო მეტი დანა- 
სოგები გააჩნია შემოსავლიდან და მით უფრო მეტ ფასიან 

ქაღალდს შეიძენს ის. ფასიანი ქაღალდების მიწიდება მოთხ- 

ფენით განისა'სღერება. ეს ყველა'სე მეტად გამართლებულია 
საბასრო ეკონომიკის პირობებში, ფასიან ქაღალდებსე მ'ოთხ- 

ოენა იმ ქვეყნებშია დაბალი, სადაც ხელისუფლება მეტად ერ- 
ევა სამეურნეო ცხოვრებაში – წარმოების, განაწილებისა და 

გაცვლის პროცესში. ცენტრალი“ სება ლ-გებგმიანი მეურნეობრი- 
ობის პირობებ'მში, როდესაც საწარმოთა აბსილუტური უმრავ- 
ლესობა სახელმწიფო საკუთრებაში იმყოფებოდა, აუცილებელ 
ფულად რესურსებს სახელმწიფო ჯიბიდან ლებულობდა და 
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არავითარ საჭიროებას არ წარმოადგენდა ფასიანი ქაღალდებ- 
ის გამოშვება. 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტები 
ცნობილია, რომ ნებისმიერი ფინანს„რი ბარის თანმ- 

დევი მოვლენაა რისკი, უფრო მეტიც, ხშირად ამბობენ, რომ 
მთელი მოძღვრება ფინანსების შესახებ 3 საყრდენს? ეფუძნება: 
ესენია: ფულის ღირებულება დროის გათვალისწინებით, რისკ- 
ის მართვა და აქტივების შეფასება. ფინანსური სისტემისთვის 
დამახასიათებელი ერთ-ერთი განსაკუთრებული თავისებურება 
ის არის, რომ არსებობს არა მხოლოდ საქონლის, მომსახურებ- 
ისა თუ ფინანსური ინსტრუმენტების ბასრები არამედ ასეეე 
ბასრები, სადაც ყიდვა-გაყიდვის «რბიექტს თავად რისკი წარ- 
მოადგენს. 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების, აჩუ დერივა- 
ტივების ბასრები გვაძლევენ შესაძლებლობას ეფექტურად 
ვმართოთ რისკი. შესაძლებელია წარმოებული ინსტრუმენტებ- 
ის არასაბირჟო რეჟიმში ყიდვა-გაყიდეაც, ე.ი. არსებობს ბირჟის 

გარეშე ბაზარიც. 
თავად სიტყვა „წარმოებული ინსტრუმენტი“ გარკვეულ- 

Vილად ხნის დერივატივის შინაგან ბუნებას. იგი მიგვანიშნებს, 
რომ დერივატივის ფასი და ბასარზე მისი მიმოქცევა მეორადია 
და წარმოებულია პირველადი ინსტრუმენტების მოძრაობისგან. 
ყოველი წარმოებული პროდუქტი შექმნილია რეალური პროდუ- 

ქტის საფუძველზე. . 
წარმოებული ფასიანი ქაღალდების კლიენტები ორ ჯგ- 

უფად იყოფა ჰეჯერებად და ტრეიდერებად, ანუ უბრალოდ 
სპეკულანტებად. ჰეჯერებისათვის დერივატივები ჩინებული სა- 

შუალებაა განახორციელონ თავიანთი ბისნესისთვის სახიფა- 
თო რისკების მინიმიზაცია და ეფექტური მართვა. მეორე მხრიქე, 
ტრეიდერები საკუთარ თავზე იღებენ დიდ რისკს მაღალი მოგე- 
ბის მიღების მოლოდინში. 

ხშირად წარმოებულ პროდუქტებს განიხილავენ, როგორც 
სანაძლეოს. მოთამაშე დებს ფსონს თავისი პროგნოზის "მესა- 
ბამისად. თუკი "მისი პროგნოზი მართლდება, მაშინ ის მოგებას 
ღებულობს, წინააღმდეგ შემთხეყვაში კი განიცდის სარალს..ეს 
წ? 38I( ნი#II, 606C01 IL, MC010M#, «C2)(111LMCხI» IICდ. C 2IIIILII. M. 1I(3-CXIIII 0I0M 

«სცIII1I6#MC», 2000. CV. 327. 
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ფინანსური ბასარიჩ, 
პრინციპი არ ასახავს წარმოებული ინსტრუმენტების ბასრის 

არსს, მაგრამ გამოდგება მისი ფუნდამენტური წესების გასაგე- 
ბად. 

თუკი სპეკულანტისთვის წარმოებული ქაღალდი გარკვეუ- 

ლი ფსონია, მაშინ ჰეჯერისთვის იგი პირველ რიგში სადასღყე- 

ვო პოლისის ანალოგია. დერივატივში გადასდილი თანხა კი 
სადასღვევო შენატანი, ანუ სადასღვევო პრემიაა. 

დერივატივები მზარდ პოპულარობას იხეეჯენ. იქმნება 

უამრავი ახალი ტიპის წარმოებული იჩსტრუმენტი, რომელთ- 

აც რისკის მართვის სულ უფრო რთული სტრატეგიები ახლავთ 
თან. თითქმის ვერ შევხვდებით საინეესტიციი პორტფელს, 

რომელშიც დერივატივები არ შედიოდეს, როგორც მოგების 
მიღების წყარო, ან დასღვევის საშუალება. მიუხედავად თანმ- 
დევი საკმაოდ მაღალი რისკებისა მათ შეძენაზე უარს არ ამ- 
ბობენ. 

ეაჭრობის მოცულობამ ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟაზე 2005 

წლის თებერვალში სარეკორდო ნიშნულს მიაღწია: სულ დაიდო 
50 663 610 კონტრაქტი (სა'ებარი ეხება ფინანსურ ფიუჩერსებსა 
და ოფციონებს), აქედან 42 491 190 ფინანსური ფიუჩერსი იყო. 
მხოლიდ ერთ დღეს, 28 თებერვალს, დაიდო 4 551 555 ფიუჩერ- 
სული კონტრაქტი. გარდა ამისა, სასოფლო-სამეურნეო სექტორ- 
ში დაიდო 7 593 290 ფიუჩერსული კონტრაქტი. 

არა ერთმა მასშტაბურმა გაკოტრებამ დაადასტურა, რომ დე- 
რივატივყების სფეროში დიდი სიფრთხილეა საჭირო ინვესტორის 
მხრიდან. სწორედ ამიტომ მეოცე საუკუნის 70-იაჩი წლებიდან 

დღემდე არ წყდება სხეადასხვა მათემატიკური მოდელების 
შემუშავება, რომელთა მიზანიცაა ეფექტიანი სტრატეგიების 

შემუშავება ამ მაღალრისკიან და რთულ სფეროში. 

განვითარებული საბასრო ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში Vწარ- 
მოებული ინსტრუმენტების განეითარებული ბა'სრების არსებო- 

ბა ჩვეულებრივი მოვლენაა. მეტიც .ის საბასრო ეკონომიკის 
დამახასიათებელი. თავისებურება გახდა. ამ ბასრებსე დამ'სღვევე- 
ბი რისკს ამცირებენ, სპეკულანტები კი ამ რისკს მოგების 
მოლოდინში საკუთარ თავზე იღებენ, სასოგადოების კეთილ- 
დღეობის დონე კი ისრდება. შეიძლება ითქვას, რომ დერივა- 
ტივების ბასრების განვითარების დონე გამოდგება ქვეყნის გან- 
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ვითარების და ინოვაციური ტექნოლოგიების დონის გამომსახე- 
ელ ინდიკატორად. 

საქართველოში წარმოებული ინსტრუმენტებით ვაჭრობას 
მეტად მცირე ისტორია აქვს. კერძოდ, I|998 წელს დაიწყო 
საქართველოს ბანკთაშორის სავალუტო ბირჟასე ფიუჩერსე- 

ბით ვაჭრობა, ეს იყო 1-, 2- და 3-თვიანი ფიუჩერსები. ვაჭრობის 

მოცულობა დღეში საშუალოდ 20000 აშუ დოლარს “მეადგენდა. 
ფიუჩერსებით ვაჭრობა ბირჟაზე შექმჩილმა არასტაბილ“ერმა 

ვითარებამ შეიწირა. როდესაც სავალუტო ბირჟანე სტაბილ- 

ურობა აღდგა, ფიუჩერსებით ვაჭრობა აღარ გაგრძელებ ელა. 

სოგადად შეიძლება ითქვას: ამა თუ იმ ქვეყანაში ყინანსური 

სისტემის განვითარების დონეზე მსჯელობის საშუალებას გან- 
ვითარებული ან განუვითარებელი რისკების ბა'სარი იძლევა. 

წარმოებული იჩსტრჟმენტებით რისკების დასღვევა მსოფლიო- 

ში გავრცელებული, თანამედროვე და მეტად ეფექტური მეთო- 
დია. ის წარმოადგენს საბასრო ეკონომიკის განვითარების ერთ- 

ერთ მაჩვენებელს. უფრო მეტი, (სცდამეერთე საუკუნეში წარ- 
მოუდგენელია ეკონომიკისა თუ ფინანსური სისტემის განვი- 

თარებაზე საუბარი, თუ წარმოებული იჩსტრჟყმენტებით რისკე- 
ბის მართვისა და გადანაწილების მექანიზმი განვითარებას არ 

განიცდის, 
გაჩვითარებული წარმოებული ინსტრუმენტების ბასარი მოთხ- 

ოეგნა-მიწოდების საბაზრო მექანი'სმებს ავრცელებს რისკის გადა- 
ნაწილების პროცესსე. შედეგად ყოველი სუბიექტი საკუთარ 

თავსე იღებს იმ რისკს, რომელთა გამკლავების საშუალებაც 

მას აქვს. გარდა ამისა იმ ს'ებიექტებს, რომელთაც რისკის 
მიჩიმისაცია სურთ ამის საშუალება ეძლევათ. წარმოებული 

ინსტრუმენტების მეშვეობით დადებული გარიგებების საფ'უძ- 
ქელ“სე მინიმუმამდე დადის ჰეჯერებისთვის განუსა'სღვრელო- 

ბის პირობები, ისრდება მათი კეთილდღეობის დონე, რადგანაც 

ი'სრდება ბი ხეჩსის მართვის ეფექტიანობა. 

წარმოებული ინსტრუმენტების სავაჭრო ბრუნვა დამოკიდე- 
ბულია მისი საბახისიო საქონლის სავაჭრო ბრუნვაზე. თუ 
საუბარია ფიჩანსურ ფიუჩერსებსე, მაშინ გაჩნცითარებუელი: უნდა 
იყოს «ფინანსური. ინსტრუმენტების პირველადი და მეორადი 

ბა'სრები, ასევე სასაქონლო ბასრები. ე.ი. წარმოებული ინსტრუ- 
მენტებით ვაჭრობის" განვითარების პროიბლემა,. უფრო” “დიდი, 
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_„-– _ ფინანსური ბაზარი 

ფიჩანსუყრი ბა“ სრის განეითარების პრობლემის შემადგენელი 

ნაწილია. საქართველოში მეტად განუვითარებელი საფონდო 
ბირჟა ფუნქციონირებს, რომლის კაპიტალი საციაც ძალ?სე მცირეა. 
ფიჩანური ბა სრისა და, მათ შორის წარმოებული ინსტრ'ყმენ- 

ტების ბასრის განვითარებისთეის საჭიროა ადგილობრივ ინ- 

ვესტორთა ცნობიერებაში დამკვიდრდეს ინვესტიციების განვი- 

თარების მსოფლიო ტეჩდეჩნციები. დღეს მათ არ გააჩნიათ სა- 
თანადო ცოდნა, რომ სელი შეუწყონ საქართველოში განეი- 

თარებული ფინანსური ბასრის ჩამოყალიბებას აჩ განახორ- 
ციელონ ინვესტიციები მსოფლიო ფინანსური ბასრების მეშვე- 

(იბით. საუბარიც სედმეტია იმასე., რომ დერივატივების ბა'სრე- 

ბსე სპეკულაციის წარმოებას განსაკუთრებული გამოცდილება, 

ალდო და, რაც მთავარია, ბი სნესის წარმოების თანამედროყე 
მეთოდების, სტრატეტიებისა და მოდელების ცოდნა სჭირდება. 
შეიძლება ითქვას, რომ მსოფლიოს განვითარების ერთიანი 

პროცესისგან 70-“ლიანმა მოწყვეტამ უსარმასარი მაჩიილით 

ფკან დასVია ქართ'ული წარმოება მსოფლიო ტენდენციებისგან. 
ამიტომ დღეისათვის აუცილებელია ძალსე სVრაფად იქნეს 

ათვისებელი მსოფლიო ფინანსური, ეკონომიკური და ბიზნეს 
სიასლეები. 

დერივატივი, ანუ გარიგება, როზგბელშიც დროითი ფაქტორი 
ფიგურირებს, მოითხოვს მსარეთა შორის გარკვეული. ნდობის 

დამყარებას, რაც დღეს საქართველოში ფაქტიურად არ არსე- 

ბობს. გარდა ამისა საჭიროა ისეთი ინფორმაციული სისტემის 
არსებობა, რომელიც ეკონომიკის სუბიექტთა მესასებ მონაცე- 

მების მოპოვებისა და გადაცემის მეთოდებს შეიცავს. ინფორმა- 

ცია პროგნოსების გაკეთების საფუძველია, ბასრის კიონიუნქ- 

ტურის გაჩვითარების პროგნო“სირება კი ფინანსურ ინსტრუმენ- 

ტებთან მუშაობისთვის აუცილებელია. საჭიროა გამჭვირეალო- 
ბის საკმაოდ მაღალი ხარისხი, ამასთან მჩიშვნელოვანია თვით 

სასოგადოების · წეყრთა დაინტერესებაც ფინანსური ბასრით 
და დანა ხოგების მიმართვა ინვესტიციებში. 
“დერივატივების განვითარება საჭიროებს ასევე საკანონმდებ- 
ლს ბასის სრულყოფას, რომელმაც კონტრაქტების დაცყა უნდა 
უსრუნველყოს. აუცილებელია მოქმედებდეს გარიგებების დაცვის 

სამართლებრივი მექანი'სმები. 
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<26ა ბასპაძე 
დერივატივების განვითარება ეკონომიკის განვითარების პარალე- 

ლურად უნდა მოხდეს. ეს პროცესი სახელმწიფოს მეთვალყ- 
ფრეობასა და კონტროლს მოითსოეს, რათა შეიქმნას ამ ი6ნ- 

სტრუმენტებისადმი სასოგადოების და ბი 'სნესმენების ჩნდობა. 

უმირველეს ყოვლისა, საქართველოსთვის აუცილებელია სტა- 
ბილურობა, წარმოებული ინსტრუმენტები როგორც რისკების 

დასღვევის თანამედროვე საშუალება ამ მხრივ შეუცვლელია. 
– დერივატივების მეშვეობით ქართველი მეწარმეები გან- 

საკუთრებით კი ექსპირტიორები) შეილებენ რისკების დასღვე- 

ვას (მაგალითად, უცხოურ ვალუტასთან დაკავშირებული რისკე- 

ბის). 

– რისკების დახღვეევისს თანამედროვე სისტემის შემოღება 
უსრუნეელყოფს მთელი ქვეყნის სტაბილურ განვითარებას, არ 
გახდის მას დამოკიდებულს ამა თუ იმ ბასრის კონიუნქტურის 

ცვალებადობაზე. : 
– რისკების მართვის დანერგვა გასრდის ინვესტორების ინ- 

ტერესს საქართველოსადმი. 
– განვითარებული წარმოებული ინსტრუმენტები იმისა მაჩვენე- 
ბელი იქნება, რომ საქართველო მსოფლიო ეკონომიკური სივრ- 

ცის წევრი ხდება. 
თუ გავითვალისწინებთ, რომ საქართველოში ფინანსური ბა- 

ზსრებიდან ყველაზე მეტად განვითარებულია სავალუტო ბაზ- 
არი (ბანკთაშორისი სავალუტო ბირჟის სახით), მაშინ დაზღვე- 

ვის თანამედროვე მეთოდების დანერგვა სწორედ სავალუტო 
რისკების სფეროში უნდა მოხდეს. ეს არცთუ დიდა პრობლემაა. 

ამასთან, ქართველ ბი'ხჩესმენებს ხშირად უხდებათ სავალუტო 

რისკებთან შეხება (თუნდაც საქონლის ექსპორტიორებს, იმ- 

პორტიორებს). სავალუტო რისკებისგან არც უცხოელი ინესტორე- 

ბი არიან დასღვეულები, თანამედროვე მსოფლიოში გაცვლითი 

კურსების მუდმივად ცვალებადი და ძნელადპროგნო“სირებადი 
დინამიკა შექმნის დერიეატივებზე მოთხოვნას. 
სამწუხაროდ, ჩვენს ქვეყანაში წარმიებული ინსტრუმენტების 

შექმნა და დამკვიდრება ჯერ-ჯერობით პერსჰპექტივაშიც კი არ 

ჩანს. 
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_ უინანსური_ ბაჯარი, 

ფასიანი ქაღალდების განთავსების წესი 

როგორც ცნობილია, განყითარებადი ქეეყჩების ფინან- 

სური სტაბილისაცია შეყილებელია ფასიანი ქაღალდების გა- 
მოწვების გარეშე. ფასიანი ქაღალდების განთავსების, ანუ გა- 
ნაწილების, Vესი სხვადასხვა ქვეყანაში სხვადასსვაა. მაგრამ 

სოგიერთი საყოველთათო ხასიათის საშუალება თითქმის ყველგან 
გამოი; სენება. ასეთებია: 

ტრადიციული კონსორცი'ული ჯესი; 

; ტენდერი, ანუ აუქციონი; 

3. ბასრის მომსახურება ან ოპერაციები ღია ბა'სარ?%ე; 
4. კერძო განთავსება; 

5. რეგულარული ემისიები; 

ნ. რამდენიმე საშუალების კომბინაციური გამოყენება. 
განვიხილოთ თითიეული მათგჯ:ანი. 

ტრადიციული კონსორციული წესი. გასული საუკუნის 
90-იანი წლების დასაწყისისთვის ბევრმა ქვეყაჩამ სახელმVიფო 
სესსის ობლიგაციების გამო'შვება დაიწყო ტრადიციული კონ- 

სორციული წესით სახელმწიფოებრივი ღონისძიებების დაფინ- 
ანსების მინით (ბიუჯეტის დეფიციტი, სამსედრო ინდუსტრიის 
თუ ენერგეტიკული რესურსებსს მიხიბილისაციის ხარჯები და 
ა.შ). საბაჩკო ან სხვა სახის კონსორციუმი კონსორციუმში 

მონაწილეთა შენატანებისაგან ქმჩის ერთიან ფინანსურ ფონდს. 
ქვეყნის რომელიმე ბანკი სახელმწიფო სესხის გამოშვეე- 

ბის ხელმოწერის ჩასატარებლად იწვევს კონსორციუმის წევრებს. 
მაგალითად. გაკრ-ის ფედერალური სესხების კონსორციუმი 

შედგება 115 ბანკისგან. თითოეულ მათგანს გააჩნია განსასღვრუ- 

ლი კონსორციუელი კვოტა, რომელიც განთავსების მოცულობის 
შესაბამისია, თანაც ეს კვოტები არ ექვემდებარება გამოქვეყ- 

ნებას, რათა გამოირიცხოს ბანკთა შორის ასრთა სსხვადასხ- 
ვაობა. სწორედ ამიტომ კვოტები უპირატესად კონფიდენციალ- 

ური ხასიათის მატარებელია. 
ტენდერი, ანუ აუქციონი. კონსორციუმის კომიტეტი ან 

ხელმძღვანელობა კონსორციუმის წეერების მიერ ხელმოVერებ- 

ის დამთავრების შემდეგ აცხადებს სახელმწიფო სესხის დარჩე- 
ნილი ობლიგაციების კონსორციუმის წევრებსე შეძენის შესა- 
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5:20) ბახტაძე 
ძლებლობას ტენდერის, ანუ საჯარო ვაჭრობის (აუქციონის) 
მემვეობითი!. 

ბაზრის მომსახურების კვოტა. კონსორციუმის მოთავე ბანკის 

მიერ წამოყენებული წინადადების, კონსორცი'უმ'მი მონაწილეო- 
ბის წილის სიდიდის გადაწყვეტილების მიღების შემდეგ ტენდ- 

ერის შედეგებს ემატება ე.C. ბასრის მომსახურების კვოტა და 

წესდება სესხის საერთო მოცულობა. ბასრის მომსახურების 
კვოტა არის განსასღვრული თანხა, რომელიც დასაწყისში რჩე- 

ბა ემიტენტის საკუთარ ფონდში. 
კერძო განთავსება. კაპიტალის ბასარ“სე სახელიაფო ფასიანი 

ქაღალდები შეიძლება განთავსებულ იქნეს ე.VC. განთავსების 

კერძო წესით, ე.ი. ემიტენტის იჩცესტორთან სარაირ მოლა- 

პარაკების მეშვეობით, რომლის როლში ხშირად ბანკი გამო- 

დის, ამ წესს ბევრი ქვეყნის მთავრობა არ მიმართავს იმ უბრა- 
ლო ჭეშმარიტების გამო, რომ უპირატესობა ყოველთვის საბა- 
სრო ძალების მაქსიმალურ გამოყენებას ეძლევა. 

რეგულარული ემისიები. ბევრი სასელმწიფოს მთაერობა ცდი- 
ლობს სესხის თიბლიგაციები მოათავსოს არა მარტო ბანკებსა 

და სხეა სახის ინსტიტუციურ მეანაბრეებთან, არამედ განსაკ6უთრე- 
ბულ მნიშვიელობას ანიჭებენ კერძო მეანაბრეთა ფართო მონაწ- 

ილეობას. | 
სასელმწიფო დებიტორებს შორის მთავრობები ფლობენ დავალ- 

იანებათა სხვადასხვა ინსტრუმენტებს. ამ შემთხვევაში საქმე 
გვაქვს არა მარტო ტრადიციულ. სახელმწიფო სესსებთან, არამედ 
აღმასრულებელი ფურცლების სხვადასხვა ფორმებთაჩაც, რ(იმ- 

ლებიც ითვალისწინებენ მეაჩაბრესთსა ინდივიდუალურ სურვილებს. 
მთავრობები უპირატესობას ანიჭებენ ქვემოთ ჩამოთვლილი 

აღმასრულებელი ფურცლების გამოშვებას: 

ს სახელმწიფო ხელისუფლების სესხები; 
2. მოკლევადიანი და სამუალოვადიანი სახელმწიფო 

სასა ხინო ვალდებულებები; 
3. სახელმწიფო ობლიგაციები; 
  

6 საჯარო ექაჭრობა, იგიეე ტენდერი – ვაჭრობის ერთ-ერთი 
გაერცელებელი ფორმაა, რიმლის დროსაც ვაჭრობის მონაVილეთათეის 

დაწესებულია განსაკუთრებელი პირობები, რისთვისაც მუშავდება 
ობლიგაციების გათავსების სპეციალური წესები და გაჩსაკეთრებელი 

აღმასრულებელი. ფურცელი. 
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ტ. სახელმწიფო დაფინანსების სახახინო ვალდებულე- 

ბები, 
სახელმწიფო ხელისუფლების სესხები სახელმწიფო ხარ- 

ჯების დაფინანსების ტრადიციული ინსტრუმენტია. ჩვეულებრივ 

მისი გამოშვება წარმოებს წელიწადში 8-10-ჯერ. ასეთი სესხე- 

ბის მოქმედების ვადა უპირატესად 10 წლით განისასღვრება და 
თანაც გარანტირებულია მტკიცე პროცენტით და დაფარეა ხდე- 

ბა მოქმედების ბიილო ვადაზე. 
მოკლევადიანი და საშუალოვადიანი სახაზინო ვალდე- 

ბულებები. ფასიანი ქაღალდების მრავალსაუკუნოვანი ისტორი- 

ის მანძილზე გერმანიის ფედერაციული რესპუბლიკის მთავრო- 
ბის ინიციატივით 199) წლის მაისში პირეელად კაპიტალის 
ბასარსე შემოღებულ იქნა ახალი მოკლევადიანი და საშუალო- 

ვადიანი სახელმწიფო ვალდებულებები 4 წლის მოქმედების 
ვადით. ასეთი სახასინო ვალდებულების განთავსება წარმოებს 
ე.წ. ამერიკული ტენდერის გზით. ე.ი. წინადადება მიიღება მი- 
წოდების კურსის შესაბამისად, ჩვეულებრივ კი, ტენდერი ყოვ- 

ელ 3 თეეში წარმოებს. 
სახელმწიფო ობლიგაციები, როგორც ვიცით, ფასიანი 

ქაღალდების ფართოდ გავრცელებული სახეა. ობლიგაციის 

მფლობელს უფლება აქვს მიიღოს წინასწარ დაწესებული შე- 
მოსავალი ფიქსირებული საპროცენტო განაკყეთის სახით. 

სახელმწიფო ობლიგაციები რეგულარული ემისიის სახ- 

ით შეიძლება 5-წლიანი მოქმედების ვადით იქნეს გამოშვებული 

კერძო მეანაბრეებისა და საზოგადოებრივი ორგანიზაციებისათვის. 
მაგალითად, გერმანიის ფედერაციული რესპუბლიკაში 1979 წლის 
დეკემბერში გამოუშვეს ფედერალური ობლიგაციები და დღემ- 

დე გამოვიდა 107 სერია. ამ ფედერალურ ეალდებულებებს გააჩ- 

ნია სტაბილური წლიური კუპონი და განსასღვრული თანხები 

“იფარება მოქმედების სუთწზლიანი ვადის ბოლოს. 
სახელმწიფო დაფინანსების სახაზინო ვალდებულებები. 

სახელმწიფო დაფინანსების სახასიჩო ვალდებულებები წარ- 
მოადგენს გასანაღდებელ ქაღალდებს, რომლებიც სახელმწი- 
ფოს მიერ. გამოშვებულია ერთი, ან 2-წლიანი მოქმედების 
ვადით. მათზე პროცენტები გაიცემა მოქმედების ვადის ბოლო 
პერიოდში. ყოველ თვე ხდება ახალახალი სერიების გამოშვება. 
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-ღმღაბასძაძე_ . .  . ... _. 

სახელმა იფო სახა'სიჩო ვ ვალდებ: უ დებებ“ ს; ე "ხელმ 19 ერა 
ყველას შეუძლია, გარდა საკრედიტო დაწესებულებებისა. ხელ- 
მოწერილი ვალდებულებები მოქმედების ვადამდე შენახვას ექვემ- 

”დებარება იმდენად, რამდენადაც მათი ბასარი მსოფლიოს არც 
ურთ ქვეყანაში არ ფუნქციონირებს. 

საფონდო ბირჟის როლი მაპროეკონომიკური 
სტაბილიზაციის მიღდევაში 

როგორც ცნობილია, თავისუფალი კონკურენციის ეპო- 
ქის ეკონომიკური სისტემის პირველი ინსტრუმენტი, რომედ საც 

ბარომეტრის ფუნქცია ჰქონდა დაკისრებული, ბირუა იყი: ბირ- 

ჟის მეშვეობით 'წარმოებდა და წარმოებს ეკონომიკის კონიენქ- 
“ტურის” მდგომარეობის ცვლილებების პირეელი ნიშნების გამ- 

ოვლენა და მათი” გადაყვანა ·სსაბირუო კურსის ენა'სე. ბირჟა 

აღწარმოების პროცესის მიმდინარეობასე რეაგირებას ახდენს 
არა მარტო'კურსის ცვლილებით (თუმცა ეს მაჩვენებელი ერთ- 
ერთი უმნიშენელოვაჩესთაგანია საბირჟო ცხოერებაში), არამედ 

ისეთი მაჩვენებლებით, როგორებიცაა ბირჟის ოპერაციათა ერ- 
თობლივი მოცულობა, განსაზღვრული ჯხარგის კომჰანიის აქციე- 
ბის ოპერაციების მოცულობა, კონკრეტელი კორპორაციის აქ- 
ციათა ოპერაციების მოცულობა და ბირჟის წევრ ფირმათა 

საკუთარი გარიგებების ხასიათი. 
თანამედროვე ეპოქაში წარმოების განსა“ სოგადოების 

სისტემატური სრდის "შედეგად ბირუა ასრულებს კონიუნქტურ- 
ის ერთადერთი ბარომეტრის ფუნქციას. საყურადღებოა ისიც, 

რომ ბირჟა არა მარტო კონიუნქტურის ობიექტური ბარომეტრია, 

არამედ ინვესტორების სუბიექტური“ სურვილ; ების ინდიკატორა- 

დაც გვევლინება. · · 
ბირუის პროგნოსული ფუნქციის” საფუძეელთა საფუძვე- 

ღია საბირჟო ფირმების კირპორაციებთან ,კავშირების სისტე- 

ჯერ კიდევ მანამ, სანამ Vარმოებისა და კაპიტალის 'კონ- 

მაგენი პროცესში შეიქმნებოდა გიგანტური ბანკები, რომ- 
ლებიც ფლობჯინ ენ კონიუნქტურის შესახებ ინფორმაციებს, ბირ- 

ჟები საკუთარი ' არხებით ღებელწიბდჩენ ინფორმაც იებს და 
აკეთებდნენ შესაბამის პროგნჩო“სს. ' 

“ ამიტომ საიწვესტიციო ბანკები ფლობენ მძლავრ კვლეე- 
ით ქვედანაყოფებს, რომლებიც წარმოადგენენ კორპორაციათა 
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განვითარების ტენდენციების, კვალიფიციური და ავტორიტეტუ- 
ლი ანალი'სის წყაროს. ეს ქვედანაყოფები. ერთ-ერთ მნიშვნელოვან 

როლს ასრულებენ საბასრო კონიუნ; ქტურის სწორი მეფყასების 
საქმეში.. 

და ბოლოს, ა“ უცილებელია გავარკვიოთ საფოჩდო ბირ-. 

უის როლი მაკროეკ" /ნომიკური „დესტაბილიზაციის დაძლევის. 
საქმეში. 

როგორც წესი, ყოველ დღი: ერად და ყოველსაათობით 

საფონდო ბირჟაზე ყიდიან და ყიდ ელობენ ასეულობით კომპა:. 
ნიათა აქციებს. თანაც აქციათა ფასები ·„განისასღვრება მათზე 

მიწოდება-მოთხოვნის შესაბამისად. ცალკეული აქციის „ფასი 

ისრდება ან' მცირდება იმის მიხედვით, თუ რა მოგებას ელოდე- 
ბა. თითოეული ფირმა. საფონდო ბირჟაზე | ჩამო; ყალიბებული 
საშუალო ფასები მკაცრი მეთვალყერეობის თბიექტია. ეს ფასები 
ხშირად იცვლება. ამიტომ საფონდო ბირჟის უმყარობა დღის 

წესრიგში აყენებს ერთ. მჩიშვნელოვან საკითხს – საშუალო, 
ფასის ცვალებადობა რა. გავლენას ახდენს მაკროეკონომიკურ 
უფმყარობა'სე?. ნებისმიერი ქვეყნის ეკონომიკურ ურთიერთობაში 
საფონდო ბირჟასა და ეროვნულ მეურნეობას შორის არსებული 
კავშირები ამ კითსვაზსე დადებითი პასუხის გაცემის შესაძლე- 
ბლობას იძლევა. 

განეიხილოთ,აქციის კურსის დაცემის შედეგები. როდე- 

საც აქციის მფლობელი თავს დაჩაგრ“ელად გრძნობს, ის თავის 
ხარჯებს საქონლის შესაძენად ამცირებს: ფირმას მინიმუმამდე 

დაჰყავს ასევე საინვესტიციო საქონლის შეძენა იმის გამო, რომ 

ასეთ დროს ახალი აქციების გამოშვებით ფულის კეთება 
სასარგებლო არ არის, თუმცა ამ დასკვნას ნაკლებად ისიარებენ 

უცხოელ ეკონომისტთა გამოკვლევები; მათი ასრით, აქციათა 

კურსი გაელენას ახდენს მთლიან ხარჯებზე, მაგრამ შექმნილი 
მდგომარეობა არ შეიძლება ეკონომიკური დაცემისა და ინ- 

ფლაციის ძირითად მიზეზად მივიჩნიოთ. 
ამასთან ერთი რამ ცხადია: სინამდვილეში აქციათა კურსი 

ხშირად ეკონომიკური სრდის შენელებისას ეცემა და მის 'სრ- 
დას ადგილი აქვს ეკონომიკური აღმავლობის დაწყებამდე. ამი- 
ტომ არის, რომ აქციათა კურსი შეტანილია ეკონომიკასე მო- 
ქმედ მთავარ მაჩვენებელთა ნესხაში. 
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425) ბასტაძე 
ამრიგად, საფონდო ბირჟაზე ფასებსა და მაკროეკონომი- 

კას შორის არასტაბილური დამოკიდებულებაა. აქციათა კურ- 
სის შეცვლა არ წარმოადგენს მაკროეკონომიკური უმყარობის 

მთავარ წყაროს და არც საიმედო კრიტერიუმს იმისათვის, რომ 
წინასწარ იქნეს განჭვრეტილი ეკონომიკის დაცემა ან აღმავ- 
ლობა. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რებულირება 
ფასიანი ქაღალდების ბასარი მკაცრი სახელმწიფო კონ- 

ტროლისა და რეგულირების ობიექტია. 
საქართველოში შექმნილია და ფუნქციონირებს საქართვე- 

ლოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია?. 

ჩებისმიერ ქვეყანაში ფასიანი ქაღალდების შესახებ მიღე- 

ბული საკანონმდებლო აქტების ძირითადი პრინციპია – უზსრ'/ნ- 
ეელყოფილ იქნეს ემიტენტების მიერ ფასიანი ქაღალდების 

თავისუფალ გაყიდვაში გამოშვებასთან დაკავშირებული ფაქტე- 

ბის სრული და ჭეშმარიტი გამოქვეყნება. სანამ სამთავრობო 
ინსტანცია არ დარწმუნდება იმაში, რომ ემიტენტისაგან შემო- 
სული დოკუმენტაცია (განსაკუთრებით პროსპექტი) სრული, 

ჭეშმარიტი და გასაგებია, ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა ჩაითე- 
ლება უკანონოდ. 

ფასიანი ქაღალდების შესახებ მიღებული კანონები, 
როგორც წესი, მარეგულირებელი ორგანისაციებისთვის უნდა 

ითვალისწინებდეს სამ ძირითად ფუნქციას, რომელთა შესრულება 

ასე თუ ისე საიმედო გარანტია იქნება ინვესტორებისთვის, 
რათა თავი დააღწიონ დაბალი კომპეტენტურობით ან ავი 'სრახ- 

ქებით გამიწეეულ ფინანსურ დანაკარგებსა და სარალს. 

პირველი მთავარი ფუნქციაა იმათი რეგისტრაცია, რომლებიც 

ფასიანი ქაღალდებით ვაჯრობენ ან ეწევიან ინვესტორთა კონ- 

სულტაციებს. რეგისტრაციის პროცესში გამოვლინდება მომ- 
სახყრე ფირმების რწმუნებულთა პროფესიული ვარგისიანობა, 

მათი და ფირმის ფინანსური მდგომარეობა, ფასიანი ქაღალდე- 
ბის შესახებ საკაჩონმდებლო აქტების ცოდნა. რეგისტრაცია“სე 
უარის თქმა მთავრობის კომპეტენციაა. აშშ-ში, იაპონიასა და 
ევროპის განვითარებულ ქვეყნებში მთავრობები აკონტროლე- 

  

7 საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის საქმიანობას. 
ვრცლად განეიხილავთ მეათე თაეში. 
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ფინანსური ბაჭარი 

ბენ ასევე საფონდო ბირჟებსაც. ბირჟამ ოფიციალური აღიარება 
თუ ვერ მიიღო, მას ფუნქციონირება აკრძალული აქვს. თუმცა 

ბირჟა თვითრეგულირებად დარგად ითელეება, მაგრამ მის მიერ 

მიღებული გადაწყვეტილებები და ნორმატიული დოკუმენტები 
მთავრობის კონტროლს არის დაქვემდებარებ'ელი. მაგალითად, 
იტალიაში, საფრანგეთსა და ბელგიამი მთავრობა არა მარტო 
ჩი'მნავს ბროკერებს, არამედ უშუალი ზედამხედეელიბას „უV- 
ევს ბირჟების საქმიანობას. 

მარეგულირებელი ორგანოების მეორე ფუნქციაა – საჯა- 
როთბის უზრუნველყოფა. ისინი, ვინც ახალი გამოშვების ფასი- 

ანი ქაღალდების გაყიდვით ან მათი გასაყიდად მიწოდებით 

არიან დაკავებულნი (ფირმა ან ცალკეული ფიზიკური პირი), 
მოვალენი არიან გამოაქვეყნონ პროსპექტი, რომელშიც ფასი- 
ანი ქაღალდების გამოშვებისა და ემიტეჩტის შესახებ მოცემულია 

სრული, ჭეშმარიტი და მკაფიო ინფორმაცია. 
მარეგულირებელი ორგანოების მესამე ფუნქციაა – დარგში 

წესრიგის დაცვის მხარდაჯერა. მთავრობის შესაბამის ორგა- 

ნოებს უფლება აქვთ გამოიძიონ კანონდარღვევათა ფაქტები და 
გაატარონ ადმინისტრაციული სომები მათზე, რომლებიც ინ- 
ვესტორთა ინტერესების წინააღმდეგ მოქმედებენ ან გადასცენ 
მასალები სასამართლოს. 
თვითკონტროლი და თვითრეგულირება დაკისრებული აქვს 

საფონდო ბირჟას. იგი წარმოადგენს აუქციონს, სადაც ფასიანი 
ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვა ხორციელდება გაცვლის გზით და 
ფასები დგინდება მოთხოვნა-მიVიდების კანონის შესაბამისად. 

ბირუის ფუნქციონირების ფუძემდებლური პრინციპია – ბაზრის 

ლიკვიდურობა. ლიკვიდური ბასრისათვის დამახასიათებელია 

ხშირი გარიგებები, როდესაც უმნიშვნელოა მყიდველისა და 

გამყიდველის ფასებს შირის სხვაობა და გარიგებიდან გარი- 
გებამდე მცირეა ფასების მერყეობა. ბირჟა ყველაფერს აკეთებს 

იმისათვის, რომ განამტკიცოს ლიკვიდურობა, რათა ეაჭრიბა 
მიმდინარეობდეს პერმანენტულად და მაღალი ტემპებით. ნ.ირ- 
მალურ პირობებში ბირჟა თავის საქმიანობას აგებს ბროკერებ- 
სა და კლიენტებს შორის პირად ნდობა'სე, სადართობასა და 

მკაცრ რეგულირება'სე. 
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თელა ბასიაძმ ა,ეუდ 

შასიანი ქაღალდების ბაზრის ბანვითარების პირითადი 

: I .” ტენდენციები თანამმდოღვი, ეტაპზე 
აი; მე-20; საუკუნის, 80:იან, ფლებიდ. ან, მსოფლიო “ეკონომიკა 

განვითარების. ახალ, „ფა'საში „შევიდა, გლღობალისაციის პრ(ი- 

ცესმა, მოიცვა საერთაში არისოეკაპიტალი)1 ამასთან მეცნიერულ: 

ტექნიკ: ერი, პროგრესის . მიღწ ევების,, სამეურნეო ცხოვრებაში 
დანერგვამ მოითხოვა,კოლოსალური, მოცულობის ინვესტიციე- 

ბის თავმოყრა-კონსი ალიდაცია. გაი სარდა; სიინვესტიციო კო- 

მპანიებისადმი „საყოველთაო ინტერესი დაყმათი შეთანხმებუ- 
ლიი, ინტეგრირებისკენ, ლტოლვა · - გაძლიერდა. ფასიანი ქაღალდე+ 

ბის ბა სრის; ინტერნაციონ, ალისაციის,, პროცესი, რამაც თავისი 

გამოხატულება, ჰპოვა, საფონდო. ბირჟების მართვაში თანჩამედ-, 

რი იმე, კომ ჰი უტერული,! ·სისტემის, დაჩ; ერგვით, 

ის სროგორც ცნობილია, ნებისმიერი. სა ხოგადოების ფინან- 

სური. 'სისტემა შედგება: იმ,, ეკ” !ნომიკური, ინსტიტუტებისგან, 

რ. ხსმლებიც ერთმანეთთან; „აგავშირებს ისეთ, „ადამიანებს, რჯწოემ- 

ლებსაც. ერთი მხრიე.. დაზოგვის, ,მეორე:მხრიე კი, ინვესტირე- 
ბის, სურვილი .და „შესაძლებლობები, აქეთ..რ” აგორც წესი, დანა- 
ფსოგები, და, „ინვესტიციები, ეკონომიკური ზრდის მნიშენელოვანი 
ფაქტთრებია, მაშინ,, როდესაც „ქვეყ ანა: შექმნილი მთლიანი შიდა 

პროდუქტის მნიშვნელოვან ნაწილს ზოგავს, ,ეფრო მეტი «დე- 
ნობის რესურსების გაცემა, შეიძლება, კაპიტალის ინეესტირები- 

სათვის... კაპიტალის სრდა ყი. წარმოების, ეფექტიანობისა და 

ცხოვრების; დონის ამაღლებას, იწვევს-,.I.. 
| „როგორც აღენიშნეთ,. ფინანს'ერ.: „სისტემას თავისი ინ-: 

სტიტუტების მეშვეობით ეკონომიკის,შესდღუდული რეს'ერსები 

გადააქვს. დამსოგველებიდან 'მსესხებლებამდე და ხელს უწ) 

ობს მათ კოორდინირებას. თუ დანაზოგები. საკუთარი განსაკარ- 

გავი, მემო საელის. ის ნაწილია: რომელიც.'არ მოიხმარება, ინ- 

ქესტიციები წარმოადგენს იმ დანახარჯთა: ერთობლიობას, რიმელ- 
თა. რეალი'საცია წარმოებს ეროენული.? მე“ ურნეობის დარგებში 

კაპიტალის გრძელვადიანი დაბანდებების ფორმით. „ინვესტიციები 

– ეს არის მსა პროდუქციის! ნაკადი. გარკვეული პერიოდის- 
თვის, რომელიც გამოიყენება ეკონომიცა'მი'ძირითადი ფონდებ- 

ის შენარჩუნების ან მატების მისნით“. ეს უკანასკნელი მაკ- 
  

ზ 11.1, Cგეი, თიI"IC წ. II 8იიCII, MმM0C03M0!(0MIIMმ. II062MხI4(სIM I10MX0/, წCი. 
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როეკონომიკაში რრმსგ. როლის" თამაშობს, ფერ: ერთიჟრამ(ჭენა- 
დაც ინვესტიციები: იპრჯებძის 'სეალებადი“ კომა» სჩენტია; მისმა 
მკვეთრმა გადიდებამ ან შემოსავალმა. შეიძლება მნი შენელო- 

ვანი ზეგავლენა მოახდინოს “ 'ერთობლივ: 'მოთხსსენ ა'სე,' ხოლო 
მეორე, ამ “უკან ასკნელის” #6; გლილებები'! სეგაქლენას'! ახდენს 
გამო'შვებასა და დასაქმებაზე: ტარდა ამძიVა:' ინექსტიციები"' რწვქევს 
კაპიტალის დაგრ“ი! ცებას,''რა(' 'ქვეყანაში! მატერიალურიი: ყდრვ- 
ლათის წარმოების!” გ! სყსხ(ს; ები ს; საყ)Mშ)მიცელიბ. რით ა/ა Vსრუნყე- 
ლეყოფილი იქნება ეკოჩსმიცური ზრდა „ხანგრძლივძ პერიოდის- 
ათვის. იხეირა; (სოტო მო ე. კოი, მი) 

ამრიგად, ინექსტიციების' სეორია' დინამიცური': 'უჩდა“იყის, 
ე.ი. აწმყო დაკავშირებულია 'მომაჟალთან!/იმიტმ;: “რუმ დღეს 
ინეესტიციების სტიმულირება” ნიშნავს! საწ არმო«ი: ბშესაიდებლობე- 

ბის მატებას ხვალ“ ---_-_--:ოთს'''“'“““”” ” ' '” 
იმისათვის, რომ “სრულყოფილად იქნეს, განხილული. საკე- 

ლევი პრობლემები“ სუცილებელია“ 'თავდაპირველაყ' შევეხოთ 

ფინანსური ბასრების'ხასიათს; 12 72 ირე ბით ეცი რეი“ 
· როგორც ვი(. კით;იცინაჩსური' ბასარიორბ ნაწილისაგან შედგება: 
ერთი ნაწილია ფასიანი! ქაღალდების გასარი/'მქრორე' «საბანკო 
სესხების ბაზარი. ბანყი, 'თუ “ის, წამდვილი' გომერცი: ლი ბანკია, 
იშვიათად გასცემს'გტრძქლეადიან“ სესხებს. ფასიანი ქაღალჯხებ- 

ის გამო'მეებით (მეიძლსება მიღებული"ი; ქნეს: სული" "“რაჩდენიმე 

ათეული წლით (CL ბიესგაციებო)“ ან” „ჟვადო! სარგებლობით (აქციები). 
ფინანსური ბასრის“ორ. 'ნაV ილად' დაყოფა“ აჯ ელი სხმობს'' კაპი- 

ტალის დაყოფის მირითად!დასაბრუნაყვბმიტალიდ; (ოლე) 
ფასიანი ქაღალდების! შაზარი!აუეს; ებს“ სსაბან, კო! ერედიტისბა- 

„სარს და იმყოფება, მასი|ან''უყრთიერთობაში. უო, ძცუოიიე“ 
როგორც წესი, ბისნყსმეჩის; შემოსხქალი' პირეელ რიგში: 'მი- 

იღება ბასრის რექეებითა”და "დი: ყერსიყ)იყაციით): მსოფლიო 

ეკონომიკის ალოხ აღისაცძიის და "ინტ: ეგრატიცს” განვითარება, 

კონიუნქტ' ერის ციკლები სსრეცხონაყლყირსიცია, ეგროს შემოღება 
და „მდიდარი“ ქ; ჯეყნების-საფონდო-ბასრების.ვორელაციის–სრდა 
სტრექტერული და, სტრატეგიული” ურთი; ერთფვბების · მირ“ სბებ" ში 

ხელს უწყობს ვა ღუტითა, და, ფისიანი,ქადალდებიი "ვაგრიყბას. 
ამასთან, სხვადასხვა. ინსტიტ' ეციუერისინვესტდორები იგნთრირე: 
ბას უკეთებენ საფონდო ბშასრების დამოუკიდებლადიმუშაობის 
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§9Cა ბასტაძე 
პრინციპებს და თავს უყრიან რამდენიმე განვითარებულ ეროვნულ 

აასარს განვითარებადი ბაზრების ინვესტორებთან შეთანხმე- 
ით. 
ფასიანი ქაღალდების პირველად და მეორად ბაზრებზე სპე- 

ციალიზებულ საქმიანობაში წარმატებებს დიდ ნაწილში უსრუნ- 
ეელყოფს საერთაშორისო ქსელის არსებობა, ბასართან სიახ- 
ლოქეე, გასაღების შესაძლებლობები, მოსიდული კაპიტალის 
მნიშვნელოვანი ზრდა. ყოველივე ამის ძირითადი მიზეზებია – 

გლობალიჩაცია, გარიგებათა კომპლექსურობა და საინფორმა- 

ციო ტექნოლოგიების განვითარება. 

თანამედროვე მსოფლიოში ფასიანი ქაღალდების, კრედიტებ- 

ის და დერივატივების? თავისებურებათა სულ უფრო დაახლოე- 

ბა, აქტივების ლიკვიდურობის სრდა, დაფინანსების ცალკეულ 

სახეობათა მოცულობების გადიდება მიმდინარეობს მსხვილი 
კაპიტალის მქონე უნივერსალური ბანკების სასარგებლოდ, რომ- 
ლებიც ორიენტირებული არიან საერთაშორისო ბაზრებზე. 

საინვესტიციო ბანკები არასრული კაპიტალიზაციით განწირ- 
ული არიან გასაკოტრებლად. იმ საინვესტიციო ბანკებს და 
ბროკერებს, რომლებსაც გააჩნიათ მცირე კაპიტალი და საშუა- 
ლოშზსე დაბალი რეიტინგი იმედი არ უნდა ჰქონდეთ მსხვილ 

გარიგებათა ტენდერში გამარჯევების. მათ დიდი ჯაფა დასჭირდ- 
ებათ დანარჩენ ძლიერ ბანკებთან – კონკურენტებთან ბრძოლი- 

სათვის, გამარჯვებაზე კი ლაპარაკიც ზედმეტია. 
ბანკები, რომლებიც თავიანთ წარმატებებს არაეფექტიან ბა- 

სრებზე აგებენ, ხშირ შემი,ხეევაში მარცხდებიან. 

მსოფლიო ფინანსური ბასრის ექსპერტები და ჟურნალისტები 
აცხადებენ, რომ თანამედროვე ეპოქაში კლასიკური საბანკო 

კრედიტი კვდება და მას მომავალი არ გააჩნია. ბანკის შუა- 
მდგომლობის ფ”უენქცია კლიენტებს უფრო ძვირი “უჯდებათ, 

ვიდრე კაპიტალის ბასრიდან სესხების მოზიდვა. დღეისათვის 

პირველი კლასის კლიენტები, რომლებსაც ბანკი „თაეს ეევლე- 

  

? დერიყატივი –ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევის საფუძველიე 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტი. ხელშეკრულება (ოფციონი, 
ფიუჩერსი. სეოპი), რომელიც დაფუძნებულია ეალუტის, ან «ფასიანი 

ქაღალდების კურსებზე და რომელიც მის მულობელს საშუალებას აძლეეს 
დააფიქსიროს ყიდვა-გაყიდეის მისთეის სასურეელი «ფასები. 
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ფ0ნანსური ბაზარი, 
ბა“, მსხვილი სესხებისთვის იშვიათად, სპორადულად მიმარ- 
თავეჩ ბანკს. 

როგორც ცნობილია, დღეს ბანკირის უპირველესი ამოცნააა 
პროფესიულად შეაფასოს საკრედიტო რისკი. ამის გარდა, სას- 
ესხო კაპიტალის ბასარზე განსახორციელებელი ოპერაციები- 

სათვის განსაკუთრებყლი მნიშენელობა ენიჭება საიმედოობის 

შეფასებას. აშშ-ში არსებობს დაკრედიტების ექვსი ,,C“ (C08L2C- 
Lლჯ, -მი0CIL15 C0/იI(9I, C011910L2M, C0991(10ი, C0L6CLმიC) სქემა: ხასიათი, 

შესაძლებლობა, კაპიტალი, დამატებითი წყაროები, დაფარვის 

პირობები. კლიენტებისა და ბაჩკის შეფასება წარმოებს აგრეთვე 

C#ტMLL-ის სქემითაც: (CსმX80C(6ს 25501(5, ი)მიმდ60)6CV, 6CმIიიდ, 

IIძსIძI(V): ხასიათი, აქტივები, მენეჯმენტი, შემოსავლები, ლიკვი- 

დურობა. 
თანამედრთოვე ბანკებისათვის ფუნდამენტურ ცოდნასთან ისეთ 

ინსტრუმენტებში, როგორიცაა ინდექსები, ნაღდი· ფულის ნა- 

კადების ანგარიშგება, კლიენტის რეაქციის ანალიზი, სტან- 

დარტული კრედიტები და ინდივიდუალური შეკვეთის კრედ- 
იტები, სტატისტიკური მონაცემების ბაზა, რისკის კლასების 

სისტემა და საიმედოობის კოეფიციენტები და ა.შ. პროფესიული 

ანალიზისა და რისკის მართვის ინსტრუმენტები სულ უფრო 
დახვეწილ ფორმას ღებულობს. 

თანამედროვე ბანკების მომგებიანობისთვის ამ ინ- 
სტრუმენტების ანალიზი და საქმიანობაში გათვალისწინება უფრო 

სასარგებლოა, ვიდრე ათასნაირი გარანტიების გამოყვნება. 

ეკონომიკური სუბიექტების ფინანსური და სამეურნეო 

საქმიანობის შეფასების კომპლექსურობის სრდა აუცილებე- 

ლია შეივსოს და დაეყრდნოს დაკრედიტების თანამედროვე სისტე- 

მასა და სტრუქტურას, ასევე საკრედიტო თოპერაციების კონ- 

ტრილს ოპტიმალური რაოდენობრივი შეფასების მიზნით. პირვ- 

ელ რიგში, აუცილებელია ჯანსაღი ასრი, ფსიქოლოგიის ცოდ- 

ნა, ინტუიცია და კლიენტის ან მეწარმის კრედიტუნარიანობისა 
და ხასიათის შეფასების უნარი .... 

საბანკო ბიზნესი გადაწყვეტილების ოსტატურად მიღე- 
ბაა მკაცრი და ლიბერალური შეზღუდეების მრავალფეროევნებ- 

ის საფუძველზე. 
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510Cა ბახტაძე 
ბუნებრივია, ეროვნულ საბანკო სისტემაში სექიურიტი- 

საციამ” და პირეელი კლასის კრედიტების აქტივების სტან- 

დარტული პიკეტების რეალი'საციამ განსაკუთრებული ადგილი 
უნდა დაიკავოს, მაგრამ ამისათვის აუცილებელია მუალედური 
დაფინანსება, გარანტიები და ლიკვიდურობის უსრუნველყოფა. 

თანამედროვე ბანკები განსაკუთრებით ზრუნავენ თავი- 
ანთი აქტივების ლიკვიდურობისოვის. აქტივები სტატიკურ მდგო- 

მარეობაში კი არ უნდა იქნეს მოქცეული, არამედ ბანკები ვალდე- 

ბულნი არიან ისინი გაიტანონ გასაყიდად ან გასაცვლელად. 

ძირითადი ცნებები 

საემისიო სინდიკატი 
ტრადიციული კონსორციული ჯესი 
ტენდერი, ანუ აუქციონი 

ბაზრის მომსახურების კვოტა 
კერძო განთავსება 

რეგულარული ემისიები 
სახელმწიფო ხელისუფლების სესხები 
ბრუნვადობა 
სამოქალაქო ბრუნვისთეის მისაწვდომობა 
სტანდარტულობა 

სერიულობა 

დოკუმენტურობა 
პრეფერენციული აქცია 
ჩვეულებრივი აქცია 
დივიდენდი 

აქციის კურსი 

ვენჩურული კაპიტალი 
კონვერსიული ობლიგაცია 
საგირავნო «იიბლიგაცია 

წარმოებული ფასიანი ქაღალდი 
დუერივატივი 

“0 სყქიურიტი'საცია – ფასიანი ქაღალდების გამოყენების გაფართოების 

პროცესი ინსტრუმეიტის სახით. რომელიც გამოხატავს სასესხო კაპიტალის 
მოძრაობას. 'ეყრო კონკრეტულად ეს არის ტრადიციული საბანკო 

კრედიტებისა და მაღალლიკვიდერი ფასიანი ქაღალდების დეჰპო'სიტების 
შეცვლა სესხებით, დეპოსიტური სერტიფიკატებით და კომერციული 

ქაღალდებით. 
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3 ინანსური ბაზ%არი 

საპძონტროოლო კითხვები ლდა ამოცანები: 
I როგორ გაჩვსასღვროთ ბაზრის ეფექტიანობა? 
2. დაახასიათეთ ფასიანი ქაღალდების განთავსების წესები, 

რომდყდებიც მეტ-ნაკლებად არის გავრცელებელი მაღალგანვი- 

თარებელე ქვეყნებში. 
3. რა ფუნდამენტურ მოთხოვნებს უნდა პასუხობდეს 

ფასიანი ქაღალდი? 
„4. რა როლი ენიჭება საფონდო ბირჟას მაკროეკონომიკური 

დესტაბილი საციის დაძლევის საქმეში? 

5. რა არის ფინანსური რისკი? 
6. რაში მდგომარეობს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

ძირითადი ამოცანა? 
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4<0261ა ბასტაძიე _ _ 
თამი IV. 

საპროცენტო განაკვეთი 
საპროცენტო ბანაძმეთის არსი 

საპროცენტო განაკვეთი იმ ეკონომიკურ ცვლადებს 

განეკუთვნება, რომელიც განსაკუთრებული ყურადღებით შვეის- 
წავლება პორტფელური სტრატეგიის შემუშავების პროცესში. 

საპროცენტო განაკვეთი უშუალო სემოქმედებას ახდენს 

სასოგადოების ყოველდღი'ერ ცხოვრებაზე და მნიშვნელოვნად 
სემოქმედებს ქვეყნის ეკონომიკურ მდგომარეობასე. მას'სეა 

დამოკიდებული ადამიანთა გადაწყვეტილებანი დასოგონ თუ 
გამოიყენონ დროებით თავისუფალი ფულადი სახსრები, იყიდონ 

ბინა, შეიძინონ ობლიგაცია თუ განათავსოჩ თანსები შემნახევ- 
ელ ანგარიშებზე. საპროცენტო განაკვეთი სეგავლენას ახდენს 

ასევე საოჯახო მეურნეობების და საქმიანი წრეების ეკონომიკურ 
გადაწყვეტილებებზე – მოახდინონ სახსრების ინვესტირება წარ- 
მოებაში ახალი ინვენტარის ან მოწყობილობების შესაძენად 

თუ განათავსონ ფული საბანკო ანგარიშებზე. 
საპროცენტო განაკვეთის გაანგარიშებისას ძირითადი 

ამოცანაა თითოეულ კრედიტზე მიღწეული იქნეს ისეთი შემო- 
სავალი, რომელიც უსრუნველყოფს პორტფელის მომგებიანობას. 
თუ კომერციულ დაკრედიტებას თან ახლავს არასაკრედიტო 

შემოსავლის მიღება, ასეთი საქმიანობიდან მიღებული შემო- 
სავალიც გათვალისწინებული უნდა იქნეს გაანგარიშებაში. 

ამასთან შემუშავებულ სტრატეგიაში გათელილი უნდა იქნეს 

რენტაბელობის დონის შემცირების საშიშროებაც და ფაქტორე- 
ბიც. 

ეკონომისტები ტერმიჩში – საპროცენტო განაკვეთი 
გულისხმობენ შემოსავლიანობას. აღსანიშნავია, რომ მხილოდ 

ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთით არ “შეიძლება ვიმ- 
სჯელოთ, წარმოადგენს თუ არა ობლიგაცია სარფიან დაბანდე- 

ბას, რადგანაც მისი შემოსავლიანობა (შემოსავლიანობის ნორ- 
მა) შეიძლება განსხვავდებოდეს საპროცენტო განაკვეთისგან. 
ამასთან საჭიროა ერთმანეთისაგან განვასხვავოთ ობლიგაციის 
რეალური (კორექტირებული ფასების დონის ცვლილების გათვალ- 
სიწინებით) და ნომინალური საპროცენტო განაკვეთები. 
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0 ბაზარი   

საპროცენტო გბანაძვეთის ცვლილება 

საკრედიტო ბაზრის ინსტრუმენტები შეიძლება დავყოთ ოთხ 
ტიპად: 

1. ჩვეულებრივი სესხი, რომლის მეშვეობითაც მსესხებელი 
თავის განკარგულებაში ღებულობს განსასღევრულ თანხას (ნომ- 

ინალს) და იღებს ეალდებულებას გადაუხადოს ის კრედიტორს 
სესხის დაფარვის დღეს, ამასთან. დამატებით გადაუხადოს 

პროცენტი – თანხა სესხის სარგებლობისთვის. მაგალი-თად, 

თუ ბანკში აიღეთ ჩვეულებრივი სესხი 100 ლარის ოდენობით 

10%-იანი განაკვეთით ერთი წლის ვადით, ერთი წლის შემდეგ 
თქვენ მოგიზევთ ნომიჩალური თანხის გადახდა 100 ლარის 

(”დენობით, ასევე პროცენტის გადახდა 10 ლარის ოდეჩობით. 
ფირმებისა და ორგანი საციების მიერ აღებული კომერციული 
სესხები ხშირად სწორედ ამ ტიპისაა; 

2. სესხი ფიქსირებული გადასახდელით. ასე ეწოდება მსესხ- 
ებელსე გაცემულ. თანხას, რომელიც თანაბარი წილის სახით 
უნდა იქნეს გადახდილი ყოველ თეე დადგენილი დროის გან- 
მავლობაში. ამასთან გადასახდელის ყოველი წილი შედგება 
ნომინალისა და პროცენტის ნაწილისაგან. მაგალითად, თუ თქვენ 
აიღეთ სესხი ათასი ლარი 25 წლის ვადით ფიქსირებული გადა- 
სახდელის პირობით, მაშინ თქვენ გეკისრებათ ვალდებულება 
ყოველწლიურად გადაიხადოთ I26 ლარი 25 წლის გაჩმავლო- 

„ბაში. სესხები განვადებით (მაგალითად, სესხი ავტომობილის 
შეძენა'სე) და თამასუქები ხშირად ფორმდება ფიქსირებული 

გადასახდელის სესხის პირობებითა; 

3. კუპონური ობლიგაცია. კუპონური ობლიგაციით მის მფლო- 

ბელს უხდიან ფიქსირებულ პროცენტს (კუჰონურ გადასახდელს) 
ყოველწლიურად დაფარვის ვადის დადგომამდე, ვიდრე გადა- 

იხდება განსანღვრული საბოლოო. თანხა (ნომინალი ან პარი- 

ტეტი). ადრე ობლიგაციათა მფლი იბელები მათთვის განკუთვ- 
ნილ თანსას. ღებულობდნენ ობლიგაციიდან მოჯრილი კ'უპონის 
გაგსავნით «ობლიგაციის ემიტენტისადმი, რომელიც შემდეგ 

გადასახდელს ობლიგაციის მფლობელს უგსავნიდა. ამ პრ“ი- 
ცესს კუპონის გადახდას უწოდებდნენ. ამჟამად კუპოჩურ ობლი- 
გაციათა უმრავლესობით შესაძლებელია გადასახდელების მიღება 
კუპონის გადაგზავნის გარეშე. მაგალითად, I000- ლარიანი 
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«196 ბასტაძე 
ნომინალის კუპონური ობლიგა-ციით თქვენ შეგიძლიათ ყოველ- 

წლიურად მიიღოთ კუპონური გადასახდელი 100 ლარის ოდენო- 
ბით. 10 წლის განმავლობაში დაფარვის ვადის დადგომამდე 

თქვენ გადაგიხდიან ნომინალურ ღირებულებას 1000 ლარს. (თუ 
ობლიგაციის ნომინალური ღირებულება შეესაბამება 1000 ლარს). 

კუპოჩური განაკვეთის სიდიდე განისასღერება ნომინალის 

გამრავლებით ნომინალურ კუპონურ გადასახდელ'სე თუ ობლი- 
გაციის ნომიჩნალური ღირებულება 1000 ლარია, ხოლო მისი 

კუპონით წარმოებს 100 ლარის ანასღაურება საკუპონე გა- 
ნაკვეთი ტოლი იქნება: 

100 _ 0.1 =10%. 

სოგჯერ კუპონი წლის განმავლობაში ცვლილებებს ექვემდე- 
ბარება. ასეთი ობლიგაციებისათვის დამახასიათებელია მცურავი 
კუპონი, როცა კუპონური განაკეეთი დგინდება პირველი ექვსი 
თვისთვის და შემდგომ წარმოებს მისი კორექტირება. 

ინფორმაცია ობლიგაციის შემოსავლიანობაზსე განისაზღვრე- 
ბა. 1, მონაცემებით კორპორაციაზე ან სახელმწფიო ორგა- 
ნოჭზსე, რომელმაც გამოსცა ობლიგაცია; 2. მონაცემებით ობლი- 
გაციის დაფარვის ვადაზე; 3. კუპონური განაკვეთით, ე.ი. ყოველ- 
წლიური კუპონური გადასახდელით, გამოხატულით პროცენ- 
ტებში ობლიგაციის ნომინალიდან. ჩვენს მაგალითში ყისველწ- 

ლიური კუპონური გადასახდელი ობლიგაციაზე შეადგენს 100 
ლარს, ხოლო ობლიგაციის ჩომინალური ღირებულება – 1000 

ლარს. ამრიგად, კუპონური განაკვეთი შეადგენს 10%-ს. კუპონურ 
ობლიგაციათა მაგალითს წარმოადგენს სახაზინო ობლიგაციე- 
ბი და თამასუქები, ასევე კორპორაციული ობლიგაციები. 

4. დისკონტური ობლიგაცია (მას ასევე უწოდებენ ობლიგა- 

ციას ნულოვანი კუპონით). ასეთ ობლიგაციას ყიდულობენ მათ 
ნომინალურ ღირებულებაზე დაბალი ფასით (ე.ი. ფასდაკლებით, 

დისკონტით), ხოლო დაფარვის ვადის დადგომამდე გადაიხდება 
ნომინალური ღირებულება. კუპონური ობლიგაციისგან განსხ- 
ვავებით დისკონტური ობლიგაციით არ წარმოებს არანაირი 
პროცენტული გადახდები; გადაიხდება მხოლოდ ნომინალი. მა- 
გალითად, 1000-ლარიანი ნომიჩალის მქონე დისკონტური ობლი- 
გაცია შეიძლება ნაყიდი იქნეს 900 ლარად, ერთი წლის შემდეგ 
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კი მის მფლობელს ნომინალური დირებულების შესაბამისად 

1000 ლარს გადაუხდიან. დისკონტური ობლიგაციის მაგალითს 
წარმოადგენს სახასიჩნო თამასუქები, შემნახველი ობლიგაციე- 
ბი, გრძელვადიანი ობლიგაციები ნულოვანი კუპონით. 

ამ ოთხი ტიპის ინსტრუმენტიდან თითოეულსე გადახდები 
წარმოებს სხეადასხვა დროს: ჩვეულებრიე -სესხებსე და დის- 
კონტურ ობლიგაციებზე – მხოლოდ დაფარვის დდეს; სესხებსე 

ფიქსირებული გადასახდელით და კუპონურ ობლიგაციებზე – 

პერიიდულად დაფარვამდე. ამდენად, ყოველი მათგაჩი სრული- 
ად განსსვავებული სახით წარმოგვიდგება, რამეთუ მათზე გადა- 

ხდები წარმოებს სხვადასხვა დროს. იმისთვის, რომ გავარკვი- 

ოთ, ამ ინსტრუმენტთაგან რომელი მოგვიტანს უფრო მეტ 

შემოსავალს, საჭიროა მიმდინარე (დაყვანილი) ღირებულების 
ცნების გამოყენება, რაც საშუალებას იძლევა განისასღევროს 
საპროცენტო განაკვეთები განსხვავებული ფინანსური ინსტრუ- 

მენტების მიხედვით. 

მიმდინარე ღირებულების პონცეფცია 
ჩორმალურად ფუნქციონირებად ბაზარზე აქტივების 

ღირებულება საბაზრო ფასს ემთხვევა. 
სოგიერთ შემთხვევაში აქტივების ღირებულების გამო- 

ანგარიშება მარტივია, განსაკუთრებით აქტივების ბაზრის მეშ- 

ვეობით და სპეციალური შემფასებლების დახმარებით. 
დავუ“შეათ, რომ თქვეენ მოგცეს წინადადება: გირჩევნიათ 

მიიღოთ 1000 ლარი დღეს, თუ ერთი წლის შემდეგ? რა თქმა 
უნდა, თქვენ აირჩევთ პირველს, თუნდაც მასზე დღეისთვის 

საჭიროება არც კი გქონდეთ. თქვენ შეიძლება ფული დააბან- 

დოთ და ერთი წლის “შემდეგ ეყიველგვარი რისკის გარეშე 

მიიღოთ 1000 ლარი პროცენტია. შეგიძლიათ იყიდოთ სახელმ- 
წიფო ობლიგაცია ერთი წლის შემდეგ დაფარვის პირობით. თ'უ 
მასსე წლიური შემოსავალი იქნება 10%, მა'მინ დღევაჩდელი 
1000 ლარი ერთი Vლის შემდეგ იქნება 1100 ლარი. მარტივად 

რომ ვთქვათ, დღევანდელი ლარი მომავალ ლარხე ძვირია, 
რაც ორი მისეზით აიხსნება: 1. ადამიანის ბუნება ისეთია, რომ 

მოთხოვნილების დაუყოვნებლივი დაკმაყოფილება მისთეის უფრო 
ფასეულია, ვიდრე მისი დაკმაყოფილება მომავალში. 2. ლარის 
მყიდეელობით'უენარიანობას ინფლაცია ამცირებს მით უფრო 
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«ამრა ბასტაძე 
ძლიერად, რაც უფრო დიდხანს იმყოფება იგი ნაღდი ფულის 
სახით. ამიტომ ამბობენ. რომ ფულის ღირებულება კავშირშია 
დროსთან. ფულის ღირებულების კავშირი დროსთან პროცენ- 
ტის არსებობაში გამოიხატება. 

იქიდან გამომდინარე, რომ ყოველთვის არსებობს ფუ- 

ლის მომგებიანად დაბანდების შესაძლებლობა ინფლაციის 
არარსებობის პირობებშიც ფ'ელს კავშირი აქეს: დროსთან. 

ამასთან, 1000 ლარის მიღება დღესვე, და არა ერთი 

წლის შემდეგ იმიტომ არის სარფიანი, რომ საპროცენტო გა- 

ნაკვეთი ყოველთვის ნულზე მეტია. 

ამდენად, საყურადღებოა, რომ ერთი წლის შემდეგ გადა- 
ხდილი დოლარი (ლარი, გირვანქა სტერლინგი, ევრო და ა.შ) 
ნაკლებად ღირებულია, ვიდრე დღეს გადახდილი. მით უმეტეს, 
რომ? ერთი დოლარის საბანკო ანგარიშსე განთავსებით I! 

წლის შემდეგ მიიღება ერთ დოლარჩე მეტი თანხა. 

მიმდინარე ღირებულება საშუალებას იძლევა გან- 
ისასღეროს საპროცენტო განაკვეთები სხვადასსვა ფინანსური 
ინსტრუმენტების მიხედვით. 

ჩვეულებრივი სესხის შემთხვევაში საპროცენტო განაკქე- 
თის თანხა, გაყოფილი სესხის მოცულობაზე, საშუალებას 
იძლევა გაანგარიშებული იქნეს სესხის მიღების დანახარჯები. 

ამ შემთხვევაში დანახარჯებს წარმოადგენს მარტივი საპრო- 
ცენტო განაკვეთი. მაგალითად, თუ მსესხებელმა აიღო სესხი 

1000 ლარის მოცულობით, მაშინ წლის ბოლოს 1000 ლართან 
ერთად ის გაჯააიხდის 100 ლარს საპროცენტო ტანაკვეთის სახ- 

ით (10%), ე.ი. მარტივი საპროცენტო განაკვეთი !( შეადგენს: 

_ 100ლარი _ 

!= 1000ლარზე “10% 
1000 ლარის 10%-იანი განაკვეთით სესხად გაცემისას 

წლის ბოლოს მიიღება 1100 ლარი: 

1000 ლარი X (I + 0.1) = 1100 ლარი. 
ამ თანხის სესხად გაცემისას წლის ბოლოს მივიღებთ: 

1100 ლარი X ()+0.1) = 1210 ლარს, ან 1000 ლარი X (I+0.1) X 
(1+0.1) = I000 ლარი X (1+0.1)? = I210 ლარს. 

თ სესხის პერმანენტულად გაცემა, ე.ი. მესამე წლის 
ბოლოს მიიღება: 
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=--- _–_- –-ფინანსშრი ბაჭ%არმ. 
1210 ლარი X(I+0.1) = 1000 ლხარი X (1+0.1)' = I133| ლლარს. 

აქედან შეიძლება დავასკვჩათ, რომ თუ მარტივი საპროცენტო 

განაკვეთი (C გამოხატულია მეათედი Vილით – 0.I-ით. 10%-იანი 

განაკე; სსისათეის, მაშინ ი წლის განმაყლობაში სესხად გადცე- 

მისას საერთო ჯამში მიიღება: 

1000 ლხარი X(I+)) მოცულიბის თანსა. 

ლარის მიმდიჩარე ღირებულებით მომავალი ღირებულების 

გამოანგარიშების პროცესს მომავალი ღირებულების წემოსაც- 

დების დისკონტირება ეVოდება. 
'სსოგადად ეს განტოლება შეიძლება გამოყენებული, იქნეს 

ლარის მიმდინარე ღირებულების გამოსათყ)ლელად აჩ დღყვან- 

დელი ლარის მომავალში მისაღები (დისცონტირებელი) ღირე- 
ბეყლლების გამოსაანგარიმებლად, ან) დღეყაჩდელი I ღარით რია 
რაოდენობის თანხა მიიღება „IV Vლის ემდეგ მარტივი საპრიი- 

ცენტო განაკვეთის C-ს პირობებში. ლარი 
CV (მიმდინარე ღირებულება) მომავალი ლარისა =–––_ 

(I+I)" 
მოცემული განტოლება გვიჩვენებს. რომ თუ 10 წლის შემდეგ 

თქვენ გპირდებიან | ლარის ოდენობით თანხის მიღებას, ამ 
დროის დადგომისას თქვენთვის გადასდილი ლარი არ იქნება 
ისეთივე ღირებული, როგორც დღესაა, რადგან დღეყანდელი 

ლარის გამოყენებით შეიძლება პროცენტის მილღება. 
მიმდინარე ღირებულების კონცეფცია საშუალებას იძლევა 

მოცემული მარტივი საპროცენტო განაკვეთის – ის პირობებში 

გამოანგარიშებული იქნეს ფინანსური ბასრის ინსტრუმენტების 

მიმდინარე ღირებულება მომავალში მისაღები ყველა გადახდის 
მიმდინარე ღირებულების შეჯამებით. ასეთი ინფორმაცია სა- 

შუალებას იძლევა ერთმანეთს შევადაროთ განსხვავებული 

დაფარვის ვადის მქონე ისეთი ინსტრჟყმენტების ღირებულება, 
როგორიცაა დისკონტური და კუპონური ობლიგაციები. 
ანალოგიურად შეიძლება მიღებული იქჩეს აგრეთვე საპროცენ- 
ტო გაანკვეოის ერთგვაროვანი ცვლილებები ფინანსური ბა- 

სრის ჩვენს მიერ განხილული ინსტრუმენტების ყველა ტიპ- 

ისთვის. 
სესხი ფიქსირებული გადასასხდელებით. ამგვარი სესხის შემოს- 

ვევაში ყიველწლიურად ხორციელდება თანაბარი გადახდები 
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51ძლა ბასტაძი 
იმ ვადის განმავლობაში, რა. ეადითაცაა იგი გაცემული. აღ- 
სანი'მჩავია, რომ სესხის დღევანდელი ოდენობა ყოველთვი- 
ურად აქაც გათანაბრებულია მის მიმდინარე ღირებულებასთან. 

მაგალითად, თუ გაიცემა 1000 ლხარის ოდეჩობის სესხი, 
რომელ'სეც 25 წლის განმავლობა“ ი ყიველწლიურად გადა- 
იხდება 126 ლარი, მისი მიმდინარე ღირებულება შემდეგნაირად 

გამოითვლება: პირველი წლის ბოლოს მსესხებელი იხდის 126 

ლარს (რომლისთვისაც LV = 126 ლარი (I+0), მეორე წლის 

ბოლოს ის იხდის შემდეგ 126 ლარს, რომლისთვისაც LV =I26 

ლარი (1+იე:. და ა.შ. მანამ, ვიდრე 25 წლის ბოლოს ის არ 

გადაიხდის უკანასკნელ. 126 ლარი (I+:)"-ს. გავუთანაბრებთ რა 

სესხის დღევანდელ სიდიდეს 1000 ლარს ყ.:ელა ყოველწლიური 

გადასახდელების მიმდინარე ღირებულებათა ჯამს, მივიღებთ: 

L26ლარი 126ლარი + 126ლარი + + 126ლარი 
=--- .---– __.__ 0. 

ა... 0+ი” 
სოგადად, ნებისმიერი სახის ფიქსირებული გადასახდე- 

ლის მქონე სესხისთეის შეიძლება გამოყენებულ იქნეს შემდეგი 

ფორმულა: 

ს0გა თის თნ , # 
-+ +..+ 

1+I (L+” (1+ი“ ((+." 
სადაც L0#M არის კრედიტად გაცემული თანხა (სესხის 

თანხა); ნ - ყოველწლიური გადასახდელის სიდიდე; ი – დაფარ- 

ვამდე დარჩენილი წლების რაოდენობა. 

თუ ფიქსირებული სესხის მოცულობა, ყოველწლიური 

გადასახდელების ფიქსირებული სიდიდე და დაფარვამდე დარ- 

ჩენილი წლების ოდენობა ცნობილი სიდიდეებია და უცნობია 

მხოლოდ მათი შემოსავლიანობა დაფარვის მომენტისთვის (-ს 

საპოვნელად გამოიყენება სპეციალური ცხრილები. უძრავი 
ქონების ბასარსე ბროკერებს ყიველთვის თან აქვთ მსგავსი 

ცხრილები (ან კალკულატორი, რომლითაც გამოითვლიან ამ 

უკანასკნელს), ამიტომ უპრობლემოდ შეუძლიათ აცნობონ, მა- 
გალითად, ბინის მყიდველს თუ რამდენი თუნდა გადაიხადოს მან 
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_ _–_ _ ფინანსური ბაზარი 

ყრველწლიჟურად (ან ყოველთვიურად) თუ ბინის ყიდვა დაფინ- 

აჩსდება უძრაეი ქონების გირავნობის სიგელით. 
კუმონური «ი«ბლიგაციის 'მშემისაყლიანობის გაჩნსასღვრი- 

სას ესარგებლობთ იმავე წესებით. რომლებითაც ეხელმიძღე- 
ანელობდით ფიქსირებული გადასახდელების სესხების მემთხ- 

ვევაში. აქაც ობლიგაციის დღევანდელ ღირებულებას ვუ- 
თანაბრებთ გადასდათა მიმდინარე ღირებელებას. რადგანაც 
მსესხებლის მიერ კუპონურ ობლიგაციებსე ხორციელდება ერთზე 

მეტი გადახდა, ობლიგაციების მიმდინარე ღირებულება წარ- 

მოადგენს მიმდინარე კეპონერ გადასახდელთა ღირებულებას 

პლუს ობლიგაციის ნომინალური ღირებულება და ბილო გადა- 

ხდის მიმდინარე ღირებულება. 

10–წლიანი დაფარვის ვადის 1000 ლარის ნომინალის და 
ყოველწლიური 100 ლარის ოდენობის კუპონური გადასახდელების 
(I ეპონური განაკვეთი 10%) მქინე ობლიგაციის მიმდინარე ღირე- 

ბულება შემდეტნაირად 'მეიძლება გამოითვალოს: პირველი წლის 
ბოლოს მიღებული იქნება პირველი საკუჭჰონო თანხა 100 ლარი, 
რომლის მიმდინარე ღირებულება (კVV) შეადგენს 100 ლარი 

()+0; მეორე წლის ბოლოს – ნV = 100 ლარი / (I+I; და ა.შ. 

დაფარვყამდე. როდესაც კრედიტორს უხდიაჩ კუპონურ გადა- 

სახდელს I00 ლარს LV = 100 ლარი / (I+0)' და უბრუნებენ ობლი- 

გაციის ნომინალურ ღირებყლებას 1000 ლარს LV = 1000 ლარი 

/ (I+ი-ის. ვუთანაბრებთ რა (ებლიგაციის დღეეანდელ ღირე- 

ბულებას (აჩუ მის დღევანდელ ფასს ჩე) ამ ობლიგაციათა 

ყველა შემოსულობის მიმდინარე ღირებულებებს, ეღდღებუეულობთ: 

100ღარი, 100ღარი, )0ძღარი, 10ცღარი 100ლარი. 

1+I (1+? 0+I.. ” («იე? (+ 

სოგადად ნებისმიერი კყპონფრი იბლიგაციისთვის Vჯირ- 
მულა შეგვიძლია ჩავწერთ შემდეგი სახიის: 

  

?. = ჩავ ჩ6_ + _-ჩ._ +..+- # ა -+- :_ 

1+! (1+))! (I+/) ((+,„”,” (IL+/" 
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#2ლა ბასტაძე _ _ 
სადაც # არის – ყოყელVლიური კუპონური გადასახდე- 

ლი: ს – ობლიგაციის ნომინალის ღირებულება; . – წლების 
რაოდენობა დაფარვამდე; ჩ-– კუპონური ობლიგაციის ფასი. 

თუ მოცემულ. გა ანტო დებაში, ცნობილია ობლიგაციის 
ნომინალური ღირებულება, კუპონური გადასახდელი. გადახდამდე 

დარჩენილი Vლების ოდენობა, უცნობია მხოლოდ დაფარვის 

შემოსავლიანობა, (იბლიგაციის ფასიდან გამომდინარე, ფიქსირე- 

ბული გადასახდელების სესხების მსგავსად აქაც "შექმნილია 

სპეციალური ცხრილები, რომელთა მეშვეობითაც ადვილად 

მეიძლება განისახღვეროს ობლიგაციის დაფარვის შემოსავ- 

ლიანობა. თუ (ცნობილია ობლიგაციის კუპონური განაკვეთი, 
დაფარვის ვადა და ფასი. 

აღსანიშნავია ის ფაქტი, რომ: 
I თუ კუპონური ობლიგაციის საბასრო ფასი ემთხვევა 

მის ნომინალურ ღირებულებას, მაშინ დაფარვის შემოსავლიანობა 

ემთხვევა კუპონურ განაკვეთს; 

2. კუპონური ობლიგაციის ფასსა და დაფარეის შემო სავ- 
ლიანობას შორის არსებობს უკუპროპორციული დამოკიდებულე- 

ბა, ანუ, თუ იხრდება დაფარვის შემოსავლიანობა, ობლიგაციის 
საბასრო ფასი ეცემა და, პირიქით, თ.ე) დაფარვის შემოსავ- 
ლიანობა ეცემა, ობლიგაციის საბასრო ფასი ისრდება; 

..3. დაფარვის შემოსაელიანობა მაღალია კუპონურ გა- 

ნაკვეთზე მხოლოდ იმ შემთხეევაში, თუ ობლიგაციის საბა სრო 

ფასი, „ობლიგაციის ნომინალურ ღირებულებაზე დაბალია. 
ეს სამი ფაქტი მისაღებია ნებისმიერი კუპონური «ობლი- 

გაციისთვის, თ თუ ბანკში განეათავსებთ 1000 ლარს Vლიური 

10%-ით, ყოველწლიურად მივიღებთ 100: ლარს და 10 წლის 

შემდებგ ისევ გვექნება 1000 ლარი. იგივე ხდება 1000-ლარიანი 
ჩომინჩნაღლური ღირებულების და წლიური 10%-იანი კუპონური 

განაკვეთის მქონე ობლიგაციის ყიდვის შემთხვევაშიც. ამ შემთხ- 

ვევაში ჩვენ მივიღებთ 100 ლარის კუპონურ გადასახდელს კოველ- 
წლიურად და კიდევ 1000 ლარს ობლიგაციის ნომინალურ ღირე- 
ბულებას 10 წლის შემდეგ. თუ ობლიგაცია ნაყიდია 1000 ლარ- 
ად ნომინალური ღირებულებით, მისი “შემი ს)სავლიანობა დაფარე- 

ისთვის უნდა 'ედრიდეს 10 პროცენტს; რომელიც, თავის მხრიე, 
ემთხვევა 10%-იან კუპონურ განაკეგთს. 
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– ფინანსური ბაჯარი 
ადეი დად შესამჩნ ევია, რომ ობლიგაციის ფასი და და- 

ფარვის შემოსაცლიანობა ერთმანეთთან უკ6უპროპორციულ დამოკ- 

იდებულებაშია. თუე იხრდება დაფარვის შემოსავლიანობა (, ყვე- 
ლა მაჩვენებელი, რომელიც ობლიგაციის ფასს ტანსასღერავს, 
აუცილებლად გაიზრდება. აქედან გამომდინარე, საპროცენტო 

განაკვეთის 'სრდა, გაგებული როგორც დაფარვის წშემოსავლიანო- 

ბა, ჩიშნავს ობლიგაციის ფასის დაცემას. ობლიგაციის ფასის 
დაცემის მისეზი შეიძლება იყოს სხვა გარემოებაც: მაღალი 

საპროცენტო განაკვეთი იVვევს იმას, რი,მ მომავალი კუპონური 

გადასახდელები და ფინალური გადახდა კარგავენ მიმ სიდველობას 

მათი მიმდინარე (დღევაჩდელი) ღირებულების თვალსაზრისიდან 
გამომდინარე, ამიტომ ობლიგაციის ფასი ეცემა. 

არსებობს კუპონური «იბდსიგაციის განსაკუთრებული სახე 
კონსოლი, რომელიც წარმოადგენს მუდმივ უვადო ობლიგტა- 

ვიას დაფარვის ვადისა და ჩომინალის (ფინალური) გადახდის 
გარეშე, რის შედეგადაც მასსე გადასახდელები ყოველთვის 
უდრის ერთსა და იმავე სიდიდეს – ვთქვათ, C ლარს. პირცე- 

სად კონსოლი გამოსცა დიდი ბრიტანეთის ხასინამ ჩაპოლეონ- 
თან ომის დროს და ისინი დღემდე კოტირებადია; ამერიკულ 

ბა ხარსე კი კონსოლი ი შვეიათობაა. კონსოლის საბასრო ფასი 
– ჩნ, შეიძლება განისასღვროს შემდეგნაირად: 

კონსოლის თავისებურება ისაა, რომ C-ს ზრდისას ობ- 

ლიგაციის ფასი ეცემა. მაგალითად, თუ კონსოლით ყოველწ- 

ლიურად უსასრულო წლების განმავლობაში გადაისდება 100 
არი და საპროცენტო განაკვეთი შეადგენს 10%-ს, კონსოლის 

ფასი იქნება 1000 ლარი ·:= 100 ლარი 7 0.1. თუ „საპროცენტო 

განაკვეთი გაი'სრდება 20%-მდე, მასზე ფასი დაეცემა 500 ლარამ- 
დე, ანუ. 100/0.2. იგი შეგვიძლია გამოვსახოთ ფორმულით: · 

: C 

1 –-– “ ჩ 
" ე-ი. კონსოლის დაფარყის შემოსავლიანობაც შეიძლება 

იოლად იქნეს გამოთვლილი. 
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#§:2ღლა ბასტაძე 

მაგა ალითად, კი წვო ალისათვის, რ“ იმელ' სედა აც ყოველს- 
ლიურად გადაიხდება 100 ლარი და რომლის ფასიც 2000 ლარ- 
ია, შემოსაელიანობა დაფარეისათვის შეადგენს 5% (= I00 ლარი/ 
2000 ლარი)-ს. 

დისკონტური ობლიგაცია. ხსოგადად ნებისმიერი 
ერთხლიანი დისკონტური ობლიგაციის დაფარვის შემოსავ- 

ლიანობა "შემდეგი სახით შეიძლება წარმოვადგინოთ: 

L- ჩი 

'(– ჩძ 
სადაც ჩ არის – დისკონტური ობლიგაციის ნომინალური 

ღირებულება, ჩძ - დისკონტური ობლიგაციის მიმდინარე საბა- 

სარო ფასი. ამდენად, დისკონტური ობლიგაციის დაფარვის შე- 
მოსავლიანობა უდრის წლის განმავლობაში ფასის სრდა (L – 

ჩძ) გაყოფილი საწყის საბასრო ფასზე ჩწძ. 
ამ გაჩტოლების მნიშენელოვანი თავისებურება ისაა, რომ 

დისკონტური ობლიგაციის დაფარვის შემოსავლიანობა ობლი- 
გაციის მიმდინარე საბა'სრო ფასთან უკუპროპორციულ დამოკ- 

იდებულებაშია, თუ დაფარეის შემოსავლიანობა ეცემა, დისკონ- 

ტური ობლიგაციის ფასი ისრდება. 
ამდენად, შეგვიძლია დავასკენათ, რომ მიმდიჩარე ღირე- 

ბულების კონცეფციის თანახმად, მომავალი ლარი ნაკლებად 

ღირებულია, ეიდრე დღევანდელი ლარი, რადგანაც ამ ლარიდან 
შეგეიძლია პროცენტების მიდება, ამასთან, ი წლის "შემდეგ მილე- 

ბული-· ლარი, დღეს მხოლოდ I ლარი / (I+0" ღირს. საჟალო 

ინსტრუმენტების მომავალი შემოსავლების მიმდინარე ღირე- 

ბულება უდრის ყველა მომავალი შემოსაელების მიმდინარე 
ღირებულებების ჯამს. დაფარვის შემოსავლიანობა წარმოად- 

გენს საპროცენტო განაკვეთს, რომლის დროსაც მოცემული 

სავალო ინსტრჟყმენტის მიმავალი შემოსავლების ღირებულება 

უდრის მის დღეყანდელ ღირებულებას. 
დაფარვის შემოსავლიანობასთან დაკავშირებულ სემოთ 

მოყვაჩილ გათვლებს მივყაეართ შემდეგ დასკვნამდე: (იბლი- 
გაციის მიმდიჩარე საბასრო ფასი და საპროცენტო განაკვეთი 
უკუპროპორციელ დამოკიდებულებაშია გრთმანეთთან, საპრო- 
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–ვინანსშრი ბაზარი, 
ცენტო განაკვეთის სრდისას ობლიგაციის საბასრო ფასი ესცე- 
მა და, პირიქით. 

    

ობლიგაციებისა და აქციების მიმდინარე 
ღირებულება 

კორპორაციული მოძრაობისათვის საინტერესო და მიმს- 

იდველია ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც ხანგრძლივი ვადით 

ფულის მიღების ხა'მუალებას იძლევა. ობლიგაციების მეშვეო- 

ბით კარპორაციას მრავალი წლის განმაყლობაში აქვს საშუ- 

ალება ფული გამოიყენოს. უფრო მეტიც. თუ აქციასთან გვაქვს 

საქმე, მაშინ ფულის გამოყენება საერთოდ ჟვადოა. 

ფასიანი ქაღალდების ბასარსე იყიდება აქციები და 
ობლიგაციები, რომლებიც კორპორაციული ფასიანი ქაღალდის 

სახელწოდებით არის ცნობილი. მათი გამომშეებია სააქციონერო 
სასოგადოებები (კორპორაციები). 

საინტერესოა იმის ცოდნაც, რომ ფასიანი ქაღალდების 

ბასრის მეშვეობით ხორციელდება დანასოგების ინვესტიციე- 
რად გადაქცევა. ინვესტიციებს აწარმოებს არა მარტო კორპიო- 
რაცია, არამედ სახელმწიფო ხელისუფლებაც. 

ფასიანი ქაღალდების (აქციებისა და ობლიგაციების) 

ინვესტირების პროცესში გასათვალისწინებელია რისკის ფაქ- 
ტორი. კაპიტალის ბასარსე ფასიან ქაღალდებზე ფასების მერყეო- 
ბის წინასწარ განჭერეტა შეუძლებელია. 

მიმდინარე ღირებყლების კონცეფცია გამოიყენება ჩვე'უ- 

ლებრივი აქციებისა და ობლიგაციების “შმეფასებისას. მნიშვნელო- 

ვანია იმის გარკვევა რატომ ფასიბს ზოგიერთი ინვესტიცია 

უფრო მეტად, სოგი კი 'ე'ყრო ნაკლებად. 
ხართ რა ობლიგაციების მფლობელი, თქვენ დებულობთ 

ფიქსირებულ ფულად თანხას. ყოველწლიურად (აბლიგაციის 

დაფარვის ვადის გასელამდე თქვენ ღებულობთ მასსე პროცენ- 
ტულ ანასღაჟვრებას, ამასთან. დაფარვის ვადის გასვლის “მემ- 

დეგ თქვენ მიიღებთ ობლიგაციის ნომინალურ ღირებულებასაც. 
რაც შეეხება აქციას, როგორც “უკვე აღვნიშნეთ, იგი 

„არის უფლება ფირმის საკუორების ჩაწილსე. აქციის კურსი 
გამოიანგარიშება ფულის იმ რაოდენობით, რომლის გადა- 
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სახდელად მ'ხად არიან ინეესტი სარები, რათა მიიღ" სნ მონაVწილე- 
ობა ფირმის საკუთრებაში. აქციონერები ღებულობენ ფირმის 
შემოსავლების ნაწილს დივიდენდების სახით. 

სანამ აქციებისა და ობლიგაციების ღირებულების დე- 

ტალუეურ გაჩნხილვასე გადავალთ, 'უჩდა გავარკვიოთ, რას Vარ- 

მოადგეის ღირებულება. ანალიზისას გამოიყენება აქტივების 

საბალანსო ღირებულება. ეს ის თანხაა, რომელიც ფირმამ 

გაიღო აქტივების შესაძენად. მაგრამ ასეთი განმარტება იჩვეს- 

ტორებს არ აკმაყოფილებთ. გადამწევეტია აქტივების შესეიდ- 

ვის შესახებ საკითხი. იგი არ ითვალისწინებს არც მიმდინარე 

ფასებს, რომლებითაც შეიძლება ნაჟიდი იქნეს აქტივები დღეს, 

და არც აღდგენით ღირებულებას. უფრო მეტიც, გასარკვევია 

სალიკვიდაციო ღირებულება – ფულის ის თანხა, რომელიც 

“ეიძლება ამოგებული იქნეს ყველა აქტივის გაყიდვის პროცეს- 

“ში. 

მაგრამ სალიკვიდაციო ღირებულება არ ითვალისწინებს 

იმ საბილოო ღირებულებას, რომელშიც შედის არამატერი- 

ალური აქტივების შევასება, როგორიცაა კლიენტებთან ურთ- 

იერთობა, რემუტაცია და პრესტიუი. 

სVორედ ფირმის დირებულებაშია გასათეალისწიჩებელი 

ეს მომენტები. ფირმის ღირებულების ფინანსური განსა სღვრა 

შედის ღირებულების ეკონომიკურ კონცეფციაში, როგორც შე- 

მოსაყლისა, როგორც მომავალში საქმიანი აქტივობის შედეგი. 

ყოველიეე ამის გამო, ფინანსური თვალსაზრისით, ფირ- 

მის ღირებულება არის მისი მომავალში მისაღები შემოსავლებ- 

ის მიმდინარე ღირებულება. 
საჩამ ობლიგაციის შესაფასებლად გავითვალისწინებთ 

მიმდინარე ღირებულების კონცეფციას, უნდა შემოვიტანოთ 

'სოგიერთი ტერმინი, რომლებიც მნი“ მენელოვანია ობლიგაციის 

ღირებულების შესაფასებლად. 

1. იბლიგაციის ნომინალური ღირებულება, ეს ის თანხ- 

აა, რომელიც ემიტენტმა თავდაპირველად გამოყო იმისთვის, 

რაც მომავალში უნდა იქნეს გადასდილი. თანამედროვე მსოფ- 

ლიოში კორპორაციათა დიდ ნაწილ'მი ობლიგაციების ნომი- 

ნალური ღირებულება შეადგენს 1000 დ'(ილარს; 
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2. დაფარვის ვადა ეს ის თარიღია, როდესაც ობლიგაცი- 

ის მფლობელს უნდა დაუბრუნდეს ობლიგაციის ნომინალური 
ღირებულება; 

3. კუპონური საპროცენტო განაკვეთი, ეს ნომინალური 

ღირებულების პროცენტია, რომელიც ყოეელწლიურად ეძლევა 
ობლიგაციის მფლობელებს. 

დღეს შეძენილი ობლიგაციის ნომინალური ღირებულე- 
ბა აღვნიშნოთ L-ით, დაფარვის ვადა ი-ით, ყოველი წლის 

ბოლოს ობლიგაციის დაფარვამდე ანასღაურება (კუპონური 
შემოსავალი) IL-თი მაშინ «იბლიგაციის მფლობელი ღებულობს 

წლიური გადასახდელის ნაკადს თითოეულ | დოლარზხე პლუს 

L დლილარები ი წლის ბ“ილოს. გამოვიყენებთ რა პროცენტის 
განაკვეთ L–-ს მომავალ შემოსულობათა დისკონტირებისათვის, 

მიეიღებთ «ობლიგაციის. მიმდინარე ღირებულებას. 

# 
IV = უც! ((+/)“ 

    

აქამდე ჩვენი გამოანგარიშება წარმოებდა იდეალურ 
სიტუაციაში, როდესაც ობლიგაციის შინაგანი შემოსავლიანო- 
ბა უცელელი იყო ბოლომდე – ობლიგაციის დაფარვამდე. 

იქიდან გამომდინარე, რომ ცხოვრება სავსეა მოულოდ- 
ნელობებით. ეკონომიკური ურთიერთობა ობლიგაციათა მიმო- 
ქცევისას ორი სახის რისკთან არის დაკავშირებული: 

1 არგადახდის რისკი. არ არსებობს იმის გარანტია, რომ 
ობლიგაციებზე შემოსავლები ანაზღაურებული იქნება. არსე- 

ბობს განსასღერული არგადახდის რისკი. რაც უფრო დიდია 

საშიშროება ობლიგაციით აღებული ვალდებულების არგადა- 

სდისა, მით უფრო მაღალია რისკისათვის ჰპრყმია; 

2. საპროცენტო რისკი. ეკონომიკაში პროცენტის საერ- 
თ“ დონე არასტაბილურია, ის შეიძლება მერ; /ეობდეს. საპრო- 

ცენტო განაკვეთის სრდა ნაკლებად მიმსიდეელს ხდის კუპონურ 
შემოსაყალს, რაც იწყევს ობლიგაციის ფასის 'შემცირებას. 

პროცენტის ასეთი ცვალებადობა ობლიგაციის მფლო- 
ბელთათეის სრდის კაპიტალის გაუფასურების რისკს. 

როგორ შევაყასოთ ჩვეეულებრივი აქციების დღევანდე- 

ლი ფასები? 
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§მCა ბასპაძე _ _ 

I ელადი. ემი სსა: ელები, რიომყლიც მიიღება ივე: ყლებრივი 

აქციების ფლობით. ორი ფორმით არსებ“იბს: 

L დივიდენდი კყულად ფორმაში: 

2. შემოსავალი (ან 'სარადჯდი), 9 მიღებული აქციების საკურ- 
სო ღირებულების მატებით (დაცემით). 

ინვესტორებს, როგორც Vესი, იმედი აქვთ, რომ შემოსავლებს 

მიიღებენ ორივე ფორმიდან. დაეუმეათ). აქციის მიმდინარე 'მე- 

მოსავალი ტოლია ჩის, პირველი წლის ბოლოს მოსალოდნე- 

ლი ფასი ჩ-ის ტოლია, ხოლო მოსალოდნელი დივიდენდი ერთ 
აქციაზე გადაინე გარიშებით ჩ,. შემოსავლიანობის ნორმა, რომელ- 

საც ყლოდება ინვესტორი ამ აქციისაგან მომავალ. წელს. გან- 
ისასღვრება როგორც ჯამი აქციასე მოსალოდნელი 0,_ისა და 

აქციახე ფასის. მოსალოდნელი მატების (C,-–ჩ,), გაყ" აყილი 

პირველი წლის დასაწყისის ფასშე. 

ს», – –M(7, – –7 ) 
შემოსაელიანობის მოსალოდნელი ნორმა =L= ჩ 

: : ი 

შემოსაყლიანობის ნორმას, რომელსაც ელოდება ინეესტორი, 
ჩვეულებრივად უწოდებენ საბაზრო კაპიტალიზაციის განაკვეთს. 
დავუშვათ, რომელიმე კომპანიის აქცია იყიდება 100 ლარად 

თითო ცალი. იჩვესტორები აქედან ელოდებიან მომავალ წელს 
დიეიდენს 5 ლარის ოდენობით (ხე, თანაც ისინი ფიქრობენ, 

რომ მომაყალ წელს აქციას გაქიდიან II0 ლარად (L,= 110). ამ 

შემთხევევაში მოსალოდნელი შემოსა; ჯლიანობის ნორმა ა; ქციის 
მფლობელისთვის იქნება 15%. 

” 5+(110–100) 
უფღულო–+ = 0.15ანუ. 15%. 

შ; ესაბამისად, თუ უ ინვესტორ; ს|ბს გააჩჩიათ "დიეიდენდ; )ბის 
სიდიდესა და ფასების შესახებ პროგნო'სი, აგრეთვე ანალოგიური 

რისკის პირობებში სხეა აქციების მოსალოდნელი შ; შემი ისაქ ვ- 

ლიანობა, მივიღებთ დღევანდელი“ დღის ფასს; 

თ. ქ. ჯ 

ი,1+% 
ი I+” 
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ამრიგად, ინდივიდეალური ინვესტ სორისთვის 'ჩვეელებრიცი 
აქციის მიმდინარე ღირებულება შეადგვნს მომავლაში მიდღე- 

ბულ დიყიდენდის ჯამს, რომ; ელიც დისკონტირებელია მიმდინარე 

პერიოდისათეის. 
საყურადღებოა, რომ, რაც უფრო მეტი დროა ობლიგა- 

ციების ღირებულების დაფარვისთვის დარჩენილი, მით უფრი 

მაღალია 'სარალის რისკი, ამიტომ ინვესტორი მოითხოვს დამ- 
ატებით მემოსავალს. 

ჩვეულებრიეი აქციების შემთხევევაში მიმდინარე ღირე- 
ბელება წარმოადგენს მომავალში დასაფარი ყველა დივიდენ- 

დის დისკონტირებულ თანხას. ამ შემთხვევაში აქციის ფასი 

დამოკიდებულია ინვესტორების მიერ რისკისა და მომავალში 
სივიდეჩდების აჩასღაურების შეფასებაზე, 

მევეხოთ კიდევ ერთ საკითხს. 

ადგილობრივი ინვესტორისთვის აქციებსა და თობლიგა- 
ციებს” სსვადასხვა მიმსიდველობა გააჩნია, ობლიგაციების ემიტენ- 
ტი ვალდებულებას იღებს, რომ განსასღვრული დროის შემდეგ 
გადაიხდის ვალსა და პროცენტს. ეს უკანასკნელი ულელელი 

სიდიდეა, ე.ი. ობლიგაცია ფასიანი ქაღალდია ფიქსირებ ლი 
შემოსავლით. 

აქცია უფრო მიმსიდვეელია როგორც კორპორაციისთვის, 
ისე ინვესტორისთვის, თუმცა მასში რისკის ფაქტორი უფრო 

ძლიერია. ამასთან, კორპორაცია არ იღებს ვალდებულებას, 

რომ დააბრუნებს აქციის ღირებ'ჟყლებას, მაგრამ მოგების ფაქ- 
ტორი ინვესტორებს მაინც დიდ შემოსავალს უქაჯის. 

საპროცენტო განაკვეთის ბანმსაზღვრელი სხმა 
მაჩვენებლები 

დაფარვის შემოსავლიანობა საპროცენტო განაკვეთის 
ყველა“სე ადეკვატური მაჩვენებელია, ამიტომ როდესაც ეკონო- 
მისტები საუბრობენ საპროცენტო განაკვეთებზე, მასში სწორედ 
დაფარეის შემოსავლიანობის გ'ელისხმობენ, მათ სინონიმებად 
მიიჩნევენ. რადგანაკც დაფარეის შემოსაკლიანობა “სოგჯერ 

საკმაოდ რთული გამოსათვლელია. ამიტომ ობლიგაციათა ბა- 
სრებსე ფართოდ იყეჩებენ სხვა ნაკლებად სუსტ საპროცენტო 
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მლ ბასტაძე 
განაკეეთებსაც. კერძოდ, მიმდინარე შემოსაელიანობასა და 

შემოსავლიანობის დისკონტირებას. 

მიმდინარე შემოსავლიანობა წარმოადგენს კუპონურ 
ობლიგაციათა დაფარვის შემოსავლიანობის მიახლოებით მნიშ- 
ვნელობას. მას ხშირად იყენებენ, რადგანაც იგი ადვილად გამ- 

ოითვლება. მიმდინარე შემისავლიანობას განსა სღვრავენ 
როგორც წლიურ კუპონური გადასახდელისა და ფასიანი ქაღალ- 

დის ფასს შორის თანაფარდობას% 

C 
" = ჩ 

სადაც «C - არის მიმდინარე შემოსავლიანობა; ჩ,– კუპო- 

ჩური ობლიგაციის ფასი; C – ყოეელწლიური კუპონური გადა- 

სახდელი. 
თუ ობლიგაციის საბასრო ფასი უდრის მის ნომინალურ 

ღირებულებას, მაშინ დაფარეის შემოსავლიანობა კუპონური 
განაკეეთის ტოლი იქნება. იქიდან გამომდინარე, რომ ობლი- 
გაციის მიმდინარე შემოსავლიანობა მის ფასთან მიმართებაში 
ტოლია კუპონური გადასახდელის სიდიდისა, შეიძლება ვიმ- 

სჯელოთ იმასე, რომ, როდესაც ობლიგაციის საბახსრო ფასი 
მის ნომინალურ ღირებულებას გაუტ“ილდება, ი«ბლიგაციის მიმ- 
დინარე შემოსაყლიანობა ასევე კუპონური განაკვეთის ტოლი 

იქნება. აქედან შეგვიძლია დასკენათ, რომ თუ ობლიგაციის 

ფასი ნომინალური ღირებულების ტოლია, მაშინ მიმდინარე 
შემოსავლიანობა უდრის შემოსავლიანობას დაფარვისთვის. ე-. 

რაც უფრო ახლოსაა ობლიგაციის ფასი მის ნომინალურ ღირე- 

ბულებასთან, მით უფრო მეტად შეესაბამება მიმდინარე შემო- 
სავლიანობა შემოსავლიანობას დაფარვისთვის. 

მიმდინარე შემოსაელიანობა ობლიგაციის ფასთან უკუ- 

პროიპირციულ დამოკიდებულება”მია. მიმდინარე შემოსავლიანობა 

და შემოსავლიანობა დაფარვისთვის ყოველთვის ერთი მიმა- 
რთულებით იცვლება: მიმდინარე შემოსავლიანობის %სრდა 

ყოველთვის მეტყველებს იმაზსე, რომ შემოსავლიანობა დაფარვი- 

სათვის ასევე ,გაისრდება. 

მიმდინარე შემოსაელიანობა ყველაზე მეტად “შევსაბამ- 
ება შემოსავლიანობას დაფარეისთვის, როდესაც ობლიგაციის 
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ფასი ახლოსაა მის ნიმინალურ ღირებულებასთან და ობლი- 
გაციის დაფარვის პერიოდი დიდია, ხოლო მეტ-ნაკლებად შესა- 

ბამება დაფარვის შემოსავლიანობას, როდესაც ობლიგაციის 
ფასი უფრო მეტად განსხვავდება მისი ნომინალური ღირებულებ- 
ისგაჩ და მისი დაფარეის პერიოდი მცირეა. იმის მიუხედავად, 

თუ რამდენად შეესაბამება მიმდინარე შემოსავლიანობა შემო- 

სავლიანობას დაფარვისთვის, მიმდინარე შემოსავლიანობის 
ცელილება ყოველთვის მიუთითებს დაფარვის შემოსავლიანო- 

ბის (ყვლილებასე იმავე მიმართულებით. 
შემოსავლიანობის ბანსაზღვრა დისკონტის საფუძ- 

ველზე. ჯერ კიდევ კალკულატორებისა და კომპიუტერების ერამდე 

აშშ-ში სახასინო თამასუქების ბასრის დილერებმა აღმოაჩინეს, 
რომ საპროცენტო განაკვეთების დაფარვის შემოსავლიანობის 

გამოთელა სამკაოდ რთულია. ამის ნაცელად თამასუქებ“სე 
საპროცენტო განაკვეთს ანუ შემოსავლიანობას, ისინი გან- 

სასღვრავდენ დისკონტის (ან დისკონტური შემოსაელიანობის) 
საფუძველ“ე, რაც დღემდე გრძელდება. შემიისავლიანობა დის- 
კონტის საფუძველზე ფორმალურად შემდეგი ფორმულით გან- 

ისა ზღერება: 

  

; = 6-9 30 
I დაფარვის დღეების რაოდენობა 

სადაც I, – არის შემოსავლიანობა დისკონტის საფუძველზე; 
L – ობლიგაციის ნომინალუერი ღირებულება; Lძ – დისკონტური 

ობლიგაციის შესასყიდი საბასრო ფასი. 
აქ აღსანიშნავია ჯერ ერთი, ის, რომ ეს მეთოდი ეფუძნე- 

ბა შემოსავლიანობის გაანგარიშებას (ნ-/ძ)/ #” სახით არა ობ- 

ლიგაციის შესყიდვის (C-ნძ)/ძ ფასიდან, არამედ ობლიგაციის 

ნომინალური ღირებულებიდან გამომდინარე, როგორც ეს მიღე- 
ბულია დაფარვის შემოსავლიანობის გამოთვლისას. გარდა ამისა, 

წლის განმავლობაში შემისაყლიანობის გამოთელისას წლის 
ხანგტგრძლივობად აღებულია 360 და არა 365 დღე. 

ამ თავისებურებებიდან გამომდინარე, დისკონტ'კრი რმე- 
მოსავლიანობა ამცირებს ობლიგაციის საპროცენტო განაკვეთს 
დაფარვის შემოსავლიანობასთან შედარებით. ერთწლიანი ვა- 
დით გამოშვებული 1000-–ლარიანი ობლიგაციის შემოსავლიანობა 
დისკონტის საფ უძველსე, როცა ის 900 ლარად იყიდება,შეადგენს: 
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დელა პბასააძე _ 

1000ღ სარი - 900 ლლარი ჯ 360 _ =0.099 =9.9%, 

1000 ლარი 365 
"კ = 

მაშინ, როდესაც ჩვენს მიერ ჩატარებული გათვლისას 

ამგვარი ობლიგაციის შემოსაელიანობა დაფარვისთვის შეად- 

გენდა I11.1%-ს. დისკონტური შემოსავლიანობა შემოსავლიანობას 
დაფარვისათვის 1%-სე მეტად ამცირებს. ამრიგად. თუ) (იბლიგა- 

ცია იფარება 1 წლის შემდეგ. მაშინ განტოლების მარჯვენა 
ნაწილში მეორე მამრაელი, ჩაცვლად I-ისა, უდრის 360/365 = 

0.986 მათ შორის წარმოქმნილი შეუსაბამობა შეიძლება ნაVი- 

ლობრივ იქნეს ახანელი 

შეუსაბამობის სერიო'სულ მისესს წარმოადგენს ის, რომ 

ამ შემთხვევაში შემოსავლიანობის ნორმა განისა'სღვრება თობ- 
ლიგაციის ნომინალური ღირებულებიდან და არა საბასრო 
ფასიდან გამომდინარე. რადგანაც დისკონტური ობლიგაციის 

შეძენის ფასი ყოველთვის ნაკლებია მის ნომინალურ ღირე- 
ბელებასე დისკონტის საფუძველზე გათვლილი შემოსავლიანო- 

ბაც აუცილებლად ნაკლებია დაფარვის შემოსავლიანობასთან 
შედარებით. რაც უფრო მეტია გაჩსხვავება დისკონტ'ერი ობლი- 
გაციის ნიმინალურ ღირებულებასა და მისი შეძენჩის ფასს შორის, 
მით მეტად იქნება ერთმანეთისგან დაშორებული მისი დისკონ- 
ტური შემოხავლიანობა და დაფარყის შემოსავლიანობა. ამასთან 

აღსანიშნავია, რომ ობლიგაციის შეძენის ფასსა და მის ნომი- 

ნალურ ღირებულებას შორის განსხვავება იხრდება ვადის გახ- 
ანგრიძლივების შემთსვევაში. აქედან გამომდინარე, შეტვიძლია 

დავასკვნათ, რომ დისკონტის. საფუძველზე გათვლილი შემო- 

სავლიანობა ყოველთვის ნაკლებია დაფარვის შემოსავ- 

ლიანობასთან შედარებით და ეს განსხვავება სულ უფრო შეს- 
ამჩნევი ხდება დისკონტური ობლიგაციის დაფარვის პერიოდის 
ზრდისას. 

დისკონტური შემოსავლიანობის კიდევ ერთი დამახასი- 
ათებელი თავისებურება ისაა, რომ დაფარვის შემოსავლიანო- 

ბის მსგავსად, იგი უკუპროპორციულ დამოკიდებულებაშია «ბ- 
ლიგაციის ფასთან. მაგალითად, როცა ობლიგაციის ფასი 900 

ლარიდან 950 ლარამდე იზრდება, მისი შემოსავლიანობა დის- 
კონტის საფუძველზე მცირდება 9.9%-დან 4.9%-მდე. ამასთან 
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=> „ფინანსური ბაზარი. 
დაფარვის შემოსავლიანობაც II.1%-დან 5.3%-მდე მცირდება. 

აქედან გამომდინარე, შემოსაყლიანობა დისკონტის საფუძეელ“სე 

და შემოსავლიანობა დაფარვისთვის ყოველთვის ერთი მიმა- 
რთუელებით იცელება. დისკონტური შემოსავლიანობის სრდა 

აუცილებლად ნიშნავს დაფარვის 'მემოსავლიანობის 'სრდას 
და, პირიქით, დისკონტ'ერი 'მემოსავლიანობის დაცემა აუცილე- 

ბლად ისვევს. დაფარვის შემოსავლიანობის კლებას. 

დისკონტის საფუძველსე შემოსავლიანობის განსა სსღვრის 

დამახასიათებელი თავისებურებანი შეიძლება შემდეგი სახით 

ჩამოყალიბდეს: დისკონტის საფუძველზე გათვლილი შემოსავ- 

ლიანობა უფრო ნაკლებია დაფარვის შემოსავლიანობით გათვ- 

ლილ საპროცენტო განაკვეთთან შედარებით: ამასთან, რაც 
უფრო დიდია დისკონტური ობლიგაციის დაფარვის ვადა, მით 

უფრო მნიშვნელოვნად მცირდება დისკონტური შემოსავალი 

დაფარვის შემოსავლიანობასთან შედარებით. მისი ცელილება 

ყოველთვის მიუთითებს დაფარვის შემოსავლიანობის ცელილე- 

ბასე იმავე მიმართულებით, რა მიმართულებითაც იცელება 

დისკონტური შემოსავლიანობა. 

საპროცენტო განაძვეთსა და ფემოსავლიანობას შორის 
ბანსხმავება. 

    

ბევრი მიიჩნევს, რომ ობლიგაციის საპროცენტო განაკვეთი 
მოიცავს მთელ საჭირო ინფორმაციას იმის შესახებ, თუ რა 

ოდენობით შემოსავალს მიიღებენ კრედიტორები ფულადი და- 
ბანდებით. ინვესტორის მიერ განხორციელებელი დაბანდების 
სისწორესე მეტყველებს არა ამა თუე იმ ფასიანი ქაღალდის 

საპროცენტო განაკვეთი, არამედ ის, თუ როგორია მისი შემო- 

საელიანობა, ანუ იგი განისასღვრება შემოსავლიანობის ნორ- 

მით. ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდისათვის შემოსაელიანობის 

ნორმა გამოითელება შემდეგნაირად: მფლობელის სასარგებლოდ 

გადასასდელ თანხას პლიუს ამ,ფასიანი ქაღალდის ღირებულების 
ცვლილებით გამოწვეული ფასთა სხვაობის შეფარდება ობლი- 
გაციის საწყის ღირებულებასთან გამოხატული პროცენტებში. 
განვიხილოთ მაგალითი, თუ როგ“/რი იქნება 1000-ლარიანი ნომ- 
ინაური ღირებულებისა და 10%-იანი კუპონური განაკვეთის 

მქონე კუპონური ობლიგაციის შემოსავლიანობა, რომელიც 1000 

“1, 
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<5) ბასტაძე 
  

ლარად არის ნაყიდი, ერთი წლის შემდეგ კი 1200 ლარადაა 
გაყიდული. მფლობელისთვის გადასახდელების თანსა შეად- 
ბენს ყოველწლიურ კუპონურ გადასახდელს, ანუ 100 ლარს, 
ობლიგაციის ღირებულების ცვლილება კი 1200 ლარი – 1000 
ლარი = 200 ლარი: ამ სიდიდეთა შეჯამებით და ობლიგაციის 
ნომინალურ ღირებულებაზე გაყოფით ეღებულობთ ობლიგაცი- 
ის მფლობელის შემოსავლიანობას ერთი პერიოდისათვის. 

100ლარი + 200 ლარი 300ლარი 
=0.3 =30% 

1000ლარი – 1000ლარი 

ე.ი. მივიღეთ 30 პროცენტი, თუმცა პირობის მიხედვით 

ის მხოლოდ 10%-ს უდრის, რაც გვიჩეენებს, რომ არ არის 
აუცილებელი ობლიგაციის შემოსავლიანობა ტოლი იყოს საპრო- 

ცენტო განაკვეთის. 
უფრო სოგადად ობლიგაციის შემოსავლიანობა, რომელიც 

ინვესტორის მფლობელობაში იმყოფება ( დროიდან I+I პერი- 

(იდამდე, ასე ჩაიწერება: 

C+ (+ -”7, 

ჩ 
( 

MCI = 

სადაც M#ნI – არის ობლიგაციის შემოსავლიანობა L 
დროიდან I+I პერიოდამდე, ჩ,– ობლიგაციის ფასი (დროში, L.,, 

– ობლიგაციის ფასი I+I პერიოდში, C– მფლობელის კუპონური 

შემოსავალი. 
მოცემული განტIილება უფრო მარტივად ჩაიწერება, თუ 

მას ორ შემადგენელ ნაწილად გაეყოფთ: 

1 მიმდინარე შემოსავლიანობა «. – სახით (კუპონური 

გადახდების ოდენობა შესასყიდ ფასთან მიმართებაში): 

C –=1: 

ჩ 
2. კაპიტალის ნამატი, ანუ (იბლიგაციის ფასის ცვლილე- 

ბა საწყის შესასყიდ ფასთან მიმართებაში: 

ჩხ. _ 7 

” , 
=§ 
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ნანსური ბაზარი, 
  

სადაც 8 – კაპიტალის ნამატია. 
ჩსL განტოლება შეიილება ჩაიწეროს "შემდეგი სახითაც: 

ნნI =/ +§ 

აქედან გამომდინარეობს, რომ ობლიგაციის შემოსავ- 

ლიანობა არის მიმდინარე შემოსავლიანობას I-ს, პლუს კაპი- 

ტალის ნამატი §. ობლიგაციის ფასის მკვეთრად მერყეობისას 
მისი შემოსავლიანობა უფრო მეტად განსხვავდება საპროცენ- 

ტო განაკვეთისაგან, რასაც მივყავართ კაპიტალის მნიშენელო- 

ვან ნამატთან ან დანაკარგთან. 
შეგვიძლია გავაკეთოთ რამდენიმე დასკვნა, რომლებიც 

სავსებით მართებულია ყველა სახის ობლიგაციისთვის. კერ- 
ძოდ: 

1, ერთადერთი ობლიგაცია, რომლის შემოსავლიანობაც 
უდრის დაფარვის საწყის შემოსაელიანობას, არის ის, რომლის 
დაფარვის ვადაც ემთხვევა მისი მფლობელობის პერიოდს; 

2. საპროცენტო განაკვეთის სრდა დაკავშირებულია 
ობლიგაციის ფასის დაცემასთან, რასაც მივყავართ კაპიტალ- 
ის დანაკარგთან იმ ობლიგაციათა ხარჯზე, რომელთა დაფარ- 

ვამდე ვადა მათი მფლობელობის ვადასთან შედარებით უფრო 
მეტია; 

3. რაც მეტი დროა დარჩენილი დაფარვამდე, მით მეტია 

საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებით გამოწეეული ფასის 

ცვლილება; 
4. რაც მეტია დაფარვამდე დარჩენილი ვადა, მით უფრო 

დაბალია შემოსავლიანობის ნორმა პროცენტებში, 

5. მაღალი საწყისი საპროცენტო განაკეეთის დროსაც 
კი, თუ საპროცენტო განაკეეთი ისრდება, ობლიგაციის შემო- 
სავლიანობა შეიძლება უარყოფითი იყოს. 

მოსასრება იმის შესახებ, რომ ობლიგაცია დაბანდები- 
სათვის ცუდ ობიექტს წარმოადგენს, თავდაპირველად გაკვირვე- 

ბას იწვევს, მაგრამ, იქიდან გამომდინარე, რომ საპროცენტო 
განაკვეთის სრდა განაპირობებს ობლიგაციაზე ფასის დაცე- 
მას, ის ადვილად გასაგები ხდება. საპროცენტო განაკვეთის 
ზრდას მივყავართ კაპიტალის დანაკარგთან (და არა მატე- 
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<9ლა ბახოაძე 
ბასო»ნ). ამასთან. თე ეს დანაკარგი დიდია, იბლიგაცია მარ- 
თლაც შეიძლება იქცეს, უსარგებლო დაბანდებად. 

დაფარვის ვადა და ობლიბაციათა შემოსავლიანობის 

არამღბრადობა: საპროცენტო ბანაკვეთის ცვლილების 

რისკი 

გრძელვადიანი ობლიგაციის ფასი და შემოსავლიანობა 
ჩაკლებად მდგრადია მოკლევადიან ობლიგაციათა ფასებსა და 

შემოსავლიანობასთან მედარებით. წლის განმავლობაში «ასის 

და შემოსავლიანობის მერყეობა +20%-სა და -20%-ის ფარგლებ- 
ში ბუნებრივია იმ ობლიგაციებისათვის, რიმელთა დაფარყამდე 

დარჩენილია 20 წელზე მეტი. 

აქედან ჩაის, რომ საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება 
გრძელვადიან (იბლიგაციებში დაბანდებას სარისკოს ხდის. აქ- 

ტივებიდან მისაღები შემოსავლების სარისკო ხასიათს აღწერს 

ტერმინი – „საპროცენტო განაკვეთების ცვლილების რისკი“. 
აღსანიშნავია ის, რომ ყველასე მეტად სწირედ საპროცენტო 

განაკვეთის ცელილების რისკი აღელვებთ ფინანსური დაწესე- 
ბულებების მენეჯერებს. 

მიუხედაეად იმისა, რომ გრძელვადიანი სავალო ინსტრუ- 
მენტების საპროცენტო განაკვეთების ცვლილების რისკი საკ- 
მაოდ მაღალია მოკლევადიან სავალი ინსტრუმენტებზე ამგ- 

ვარი რისკი ნაკლებად ვრცელდება. ობლიგაციები, რიომელთა 

დაფარვის პერიოდი მათი მფლობელობის პერიოდს ემთხეევა, 

საერთოდ არ ექვემდებარება საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებ- 
ის რისკს. ეს იმით აიხსნება, რომ მათი ფასი მფლობელობის 

პერიოდის ბილოს წინასწარაა ფიქსირებული ნომინალური ღირე- 

ბულების დონეზე. ე.ი. საპრიოცეჩტო განაკეეთის ცვლილება არ 

იმოქმედებს ობლიგაციის ფასსე მფლობელობის პერიოდის 

ბოლოს, შემოსავლიანობა კი ტოლი იქნება დაფარვის შემო საყ- 
ლიანობისა, რომელიც ცნობილია ობლიგაციის შეძენის მომენ- 

ტში. 

«იბლიგაციის შემოსავლიანობა, რომელიც ტეიჩვენებს, 
რამდენად მისაღებია დაბანდების მოცემული სახე, , მხოლოდ 

ერთ შემთხვევაში უდრის დაფარვის შემოსავლიანობას: როცა 
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=-- ფინანსური ბა%არი. 
მფლობელობის პერიოდი ემთხვევა ობლიგაციის დაფარეის ვა- 
დას. 

საპროცენტო განაკვეთის ცელილებას მივყავართ კაპჰი- 
ტალის ჩამატთან ან შემცირებასთან, რაც წარმოშობს მნიშ- 
ვნელოვან გაჩსხვავებას ობლიგაციის შემოსავლიანობასა და 

დაფარვის შემოსავლიანობას შორის, რომელიც ცნობილია ობ- 
ლიგაციის შეძენისას. ობლიგაციები, რომელთა დაფარვის ვადა 

მეტია მათი მფლობელობის ვადაზე, განიცდიან რისკს საპრო- 

ცენტო განაკვეთის ცვლილებასთან დაკავშირებით. საპროცენ- 
ტო განაკვეთების რისკი განსაკუთრებით გრძელვადიანი ობლი- 

გაციებისთვისაა დამასასიათებელი, რის გამოც კაპიტალის 

ნამატი ან დანაკარგი შეიძლება მეტად მნიშვნელოვანი აღ- 
მოჩნდეს. სწორედ ამიტომ მფლობელობის მოკლე პერიოდის 

განმავლობაში გრძელვადიანი ობლიგაციები არ ითვლება მდგრა- 
დი შემოსავლიანობის მქონე საიმედო აქტივებად. 

რეალურ და ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთებს შორის 
გბგანსხვამება 

აქამდე სესხის დანახარჯებსე მსჯელობისას მასზე ინ- 

ფლაციის სეგავლენის იგნორირებას ვახდეჩდით. საპროცენტო 
განაკვეთს, რომელიც არ ითვალისწინებს ინფლაციას, ნომი- 

ნალურ საპროცენტო განაკვეთს 'ეწოდებენ. იგი განსხვავდება 
რეალური საპროცენტო განაკვეთისაგან. რეალური საპროცენ- 
ტო განაკვეთი კორექტირებულია ფასების დონის მოსაყხოდნე- 

ლი ცვლილების სიდიდით იმგვარად, რომ შედარებით სუსტად 

ასახავს სესხის გაცემის რეალურ დანახარჯებს. იგი გაიან- 

გარიშება როგორც სხვაობა საპროცენტო განაკეეთსა და ინ- 

ფლაციის დონეს შორის. რეალური საპროცენტო განაკვეთი 
ორი სახისაა: I. მოსალოდნელი რეალური საპროცენტო გა- 

ნაკვეთი, რომელსაც მოელიან მსესხებლები და კრედიტორები 
სესხის გაცემის მომენტში, და 2. ფაქტობრივი საპროცენტო 

განაკვეთი (6X 005.) რომელიც რეალურად უკვე სახეჭეა. რე- 
ალური საპოცენტო განაკვეთი უფრო ზუსტად განისაზღვრება 
ფიშერის" განტოლებით, რომლის მიხედვითაც ნომინალური 
  

" ირეინ ფიშერი, XX საუკუნის ცნობილი ამერიკელი ეკონომისტი. 
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«ელა ბასტაძე 
საპროცენტო განაკვეთი ( უდრის რეალურ საპროცენტო გა- 

ნაკვეთს (–ს პლუს ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი »ჯ"' 
:=1+ #”. 

ამ განტოლებაში ცვლადების გადაადგილებით მივიღებთ, 
რომ რეალური საპროცენტო განაკვეთი უდრის ნომინალურ 

საპროცენტო განაკვეთს გამოკლებ'ული ინფლაციის მოსალოდ- 
ჩელი ტემპი: 

(=(-#" 

ამ ტოლობის არსის გასაგებად განვიხილოთ შემთხვევა, როდე- 
საც გაიცემა ჩვეულებრივი სესხი ერთი წლის ვადით 5%-იანი 

საპროცენტო განაკვეთით ( =5%) და მოსალოდნელია წლის 
განმავლობაში ფასების დონის ზრდა 3%-ით (ჯ" = 3%). წლის 

ბოლოს სესხის გამცემი რეალური გამოხატულებით მიიღებს 
2%-ს, ე.ი. ფიშერის განტოლების მიხედვით (C =5%-3% =2%. 

მაგრამ რა მოხდება თუ წლის განმათვლობაში საპრო- 

ცენტო განაკვეთი 8%-მდე, ინფლაციის ტემჰი კი 10%-მდე 

გაისრდება? მიუხედავად იმისა, რომ წლის ბოლოს მიიღება 8%- 
ით მეტი თანხა, საქონელის შეძენისას 10%-ით მეტი .გადაიხდე- 

ბა. ამდენად, წლის ბოლოს 2%-ით ნაკლები საქონლის შეძენაა 
შესაძლებელი; ე.ი. რეალურ გამოხატულებაში სესხის გამცემი 
2%-ით დასარალდება. სწორედ ამაზე მეტყველებს სემოთ მოყ- 
ვანილი ფიშერის განტოლება: 

( =8% - 10% =-2%. 
'ასეთ პირობებში კრედიტორი ნაკლებად მოისურვებს 

ბასცეს სესხი, რადგან საქონელსა და მომსახურება'სე გადაან- 

გარიშებით ჯამში უარყოფითი პროცენტი (-2%) მიიღება: მსესს- 
ებელი კი კმაყოფილი დარჩება გარიგებით, რადგან გადასახდე- 

ლი თანხა 2%-ით შემცირდება, ანუ რეალურ გამოხატულებაში 

ის 2%-ით მოიგებს. როდესაც რეალური საპროცენტო განაკვე- 

თი მცირეა, ასეთ შემთხვევაში მეტი სარგებელი მოაქვს სესხის 
აღებას და ნაკლებად სარგებლიანია თანხის კრედიტად გაცე- 
მა. 

ნომინალური შემოსავლიანობა არ ითვალისწინებს ინ-, 

ფლაციას, მას ჩვენ ,ადრე უბრალოდ ,,შემოსავლიანობას“ ვუ- 
წოდებდით. თუ ნომინალურ :'შემოსავლიანობას გამოვაჟლებთ 

ინფლაციის ტემპს, მივიღებთ. რეალურ შემოსავლიანობას. 
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ფინანსური ბაზარი. 
რეალურ და ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთს შორის 

განსხვავების დადგენა მეტად მნიშვნელოვანია, რადგან რე- 
ალური საპროცენტო განაკვეთი, რომელშიც სესხის რეალური 
დანახარჯები აისახება, მსესხებლებისა და კრედიტორებისთვის 
ყოველმხრივ სარწმუნო ინდიკატორს წარმოადგენს. 

მოპლე შინაარსი 

1. დაფარვის შემოსავლიანობა (ყველაზე უფრო ზუსტად 

გამოსატავს საპროცენტო განაკვეთს) წარმოადგენს ისეთ რომ- 
ლის დროსაც სავალო ინსტრუმენტის მომავალში მისაღები 

შემოსავლის მიმდინარე ღირებულება უდრის მის დღევანდელ 

ღირებულებას. ეს კი გვიჩვენებს, რომ ობლიგაციის ფასსა და 
საპროცენტო განაკვეთს შორის არსებობს უკუპროპორციული 
დამოკიდებულება: კერძოდ, როცა საპროცენტო განაკვეთი ი'სრდე- 
ბა, ობლიგაციის ფასი ეცემა და პირიქით. 

2. კუპონური და დისკონტური (იბლიგაციების საპროცენ- 

ტო განაკვეთის გაჩსასღერისას გამოიყენება საპროცენტო გა- 
ნაკეეთის ორი მაჩვენებელი: მიმდინარე შემოსავლიანობა და 

შემოსავლიანობა დისკონტის საფუძველზე. მიმდინარე შემო- 
სავლიანობა (რომელიც ტოლია კუპონური გადასახდელის), 
გაყოფილი კუპონური ობლიგაციის ფასსე, მით უფრო მეტად 
განსხვავდება დაფარვის შემოსავლიანობისაგან, რაც უფრო 

ნაკლები ვადაა დარჩენილი ობლიგაციის დაფარვამდე და რაც 
უფრო მეტია განსხვავება ობლიგაციის ფასსა და მის ნომი- 

ჩალურ ღირებულებას შორის. შემოსავლიანობა დისკონტის 

საფუძველ!სე (რომელსაც ასევე დისკონტურ შემოსავლიანობას 
უწოდებენ) ყოველთვის ნაკლებია დაფარვის შემოსავლიანობის 

მნიშვნელობასთან შედარებით და ეს განსხვავება უფრო ღრმავდე- 

ბა დისკონტური ფასიანი ქაღალდის დაფარვის ეადის-სრდასთან 
ერთად. შემოსავლიანობა დისკონტის საფუძველ“სე და დაფარვის 
შემოსავლიანობა ყოველთვის ერთი მიმართულებით იცველება. 

3. ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობის მიხედვით შეი- 
ძლება მსჯელობა იმასე, თუ რამდეჩად სარგებლიანი ან უს- 
არგებლოა ამ ფასიანი ქაღალდის “შეძენა დროის მოცემულ 
პერიოდში... რადგან იგი მნიშვნელოვნად შეიძლება განსხ- 
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<:2Cა ბახტაძე 
ვაედებოდეს საპროცენტო განაკვეთისგან, რომელიც იზომება 

დაფარვის შემოსავლიანობით. 

გრძელვადიანი ობლიგაციის ფასები საპროცენტო გა- 
ნაკეეთის ცელილებისას მნიშვნელოვან მერყეობას განიცდიან, 

ამიტომ ისინი საპროცენტო განაკვეთის ცვლილების რისკის 

მატარებელნი არიან. ამის შედეგად წარმოქმჩილი კაპიტალის 

ჩამატი ან დანაკარგი საკმაოდ მნიშვნელოვანი შეიძლება იყოს, 
ამიტომაც გრძელვადიანი (იბლიგაციები არ ითვლება მკაფიოდ 

განსასღვრული შემოსავლიანობის მქონე საიმედო აქტივებად. 

4. რეალური საპროცენტო განაკვეთი უდრის ნომინალურ 

საპროცენტო განაკვეთს მინუს ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი. 

კრედიტის გაცემისას და სესხის აღებისას რეალური საპრო- 
ცენტო განაკვეთის განსასღვრა უფრო მნიშვენლოვანია ნომი- 

ნალურ საპროცენტო განაკვეთთან შედარებით. გარდა ამისა, 

იგი საკრედიტო ბაზარზე შექმნილი მდგომარეობის სუსტი ინ- 
დიკატორია. 

ძირითადი ცნებები 

ჩვეულებრივი სესხი 
სესხი ფიქსირებული გადასახდელით 

კუპონური ობლიგაცია 
დისკონტური ობლიგაცია (ობლიგაცია ნულოვანი 

კუპონით) 

ნომინალური ღირებულება (ნომინალი) 

დაფარვის შემოსავლიანობა 

კუპონური განაკვეთი 

მიმდინარე ღირებულება (მიმდინარე დისკონტური 

ღირებულება) 
დაფარვის შემოსავლიანობა (შემოსაელიანობა დაფარვი- 

სათვის) 
კონსოლი 
მიმდინარე შემოსავლიანობა 
შემოსავლიანობა დისკონტის საფუძველზე (დისკონტური 

შემო სავლიაჩობა) 

შემოსავლიანობა (შემოსავლიანობის ნორმა) 
კაპიტალის ნამატი 
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_–- _ ფინანსური ბასარ? 
საპროცენტო განა კეეთის ( ცვლილებ )ბის რისკი 

ჩომინალური საპროცენტო განაკვეთი 
რეალური საპროცენტო განაკვეთი 

  

საკონტროლო კითხვები და ამოცანები: 

1 რა შემოსვეყაში იქჩება ხვალინდელი დიოლარი დღევან- 

დელსე უფრო ღირებული: როდესაც საპოცენტო. განაკვეთი 
20%-ია თუ 10%-ია? 

2. თქვენ მოიგეთ 20 მლნ ლარი სახელმწიფო ლატარი- 

ით. ლატარიის პირობებით ყოველწლიურად მიიღებთ | მლნ 
აარს 20 წლის განმავლობაში, რომელიც ყოველ. მომდევნო 

წელს არ ექვემდებარება საშემოსავლო გადასახადით დაბე- 

გტგვრას, როგორ ფიქრობთ, მოიგეთ კი თქვენ სინამდეილეში 20 
მლნ ლარი? 

3. დავუშეათ, რომ საპროცენტო განაკვეთი შეადგენს 
10%-ს. როგორი იქნება ფასიანი ქაღალდის მიმდინარე ღირე- 
ბულება, თუ თქვენ გადაგიხდიან: 1000 ლარს მომავალ წელს, 
1210 ლარს ორი წლის შემდეგ და 133) ლარს სამი წლის 

შემდებ? 
4. დავუშვათ, რომ ფასიანი ქაღალდი, რომლის შესახე- 

ბაც საუბარია მე-3 ამოცანაში, გაიყიდა 4000 ლარად, ამ შემთხ- 
ვევაში დაფარეის 'მემოსავლიანობა 10%-სე მეტი იქნება თუ 

ნაკლები? რატომ? 

5. ჩაწერეთ ფორმულა, რომლითაც გამოითვლება 10%- 
იანი კუპონური გადასახდელის მქონე 20-წლიანი ვადით გამოცემუ- 

ლი ობლიგაციის დაფარვის შემოსავლიანობა, რომელიც. 1000 

ლარის ნომინალის მქონეა და იყიდება 2000 ლარად. 
6. როგორი იქნება 1000 ლარი ნომინალის მქონე დისკონ- 

ტური ობლიგაციის დაფარვის შემოსაყლიანობა, რომელიც ერთი 
წლის შემდეგ უნდა დაიფაროს, თუე დღეს იგი იყიდება 800 

ლარად? 

7. როგორი იქნება | მლნ ლარის ოდენობის ჩვეუ- 

ლებრივი სესხის დაფარვის შემი სსაელიანობა, რომლის მიხედ- 
ვითაც 5 წლის შემდეგ დაბრუნებული უნდა იქნეს 2 მლნ ლარი. 

8. მაგისტრატურაში სწავლის საფასურის გადასახდელად 
თქვენ აიღეთ 1000 ლარის ოდენობის სახელმწიფო სესხი, 
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52 ბასფაძე 
რომელზეც ყოველთვიურად 126 ლარი უნდა გადაისადოთ 25 

წლის განმავლობაში, თუმცა გადასდა უნდა დაიწყოთ მხოლოდ 
სწავლის დამთავრების შემდეგ (2 წლის შემდეგ). რატომ იქნება 

დაფარვის შემოსავლიანობა ამ შემთხვევაში აუცილებლად I2%- 
სე დაბალი, ანუ 1000 ლარის ოდენობით აღებული ჩეეულებრივი 

სესხის დაფარვის შემოსავლიანობაზე დაბალი, როცა 25 წლის 
განმავლობაში ფიქსირებული გადახდებით I26 ლარი ჯგადა- 
იხდება? 

9. 1000 ლარის ღირებულების მქონე რომელი (იბლიგაცი- 

ისთვისაა დაფარვის შემოსავლიანობა უფრო მაღალი: 20-Vლიანი 

ობლიგაციის, რომელიც 800 ლარად იყიდება და მიმდინარე 

შემოსავლიანობა 15%-ია, თუ ერთწლიანი ობლიგაციის, რომელიც 

800 ლარად იყიდება და მიმდინარე შემოსავლიანობა 5%-ია. 

10. ეთქვათ, თქვენ გთავაზობენ ორი სახის ობლიგაციას: 

სახასინო ობლიგაციას 9%-იანი წლიური დაფარვის შემოსავ- 
ლიანობით და სახაზინო თამასუქს, რომლის დისკონტური შე- 

მოსავლიანობაც წლიურად 8.3%-ია. რომელს აირჩევთ? 
II. საპროცენტო განაკვეთების შემცირებისას, თქვენ 

უპირატესობას რომელ ობლიგაციას მიანიჭებთ–გრძელვადიანს 
თუ მოკლევადიანს? რატომ? ობლიგაციათა რომელი სახე ხას- 

იათდება საპროცენტო განაკვეთების უფრო მაღალი რისკით? 
12. თუ თქვენ საფინანსო კონსულტანტმა მოგცათ რჩეეა, 

რომ „ძალზე კარგია ფულის დაბანდება გრძელვადიან ობლიგა- 
ციებში, რადგანაც მათი საპროცენტო განაკეეთი შეადგენს 20%- 

ს“, რამდენად სწორი იქნება კონსულტატის რჩევა? 

13. დავუშვათ, რომ გირავნობის სიგელების განაკვეთები 

5%-დან I0%-მდე იზრდება. საცხოვრებელ ბინებსეც მოსალოდ- 
ნელია ფასების სრდა 2%-დან 3%-მდე. იყიდიან თა არა ამ 

შემოხვევაში ადამიანები ბინებს? 
14. გასული საუკუნის 80-იანი წლების შუა ხანებში საპრო- 

ცენტო განაკვეთები უფრო დაბალი იყი, ვიდრე 70-იანი წლების 

ბოლოს. ამასთან, ეკონომისტთა უმრავლესობა ამტკიცებდა, რომ 
სიჩამდვილეში საპროცენტო განაკვეთი ბევრად უფრო მაღალი 
იყო 80-იანი წლების შუა ხანებში 70-იანი წლების ბოლოსთან 
შედარებით. აქვს კი ამას რაიმე მნიშვნელობა? თქეენი აზრით, 
მართებული იყო ამ ეკონომისტთა მოსაზრება? 
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ფინანსშრი ბაზარი   

თავი V. 
ფინანსური პორტფელის სტრუძტურა: აქტივებზე 

მოთხოვნის თეორია 

აქტივებზე მოთხოვნის თეორიის არსი 

ჩებისმიერი ადამიანის საინვესტიციო საქმიანობა დაკაე- 
შირებულია სიმდიდრის სრდასთან. სწორედ გამდიდრების “შემთხ- 

ვევაში ეძლევათ ადამიანებს შესაძლებლობა თანხის ეფექტიანი 
დაბანდებისთვის. საინტერესოა, აქტივების როგორი პორტფე- 

ლის შედგენაა საჭირო სიმდიდრის შესანარჩუნებლად? რა 

კრიტერიუმებით უნდა ისარგებლონ ადამიანებმა სწორი გადაწ- 
ყვეტილების მისაღებად? უკეთესია თუ არა ერთი ან რამდენიმე 

სახის აქტივის შეძენა? წინამდებარე თავში განხილული საკ- 
ითხები დაგვეხმარება სემოთ აღნიშნულ კითხვებზე პასუხის 

გაცემაში. მასში ახსნილია საფინანსო აქტივებსე მოთხოვნის 
თეორია, ანუ ფინანსური პორტფელის არჩევის თეორია, რომელიც 

გარკვეული კრიტერიუმების საფუძველშე გვეხმარება არჩევა- 
ნის გაკეთებაში. ეს თეორია ასაბუთებს, თუ რატომ არის “'ეკე- 
თესი თანხის დაბანდება განსხვავებულ აქტივებში, ხოლო „კეერ- 
ცხის ერთ კალათაში მოთავსება“ არახელსაყრელი. 

აქტივებსე მოთხოენის თეორიის გამოყენება უმნიშ- 
ვნელოვანეს როლს ასრ'ელებს ფინაჩსურ ბაზარ“სე გადაწ- 

ყეეტილების მიღებაში. იგი გამოიყენება საპროცენტო განაკვეთ- 

ების ქცევის შესწავლის, საბანკო აქტივებისა და პასივების 

მართვის, ასევე ფულის მიწოდების პროცესის რეგულირებისას. 

აქტივებჯხე მოთხოვნის განმსაზღვრელი 

ფაქტორები 

აქტიეი წარმოადგენს საკუთრების ნაწილს, რომელიც 

ღირებ'ელების შენარჩუნების საშუალებას იძლევა. აქტივი შეი- 
იძლება წარმოდგენილ იქნეს ფულის, აქციების, ობლიგაციების, 

ხელოვნების ნიმუშების, მიწის. სახლის, ფერმერული და სამ- 
რეწველო დანიშნულების მანქანა-მოწყობილობების სახით. როცა 
დღის წესრიგში დგას რაიმე სახის აქტივის ყიდეის. შენახვის, 
ერთ და ან რამდენიმე განსხვავებულ აქტივს შორის არჩევანის 
გაკეთების პრობლემა, უნდა დავეყრდნოთ შემდეგ ფაქტორებს: 
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დღაეულღა მახტა«ი, 

I. სიმდიდრეს, ანუ მატერიალურ კეთილდღეი სბას. ე.ი. 
ადამიანების სელთ არსებულ რესურსებს ყველა აქტივის ჩათვ- 
ლით; 

2. მოსალოდნელ შემოსავლიანობას (შემოსავლიანობა, 

რომელიც მოსალოდნელია მომდევნო, პერიოდში). ე.ი. მოცემუ- 

ლი აქტივის მოსალოდნელი შემოსავლიანობის შედარებას აქ- 
ტივების ალტერნატიული სასეებიან; 

3. რისკს (აქტივისათვის დამახასიათებელ განუსასღვრე- 
ლობის ხარისსს). ე.ი. მოცემული აქტივის რისკის შედარებას 
აქტივების ალტერნატიულ სახეებთან; 

4. ლიკვიდურობას (აქტივის ნაღდ ფულად გადაქცევის 
სიმარტივე და სისწრაფე). მოცემული აქტივის ლიკვიდურობა 
უჩდა შევადაროთ აქტივების ალტერნატიულ სახეებს. 

განსაკუთრებით უნდა აღინიშნოს, რომ, როდესაც. გან- 
ეიხილავთ აქტიყებსე მოთხოვნის განმსასღვრელ. რომელიმე 

ერთ ფაქტორს, ვგულისხმობთ, რომ ყველა დანარჩენი ფაქტორი 

'უცვლელი რჩება. 
სიმდიდრე. მატერიალური კეთილდღეობის სრდის 

პირობებში ადამიანები ფლობენ დიდი ოდენობის რესურსებს, 
რომელთა მეშვეობითაც შესაძლებელია აქტივების შეძენა, სხვა 

სიტყვებით რომ ვთქეათ, აქტივების მიიცულობა, რომლებ სეც 
ადამიანებს გააჩნიათ მითსოყნა, სანოგადოებრივი კეიილდღე- 
ობის ამაღლებისას ისრდება (თუმცა შესაძლებელია. რომ ზ%ზ(- 

გიერთო აქტივსე მოთხოვნის მიცულობა არ გაისარდოს მატე- 

რიალური კეთილდღეობის «სრდისას, ამგვარი მაგალითები „საკ- 

მაოდ იშვიათია – ამგვარ აქტივებს ეწოდება ინფერიორული, 

ანუ დაბალი ხარისხის აქტივები). ამიტომ ყოეელთვის იგულისხმე- 
ბა, რომ აქტივებსე მოთხოვნა სიმდიფრის სრდასთან ერთად 

ისრდება. სხვადასხვა აქტივზე მოთხოეჩა სხვადასხვაგვარად 
რეაგირებს მატყრიალური კეთილდღეობის ცვლილება“ე: სიმ- 

დიდრის სრდისას ერთ აქტივსე მოთხოვნა უფრო სVრაფად 
ი სრდება, მეორეზე კი – უფრო ნაკლებად, ამ რეაქციის ხარისსი 

ი'სომება სიმდიდრის მიხედვით მოთხოენის ელასტიკურობით 
(ეს ცნება შემოსავლის მიხედვით მოთხოვნის ელასტიკურობის 
ანალოგიურია). მოთხოვნის ელასტიკურობა. სიმდიდრის მიხედ- 
ვით გვიჩვენებს, რამდენი პროცენტით 'შეიცელება, სხვა თანა- 
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=- = ფინანსური ბასარი. 
ბარ პირობებში, მოცემულ. აქტივსე მოთხოვნის სიდიდე სიმ- 

დიდრის ერთპროცენტიანი ცვლილების საპასუხიდ: 

მოთხოვნის სრდა %-ში მოთხოვნის ელასტიკურიბა 
–ო–)"”ი"”""-"“"–""ას,),""',ა”''ს"'",',""" სიმდიდრის მიხედვით 
სიმდიდრის ცვლილება %-ში ეშ 

მაგალითად, თუ მოთხოვნის მოცულობა ნაღდ ფულში 
სიმდიდრის 100%-ით სრდის შემთხვევაში 50%-ით იზრდება, 

შეგვიილია ვთქვათ, რომ ნაღდი ფული ხასიათდება სიმდიდრის 

მიხედეით მოთხოვნის ელასტიკურობით, რაც I2-ის ტოლია. თუ 

ჩვეულებრივ აქციასე მოთხოვნის მოცულობა სიმდიდრის 100%- 
ით სრდის შემთხვევაში ისრდება 200%-ით, მაშინ სიმდიდრის 

მიხედვით მოთხოვნის ელასტიკურობა 2-ის ტოლი იქნება. 
სიმდიდრის მიხედვით მოთხოენის ელასტიკურობის, კოე- 

ფიციენტის მნიშვნელობიდან გამომდინარე აქტივები შეიძლება 

დავყოთ ორ კატეგორიად. აუცილებელ და ფუფენების აქტივე- 
ბად. აუცილებელ აქტივად ითვლება აქტივი, თუ ადამიანებს 
მისი იმ ოდენობით ფლობა სურთ, რომ სიმდიდრის “სრდისას 

მოცემულ აქტივზე მოთხოვნისს მოცულობის პროცენტული 
სრდა სიმდიდრის პროცენტულ სრდასე ნაკლებია, სხვაგვარად 
რომ ვთქვათ, მოთხოვნის ელასტიკურობა სიმდიდრის მიხედეით 

ამ „აქტივზე I-სე ნაკლებია, რადგანაც პირველადი აუცილე- 
ბლობის აქტივზე მოთხოვნის მოცულობა არ ი'სრდება სიმდიდ- 

რის პროპაირციულად. ამ აქტივის სასურველი მოცულობა სიმ- 

ღიდრის მოცულობასთან შედარებით ამ უკანასკნელის სრდი- 
სას მცირდება. აქტივი ითვლება ფუფუნებად, თუ მასსე სიმ- 
დიდრის მიხედვით მოთსოვნის ელასტიკურობა I-სე მაღალია 

და სიმდიდრის სრდისას ამ აქტივზე მოთხოენის მოცულობა 

სიმდიდრის სრდასთან შედარებით მეტად ისრდება. ფუფუნების 
აქტივების მაგალითებს წარმოადგენენ ჩვეულებრივი აქციები 
და მუნიციპალური ობლიგაციები, ხილო პირველადი აუცილე- 
ბლობის აქტივებს წარმოადგენენ – ნაღდი ფული, სადეპოსიტო 

და საჩეკო ანგარიშები. 
სიმდიდრის ცელილების შემთსეევაში აქტივ'სე მოთხოე- 

ჩის ცვლილების ეფექტი შემდეგი სახით განისა'სღვგრება: სხვა 
თანაბარ პირობებში სიმდიდრის ზრდა სრდის აქტივზე მოთხ- 
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ელა ბასიაძ, 

ოვნის მოცულობას. ამასთან, აქტივსე მოთხოვნის მოცულობა 

უყრო მეტად ისრდება. თუ აქტივი ფუფუნების აქტივებს 
მიეკუთვნება, და მცირდება, თუ აქტივი პირველადი აუცილე- 
ბლობის აქტივებს მიეკუთენება. 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობა. აქტივის (მაგალითად, 
ობლიგაციის) შემოსავლიანობა გვიჩვენებს, რა ოდენობით იღებენ 

შემოსავალს ამ აქტივის მფლობელები. აქტივის ყიდეის თაობა- 

სე გადაწყვეტილების მიღებისას დიდი მნიშვნელობა ენიჭება 

აქტივის მომავალ შემოსავლიანობას. თუ კორპორაცია „ჯენერ- 

ალ მოტორსის“ ობლიგაცია ნახევარ შემთხეევაში ხასიათდება 

15%-იანი შემოსავლიანობით, მეორე ნასევარში კი 5%-იანი ”მე- 

მოსავლიანობით, მაშინ მისი მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 

(რომელიც შეიძლება აღვიქვათ, როგორც საშუალო შემოსავ- 
ლიანობა) შედაგენს 10%-ს. როგორც წესი ICI" = 2LC X /1ნ1, 
სადაც – LნII მოსალოდნელი შემოსაელიანობაა; – L, იმის 

შესაძლებლიბა, რომ შემოსაელიანობა L8I -ის ტოლი იქნება; 

CI, – შესაძლო შემოსავლიანობის მნიშვნელობა. „ჯერენალ 

მოტორსის“ ობლიგაციისთეის 

LCIV = ( 1/2 X 15%)+(1/2X5%)=10% 
სხვა თანაბარ პირობებში, თუ „ჯენერალ მოტორსის“ 

ობლიგაციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა ისრდება სსვა 
აქტივების მოსალოდნელ შემოსავლიანობასთან შედარებით, 

მაშინ ეს აქტივები უფრო მიმსიდველად გამოიყურება და ად- 

ვილად შესაძლებელია, რომ მათსე მოთხოვნის მოცულობა 

გაიზარდოს. ეს შეიძლება მოხდეს ორიდან ერთ-ერთ შემთხ- 

ვეგაში: 
IL. „ჯენერალ მოტორსის“ ობლიგაციათა მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობა გაიზრდება იმ დროს, როცა ალტერნატიული 
აქტიეის შემოსავლიანობა, ვთქვათ, ამერიკის რადიიმაუწყებლო- 

ბის კორპორაციის აქციისა, უცვლელი დარჩება; 

2. თუ „ჯეჩერალ მოტორსის“ ობლიგაციათა შემოსავ- 
ლიანობა უცყელელი დარჩება ალტერნატიული აქტივის, მაგალ- 

ითად, ამერიკის რადიომაუწყებლობის კორპორაციის აქციის 
შემოსავლიანობა შემცირდება. 

ამდენად, მოცემული აქტივის მოსალოდნელი შემოსავ- 

ლიანობის ზრდა ალტერნატიული აქტივის მოსალოდნელ შე- 
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ფინანსური ბაზარი. 
მოსავლიანობასთან შედარებით, სხვა თანაბარ პირობებში, ზრდის 
ამ აქტივზე მოთხოვნის მოცულობას. 

რისკი. აქტივიდან მისაღებ შემოსავალს ახასიათებს 
განუსასღვრელიბის გარკვეული ხარისხი, რაც ცელის მოთხ- 

ოვნას ამ აქტივზე. განვიხილოთ ორი აქტივი: „ა“ და „ბ“ კომპა- 
ნიის აქციები. დავუშვათ, რომ „ა“ კომპანიის აქციების შემოსაევ- 
ლიანობა ნახევარ შემთხვევებში 15%-ია, ჩახევარშში კი 5%, ხილი 

„ბ. კომპანიის აქტივების შემოსავლიანობა მუდმივად 10%-ია. 

„ა“ კომპანიის აქტივებისთვის დამახასიათებელი განუსაზღვრე- 

ლიბა მის მიერ მოტანილ შემისავალთან დაკავშირებით, ე.ი. 

მათთვის დამახასიათებელი რისკი, უფრო მაღალია, ვიდრე „ბ“ 

კომპანიის აქციებისა, რომელთა შემოსავალიც განსასღვრულია. 

რისკის ფორმალური მაჩვენებელის განსა“ სღვრისთვის ხშირად 

გამოიყენება 0-ს სტანდარტული საშუალო კვადრატული გადა- 

ხრა: 

თ= --/ 2C6X(ნL6L - ILML6 IM)? 

„ა“ კომპანიის აქციებისთეის ის შეადგენს: 

– / 0.5X(15% - I0%):+0.5X(5% – 10%)'=5%ჩ 

ხოლო „ბ“ კომპანიის აქციებისათვის: 

–+/ 1IX(I0C - 10%)=0% 

ადამიანი, რომელსაც არ უყვარს რისკის გაწევა, უპი- 

რატესობას მიანიჭებს „ბ“ კომპანიის აქციებს (რომლის შემო- 

სავალში შეიძლება დარწმუნებული იყოს) „ა“ კომპანიის აქციე- 

ბთან შედარებით (იგი უფრო სარისკო აქტივია), თუნდაც ორივე 

მათგანი ერთნაირი I10%-იანი შემოსავლიანობის მქონე იყოს – 

და პირიქით, ადამიანი, რომელსაც უყვარს გარისკვა, აირჩევს 
აქციებს უფრო მაღალი შემოსაელიანობით. ადამიანების უმ- 

რავლესობას არ სურს რისკის გაწევა, ამიტომ, სსვა თანაბარ 
პირობებში, ისინი არჩევენ ნაკლებად სარისკო აქტიეს. შესაბამ- 

ისად, თუ სხვა თანაბარი პირობებში, მოცემული აქტივის რისკი 

გაისრდება ალტერნატიული აქტივის რისკთან შედარებით), მა- 
შინ ამ აქტივზე მოთხოვნის მოცულობა მცირდება. 

ლიკვიდურობა. აქტივზე მოთხოვნა დამოკიდებულია 

აგრეთვე ამ აქტივის ნაღდ ფულად გადაქცევის სისწრაფეზე 
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Cმელა გახსდაძმ _ 
  

განსაკუთრეაბ: ული დანახარჯების გას ე; ვის გარეშე. აღნიშიული 

ფაქტორი იწოდება ლიკეიდურობად. აქტივი ლიკვიდურია თუ 
ბასარი, რომელ“სეც ის მიმოიქცევა, საკმარისად ღრმა და ფარ- 

თოა, ე.ი. თუ ბასარსე ბევრი გამყიდეელი და მყიდველია. ბინა 
ნაკლებად ლიკვიდურია, რადგან მისი მყიდეელის პოვნა ხშირ- 
ად რთულია. თუ ანგარიშების გადასახდელად აყკცილებელია 
ბინის სასწრაფო გაყიდვა, შესაძლოა მისი რეალიზაცია მოხდეს 
საკმაოდ დაბალ ფასად. ბინის გაყიდვისას ტრანსაქციური დან- 
ახარჯები (საბროკერო, საკომისიო, იჟრსიტის მომსახურების 
გადასახდელი და ა.შ) საკმაოდ მაღალია. სახასინო თამას'ყქე- 
ბი კი პირიქით მაღალლიკვიდურ აქტივებს განეკუთვნებიან. 
კარგად ორგანისებულ ბასარზე, სადაც ბევრი მყიდველია, მათი 
გაყიდვა შესაძლებელია სწრაფად და ნაკლები დანახარჯებით. 
სხვა თანაბარ პირობებში, რაც უფრო მიმზიდველია აქტივი, 
მით უფრო მაღალია მასზე მოთხოვნა. 

აქტიმებზე მოთხოვნის თეორია 

ყველა ჩვენს მიერ განხილული ფაქტორი "შეიძლება გა- 
ვაერთიანოთ აქტივებზე მოთხოვნის თეორიაში, რომლის ძირი- 

თადი დებულებები (სხვა თაჩაბარ პირობებში) დაიყვანება: 
L აქტივებსე მოთხოვნის სიდიდე პირდაპირპროპორცი- 

ულ დამოკიდებულებაშია სიმდიდრესთან (მატერიალურ კეთილ- 
დღეობასთან). ეს კავშირი უფრო ძლიერია თუე აქტივი განეკუთვნე- 
ბა ფუფუნების და არა პირველადი აუცილებლობის აქტივებს; 

2. მოცემულ აქტიეზე მოთხოვნის სიდიდე პირდაპირ- 
პროპორციულ დამოკიდებულებაშია მის მოსალოდნელ. შემო- 
სავლიანობასთან, ალტერნატიული აქტივების მოსალოდნელ 
შემოსაელიანობასთან შედარებით; 

3. აქტივზე მოთხოვნის სიდიდე უკუ'მროპორციულ დამოკ- 
იდებულებაშია მოცემული აქტივისათვის დამახასიათებელ რისკ- 
თან ალტერნატიელ აქტივებთან შედარებით; 

4. აქტიესე მოთხოვნის სიდიდე პირდაპირპროპორციულ 
დამოკიდებულებაშია მის ლიკვიდურობასთან სხვა დანარჩენ 
აქტივებთან შედარებით. 

ეს დამოკიდებულება წარმოდგენილია ქვემოთ მოყვა- 
ნილ ცხრილში. 
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ცხრილი 1 

აყლალდი ცვლადის მოთსხოენის სიდიდის 

ცვლილება ცელილება 
'შემოსავალი და სიმდიდრე 1 1 

  

მოსალოდნელი “შემოსავ. 

ლიანობა სხვა აქტივებთან 4 1 
მედარებით 
  

რისკი სხვა აქტივებთან შმე- 4 
დარყბით + 

ლიკვიდურობა სხვა აქ- 4 1 

ტივებთაჩ შედარებით 

            

დივერსიფიკაციისგან მიღებული სარგებელი. აქტივებზე 

მოთსოვნის თეორიაზე მსჯელობისას ამისავალი დებულებაა 

ადამიანთა უმრავლესობის მიერ რისკზე მორიდება. ბ'უნებრივია 
დაისეას კითხვა: მაშინ რატომ ფლობენ ინვესტორები სხვა- 

დასხვა სარისკო აქტივებს და არა რომელიმე ერთი სახის 
აქტივს? სარისკო აქტივების ფლობა ხომ არ აყენებს ინვეს- 

ტორს უფრო დიდი რისკის წინ. მე? 
ცნობილი გამოთქმა „არ ღირს ყველა კვერცხის ერთ 

კალათაში მოთავსება“ გასაღებს წარმოადგენს დასმულ საკ- 

ითხებში გასარკვევად, რადგანაც სარისკო აქტივებში დიდი 
(იდენობით თანხის დაბანდება (რაც დივერსიფიკაციად იწოდე- 

ბა), ამცირებს გაერთიანებულ რისკს, რომელსაც იჩვესტორი 
აწყდება. განვიხილოთ რამდენიმე კონკრეტული მაგალითი, თუ 

რა უჯდება ინვესტორს ორი სარისკო ფასიანი ქაღალდის შეძე- 

ნა. 

ავიღოთ ორი აქტივი: კომპანია „გ-ს და სააქციონერო 
სასოგადოება „დ“-ს ჩვეულებრივი აქციები. ძლიერი ეკონომიკის 
პირობებში (რასაც ალბათ, უმეტეს შემთხვევაში აქვს ადგილი) 

კომპანია „გ“ სრდის გაყიდვათა მოცულობას და აქციათა შე- 
მოსავლიანობა შეადგენს 15%-ს; ხოლო როცა ეკონომიკა ეცემა, 
ამ კომპანიის გაყიდყათა მოცულობა კლებულობს და აქციათა 
შემოსავალი მხოლოდ 5%-ს შეადგენს. და პირიქით, როცა 
ეკონომიკა დაცემის ფაზაშია სააქციონერო სასოგადოება „დ“ 
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აყვავებულია, მისი აქციების შემოსავლიანობა 15%-ს შეადგენს, 
ხოლო ილიერი ეკონომიკის პირობებში შემოსავალი მცირდება 

და აქციათა შემოსავლიანობა "შეადგენს 5%-ს. ორივე სახის 

აქციაზე ჩახევარ შემთხეევებში გადაისდება 15%, ნახევარში კი 

5%, ამიტომ ორივე აქციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანო- 
ბა 10%-ს “შეადგენს. ორივე აქციის ფლობა გარკვეულწილად 

სარისკოა, რადგან მათგან რეალური შემოსავლის მიდება დაკავ- 
შირებულია განუსასღერელობასთან. 

ახლა კი დავუშვათ, რომ ერთი სახის. აქციათა ყიდვის 

ნაცელად ინვესტორმა თავის ღანასოგთა ნახევარი დააბანდა 

კომპანია „ბ“-ს, მეორე ჩახევარი კი სააქციონერი სასოგადოება 

„დ“ -ს აქციებში. ეკონომიკის აღმავლობისას კომპანია „გ“-ს 
აქციათა შემოსავლიანობა 15%-ია, სააქციონერო სასოგადოება 

„ღ“-ს აქციათა – კი 5%. შედეგად ამისა ინვესტორი ღებულობს 
10%-ს (საშუალოს 15%-სა და 5%-ს შორის) აქციებში თავის 

დაბანდებათა შესაბამისად. ეკონომიკის დაცემის ფასაში კო- 

მპანია „გ“-ს აქციების შემოსავლიანობა 5%, ხოლო სააქციონერო 

სასოგადოება ,დ“-ს აქციათა 15%-ია, იჩეესტორი კი კვლავ – 

10%-ს ღებულობს. თუ ის თავის დაბანდებების დივერსიფიკა- 
ციას მოახდენს ორივე სახის აქციაში, მიუხედავად იმისა, ეკონომი- 
კა განიცდის აღმავლობას თუ დაცემას იგი აუცილებლად მი- 

იღებს შემოსავალს 10%-ის ოდენობით. ამგვარი სტრატეგიით 

ინვესტორი მოგებული რჩება, რადგან მისთვის მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობა შეადგენს 10%-ს, ანუ იმდენივეს, რამდენსაც 
მიიღებდა მხოლოდ კომპანია „გ“-ს აქციათა, ან მხოლოდ სააქ- 

ციონერო სასოგადოება „დ“-ს აქციათა “შეძენით, სამაგიეროდ 

ამ შემთხვევაში ის არანაირად არ გასწევდა რისკს. 

მიუხედავად იმისა, რომ ჩვენს მიერ განხილულ. მაგალ- 

ითში დივერსიფიკაციისგან მიღებულ წმინდა სარგებელზეა 

საუბარი, ის ვრთგვარად არარეალურია. ძნელია იპოვო ორი 

ფასიანი ქაღალდი, რომელთაგან ერთ-ერთი მათგანის შემო- 

სავლიაჩობა მაღალი იქნება, მეორისა კი აუცილებლად დაბა- 
ლი (ამ შემთხვევაში ამბობენ, რომ ამ ორი ფასიანი ქაღალდის 

შემოსავლიანობას შორის არსებობს აბსოლუტურად უარყოფი- 
თი კორელაცია). უკეთეს შემთხვევაში, რეალურად შეიძლება 
ვიპოვოთ ისეთი ფასიანი ქაღალდები, რომელთა 'მემოსავლიანო- 
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ბა არ იქნება დამოკიდებული ერთმანეთსე, ე.ი. როცა ერთი 
მაღალია მეორე კი შეიძლება აღმოჩნდეს თანასწორი შესაძლე- 

ბლობის – როგორც დაბალი, ისე მაღალი. 
დავუშვათ, რომ «ორივე ფასიანი ქაღალდის მოსალოდნე- 

ლი შემოსავლიანობა 10%-ია; ამასთან შემოსავლიანობა ნახე- 

ვარ შემთხვევაში 5%-ია, ნახევარში კი 15%. სოგჯერ ორივე 

ფასიან ქაღალდს შედარებით მაღალი შემოსავლიანობა ექნება, 
სოგჯერ კი შედარებით დაბალი. იმ შემთხვევაში, თუ ინვეს- 

ტორი შეიიენს ყველა სახის ფასიანი ქაღალდის თანაბარ რაოდე- 
ჩობას (თანაბარი თანხით), ის საშუალოდ მიიღებს ისეთივე 

შემოსავალს, როგორსაც თავისი სახსრების ერთი რომელიმე 

სახის ფასიან ქაღალდებში დაბანდებისას. იმის გათვალ- 

ისწინებით, რომ ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა ერთიმ- 
ერორესე არაა დამოკიდებული, შეიძლება ითქვას, რომ, როდე- 

საც ერთი სახის აქციათა შემოსაელიანობა “მეადგენს 15%-ს, 
მეორისა შეიძლება შეადგენდეს მხოლოდ 5%-ს და, პირიქით, 
რის შედეგადაც ინვესტორი მიიღებს 10%-ს (მოსალოდნელი 
შემოსავლიანობის ტოლ სიდიდეს). იმ შემთხეევაში, თუ ის 

თავის სახსრებს «რივე ფასიან ქაღალდში დააბაჩდებს, და არა 
ერთში, ინვესტორი დიდი ალბათობით მიიღებს იმას, რის მიღე- 

ბასაც ელის, ე.ი. შეამცირებს რისკს დივერსიფიკაციის მეშვეო- 
ბით. 

იმის ალბათობა, რომ ინვესტორი ვერ მიიღებს სარგებელს 

დივერსიფიკაციისგან, ჩნდება მხოლოდ ერთადერთ შემთხვევა- 
ში, როცა ორივე ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობა ერთ- 
ნაირად შეიცვლება. ამ შემთხვევაში, თუ პირველი ფასიანი 
ქაღალდის შემოსავლიანობა განისა'სღერა 15%-ით, მეორისა ასევე 

15%-ით, საშუალო ემოსავლიანობა ორივე შემთხვევაში იქჩება 

15%. როდესაც პირველი ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობა 
შეადგენს 5%-ს, მეორისათვისაც იგი ასევე 5% იქნება, საშ'ყა- 
ლო შემოსავლაინობა კი შეადგენს 5%-ს. დივერსიფიკაციის 

მეშვეობით ორივე სახის ფასიანი ქაღალდის ფლობისას იჩვეს- 
ტორი ნახევარ შემთხვევაში მიიღებს შემოსავალს 15%-ის, მე- 
ორე ნახევარში კი 5%-ის ოდენობით, რაც სუსტად შეესაბამება 

რომელიმე ერთი სახის აქციებში ფულის დაბანდების მაგალ- 
ითს. შესაბამისად, ამ პირობებში დივერსიფიკაციას არ ახლავს 
რისკის რაიმე სახით შემცირება. 
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ლელა ბახტაძე 
ჩვენს მიერ განხილული მაგალითები დივერსიფიკაციის 

ისეთი მნიშვნელოვანი თვისებების ილუსტრირებას ასდენჩენ, 
როგორიცაა: 

1. დივერსიფიკაცია თითქმის ყოველთვის ხელსაყრელია 

იმ ინვესტორისთვის, რომელსაც არ უყვარს გარისკვა, რამეთუ 

იგი ყოველთვის ამცირებს რისკს. ძალსე იშვიათი გამოჩნაკლი- 

სის გარდა, კერძოდ, როდესაც რამდენიმე ფასიანი ქაღალდის 
შემოსავლიანობა ერთნაირად იცვლება; 

2, რაც უფრო ნაკლები სინქრონულობით იცვლება «ირი 
ფასიანი ქაღალდის შემოსავლიანობა, მით 'უფრო მეტია სარგე- 

ბელი (მცირდება რისკი) დივერსიფიკაციისგან. 

სისტემური რისკი 

ვიცით რა დივერსიფიკაციის სარგებლიანობის შესახებ, შეგ- 

ვიძლია დავასკვნათ, რომ დიდი რაოდენობის სსვადასხვა ფა- 
სიაჩ ქაღალდებში სახსრების ინვესტირებით შესაძლოა რისკის 

სრული ლიკვიდაცია, თუმცა, სამVუხაროდ, ეს შეუძლებელია, 

რადგანაც ფასიან ქაღალდებს ასეყე ასასიათოებთ სისტემური 
რისკი, რომლის ლიკვიდაციაც შეუძლებელია დივერსიფიკაცი- 

ით. სისტემური რისკის უკეთ შესასწავლად უნდა ვიცოდეთ, 
რიმ რისკი ორ შემადგენელ ნაწილად იყოფა: სისტემურ რისკ- 

ად და არასისტემურ რისკად, ანუ აქტივის ინდივიდუალურ 
რისკად, რომლის ლიკვიდაციაც შეიძლება დივერსიფიკაციით: 

აქტიეის რისკი => სისტემური რისკი + არასისტემური რისკი. 

არასისტემური რისკის სპეციფიკა იმაში მდგომარეობს, რომ 

ის უკავშირდება მოცემული აქტივის მიერ მიღებული შემოსაე- 

ლის იმ ნაწილს, რომელიც არ იცვლება სხვა აქტიცთა შემო- 

საქლიანიბის ცვლილებისას. პორტფელში აქტივთა დიდი რაოდე- 
ნობისას არასისტემურ რისკს ნაკლები მნიშვნელობა ექცევა, 
რადგანაც სავარაუდოა, რომ მაშინ, როდესაც აქტივთა ერთი 
ნაწილის შემოსავლების არასისტემური რისკი ისრდება, სხვა 

აქტივების შემოსავლების არასისტემური რისკი მცირდება და 
ეს ცვალებადობა ერთმანეთს ანეიტრალებს. “'მესაბამისად, პორტ- 

ფელი დიდი ოდენობის ფასიანი ქაღალდების ჩართვისას საკ- 
მარისი დივერსიფიკაციის პირობებში არასისტემური რისკი არ 
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_... ფინანსური_ ბაჭზარი, 

ახდენს “სემოქმედ; ბას ჰC არტფელის საერთო რისკსე. სხვა სი- 

ტყვებით რომ ვთქვათ. კარგად დივერსიფიცირებული პორტფე- 
ლის რისკი დაიყვანება მხოლოდ აქტივთა სისტემურ რისკზე. 

ეს ფაქტი იალ“ედ მნიშვნელოვანია, რადგანაც, როცა საკმაოდ 
ფართოდ ვახდენთ დაბანდებების დივერსიფიკაციას, აქტივების 

რისკის ერთადერთ მახასიათებელს წარმოადგენს სისტემური 

რისკი. აქტივის სისტემური რისკი იზომება ბეტა კოეფიციენ- 

ტით - (ჩ). იგი არის აქტივის შემოსავლიანობის მგრძნობელო- 

ბის მაჩყენებელი მთელი აქტივების ბასრის “შემოსავლიანობის: 

ცვლილებების მიმართ. თუ საშუალოდ საბასრო პორტფელის 
შემოსავლიანობის 1%-ით სრდას მივყავართ აქტივის შემოსავ- 

ლიანობის 2%-იან სრდასთან, ბეტა კოეფიციენტი ამ აქტივი- 

სათვის უდრის 2, ხოლო თუ პირიქით, აქტივის შემოსავლიანო- 

ბა იხსრდება საშუალოდ მხოლოდ 0.5%-ით საბასრო პორტყე- 
ლის შემოსავლიანობის 1%-ით „სრდისას, მაშინ ბეტა-კოეფიცი- 
ენტი ამგვარი აქტივისათვის შეადგენს 0.5-ს. 

აქტივი, რომლის ბეტა-კოეფიციენტი 2-ის ტოლია, უფრო მა- 

ღალი სისტემური რისკით ხასიათდება, ვიდრე აქტივი 0.5 ბეტა- 
კოეფიციენტით. ამაში დასარწმუნებლად გავიხსენოთ ის, რომ 

ბასრის ყველა აქტივისაგაჩ შედგენილი პორტფელი სრულად 
დივერსიფციცირებულია, ე.ი. მას მხოლოდ სისტემური რისკი 

ახასიათებს. საბასრო პორტფელის შემოსავლიანობის გან- 
სასღერული სიდიდით ცვლილებისას აქტივის შემოსაელიაჩო- 

ბა, რომლის ბეტა-კოეფიციენტი უდრის 2-ს, 2-ჯერ მეტად იცე- 

ლება. ეს ნიშნავს, რომ მისი შემოსავლიანობა ხასიათდება 2- 
ჯერ უფრო მაღალი სისტემური რისკით. და პირიქით, 0.5-ის 

ტოლი ბეტა-კოეფიციენტის მქონე აქტივის შემოსავლიანობა 

უფრო ნაკლებად იცელება, ვიდრე საბასრო პორტფელის შემო- 
სავლიანობა, და ამიტომ იგი ნაკლები სისტემური რისკით ხას- 

იათდება. რადგანაც ა ქტივს უფრო მაღალი ბეტა-კოეყფიციენ- 

ტით უფრო მაღალი სისტემატური რისკი ახასიათებს, ეს აქ- 

ტივი ნაკლებად მიმსიდველია, რამეთუ არ შეიძლება სისტე- 
მური რისკის ლიკვიდაცია დიეერსიფიკაციით. 'მესაბამისად, სხვა 
თანაბარი პირობებისას უფრო მაღალ ბეტა-კოეფიციენტიან აქ- 
ტივსე მოთხოვნის მოცულობა უფრო ნაკლები იქნება. ამრიგად, 
შეგვიძლია დავასკენათ, რომ რაც უფრო მაღალია მოცემული 
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აქტივის ბეტა-კოეფიციენტი, მით უფრო მაღალია მისი სისტე- 
მური რისკი და მით უფრო ნაკლებად მიმზიდველია ის. 

პრემია რისკისათვის: კაპიტალის ბაზრის აქტივებზე ფასე- 
ბის ფორმირების მოდელი და საარბიტრაჟო ფასწარმოძმ- 

ნის თეორია 

როგორც ცნობილია, უფრო მაღალი სისტემური რისკი აქ- 

ტივს ნაკლებად მიმ სიდველად აქცევს. ეს ფაქტი ფართოდ გამ- 
ოხყეჩება კაპიტალის ბასრის აქტიეებსე ფასების ფორმირების 
მოდელის (Cმ/ი1L0) #§50( I2ICII) 2 M0001; CMCM) მესწაყლისას, რომელ- 

იც შემოთავა'სებულია უ. შარპის, ჯ. ლიტნერის, ჯ. თრეინორის 

მიერ. ფასების ფორმირების C#CM მოდელი საშუალებას გვა- 
ძლევს განვსახღეროთ რისკისათვის პრემიის სიდიდე, ანუ გან- 

სხეავება აქტივის მოსალოდნელ შემოსაელიანობასა და რისკ- 
ის გარეშე საპროცენტო განკვეთს შორის (ეს ფასიანი ქაღალ- 

დის საპროცენტო განაკვეთია, რომელ“სეც ვალის გადაუხდე- 

ლობა შეუძლებელია). 
ჩებისმიერი აქტივი კარგად დივერსიფიცირებელი პორტფე- 

ლის რისეს ზრდის თავისი სისტემური რისკის სიდიდით, რომედ- 
იც განისასღვრება ბეტა-კოეფიციენტით. თუ აქტივს მაღალი 
ბეტა კოეფიციენტი აქვს, მას მაღალი სისტემ'ერი რისკი შეესა- 
ბამება და ამიტომ ნაკლებად მიმ'სიდველია. ინვესტორები ამ 

აქტივის შეძენას მოისურყებენ მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ 

მისი მოსალოდნელი შემოსავლიანობა იქნება უფრო მაღალი 

სხვებთან 'რმედარებით. ს“ ირედ ამას ამტკიცებს C#VM მოდე- 
ლის შემდეგი განტოლება: 

პრემია რისკისათეის = # - M,= XI- „), (I) 

სადაც #“– აქტივის მოსალოდნელი შემოსავლიანობაა; #, – 

რისკის გარეშე საპროცენტო განაკვეთი: 8–მოცემული აქტივის 

ბეტა-კოეფიციენტი; ”- საბასრო პორტფელის მოსალოდნელი 
შმემოსავლიანობა. 

C#ტM მოდელის განტოლებას მივყავართ ლოგიკურ დასკვენამ- 

დე: თუ აქტივთა ბეტა-კოეფიციენტი ნულის ტოლია ეს ნიშნავს, 
რომ მას არ ახასიათებს სისტემური რისკი და მისთვის პრემია 
რისკისთევის ნულის ტოლი იქნება. თუ მისი ბეტა-კოვფიციენტი 
უდრის L-ს, მას ახასიათებს ისეთივე სისტემური რისკი, რაც 
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=„ეა“-- ფინანსური_ ბაჯარი. 
ბასარს მთლიანობა? აში, მაშინ მისი პრემია რისკისათვის დ დავმთხ- 

ვევა ბასრისას (#- #I,). თუ აქტივის ბეტა-კოეფიციენტი უფრო 
მაღალია, ვთქვათ, 2- ის ტოლია, მა'შინ მისთვის პრემია რისკი- 

სთვის უფრო მაღალი აღმოჩნდება, ვიდრე ბა'სრისა. მატალი- 
თად, თუ საბასრო პირტფელის მოსალოდნელი შემოსაელიანობა 
შეადგენს 8%-ს, ხილო რისკის გარეშე საპროცენტო განაკვეთი 

უდრის 2%-ს, მაშინ საბასრო პრემია რისკისთვის “უდრის 6%-ს. 

ამ შემთხვევამი აქტივის მოსალოდნელი პრემია რისკისთვის. 
თუ აქტივის ბეტა-კოეფიციენტი 2-ს უდრის, შეადგენს 12%-ს 

(=2X6%). 
კამიტალის ბასრის აქტივებსე ფასების ფორმირების მოდე- 

ლი მეტად მოსახერსებელია პრაქტიკაში გამოსაყენებლად. იგი 

ტულისხმობს, რომ არსებობს სისტემური რისკის მხოლოდ ერთი 
წყარო – კერძოდ, რისკი, რომელიც საბასრიო პორტყელშია 

ჩადებული. ალტერნატი'ელ, საარბიტრაჟო ფასწარმოქმნის თეო- 
რიაში (4ტIხIIე)ზ იICIი§ 1ჩ00IV- ტს) კი, რომელიც იელის უნიყერ- 

სიტეტის პროფესორის ს. როსის მიერაა შემოთავასებული, იგ- 
ულისხმება, რომ ეკონომიკაში არსებობს რისკის რამდენიმე 
განსხვავებული წყარო, რომელიც არ შეიძლება ლიკვიდირებუ- 
ლი იქნეს დივერსიფიკაციით. რისკის ასეთ წყაროებად შეიძლე- 

ბა ჩაითვალოს საერთო ეკონომიკური ფაქტორები, დაკავმშირე- 
ბული, მაგალითად, იჩფლაციასა და მთლიან გამოშვებასთან. 

ერთი ბეტა-კოეფიციენტის გამოთვლის ნაცვლად, როგორც ეს 

კაპიტალის ბასრის აქტივებზე ფასების ფორმირების მოდელში 
(C#09MI) კეთდება, საარბიტრაჟო ფასწარმოქმნის თეორიაში გამ- 

ოითელება რამდენიმე ბეტა-კოეფიციენტი, რომელიც გაჩ- 

სასღვრავს აქტივის შემოსავლიანობის მგრძნობელობას ყოვე- 
ლი ფაქტორის ცელილებისადმი. საარბიტრაჟო თეორიის ფასწარ- 

მოქმნის ძირითადი განტოლება შეიძლება შემდეგნაირად გამ- 

ოვსახოთ: 

  

M)+ «აქტორი ბ პრემია რისკისთცის= # – /ს = ზეIC 

.+8.(”' 
ჩ)+ჩ,(ჩ“ ფაქტორი | 

ფაქტორი აჩ) 

ამდენად, საარბიტრაჟო თეორიის შესაბამისად, ნების- 
მიერი აქტივის პრემია რისკისათვის განისასღვრება რისკი- 
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სათვის პრემიებით. რომელიც დამახასიათებელია ყოველი ფაქ- 
ტორისათვის. ამა თუ იმ ფაქტორის ცელილებისადმი აქტივის 
მგრძნობელობის სრდისას ასყვე ისრდება პრემია რისკისათვის. 

დღემდე გაურკვეველია, ამ თეორიებიდან რომელი ხსნის 
უკეთესად ცნებას „პრემია რისკისთვის“. ორივეს თანახმად პრემია 

რისკისათვის იმ შემთხვევაში ისრდება, თუ აქტივს უფრო მა- 

ღალი სისტემური რისკი ასასიათებს. ორივე თეორია მიჩჩეულია 

რისკისთვის პრემიის შესწავლის მოსახერსებელ საშუალებად. 

მოკლე შინაარსი 

1. აქტივებსე მოთხოვნის თეორიის შესაბამისად აქტივე- 

ბსე მოთხოვნის სიდიდე: 
ა) პირდაპირპროპორციულ დამოკიდებულებაშია მატე- 

რიალური კეთილდღეობის დონესთან, 
ბ) პირდაპირპროპორცი უელ. დამოკიდებულებაშია მოცემუ- 

ლი აქტივის მოსალოდნელ შემოსავლიანობასთან ალტერნატი- 
ული აქტივების მოსალოდნელ შემოსავლიანობასთან შედარე- 

ბით; 
გბ) უკუპროპორციულ დამოკიდებულებაშია მოცემული 

აქტივისთვის დამახასიათებელ რისკთან ალტენატიული აქტივე- 
ბის რისკთან შედარებით; 

დ) პირდაპირპროპორციულ დამოკიდებულებაშია მოცემუ- 

ლი აქტიეის ლიკვიდურობასთან ალტერნატიული აქტიეების 

ლიკეიდურობასთან შედარებით. 

2. დივერსიფიკაცია (ერთ აქტივსე მეტის ფლობა) სასარგე- 
ბლოა ინეგსტორისთვის, რამეთუ ამცირებს რისკს და ეს მით 

უფრო სასარგებლოა, რაც უფრო ნაკლები სიჩქრონულობით 
მერყეობს სხვადასხვა აქტივის შემოსავლიანობა. 

3. აქტივის რისკი შედგება: სისტემური რისკისგან, რომ- 

ლის ლიკვიდაციაც არ შეიძლება დივერსიფიკაციით, და არა- 

სისტემური რისკისგან, რომელიც დივერსიფიკაციის მეშვეობით 
შეიძლება ლიკივდირებულ იქნეს. აქტიყის სისტემური რისკი 

იზომება ბეტა-კოეფიციენტიის, რაც უფრო მაღალია აქტივის 
ბეტა-კოეფიციენტი, მით უფრო მაღალია მისი სისტემური რისკი 

და მით უფრო ნაკლებმიმსიდველია აქტივი. 
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სჟ-___ ___ ფინანსური ბაზარი. 

4. კაპიტალის ბასრის აქტიე; = ხე ფას; ბის ფორმირების 

მოდელი (C #სM) და ფასწარმოქმნის საარბიტრაჟო თეორია (#4LI) 
სა'უალებას იძლევა ავხსნათ პრემია რისკისთვის – განსხვავყე- 
ბა აქტივის მოსალოდნელ შემოსავლიანობასა და რისკის გარეშე 

საპროცენტო განაკვეთს შორის. C#)2ჰM მოდელის "შესაბამისად, 
პრემია რისკისთვის დამოკიდებულია მოცემული აქტივის ბეტა- 

კოეფიციენტსე, ანუ მის ჩარძნობელობაზე საბასრო წემოსავ- 

ლიანობის (C ყლილებებისადმი. საარბიტრაურო თეორიის შმესა- 
ბამისად პრემია რისკისათვის დამოკიდებულია სხვად. სხვა 
ფაქტორის ცვლილებისადმი აქტივის მგრძნობელიბა'სე, რაც 

ეკონომიკაში არადივერ სიფიცირებუელი რისკის წყაროს წარ- 

მოადგენს. 

  

ძირითადი ცნებები 

აქტივი 
მატერიალური კეთილდღეობა (სიმდიდრე) 
მოსალოდნელი “შემოსავლიანობა 

რისკი 
ლიკვიდურობა 
მოთხოვნის ელასტიკურობა სიმდიდრის მიხედეით 
პირეელადი აუცილებლობის აქტივი 

ფუფუნების აქტივი 
აქტივებზე მოთხოვნის თეორია 

დივერსიფიკაცია 
სისტემური რისკი 

არასისტემური რისკი 
ბეტა-, კოეფიციენტი 

საკონტროლო კითხვები და ამოცანები: 

1. აქტივებსე მოთხოვნის თეორიის ფარგლებში ახსენ- 
ით, თქვენი სურვილი შეიძინოთ „კოკა-კოლას“ ფირმის აქტივე- 
ბი გაძლიერდება თუ შესუსტდება შემდეგ სიტუაციებში: 

ა) ეცემა თქვენი მატერიალური კეთილდღეობის დონე; 
ბ) მოსალოდნელია აქციათა ღირებჟყლების სრდა; 
გ) ობლიგაციათა ბასარი უსრუნველყოფს ობლიგაცია- 

თა უფრო მაღალ ლიკვიდობას; 
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ლელა ბასტაძე 
დ) მოსალოდნელია ოქროზე ფასის ზრდა; 

ე) ობლიგაციათა ბაზარზე ფასების მერყეობა ი“სრდება. 
2. აქტივებზე მოთხოვნის თეორიის ჩარჩოებში ასსენით, 

გაძლიერდება თუ შესუსტდება თქვენი ს ჟრვილი შეიძინოთ ბინა 
შემდეგი გარემოებებისას: 

ა) თქვენ ახლახან მიიღეთ მემკვიდრეობით 100 000 ლარი; 
ბ) 'ეძრავი ქონების ბასარზე საკომისიო გასამრჯელოს 

ოდენობა დაეცა გაყიდვის ფასის 6%-დან 4%-მდე. 

გ) თ'უ თქვეჩ მოელით, რომ „კოკა-კოლას“ ფირმის აქციების 

ფასი მომდევნო წელს გაორმაგდება; 

ე) თუე თქვენ ელოდებით ბინებ'სე ფასების დაცემას. 
3. აქტივებსე მოთხოვნის თეორიის ფარგლებში ახსენ- 

ი) გაილიერდება თუ შესუსტდება თქვენი სურვილი შეიძინოთ 
ოქრო: 

ა) თუ ოქრო ისევ შეასრულებს გაცვლის საშუალების 
ფუნქციას: 

ბ) თუ ოქროს ბასარსე ისრდება ფასების მერყეობა; 

გ) თუ თქვენ ელოდებით, რომ ინფლაცია გაძლიერდება 
და ფასები ოქროსე შეიცვლება ფასების საერთო დონის შესა- 
ბამისად; 

დ) თქვენ ელოდებით საპროცენტო განაკვეთების ზრ- 
დას. 

4. აქტივებსე მოთხოვნის თეორიის ფარგლებში ახსენ- 

ით, გაისრდება თუ შესუსტდება თქვენი სურეილი შეიძინოთ 
„ა“ კომპანიას აქციები: 

ა) თუ ამ აქციებით ვაჭრობა ხშირად ტარდება, რის 
გამოც მათი გაყიდვა უფრო იოლია; 

ბ) თუ აქციათა ბასარსე მცირდება საბროკერო საკომი- 

სიოს ოდენობა; 

ბ) თუ იცით, რომ საპროცენტო განაკვეთი გაისრდება; 

დ) თუ ობლიგაციათა ბასარზე მცირდება ბროკერის 
საკომისიო. 

5. მოახდენს თუ არა ობლიგაციათა მოთხოვნაზე ზეგაე- 
ლენას აქციათა შემოსავლიანობის ზრდა? რატომ? 

6. „რაც უფრო ნაკლებად აქეს ადამიანს რისკისადმი 
მიდრეკილება, მით უფრო მიდრეკილია ის დივერსიფიკაციისად- 
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უინანსშრი ბაზარმ, 
მი“. ჭეშმარიტია თუ არა აღნიშნული მტკიცებულება. ახსენით 

თქვენი პასუხი. 
7. „არც ერთი იმათგანი, ვინც გაურბის რისკს, არ იყი- 

დის სხვა ფასიან ქაღალდთან შედარებით უყრო დაბალი 'მემო- 

სავლიანობის, უფრო მაღალი რისკის და ნაკლები ლიკვიდურო- 
ბის ფასიან ქაღალდს“. მართებულია ეს მტკიცებულება? გან- 

მარტეთ პასუხი. 

8. აქტიესე მოთხოვნა, სხვა თანაბარ პირობებში, მით 

უფრო ნაკლები იქნება, რაც უფრო მაღალია მისი ბეტა-კოეფი- 
ციენტი. მართებ'ულია ეს მტკიცებულება? ახსენით თქვენი ჰა- 
სუხი. 

  

9. თუ ფასი აქციაზე საშუალოდ 3%-ით მცირდება, ხოლო 

საბასრო შემოსავლიანობა 2%-ით ი'სრდება, როგორი იქნება 
მისი ბეტა-კოეფიციენტი? 

10. რომელ აქციას აირჩევთ თქვენ სხვა თანაბარ პირთობებ- 

ში: აქციას, რომლის ფასიც საშუალოდ 0.5%-ით ისრდება საბა- 

სრო შემოსავლიანობის 1I%-ით სრდისას, თ'ე აქციას, რომლის 
ფასიც საშუალოდ 1%-ით ისრდება საბასრო შემოსავლიანობის 

2%-ით ხრდისას? 
11. „რაც 'ეფრო მაღალია ფასიანი ქაღალდის ბეტა-კოე- 

ფიციენტი, მით უფრო მცირეა პრემია რისკისთვის“. მართებუ- 
ლია ეს მტკიცებულება? ახსენით თქვენი პასუხი. 

12. თუ საბასრო პორტფელის მოსალოდნელი შემოსაე- 

ლიანობა შეადგენს 9%-ს, ხოლო რისკის გარეშე საპროცენტო 
განაკვეთი 5%-ის ტოლია, როგორი იქნება ბეტა-კოეფიციენტიანი 

ფასიანი ქაღალდის მოსალოდნელი შემოსაელიანიბა, თუ ბეტა- 

კოეფიციენტი C#/ML მოდელის შესაბამისად 3-ის ტოლია? 

13. რაში მდგომარეობს ძირითადი გაჩნსხვავება ფასწარ- 

მოქმნის საარბიტრაჟო თეორიასა და CტMLს მოდელს შორის? 
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დდა ბახსტაძე_ 
    

თა8გი VI 
საპროცენტო განაკვეთის მერყეობა კაპიტალის ბაზარზე 
სასესხო კაპიტალის ბახარი: მიწოდება და მოთხოვნა 

ობლიბგბაციათა ბაზარზე 

ფინანსურ ბასარსე ადგილი აქვს საპროცენტო განაკვე- 

თის მნი შენყელოვან მერყეობას. Vინამფებარე თავში განეიხ- 
ილავთ, თუ როგორ განისასღყრება ნომინალური საპროცენტო 

გაჩაკვეთის დონე (რომელსაც უბრალოდ საპროცენტო განაკვეთს 
უწოდებენ) და რა ფაქტორები სემოქმედებს მის მერყეობაზე, 

განეიხილაეთ ასევე სასესხო კაპიტალის ბასარს, მიVCოდებასა 

და მოთხიოენას ობლიგაციათა ბა სარე. 
საპროცენტო განაკვეთების დიონის გაჩმსასღვრელი ფაქ- 

ტორების გამოკვლევას ობლიგაციათა მიწოდებისა და მათ!სე 
მოთხოვნის აჩალი'სით დავიწყებთ. ფასიანი ქაღალდების საპრო- 
ცენტო განაკექთები დაახლოებით ერთნაირი მერყეობით ხასი- 
ათდება. მსჯელობისას დავეყრდნობით იმ ვარაუდს, რომ ქვეყ- 
ნის ეკონომიკაში არსებობს მხოლოდ ერთი ფასიანი ქაღალდი 

და საპროცენტო განაკვეთის მსოლოდ ერთი სახე. შემდეგ თავში 
კი განეავრცობთ ანაღისს რამდენიმე ფასიან ქაღალდისე და 

განვიხილავთ საკითხს, თუ რატომ განსხვავდება ერთმანეთის- 
აგან სხვადასხვა ფასიანი ქაღალდის საპროცენტო განაკვეთი. 

აჩალი'სის ჩასატარებლად ფინანსურ აქტივებსე მოთს- 
ოენის თეორიის დახმარებით ავაგოთ მოთხოვნის მრუდი, რომელ- 
იც გეიჩვეჩებს ობლიგაციების სასურველ ოდენობასა და ფასს 

შორის ურთიერთკავშირს, სხვა ეკონომიკური ცვლადების უცე- 
ლელობის პირობებში (როცა დანარჩენი ცელადების მნიშ- 

ვნელობები მოცემულია). 
მოთხოვნის მრუდი. განვიხილოთ მოთხოვნა წლიურ დის- 

კონტურ ობლიგაციებსე, რომლებსეც არ წარმოებს კუპონური 

გადახდები, მაგრამ რომელთა მფლობელებს ერთი წლის შემ- 

დეგ უხდიან ობლიგაციის ღირებულებას – 1000 დოლარს. თ' 
ობლიგაციის მყლობელიობის პერიოდი ერთი წელია, მაშინ ასეთ 
ობლიგაციათა შემოსავლიანობა აბსილუტურად განსასღვრულია 
და იგი საპროცენტო განაკვეთის ან «ობლიგაციის შემოსავ- 
ლიანჩობის ტილია. ეს ნიშნავს, რომ ობლიგაციის მოსალოდნე- 
ლი შემოსავლიანობა (საპროცენტო განაკვეთი – I!) უდრის, 
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სადაც საპროცენტო განაკვეთი ! – არის შემოსავლიანობა 
დაფარვის მომენტისთვის; L6IX - მოსალოდნელი შემოსავლიანობა: 
L- დისკონტური ობლიგაციის ჩნომინალური ღირებულება; Lძ - 
დისკონტური ობლიგაციის საწყისი შესასყიდი ფასი. 

სემოთ მოყვანილი ფორმულის თანახმად, საპროცენტო 

განაკვეთის მნიშვნელობა ცალსახად შეესაბამება ობლიგაცი- 
ის ფასს. თუ ობლიგაცია გაიყიდა 950 ლარად, მაშინ მისი 
საპროცენტო განაკვეთი და მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 

შეადგენს: 

1000ლარი - 950 ლარი 

950ლარი 

დავუშვათ, რომ ობლიგაციის ფასის 950 ლარის, 5.3% 
საპროცენტო განაკვეთისა და მოსალოდნელი შემოსავლიანო- 
ბის პირობებში ობლიგაციებზე მოთხოვნა შეადგენს I00 მლრდ 
ლარს, რაც 1 გრაფიკზე შეესაბამება # წერტილს. 

ობლიგაციის ფასისა და შესაბამისი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის ერთდროულად გამოსახვის მი'სნით 1 გრაფიკ“სე აღნიშ- 
ნულია ორი ეერტიკალური ღერძი. მარცხენა ვერტიკალური 
ღერძი შეესაბამება ობლიგაციის ფასს, ამასთან ფასი იცვლება 
750 ლარიდან 1000 ლარამდე. მარჯეეჩა ვერტიკალური ღერძი 
შეესაბამება საპროცენტო განაკვეთს, რომელიც საწინააღმდეგო 
მიმართულებით – 0%-დან 33%-მდე იზრდება. მარჯვენა და მარცხ- 
ენა ვერტიკალური ღერძები ურთიერთსაწინააღმდეგოდაა მიმა- 
რთული, ვინაიდან ობლიგაციის ფასი და საპროცენტო განაკვე- 
თი ყოველთვის უკუპროპორციულ დამოკიდებულებაში იმყოფე- 
ბა ერთმანეთთან, ე.ი. თუ ობლიგაციის ფასი ი'ხრდება საპრო- 
ცენტო განაკვეთი აუცილებლად მცირდება. 

თუ ობლიგაციის ფასი 900 ლარია, საპროცენტო გა- 

ნაკვეთი და მოსალოდნელი შემოსავლიანობა შეადგენს: 

1000ლარი - 900 ლარი 

900ლარი 

რადგანაც მოსალოდნელი შემოსავლიანობა სხვა თანა- 
ბარ პირობებში (ე.ი. შემოსავლის დონის უცვლელობის, სხვა 
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აქტვიებ'სე მოსალოდნელი შემოსავლიანობის, რისკისა და 

ლიკვიდურიბის უცვლელი დონის პირობებში) ამ ობლიგაციე- 

ბ'ხე 'უფრო მაღალია, ფინანსურ აქტივებზე მოთხოვნის თე“ირი- 

იდან გამომდიჩარე, მათ'სე მოთხოენის სიდიდე C გაისნარდება 

პიი მლრდ ლარამდე. ამდენად, თუე ობლიგაციის ფასია 850 
ლარი (საპროცენტო განაკვეთი და მოსალოდნელი შემოსაე- 
ლიანობა უდრის 17.6%-ს), მოთხოვნის სიდიდე ობლიგაცია'ხე C 

წერტილში უფრო მეტი იქნება. ვიდრე 8 Vერტილ!ში. 

ანალოგიურად უფრო დაბალი ფასის პირობებში, კერძოდ, 800- 

ღარიან (საპროცენტო განაკვეთი 25%) და 750 ლარიან (საპრი- 
ცეჩტო განაკვეთი 33.3%) ობლიგაციებსე მოთხივჩის სიდიდე 

გაისრდება 0-დან” ს წერტილამდე. ამ წერტილების “შემაე- 
რთებელ 8ჰ მრუდს ობლიგაციასე მოთხოვნის მრუდს უVოდებენ. 

მას ჩვეულებრივ დაღმავალი წრფის" სახე (უარყოფითი გტადა- 

ხრა) აქვს, რომელიც მიუთითებს, რომ, რაც უფრო დაბალია 

ობლიგაციის ფასი, მით უფრო მაღალია მასსე მოთხოვნის 
სიდიდე სხვა თანაბარ პირობებში. გრაფიკი 1 

ობლიგაციების მოთხოვნა და მიწოდება 
(იბლიგაციის ფასი, LC საპროცენტო განაკვეთი, ! (%) 

(დ ისრდება1) (ისრდება 28) 

1000 ==––+%0.0 

  

  
  

100 200 , 300 400 50 
(იბლიგაციების რაოდენობა, 8 მლრდ ლარებში 

I მიუხედავად იმისა, რომ მრ'ედს დახრილი წრფით გამოვსახავთ, ეს არ 

ნიშჩავს იმას. რომ იგი Vარმოადგენს წრფეს. მოთხოენის და მიწოდების 

მრუღებს Vრფით გამოესახავთ აღქმის გაადვილების მი“სნჩით. 
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მიწოდების მრუდი. მოთხოვნის მრ 'ედის აგებისას მეტად 

მნიშენელოვანია ვარაუდი იმის შესახებ, რ“იმ ყველა დანარჩენი 
ეკონომიკური ცელადი, გარდა ობლიგაციის ფასისა და საპრო- 
ცენტო განაკვეთისა, უცვლელი რჩება. ჩვენ ამავე ეარაუდით 

ვისარგებ დები მიწოდების მრუდის აგების შემთხვევაშიც. იგი 

ტეიჩვეჩნებს 'ურთიერთკავშმირს გასაყიდად წარმოდგენილ (ლიბლიი- 
გაციათა რაოდენობასა და მათ ფასებს მორის იმ პირობებში, 

როცა ყველა დანარჩენი ეკონომიკური ცვლადი უცელელია რჩება. 

როდესაც ობლიგაციის ფასი 7520 ლარია (საპროცენტო 

განაკვეთია 33.3%), რაც 1 გრაფიკზე მეესაბამება ჩ წერტილს, 
გასაყიდად შემოთავასებეულ ობლიგაციათა რაოდენობა შეად- 

გეის 100 მლრდ ლეარს. თე ობლიგაციის ფასი თუედრის 800 
ლარს, საპროცენტო განაკეეთი დაეცემა 25%-ის დონე“სე. ამგა- 
ვარი საპროცენტო განაკეეთის პირობებში ობლიგაციათა გა- 
მოშვების ა'სით თანხების სესხად აღება უფრო იაფია, ამიტო- 

მაც ფირმები ეცდებიან სესხის აღებას ობლიგაციათა გამოშყვე- 

ბის გით და გასაყიდად წარმოდგენილ ობლიგაციათა რაოდე- 
ნობა დადგინდება შედარებით უფრო მაღალ 200 მლრდ ლარის 
დონეზე (წერტილი C). ობლიგაციის კიდევ უფრო მაღალ ფასს 
850 დილარს, რომელსაც 'უფრო დაბალი საპროცენტო განაკვე- 
თი (I7.6%) შეესაბამება, მივყაკართ შემოთავასებულ ობლიგა- 
ციათა, რაოდეჩობის შემდგომ “სრდასთაჩ 300 მლრდ ლარამდე 

(წერტილი, C). ფასის შემდგომი 'სრდა 900-დან 950 ლარამდე 
ხელს უწყობს ობლიგაციათა მიწოდების სიდიდის კიდევ უფრო 
მეტად სრდას (წერტილები LM და I). ამ წერტილების შემაერთე- 
ბელი 8ც' მრუდი წარმოადგენს სწორედ ობლიგაციის მიწოდების 

მრუდს. მას ჩვეულებრივ აღმავალი წრფის სახე და დადებითი 

გადახრა აქვს, რაც ნებისმიერი მიწოდების მრ'უდისთვისაა დამ- 
ასასიათებელი და ჩიმნავს, რომ ფასის 'სრდა (სხვა თანაბარ 

პირობებში) იწვევს მიწოდების სიდიდის სრდას. 
საბაზრო წთნასწორობა. ეკონომიკაში საბაზრო წონას- 

წორთბა მყარდება მაშინ, როცა სიკეთის მოცულობა, რიმელთა 

შეძენაც შეუძლია ადამიანთა ერთ ნაწილს (მოთხოვნის სიდ- 
იდე), ემთხვევა სიკეთის მოცულობას (დაწესებული ფასების 
პირობებში), რომელთა გაყიდვაც სურთ მწარმოებლებს (მი- 
წოდების სიდიდე). ობლიგაციათა ბასარზე წონასწორობა წარ- 
მოიქმნება ობლიგაციებსე მოთხოვნისა და ობლიგაციათა მში- 
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§ელა ბახტაძე 
წოდების სიდიდის ტოლობისას: 

ყ =8ფ1!. 

1 გრაფიკზე წონასწორობა მიიღწევა მოთხოენისა და 
მიწოდების მრუდების გადაკვეთისას C წერტილში, როცა ობ- 

ლიგაციის ფასი უდრის 850 ლარს (საპროცენტო განაკვეთია 
17.6%), ობლიგაციათა რაოდენობა კი 300 მლრდ ლარს შეად- 

გენს. ფასს (C»# = 850), რომლის დროსაც მოთხოვნა მიწოდების 
ტოლია, წონასწორული ფასი ეწოდება. ანალოგიურად საპრო- 

ცეიტო განაკვეთს, რომელიც შეესაბამება (% = 17.6%) წონას- 

წორულ ფასს, წონასწორულ საპროცენტო განაკვეთს უწოდე- 
ბენ. 

ბაზარი, როგორც წესი, მიისწრაფვის წონასწორული 

მდგომარეობისკენ. ამიტომაც საბაზრო წონასწორობისა და წონას- 
წორული ფასის ცნებები, ისევე როგორც წონასწორული საპრო- 

ცენტო განაკვეთის ცნება, მეტად მნიშვნელოვანია, რადგანაც 
როცა ობლიგაციის ფასი მაღალია, (მაგალითად, 950 ლარია), 
ობლიგაციის მიწოდების სიდიდე | წერტილში უფრო მაღალი 
აღმოჩნდება, ეიდრე ობლიგაციებსე მოთხოვნის სიდიდე # 
წერტილში. ისეთ სიტუაციას, როდესაც მიწოდების მოცულობა 

აღემატება მოთხოვნის მოცულობას, ჭარბი მიწოდება ეწოდება. 
იმის გამო, რომ ასეთ პირობებში გამყიდველთა რაოდენობა 
აღემატება მყიდველთა რაოდენობას, ობლიგაციებზე ფასი ეცე- 
მა, რაზედაც მეტყველებს 1 გრაფიკზე გამოსახული ქეევით 

მიმართული ისარი იმ წერტილიდან, რომელიც შეესაბამება 

ობლიგაციის ფასს 950 ლარს. ვიდრე ობლიგაციის ფასი Vონას- 
წორულ ფასზე მაღალი იქნება, ბაზარი აღმოჩნდება ობლიგაცი- 

ათა ჭარბი მიწოდების სიტუაციაში, ფასის დაცემა კი გაგრ- 
ძელდება. ეს პროცესი მხოლოდ მაშინ შეჩერდება, როდესაც 

ფასი წონასწორულ დონეს – 850 ლარს მიაღწე>ვს, ანუ არ 

ექნება ადგილი ჭარბ მიწოდებას. 
რა მოხდება, თუ ობლიგაციის ფასი წონასწორუეულისე 

დაბალი იქნება? თუ ობლიგაციათა ფასები დაბალ დიინემდე 
(მაგალითად, 750 ლარამდე) დაეცემა, მაშინ მოთხოვნის სიდ- 

იდე 8 წერტილში უფრო მაღალი აღმოჩნდება, ვიდრე მიVოდებ- 
ის სიდიდე L წერტილში. ამას ეწოდება ჭარბი მოთხოვნა. ამ 
დროს ობლიგაციის მყიდველთა რაოდენობა აღემატება გაყიდ- 
ვის მსურველთა რიცხვს. ეს 1 გრაფიკზე გამოსახულია 750 
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ფინანსური _ ბასარი, 

ლარის შესაბამისი წერტილიდან წევით მიმართული ისრით. 

მსოლოდ მა'შინ, როდესაც ლიკვიდირებული იქნება ჭარბი მოთხ- 

«იენა ობლიგაციებსე ფასების – 850 ლარამდე (ე.ი. Vონას- 
წორულ დონემდე) სრდისას, შეწედება ფასის მისწრაფება 'სრდ- 
ისკენ. 

წონასწორული ფასის ცნება მეტად მნიშენელოვანია, 
რადგანაც იგი გეიჩვენებს, თუ როდის მყარდება საბასრ“იი წონას- 

წორობა. იქიდან გამომდინარე, რომ 1 გრაფიკის მარცხენა ვერ- 

ტიკალურ ღდერძსე გამოხატული ფასები ერთმჩიმეჩელოვნად 

შესაბამება მარჯვენა ვერტიკალურ ღერძსე გამოსახულ საპრო- 
ცეჩტო განაკვეოის მნიშვნელიბებს, შეგვიძლია დავასკენათ, 

რომ საპროცენტო განაკვეთი ავლენს მისწრაფებას წონას- 
წიირული დონისკენ – 17.6%-კენ. თე საპროცენტო განაკვეთი 
წინასწორულსე დაბალია (მაგალითად, 3.3%), მაინ ობლი- 

გაციის ფასი წონასწორელისე მაღალი აღმოჩნდება, რაც შეესა- 
ბამება ობლიგაციის ჭარბ მიწოდებას. ამ შემთხვევაში ობლი- 
გაციის ფასი ეცემა, რასაც მივყევართ განაკეეთის წონასწორულ 

დინემდე სრდასთან. ანალოგი'ჟყრად, როცა საპროცენტო გა- 
ნაკვეთი წონასწორული მნიშვნელობის დონესე უფრო მაღა- 
ლია (მაგალითად, 33.3%-ია), შეიმჩნევა ჭარბი მოთხოვნა ობლი- 
გაციებსე და (აბლიგაციის ფაი ისრდება, რასაც მივყევართ 

საპროცენტო განაკვეთის წონასწორულ დონემდე – 17.6%-მდე 
დაცემასთან. 

მოთხოვმპნისა წა მიწოდების მოწელი 

1 გრაფიკზე მოცემულია ობლიგაციათა მოთხოვნისა და 

მიწოდების პირობითი დიაგრამები, რომლებზეც ობლიგაციის 
ფასი გამოსახულია მარცხენა ვერტიკალურ ღერძსე. ობლიგა- 
ციათა რაოდენობა კი ჰორისონტალურ ღერძ"სე. რადგანაც ფა- 
სის შესაბამისი საპროცენტო განაკვეთი აღნიშნულია მარჯევე- 

ნა ვერტიკალურ ღერძზე, ეს დიაგრამა საშუალებას გეაძლევს 
დავახასიათოთ წონასწორული საპროცენტო განაკვეთი. იგი 
წარმოადგენს მოდელს, რომელიც აღწერს საპროცენტო გა- 
ნაკვეთების. ფორმირებას. მნიშენელოვანია გვასსოვდეს,; რომ 1 
გრაფიკზე წარმოდგენილი დიაგრამა შეიძლება ნებისმიერი ტი- 
პის ობლიგაციისათვის იქნეს აგებული, რამეთუ საპროცენტო 
განაკვეთი და ობლიგაციის ფასი ნებისმიერი ტიჰის .– დისკონ- 
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(დელა ბახტაძე 
ტური და ძუპონური ობლიგაციისთვისაც ერთმანეთთან 
ყოველთვის უყუპროპორციულ დამოკიდებულებაში იმყოფება, 

1 გრაფიკზე წარმოდგენილი დიაგრამის ნაკლი იმაში 
მდგომარეობს, რომ მარჯვენა ვერტიკალურ ღერძის, რომელზეც 

განლაგებულია საპროცენტო განაკეეთები, გააჩნია უჩვეულო 
მიმართულება: სევით გადაადგილებისას ამ ღერძისე საპროცენ- 

ტო განაკვეთები კლებულიბს. იმის გამო, რომ ეკონომისტები 

უფრო ხშირად, ობლიგაციათა ფასებთან შედარებით, ინტერესს 

საპროცენტო განაკეეთების მიმართ ავლენენ, ობლიგაციებსე 
მოთხოვნა და მიწოდება შეგვიძლია გამოვსასოთ დიაგრამით, 
რომელზეც მხოლოდ ერთი ვერტიკალური ღერძი იქნება გამიო- 

სახული და მასსე საპროცენტო განაკვეთები შეიცელება ჩვეუ- 

ლებრივი მიმართულებით, ე.ი. ღერძსე 'სევით მოძრაობისას 
გაისრდება. 2 გრაფიკზე ყეელა წერტილი L–დან I-–მდე შეესა- 
ბამება 1 გრაფიკზე გამოსასულ წერტილებს, თუმცა საპრო- 

ცენტო განაკვეთის „ჩვეულებრივი“ მიმართულებით გადაადგ- 
ილება ახალ პრობლემას წარმოშობს. ამ შემთხვევაში # და L 
წერტილებსე გამავალი მოთხოვჩის მრუდი ერთობ უჩვეულოდ 

გამოიყურება – მას დადებითი გადასრა აქეს. ეს სავსებით 
შეესაბამება მოთხოვნის ჩვეულებრივ მოდელს, რომლიდანაც 
გამომდინარეობს ობლიგაციათა ფასისა და რაოდენობის უკუ- 

პროპორციული დამოკიდებულება. უკუპროპორციული დამოკ- 
იდებულება ობლიგაციათა ფასებსა და საპროცენტო განაკვეთ- 
ებს შორის გულისხმობს, რომ 4ტ წერტილიდან 8 წერტილისკენ, 
8 წერტილიდან C–კენ და ა.შ. მოძრაობისას ობლიგაციის ფასე- 

ბი ეცემა და მოთხოვნის ჩვეულებრივი მოდელის შესაბამისად 

(იბლიგაციათა რაოდენობა, რომელთა შეძენაც ადამიანებს სურთ, 
ისრდება. ანალოგიჟრად, ჩვეჩს მიერ აგებულ ობლიგაციათა 

მიწოდების მრ'ედს, რომელიც L და I წერტილებ“'სე გადის, გააჩ- 

ნია დახრილი წრფის სახე (უარყოფითი გადახრა), მაგრამ ის 
მთლიანად შეესაბამება სტანდარტულ. შეხედულებას იმასე, რომ 

(იბლიგაციათა ფასი და ობლიგაციარა შემოთავასებული რაოდე- 
ჩობა პირდაპირპროპორციულ დამოკიდებულებაში იმყოფება. 

136



ნანსური ბაზარი. 
გრაფიკი 2 

  

ობლიგაციების მოთხოვნა და მიწოდება 

საპროცენტო განაკვეთი, ((%) ობლიგაციებზე მოთხოვნა, L84 
(ისრდება 1 
(Cიხრდება !) (სასესხო კაპიტალის მიწოდება) 
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ობლიგაციების მიწოდება, წ8' 

ობლიგაციების რაოდენობა, 8 (სასესხო საშუალებები, L) 
მლრდ. ლარებში 

მოთხოვნის მრუდს ჩვეულებრივ ' შესაძლებელია უარყ- 

ოფითი, ხოლო მიწოდების მრუდს – დადებითი გადახრა ჰქონდეს, 
თუ შეიცვლება ჰორისონტალური ღერძისა და თვით მოთხ- 
ოვჩისა და მიწოდების ღერძების სახელწოდებები. იქიდან გა- 
მომდინარე, რომ ფირმა ობლიგაციების გასაყიდად წარდგენით 
სინამდვილეში სესხს იმ პირებისაგან ღებულობს, რომლებიც 

ყიდულობენ მის ობლიგაციებს, „ობლიგაციის მიწოდება“ არ- 
სებითად ეკვივალენტური იქნება „სესხსე მოთხოვნისა“. ამდე- 

ნად, შეგვიძლია დავასკენათ, რომ ობლიგაციის მიწოდების ღერძი 
გვიჩვენებს, თუ როგორია მოცემული საპროცენტო განაკეეთის 

შემთხვევაში სესსსე მოთხოენა, თუ ჩავთელით, რომ ჰორისონ- 
ტალურ ღერძსე მოცემულია სასესხო საშუალებათა ჯამი (თანხა), 
ანუ კრედიტების ან სესხების მოცულობა, მაშიჩ ობლიგაციათა 
მიწოდება შეიძლება განიმარტოს როგორც სასესხო საშუალე- 
ბებსე მოთხოვნა. ანალოგიურად ობლიგაციებსე მოთხოვნის 
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უე ასააძჰე 

მრუდს შეიძლება ვუწოდოთ სასესსო სამუალებათა მიVოდების 
მრუდი, რადგანაც ობლიგაციათა შეძენა (მოთხოვნის ფორმირე- 
ბა) სესსის (კრედიტის) მიწოდების ეკყივალენტურია. 2 გრაფიკზე 
ფრჩხილებში მოცემულია მრუდთა და ჰორი სონტალურ ღერძთა 
ალტერნატიული დასახელებანი. ამ შემთსვევაში სასესხო სა- 

შუალებად წოდებულ მოთხოვნის მრუდს აქვს “უარყოფითი, 

ხოლო სასესხო საშუალებათა მიწოდების მრუდს – დადებითი 
გადახრა. 

ობლიგაციათა ბასარსე საპროცენტო განაკვეთების 

მერყეობის ამსახველი მოთხოვნის და მიწოდების გრაფიკების 
ანალიზს სასესხო საშუალებათა ბაზრის მოდელებს უწოდებენ. 

იმის მიუხედავად, თუ რომელი ბასრის გამოკ; ლევა წარმოებს 
– ობლიგაციათა ბასრის, თუ სასესხო საშუალებათა ბაზრის, 

შედეგი ყოველთვის ქრთი და იგივე იქნება: საპროცენტო გა- 
ნაკვეთების კვლევის ეს ორი მეთოდი სრულიად ეკვივალენ– 
ტურია. 

ჩვენს მიერ ჩატარებული ანალიზის მნი'მვჩელოვან თავისე- 
ბურებას წარმოადგენს ის, რომ მოთხოენასა და მიწოდებას 

ჩვენ განვიხილავთ როგორც აქტივთა მარაგს (რაოდენობა დროის 
მოცემულ. მომენტში), და არა როგორც სასესხო საშუალებათა 
ნაკადებს. ამგვარი მიდგომა ერთგვარად განსხვავდება სასესხო 
საშუალებათა ნაკადებთან დაკავშირებული ანალისის სხვა 
სახეებისაგან (ლის განმავლობაში გაცემული სესხები). ფინ- 
ანსური ბასრის აგენტების ქცევის შესასწავლად შექმნილი 

ფინანსური აქტივების ბასრის თერრიაში ფინანსურ აქტივებზე 
ფასების განსასდღვრისას ძირითადი. ყუარდღება ეთმობა მათ 

მარაგებს და არა ნაკადებს. დღეისათვის ეკონომისტები უფრო 
ხშირად ამ მიდგომას იყენებენ, რადგანაც ნაკადების (ნამატის, 

სიდიდის) კორექტული ანალიზი ინფლაციის პირობებში საკ-. 
მაოდ რი'ულია. | 

წონასწორული საპროცენტო განაკვეთის მერყეობა. გა'უგე- 
ბრობათა თავიდან აცილების მისნით მნი'მშენელოვანია ·ვიცო- 

დეთ, რა, განსსვავებაა მოთხოვნის (ან. მიწოდების) მრუდის 
გასწვრივ მოძრაობასა, და. მოთხოვნის. (ან მიწოდების)” მრუდის 
გადაადგილებას “მორის. როდესაც ობლიგაციის ფასის ცვლილებ- 
ის (ან საპროცენტო გაჩაკვეთის ცვლილების) მედეგად მოთხ- 
ოვნის (ან მიწოდების) სიდიდე იცვლება, გსაუბრობთ მოთხოვ- 
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ფინანსური ბაზარი. 
ჩის (ან მიწოდების) მრუდის გასწერიე მოძრაობასე. 1 ან 2 
გრაფიკებზე მოთხოენის მოცულობის ცვლილება ტ წერტილ- 
იდან 8 წერტილში და 0 წერტილიდან C წერტილში მოძრაობი- 
სას წარმოადგენს მოთხოვნის მრუდის გასწეგრიევ მოძრაობას. 
მოთხოვნის (ან მიწოდების) მრუდის გადაადგილებას კი, ჰპირი- 
ქით, ადგილი აქვს მაშინ, როდესაც მოთხოვნის (ან მიწოდების) 

სიდიდე შეიცვლება ფასის (ან საპროცენტო განაკვეთის) ყოვე- 
ლი მოცემული მნიშვნელობისას, ობლიგაციის ფასისა და საპრო- 

ცენტო განაკვეთის გარდა, რაიმე სხვა სახის ფაქტორის ცე- 
ლილების საპასუხოდ. როცა ამ ფაქტორთაგან ერთ-ერთი იცე- 

ლება, ეს იწეევს მოთხოვნის ან მიწოდების მრუდის გადაადგ- 
ილებას და მყარდება საპროცენტო განაკვეთის ახალი წონას- 
წორული მნიშენელობა. 

ობლიგაციაზე მოთხოვნის მრუდის გადაადგილება. ფინ- 
ანსურ აქტივებსე მოთხოვნის თეორია საშუალებას გვაძლევს 
გამოვყოთ ის ფაქტორები, რომელთაც მივყავართ ობლიგაციე- 
ბსე მოთხოენის მრუდის გადაადგილებასთან. ეს ფაქტორები 
დაიყვანება ოთხი პარამეტრის ცვლილებაზე: 

1. სიმდიდრე; 

2. ობლიგაციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა სხვა 
აქტივებთან შედარებით; 

3. ობლიგაციათა რისკი სხვა აქტიეებთან შედარებით; 
4. ობლიგაციათა ლიკვიდურობა სხეა აქტივებთან შე- 

დარებით. 

სიმდიდრე. ეკონომიკის მაღალი ტემპით სრდისას, როდე- 
საც მატულობს ადამიანთა მატერიალური კეთილდღეობის დონე, 

ობლიგაციებსე მოთხოვნის მოცულობა ნებისმიერი ფასის (საპჰრო- 

ცენტო განაკვეთის) პირობებში ისრდება და მოთხოვნის მრუდი 
მარჯვნივ გადაადგილდება. ამასთან მოთხოენის მრუდის გადა- 

ადგილების სიდიდე დამოკიდებულია იმა'სე, ობლიგაცია ფუფუ- 
ჩებად ითელება იIუ აუცილებელ აქტივად. ამასთან, ეკონომიკის 
დაცემის ფაჭსაში, როცა შემოსაელისა და კეთილდღეობის დონე 
ეცემა, ობლიგაციებსე მოთხოვნაც მცირდება და მოთხოენის 

მრუდი მარცხნივ გადაადგილდება. 
ობლიგაციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა სხვა 

აქტივებთან შედარებით. რაც შეეხება 1-წლიან დისკონტურ ობ- 
ლიგაციებს, მათი ფლობის 1-წლიან პერიოდში მოსალოდნელი 
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ლელა ბასტაძე 
შემოსავლიანობა და საპროცენტო განაკვეთი ერთმანეთს ემთხ- 
ვევა. მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ყველა შემადგენელი 
დაკავშირებულია ობლიგაციის ფასთან და საპროცენტო გა- 
ნაკვეთთან. 

ობლიგაციებისათვის, რომელთა დაფარვის ვადა ერთ 
წელს აღემატება, შემოსავლიანობა შეიძლება განსხვავდებოდეს 
საპროცენტო განაკეეთისგან. როგორც კი ადამიანები იწყებენ 
ფიქრს იმაზე, რომ საპროცენტო განაკვეთები მომდევნო წელს 
მოსალოდნელთან შედარებით უფრო მაღალი იქნება, გრძელვა- 
დიანი ობლიგაციების მოსალოდნელი შემოსავლიანობა მცირდ- 
ება საპროცენტო განაკვეთის ნებისმიერი მნიშვნელობისას. აქედან 
გამომდინარე, შედარებთი მაღალი საპროცენტო განაკვეთები 
მომავალში ამცირებს მოთხოვნას გრძელვადიან ობლიგაციე- 
ბსე, რაც იწვევს მოთხოვნის მრუდის მარცხნივ გადაადგილე- 
ბას. 

და პირიქით, მომავალში საპროცენტო განაკვეთების 
დაცემის მოლოდინი მიგვანიშნებს, რომ ფასები გრძელვადიან 
ობლიგაციებსე უფრო მეტად უნდა გაისარდოს, ეიდრე ადრე 
ვარაუდობდნენ. ეს გამოიწვევს მოსალოდნელი შემოსავლიანო- 
ბის უფრო მაღალ დონემდე აწევას, რაც გასრდის მოთხოვნის 
მოცულობას საპროცენტო განაკვეთის და ობლიგაციის ფასის 
ნებისმიერი მნიშვნელობისას. შედარებით დაბალი საპროცენ- 
ტო განაკვეთების მოლოდინი ზრდის მოთხოვნას გრძელვადიან 
ობლიგაციებზე და მოთხოვნის მრუდს მარჯვნივ გადააადგ- 
ილებს. 

სხეა აქტივების მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ცე- 
ლილებას ასევე შეუძლია ობლიგაციებზე მოთსოვნის მრუდის 
გადაადგილება. თუ ადამიანები, საფონდო ბაზარსე მიმდინარე 
მოვლენებიდან გამომდინარე, უფრო ოპტიმისტურ პროგნოზებს 
გააკეთებენ და მომავალში 'უფრო მაღალ ფასებს მოელიან 
აქციებზე, მაშინ მოსალოდნელი შემოსავლებიც კაპიტალის 
ნამატიდან და აქციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობაც 
გაისრდება. ობლიგაციათა შემოსავლიანობის უცელელობის 
პირობებში იბლიგაციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა აქ- 
ციათა მოსალოდნელ შემოსავლიანობასთან შედარებით აუცი- 
ლებლად დაეცემა, რაც მიგვიყვანს ობლიგაციებსე მოთხოვნის 
დაცემასთან და მოთხოენის მრუდის მარცხჩივ გადაადღგილე- 
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ფინანსური ბაზჭარი 
ბასთან. 

ინფლაციურ მოლოდინს 'შმეუძლია შეცვალოს ფიზსიკური 
აქტივების, კერძოდ, ავტომანქანების და ბინების (რომლებსაც 
ასყვე რეალურ აქტივებსაც უწოდებენ) მოსალოდნელი შემო- 
საელიანობა, რაც გამოიწვეეს ობლიგაციასე მოთხოვნის ცე- 
ლილებას. მოსალოდნელი ინფლაციის (მაგალითად, 5-დან – 
10%-მდე “სსრდა) გამოიწვევს მომავალში ფასების მატებას ავტო- 

მობილებსა და ბიჩებსე, ე.ი. უფრო მაღალ შემოსაელებს კაპ- 
იტალის ნამატიდან. ეს ჩიშნავს მოცემული რეალური აქტტეებ- 

ის მოსალოდნელი შემოსავლიანობის სრდას, რაც შემდგომ 
განაპირობებს რეალური აქტიეების მოსალოდნელ შემოსაე- 
ლიანობასთან შედარებით ობლიგაციათა მოსალოდნელი შემო- 

სავლიანობის დაცემას; ეს კი გამოიწვევს ობლიგაციებზე მოთხ- 

«ხვნის შემცირებას. ამასთან, მოსალოდნელი ინფლაციის ზრდა 
ამცირებს რეალურ საპროცენტო განაკვეთებს ობლიგაციებზე, 
ხიილო ამ მისესით შემცირებული მისალოდნელი შეფარდები- 
თი შემოსავლიანობა იწვევს ობლიგაციასე მოთხოენის დაცე- 
მას. ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპის სრდა გაჩაჰპირობებს 

“(იბლიგაციასე მოთხოვნის შემცირებას და მოთხოვნის მრუდის 
მარცხნივ გადაადგილებას. 

რისკი. თუ ობლიგაციათა ბასარსე ადგილი აქვს ფასე- 
ბის მერყეობას (ანუ იგი ხშირად და ძლიერ იცვლება), მაშინ 
ობლიგაციებისთეის დამახასიათებელი რისკი ისრდება, თეით 
ობლიგაციები კი ნაკლებად მიმსიდეელ აქტივებად იქცევა. 

ობლიგაციათა რისკის ზრდა იწვევს ობლიგაციებსე მოთხოვ- 
ჩის დაცემას და მოთხოვნის მრუდის მარცხნივ გადაადგილე- 

ბას. 
სხვა სახის ფინანსური აქტივების ბასარზე, მაგალი- 

თად, საფონდო ბაზარზე, ფასების მერყეობის “სრდა კი. პირი- 
ქით, ობლიგაციებს უფრო მიმსიდველს ხდის. ალტერნატიული 

აქტივების რისკის ხარისხის 'სრდა იწვევს ობლიგაციებსე მოთხ- 
ოვნის “სრდას, რის გამოც მოთხოვნის მრუდი მარჯვნივ გადა- 

ადგილდება. 
ლიკვიდურობა. რაც 'ეფრო მეტი ადამიანი ვაჭრობს ობ- 

ლიგაციათა ბასარზე, ობლიგაციები მით უფრო სწრაფად და 
ადეილად გაიყიდება, მათი ლიკვიდურობის 'ხრდა კი განა- 
პირობებს ობლიგაციებზე მოთხოვნის მოცულობის სრდას, საპრო- 
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«ელა ბასტაყე 
ცენტო განაკვეთის ნებისმიერი დონის პირობებში. (იბლიგაცია- 
თა ლიკვიდურობის სრდას მივყავართ ობლიგაციებსე მოთხ- 
ოვნის სრდასთან. რაც იწვევს მოთსოენის მრუდის მარჯევნიე 

გადაადგილებას. ამის ანალოგიურად ალტერნატი'ელი აქტივე- 
ბის ლიკვიდურობის ზრდა ამცირებს ობლიგაციებსე მოთხოვ- 
ნას და მოთხოვნის მრუდის მარცხნივ გადააადგილებს. მაგალ- 

ითად, 1975 წელს ფიქსირებული საკომისიო განაკევთების სტრუ- 
ქტურის შეცვლის შემდეგ საბროკვრო საკომისიო შემოსავლის 

შემცირებამ ჩვეულებრიე აქციებსე გარიგებების დადებისას 

გასარდა აქციათა ლიკვიდურობა ობლიგაციებთან შედარებით, 
რის გამოც ობლიგაციებსე მოთხოენის დაცემამ გამოიწვია 

მოთხოვნის მრუდის მარცხნივ გადაადგილება. 

ობლიგაციათა მიწოდების მრუდის გადაადგილება. ობ- 
ლიგაციათა მიწოდების მრუდის გადაადგილება შეიძლება გამ- 
ოიწეიოს მრავალმა ფაქტორმა, რომელთა შორის აღსანიშნა- 

ვია: 

IL. პოტენციურ ინვესტორთა მისალოდნელი შემოსაე- 

ლიანობა; 
2. მოსალოდნელი ინფლაცია; 
3. მთავრობის საქმიანობა. 
პოტენციურ ინვესტორთა მოსალოდნელი შემოსავლიანო- 

ბა. რაც უფრო მომგებიანია ინვესტიცია, რომელსაც ფირმა 
ახორციელებს, მით მეტად არის იგი დაინტერესებული ამ 

ინვესტიციათა დასაფინანსებლად სახსრების სესხად მოზიდ- 
ვით (და, ბუნებრივია, დავალიანების – გა'სრდისა). როცა ეკოჩომი- 
კა სწრაფად ვითარდება, რასაც, როგორც წესი, ადგილი აქვს 
ეკონომიკის აღმავლობის პერიოდში, მაშინ ფირმათა საინვეს- 

ტიციო შესაძლებლობები სულ უფრო მეტად ისრდება და ობ- 

ლიგაციათა მიწოდების მოცულობა ობლიგაციის ნებისმიერი 
ფასის და საპროცენტო განაკვეთის პირობებში სწრაფად მატუ- 
ლობს ამიტომაც ეკონომიკური აღმავლობის პერიოდში ი'სრდე- 
ბა ობლიგაციათა მიწოდება და ობლიგაციათა მიწოდების მრუუ- 

დი მარჯენივ გადაადგილდება. ამის ანალოგიურად რეცესიის 
(ეკონომიკური დაცემის) პერიოდში, როდესაც საინვესტიციო 
შესაძლებლობები მკვეთრად მცირდება, ობლიგაციათა მიწოდება 
მცირდება და მოთხოვნის მრუდი მარცხნიე გადაადგილდება. 

მოსალოდნელი ინფლაცია. სესხის რეალური დანახარ- 
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= = ფინანსური ბაზარი 
ძები უფრი სუსტად ისომება რეალური საპროცენტო გა- 
ნაკვეთით, რომელიც უდრის ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთს 
გამოკლებული ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი. მოცემული 
საპროცენტო განაკეეთის პირობებში, როდესაც მოსალოდნელი 
ინფლაცია ისრდება, სესსის რეალური დანახარჯები მცირდე- 

ბა, შესაბამისად, ობლიგაციათა მიწოდების მოცულობა ი'სრდე- 
ბა ობლიგაციის საპროცენტო განაკვეთისა და ფასების ნების- 

მიერი მნიშვნელიბისას. მოსალოდნელი ინფლაციის “სრდისას 
ობლიგაციათა მიწოდება ისრდება, რაც იწეევს მიწოდების მრუ- 

დის მარჯენჩივ გადაადგილებას. 
(იბლიგაციათა ბასრისათვის აგებული მოთხოვნისა და 

მიწოდების მოდელის გამოყეჩებისას აუცილებელია გვახსოედეს: 

1. ცვლადის ცელილების ეფექტის შესწავლისას ყველა 

დანარჩენი ცვლადი უცვლელია; 
2. საპროცენტო განაკვეთი ობლიგაციის ფასთან უკუ- 

პროპორციულ დამოკიდებულებაშია: როდესაც ობლიგაციის ფასი 

ისრდება, წონასწორული საპროცენტო განაკვეთი ვცემა და. 
პირიქით, ობლიგაციის წონასწორული ფასის შემცირება იწვევს 
წონასწორული საპროცენტო განაკვეთის ზრდას. 

მთავრობის საქმიანობა. მთავრობის საქმიანობამ სხვა- 
დასხვა სახით შეიძლება მოახდინოს სემოქმედება ობლიგაცი- 

ათა მიწოდება'სე. სახელმწიფო ობლიგაციებს “გამოსცემს ბიუ- 
ჯეტის დეფიციტის (სახელმწიფო სარჯებსა და შემოსავლებს 

შორის 'სსვაობა) დასაფინანსებლად. როცა დიდია ბიუჯეტის 
დეფიციტის მოცულობა, ხასინა უყრო მეტ ობლიგაციას ყიდის 
და ობლიგაციათა მიწოდების მოცულობა ისრდება საპროცენ- 

ტო განაკვეთისა და ობლიგაციის ფასის ნებისმიერი მნიშვნელო- 

ბისას. სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტის უფრო მაღალი დონე 
ზრდის ობლიგაციათა მიწოდებას და მოთხოვნის მრუდი მარ- 

ჯვნივ გადაადგილდება. : 
სახელმწიფო მმართველობის და ხელისუფლების ადგი- 

ლობრივი ორგანოები სხვა სამთავრობო. (ირგაჩოების მსგავსად 
თავიანთი დანახარჯების დასაფიჩანსებლად გამოსცემენ ობ- 
ლიგაციებს, რაც ასევე სემოქმედებს ობლიგაციათა მიწოდება- 
სე, აღსანიშნავია, რომ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის განხ- 
ორციელება მოიცავს ობლიგაციათა ყიდეის და გაყიდვის პრო- 
ცესს, რაც, თავის მხრივ გულისხმობს ობლიგაციათა მიწოდევ-: 
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519-ა ბასტაძე 

ბის ცელილებასაც. 

Vსინასწორული საპროცენტო განაკვეთის ცვლილების 

ანალიზისას უმჯობესია აქცენტი გაკეთებულ იქნეს რეალურ 
სიტუაციებსე, რაც საშუალებას იძლევა განისასღეროს ფუ- 
ლად-საკრედიტო პოლიტიკის სემოქმედება საპროცენტო გა- 
ნაკვეთზე. 

ინფლაციის მოსალოდნელი ტევპის ცვლილება: 

ფიშერის ეფექტი 

იმისათვის, რომ განისაზღვროს, თუ როგორ სემოქმედებს 

ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპის ცვლილება ნომინალურ 

საპროცენტო განაკვეთზე, აუცილებელია ვიცოდეთ, როგორ გადა- 
ადგილდება მიწოდებისა და მოთხოვნის მრუდები. 

გრაფიკი 3 
რეაქცია ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპის 

ცვლილებაზე 
ობლიგაციის ფასი ” საპროცენტო განაკვეთი, ( (%) 

(ყ იზრდება1) (C( ისრდება +) 

89, 

89%. 

L, – აას ა, _ ჯ( 

ობლიგაციის რაოდენობა,8 

  

  

    
  

დავუშვათ, რომ თავდაპირველად მოსალოდნელია ინ- 
ფლაციის ზრდა 5%-ის დონეზე, მოთხოვნის 8% და მიწოდების 
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ფინანსური_ ბაზარი. 
8, მრუდები კი ერთმანეთს გადაკეეთენ წერტილ 1-ში, რომელ- 
შიც ობლიგაციის წონასწორული ფასი შეადგენს ჩ-ს, ხოლო 
საპროცენტო განაკვეთი – I,-ს. თე ინფლაციის მოსალოდნელი 
ტემპი 10%-მდე გაისრდება, მაშინ ობლიგაციათა მოსალოდნე- 
ლი შემოსავლიანობა რეალურ აქტივებთან მიმართებაში შემ- 

ცირდება (იბლიგაციის საპროცენტო განაკვეთისა და ფასის 
ჩებისმიერი მნიშენელობისას. ამის შედეგად ობლიგაციებზე 

მოთხოვნა შემცირდება და მოთხოენის მრუდი გადაადგილდება 
მარცხნიე – 81, მდგომაროებიდან 84 მდგომარეობაში. ინ- 
ფლაციის მოსალოდნელი ტემპის სრდა გადაადგილებს მიწოდე- 

ბის მრუდსაც. სესხის აღებისას რეალური დანახარჯები მცირ- 

დება ობლიგაციის ფასისა და საპროცენტო განაკეეთის ნები- 
სმიერი მნიშენელობისთვის, რომლის ძალითაც ობლიგაციათა 
მიწოდების მოცულობა იზრდება და მიწოდების მრუდი მარ- 
ჯვნივ გადაადგილდება (მდგომარეობა 84 -დან 8“, –ში). 

როდესაკ ინფლაციის მოსალოდნელი ცვლილების 
საპასუხოდ მოთხოვნისა და მიწოდების მრუდები გადაადგილდ- 
ება, წონასწორობაც წერტილ I-დან წერტილ 2-ში გადაინაცე- 

ლებს; ასევე გადაადგილდება მოთხოვნისა და მიწოდების ახა- 
ლი 8), და 8% მრუდები. ამასთან, წონასწორული ფასი L,–დან 
ს-მდე დაეცემა, ხოლო, რადგანაც ობლიგაციის ფასი საპრო- 
ცენტო. განაკვეთთან უკუპროპორციულ დამოკიდებულებაშია, 

საპროცენტო განაკვეთი I,–დან (,--მდე გაიზრდება. აღსანიშნა- 
ვია, რომ 3 გრაფიკზე გამოსახულ წონასწორულ სიტუაციაში 
ობლიგაციათა რაოდენობა პრაქტიკულად უცვლელი რჩება. რაც 
უფრო მეტად გადაადგილდება მოთხოვნისა და მიწოდების მრუდე- 

ბი, ობლიგაციათა წონასწორული მოცულობა ინფლაციის მოს- 

ალოდნელი ტემპის ზრდის პირობებში შეიძლება გაიზარდოს 

ან შემცირდეს. 
მიწოდებისა და მოთხოენის მოდელის შესწავლა საშუ- 

ალებას იძლევა დავასკვნათ, რომ ინფლაციის ტემპის მოს- 
ალოდნელ სრდასთან ერთად იზრდება საპროცენტო განაკვეთ- 
ებიც. ამ მოვლენამ ეკონომისტ ირვინგ ფიშერის პატივსაცემად 
ფიშერის ·შეფექტის სახელწოდება მიიღო, რომლის ძალითაც 
რეალური საპროცენტო განაკვეთი ტოილია მოსალოდნელი 
ინფლაციით კორექტირებული ნომინალური საპროცენტო გა- 

ნაკვეთისა. 
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§=:9Cა ბასტაძე 
აქედან გამომდინარე. გასაგებია, რატომ გვთავაზობენ 

ეკონომისტები საპროცენტო განაკეეთის შესამცირებლად ინ- 

ფლაციასთან ბრძოლის გაძლიერების რეკომენდაციას. 

ეკონომიკური აღმავლობა. ეკონომიკური აღმავლობის 
დროს ქვეყანაში წარმოებული საქონლისა და მომსახურების 
მოცულობა ი'სრდება, ამიტომ ისრდება ეროვნული შემოსავალ- 

იც. ფირმები და კომპანიები დაინტერესებულნი არიან აიღონ 

უფრო მეტი რაოდენობის სესხი, რადგან მათ წინაშე გადა- 
იშლება განსხვავებული შემოსავლიანობის მქონე საინვესტი- 

ციო შესაძლებლობები, რომელთა დასაფინანსებლად საჭიროა 

დამატებითი სახსრები. ე.ი. ობლიგაციის მოცემული ფასისა და 

საპროცენტო განაკვეთის პირობებში ობლიგაციათა რაოდენო- 
ბა, რომელთა გაყიდვაც სურთ ფირმებს (ანუ ობლიგაციათა 

მიწოდება) ისრდება. 
ეკონომიკური აღმავლობა ცვლის ობლიგაციებზე მოთხ- 

ოვნასაც. ფინანსურ აქტივებსე მოთხოვნის თეორიის თანახმად, 
ეკონომიკური სრდის პერიოდში ხდება სასოგადოებრივი სიკე- 

თის სრდა, რომელსაც მიეყავართ ობლიგაციებსე მოთხოვნის 
სრდასთან. 

სემოთ შემოთავასებული მოთხოვნისა და მიწოდების 
მოდელი არ იძლევა ერთმნიშვნელოვან პასუსს ეკონომიკური 
აღმაყლობის პერიოდში საპროცენტო განაკვეთის მერყეობის 
შესახებ. ჩვენ შემთხვეევიო არ შეგვირჩევია ეკონომიკური ალ- 
მავლობისა და შემოსავლის ზრდის პერიოდში საპროცენტო 

განაკვეთის სრდის ვარიანტი. რამდენაღაც ემპირიული მონაცე- 
მები სწორედ მოვლენათა ამგვარ განვითარებასე მეტყველებს. 

ლიკვიდურობისთვის უპირატესობის მინიჭების თეორია. 

მოთხოვნა ლდა მიწოდება ფულის ბაზარზე 

სასესხო საშუალებათა ბასრის მოდელი შესაძლებლო- 

ბას იძლევა განისასღვროს საპროცენტო განაკვეთის წონას- 
წორული მნიშენელობა ობლიგაციათა მოთხოვენისა და მი- 
წოდების ანალისის მეშეეობით. ალტერნატიული მოდელი კი, 
რომელიც, ჯონ: მეინარდ კეინსის მიერაა შემუშავებული და 
ცნობილია ლიკვიდურობისთვის უპირატესობის მინიჭების თეორი- 
ის სახელწოდებით, ამის განსასღვრას ფულის მიწოდებისა და 
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ფინანსური ბაჭარი. 
მოთხოვნის მე'მშეეობით ახდენს. ეს მიდგომები შეიძლება განსხ- 
ვავებ „ეულად მოგვეჩვენოს, მაგრამ ფულის ბა'სარსე ლიკვიდურო- 
ბისათვის უპირატესობის მინიჭების ანალიზხი მჭიდროდ არის 
დაკავშირებული სასესხო საშუალებათა ბასრისა და ობლიგა- 

ციათა ბასრის მოდელთან. 
კეინსის ანალისის ამოსავალს წარმოადგენს ეარაუდი 

აქტივების ორი ძირითადი კატეგორიის – ფულის და ობლი- 
გაციის, არსებობის შესახებ, რომელთა სახითაც ინახავენ ად- 

ამიანები თავიანთ სიმდიდრეს. ამიტომ ეკონომიკაში დაგროვილი 

მთლიანი სიმდიდრე უნდა იყოს მთელი ობლიგაციებისა და 
ფულის ჯამი, რაც ტოლია ობლიგაციათა მიწოდების სიდიდის 

– ს-სა და ფულის მიწოდების სიდიდის – M-ის ჯამისა. 8? 

ობლიგაციათა და MI ფულის რაოდენობა, რომელთა ფლობაც 
ადამიანებს სურთ, ანუ მათზე მოთხოვნის ჯამური მოცულობა 

ასევე უნდა უტოლდებოდეს მთლიან სიმდიდრეს, რადგანაც 
ადამიანებს არ შეუძლიათ იმასე მეტი აქტივი 'მეიძინონ, რის 
საშუალებასაც მათ თავიანთ ხელთ არსებული რესურსები 
აძლევს. ამრიგად, ობლიგაციებისა და ფულის მიწოდების ჯამი 
უნდა უდრიდეს ობლიგაციებსა და ფულზე მოთხოვნის ჯამს: 

ც' + M-' = 89 + M4“ 
ობლიგაციის აღმწერ შესაკრებთა მარცხნივ გადატანით 

და ფულის მახასიათებელ შესაკრებთა მარჯვნივ გადატანით 
მივიღებთ: 

81: + ც4 = M" + M' 

მოცემული განტოლება იმასე მეტყეელებს, რომ თუ 
ფულის ბაზარი წონასწორულ მდგომარეობაშია (M”' =M)), მაშინ 
განტოლების პირველი ნაწილი ნულის ტოლი იქჩება, ე.ი. ობ- 

ლიგაციათა ბაზარზე ასევე უნდა ჩამოყალიბდეს წონასწორობა 

ც?= 84. 
ამდენად, მნიშვნელობა არა აქვს იმას, წონასწორული 

საპროცენტო განაკვეთი გაიანგარიშება ობლიგაციათა მოთხ- 
ოენისა და მიწოდების მიცულობათა ტოლობით თუ ფულის 
მიწოდებისა და მოთხოვნის ტოლობის გზით. ამ თყალსა'სრისით, 
ლიკვიდურობის უპირატესობის მოდელი, რომლის ჩარჩოებშიც 
ხდება ფულის ბასრის გამოკელევა ეკვივალენტურია სასესხო 
საშუალებათა ბასრის მოდელისა, რომლის მეშვეობითაც წარ- 
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= 96 ბასტაძე 
მოებს ობლიგაციათა ბასრის კვლევა. 

პრაქტიკაში გამოყენებისას სემოთ აღნიშნული მიდგო- 
მები მაინც განსხვავდება ერთმანეთისაგან, რადგანაც ვარაუდი 
მხოლოდ ორი ტიპის აქტივის – ფულისა და ობლიგაციის – 
არსებობის შესახებ საშუალებას არ იძლევა ლიკვიდურობი- 
სათვის უპირატესობის მინიჭების მიდელის ჩარჩოებში ვიმ- 
სჯელოთ საპროცენტო განაკვეთსე ისეთი სახის 'სემოქმედე- 
ბასე, რომელსაც ახდენს მასსე რეალური აქტივების (ისეთე- 
ბი, როგორიცაა ბინა, ავტომობილი და სხვ) მოსალოდნელი 
შემოსავლიანობის მერყეობა. ამასთან, უმრავლეს შემთხვევაში 
ორივე მოდელის გამოყენებით “ეიძლება მივიღოთ ერთი და 
იგივე პროგნოსი. 

ჩვენს მიერ საპროცენტო განაკვეთის ფორმირების ორივე 
მოდელის გაჩნხილეის მისესი ისაა, რომ სასესხო საშუალება- 
თა ბასრის მოდელი უფრო მეტად ინფლაციის მოსალოდნელი 
ტემპის მერყეობის შესწავლისას შეიძლება იქნეს გამოყენებუ- 
ლი. ლიკვიდურობისთეის უპირატესობის მინიჭების მოდელი კი 
საშუალებას იძლევა უფრო ადვილად გამოვთვალოთ საპრო- 
ცენტო განაკვეთები შემოსავლის, ფასების დონისა და ფულის 
მიწოდების მერყყობისას. 

ფულის განსასღვრა კეინსის თვალსა სრისით, მოიცავს 
ნაღდ ფულს (რომელზედაც არანიარი პროცენტი არ გადა- 
იხდება) და საჩეკო ანაბრებს (რომელზედაც კეინსის მოღვაწეო- 
ბის პერიოდ'მი პროცენტები ან არ გადაიხდებოდა, ან გადაიხდე- 
ბოდა ძალიან მცირე ოდენობით). ამიტომაც მან გამოთქვა ვარა'უ- 
დი, რომ ფულის შემოსავლიანობა ნულის ტოლი იყო. კეინსის 
მოდელში ობლიგაცია ფულის ერთადერთი ალტერნატიული 
აქტივია, რომელიც ხასიათდება მოსალოდნელი შემოსავლიანო- 
ბით, რაც საპროცენტო განაკვეთს IL-ს უდრის. საპროცენტო 

განაკვეთის 'სრდისას (და სხვა დანარჩენი პარამეტრების უცვ- 
ლელობისას) ფულის მოსალოდნჩელი შემოსავლიანობა ეცემა 
«ბლიგაციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობასთან შედარე- 
ბით, რასაც, ფინანსურ აქტივებსე მოთხოვნის თეორიის ”შესა- 
ბამისად, მივყავართ ფულზე მოთხოვნის შემცირებასთან. 

ფულზე მოთხოვნისა და საპროცენტო განაკვეთებს შორის 
უკუპროპორციული დამოკიდებულება შეიძლება დადასტურდეს 
ალტერნატიული დანახარჯების კონცეფციის მეშვეობითაც, 
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რომლის მიხედვით საპროცენტო განაკვეთი (მოსალოდნელი 
შემოსავლიანობა) იმ სიდიდის ტოლია, რომელსაც ადამიანები 

კარგავენ (ხელიდან უშვებენ) იმის გამო, რომ არ ფლობენ 
ალტერნატიულ აქტივს, ჩვენს 'მემთხეევაში ობლიგაციას, ობ- 
ლიგაციის საპროცენტო განაკვეთის I-ს ხსრდისას ფულის ფლობის 
ალტერნატიული დანახარჯები ისრდება, ე.ი. ფული ნაკლებად 
მიმ სიდველი ხდება და მასსე მოთხოვნის მოცულობა მცირდე- 

ბა. 
თუ ცეჩტრალური ბანკი ინარჩუნებს ფულის მიწოდების 

მოცულიბას ფიქსირებულ დონესე, ამ 'მემთხვევაში ფულის 
მიწოდების მრუდი ვერტიკალურია. წონასწორობა, რომლის 
დროსაც ფულე მოთხოენის მოცულობა უტოლდება ფულის 
მიწოდების მოცულობას, მყარდება წერტილში, რომელიც მოთხ- 

ოვნისა და მიწოდების მრუდების გადაკვერასე მდებარეობს, 

სადაც სრულდება პირდება: 
M9= 

ს მისათეის, რომ ვაჩვენოთ, როგორ მიისწრაფის ბაზარი 

წონასწორობისაკენ, პირველ რიგში განეიხილოთ ურთივრთ- 
დამოკიდებულება ფულის მიწოდებასა და მოთხოვნას შორის, 
როდესაც საპროცენტო განაკვეთი წონასწორულ დონესე უფრო 
მაღალია. ფულის ჭარბი მიწოდება ნიშნავს, რომ ხალხს დიდი 

რაოდენობის ფული გააჩნია და საჭიროდ თელის „ჭარბი“ ფული 
თავიდან მოიცილოს ობლიგაციების ყიდვით. ამის გამო ობლი- 
გაციათა ფასი იზრდება, რასაც თან სდევს საპროცენტო გა- 

ნაკვეთის წონასწორულ მდგომარეობამდე, დაწევა. 
ამის ანალოგიურად, თუ საპროცენტო განაკეეთი წონას- 

წორულ დონეზე დაბალია ფულზე მოთხოვნის მოცელობა ი'სრდე- 
ბა. ამ შემოხვევაში შეიმჩნევა ჭარბი მოთხოვნა ფულზე, რად- 
განაც ადამიანებს სურთ იმასე მეტი ფელის ფლობა, ვიდრე 

აქეთ. ფულის მოსაპოვებლად ხალხი გაყიდის ფულისგან გან- 

სხვავებულ ერთადერთ აქტივს, ანუ ობლიგაციას., რაც იწვევს 
ობლიგაციებსე ფასის შემცირებას როგორც კი ობლიგაციის 
ფასი დაეცემა, საპროცენტო განაკეყთი წონასწორულ მნიშ- 
ვნელობამდე ამაღლდება. მხოლოდ ამ დროს მიაღწევს საპრო- 
ცენტო განაკვეთი თავის წონასწორულ მდგომარეობას და აღარ 
იარსებებს მისი შემდგომი მერყეობის მისე'სი. 
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559Cა ბასფაძე 
წონასწორული საპროცენტო ბანაძვეთის მერყეობა 

იმისათეის რომ, ლიკეიდურობისათვის უპირატესობის 
მინიჭების თეორიის გამოყენებით მოვასდინოთ წონასწორული 
საპროცენტო განაკვეთის მერყყობის ანალისი, აუცილებელია 

გავარკვიოთ, რა განაპირობებს ფულის მიწოდებისა და მოთს- 
ოვნის შრ'უედების გადაადგილებას. 

ჯ.მ. კეინსის მიერ შემუშავებულ ლიკვიდურობისათვის 
უპირატესობის მინიჭების მოდელში მოთხოენის მრუდის გადა- 

ადგილებასე სეგავლენას ახდენს ორი ფაქტორი: შემოსავალი 

და ფასების დონე. 

შემოსავლის ეფექტი. კეინსის ასრით, არსებობს ორი 
მისესი, რომელიც „ცელის ფულ“სე მოთხოვნას. ჯერ ერთი, 

ეკონომიკური აღმავლობისას და შემოსავლიანობის ზსრდისას 
ისრდება სიმდიდრეც და ადამიანები ესწრაფვიან დააგროვონ 
რაც შეიძლება მეტი ფული, რადგანაც ფული ასრულებს ღირე- 

ბულების შენარჩუნების საშუალების ფუნქციას. მეორე, 
ეკონომიკური აღმავლობისა და შემოსავლიანობის სრდის პე- 
რიოდში ადამიანები ეცდებიან რაც შეიძლება მეტი “შეიძინონ, 
რისთვისაც მათ მეტი რაოდენობის ფული დასჭირდებათ. აქედან 
გამომდინარე, შემოსავლიანობის შედარებით მაღალ დონეს 
მიეყავართ ფულე მოთხოვნის სრდასთან, რაც იწვევს მოთხ- 
ოვნის მრუდის მარჯენივ გადაადგილებას. 

ფასების დონის ეფექტი. ჯ.მ. კეინსი მიიჩნევდა, რომ 

ადამიაჩებს ძალიან აღელვებთ, საქონლისა და მომსახურების 
შესაძენად რა რაოდენობის ფული აქვთ რეალურ გამოხატულე- 

ბაში, როდესაც ფასების დონე მატულობს ფულის ჩომინალური 
ღირებულება უკვე აღარაა საკმარისი საქონლის და მომსახ- 

ურების ადრიჩდელი მოცულობის შესაძენად. თავიანთი ფულა- 
დი დანასოგების რეალურ გამოსატულებაში ფლობის მი'სნით 

ადამიანები ეცდებიან ჰქონდეთ ნომინალური ფულის უფრო მეტი 
რაოდენობა, ამიტ!იმ ფასების დონის 'ხრღა მიგვიყვანს ფულზე 

მოთხოვნის მრუდის მარჯენივ გადაადგილებასთან. 
ფულის მიწოდების მრუდის მოძრაობა. დავუშვათ, რომ 

მთლიანად ფულის მიწოდებასე კონტროლს აწესებს ცენ- 

ტრადლური ბანკი (სინამდვილეში ფულის მიწოდების ფორმირე- 
ბის პროცესი უფრო რთულია. მასში მონაწილეობას იღებენ 
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ფინანსური ბაზარი, 
ბანკები, მეანაბრეები და მსესხებლები), უნდა ვიცოდეთ, რომ 
ქეყყნის ცენტრალური ბანკის მიერ განხორცივ/ლებული პოლი- 
ტიკით ფულის მიწოდების ზრდა მიგვიყვანს ფულის მიწოდების 
მრუდის მარჯენივ გადაადგილებასთან. 

შემოსავლის ცელილება. ცნობილია, რომ ეკონომიკური 
აღმავლობის პერიოდში შემოსავლის ზრდისას ფულსე მოთხ- 
ოვნაც ისრდება. ამას შეესაბამება მოთხოენის მრუდის მარ- 
ჯვნივ გადაადგილება. ამრიგად, ლიკვიდურობისთვის "პირატე- 

სობის მინიჭების მოდელის შესაბამისად, შემოსაელის "რდა 
ეკონომიკური აღმავლობის პერიოდში (თუ სხვა ეკრნომიკუერი 

ცვლადები უცელელია) განაპირობებს საპროცენტო განაკვე- 
თის სრდას. ეს დასკენაი საკმაოდ ერთმნიშენელოვანია იმ 

დასკენისგან განსხვავებით, რომელიც გაკეთებული იქნა სას- 
ესხო საშუალებათა ბასრის მოდელის ჩარჩოებში საპროცენტო 
განაკვეთზე შემოსავლის ცელილების ზემოქმედებასთან დაკავ- 
შირებით. 

ფასების დონის მერყეობა. ფასების დონის სრდასთან 
ერთად ფულის მყიდეელობითუნარიანობა მცირდება. ამ შემთხ- 
ეევაში ფულადი დანა სოგების რეალურ გამოხატულებაში შესა- 
ნარჩუნებლად ადამიანები მიისწრაფიან გასარდონ თავიანთი 

ნომინალური დანა'სოგები. ფასების შედარებით მაღალი დონე 
მოთხოვნის (ფულ“სე მოთხოვნის) მრუდს მარჯენივ გადააადგ- 

ილებს წონასწორული საპროცენტო განაკვეთი კი ი'სრდება. 
ამრიგად, ფასების დონის სრდას ფულის ფიქსირებული 

მიწოდებისას და სხვა ეკონომიკური ცელადების უცელელობის 

პირობებში მივყავართ საპროცენტო განაკეყთის სრდამდე. 
ფულის მიწოდების ცვლილება. ფულის მიწოდების 'სრ- 

დას,'რომელიც უკავშირდება ქვეყნის ცენტრალური ბაკნის მიერ 

გატარებულ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკას, მივყავართ ფუ- 
ლის მიწოდების მრ'ედის მარჯვნივ გადაადგილებასთან. ფ'უ- 
ლის მიწოდების "სრდას (სხეა თანაბარ პირობებში) მივყავართ 
საპროცენტო განაკვეთის შემცირებასთან. 

  

ფულადი მასა და საპროცენტო განაკვეთები 

ლიკვიდურობისთვის უპირატესობის მინიჯების მოდელის 
შესაბამისად "შეიძლება მივიდეთ იმ დასკვნამდე, რომ ფულის 
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ლ ქლა ბასტაძე 

მიწოდების ზრდა ამცირებს საპროცენტო განაკვეთს. ამ დასკე- 
ნას დიდი მნიშენელობა ენიჭება სახელმწიფო პოლიტიკის განხ- 
ორციელებისას, რადგანაც სშირად უბიძგებს პოლიტიკოსებს 
საპროცენტო განაკვეთის შემცირების მისნით მოითხოვონ 

ფულის მიწოდების 'სრდა. 

რამდენად სწორია მოსასრება, რომ ფულადი მასა და 
საპროცენტო განაკვეთი უკუპროპორციულ დამოკიდებულება- 

შია ერთმანეთთან? იქნებ არსებობს სხვა ფაქტორები, რომ- 
ლებიც ლიკვიდურობისთვის უპირატესობის მინიჭების მოდე- 

ლის ჩარჩოების მიღმა ჩრებიან და რომელთა გამოვლენით დასკე- 

ნა სრულიად საწინააღმდეგო შეიძლება აღმოჩნდეს? შევეცა- 
დოთ აქტივების მიწოდებისა და მოთხოვნის მოდელის შესა- 
ძლებლობებ“სე დაყრდნობით ვუპასუხოთ ამ კითხეებს და ეეც- 

ადოთ უფრო ღრმად ჩა>ვწედეთ ფულად მასასა და საპროცენტო 

განაკეეთს შორის დამოკიდებულებას. 
თეზისზე – ფულის მიწოდების სრდას მივყავართ საპრო- 

ცენტო განაკვეთის შემცირებასთან – მსჯელობისას მნიშვნელო- 

ვან როლს ასრულებს მილტონ ფრიდმანის თეორია. მან აღიარა 
ლიკვიდურობისათვის უპირატესობის მინიჭების მოდელის მარ- 
თებულობა და წამოაყენა თესისი, რომ ფულის მიწოდების 
სრდა (სხვა პარამეტრების უცელელობისას) ამცირებს საპრო- 
ცენტო განაკვეთს ლიკვიდურობის ეფექტით. ამასთან, მისი 

ასრით, ლიკვიდურობის ეფექტი ბოლომდე მაინც არ აღწერს 
განსახილველ პროცესს. ფულის მიწოდების სრდას შეუძლია 

არა მხოლოდ ეერ შეინარჩუნოს „სხვა პარამეტრების უცელელო- 
ბა“, არამედ დამატებითი ზსემოქმედებაც მოახდინოს ეკ'ინომიკა- 

სე, რამაც, თავის მხრიე, შეიძლება მიგვიყვანოს საპროცენტო 

განაკვეთის სრდასთან. თუ სემოთ აღნიშნული ეფექტები მნიშ- 
ვნელოვანი იქნება, მაშინ შესაძლებელია ფულის მიწოდების 
სრდასთან ერთად საპროცენტო განაკვეთებიც გაიზარდოს. 

შემოსავლის ეფექტი. ფულის მიწოდების 'სრდა გამა- 

ფართოებელ "სემოქმედებას ახდენს ეკონომიკაზე, ამიტომ უნდა 
გაიზსარდოს ეროვნული შემოსავალიც და სასოგადოების მატე- 
რიალური კეთილდღეობაც. ლიკეიდურობისთევის უპირატესო- 
ბის მიჩიჭების მოდელი სასესხო კაპიტალის ბასრის მოდელის 
მსგავსად გვიჩვენებს, რომ ამ შემთხვევაში საპროცენტო გა- 
ჩაკვეთი გაისრდება. ამრიგად, შემოსავლის ეფექტი ფულის 
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მიოდების სრდისას დაიყვანება საპროცენტო განაკვეთის 
სრდასე, როგორც რეაქცია შედარებით უფრო მაღალი დონის 
შემოსავლის მიღებაზე. 

ფასების დონის ეფექტი. ქვეყანაში ფულის მიწოდების 
სრდა შეიძლება ფასების საერთო დონის ამაღლების მისესად 
იქცეს, რაც. ლიკვიდურობისათვის უპირატესობის მინიჭების 

მოდელის მიხედეით მიგვიყვანს საპროცენტო განაკეეთის ზ%რ- 
დასთან. შესაბამისად, ფულის მიწოდების სრდისას ფასების 

დონის ეფექტი გამოიხატება საპროცენტო განაკვეთების ზრდა- 
ში, როგორც რეაქცია ფასების დონის ზრდაზე. 

მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი. ფასების საერთო 
დონის ზსრდა (ინფლაციის მაღალი ტემპი), რაც ფულის მი- 
წოდების სრდის შედეგს წარმოადგენს, ზემოქმედებს საპრო- 

ცენტო განაკვეთებზე და, თავის მხრიე, ინფლაციის მოსალოდ- 
ნელი ტემპის განსასღვგრასე. კერძოდ, როდესაც იზრდება 
ფულის მიწოდება, ადამიანები მეიძლება მოელოდნენ ფასების 
უფრო მაღალ დონეს მომავალში, ეს კი ნიშნავს, რომ მოს- 
ალოდნჩელია უფრო მაღალი ინფლაცია. სასესხო კაპიტალის 
ბასრის მოდელის შესაბამისად მოსალოდნელი ინფლაციის 
ამგვარ სრდას მივყავართ საპროცენტო განაკვეთების შედარე- 
ბით უფრო მაღალ დონესთან. ამრიგად, ფულის მიწოდების 
ზრდისას მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი გამოიხატება ინ- 
ფლაციის მოსალოდნელი ტემპის ზრდის საპასუხოდ საპრო- 
ცენტო განაკვეთის ზრდაში. 

ერთი შეხედვით, შეიძლება მოგვეჩვენოს, რომ ფასების 
დონის ეფექტი და მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი ერთი 

და იგივეა. ორივე მათგანი მიუთითებს, რომ ფულის მიწოდების 

სრდით გამოწვეული ფასების დონის სრდა ამაღლებს საპრო- 
ცენტო განაკვეთებს. მაგრამ მათ შორის არსებობს განსხვავე- 
ბაც, ამიტომაც განიხილავენ მათ როგორც ორ განსხვავებულ 

ეფექტს. 
დავუშვათ, რომ ადგილი აქვს ფულის მიწოდების 

ერთჯერად %რდას, რის შედეგადაც მომავალი წლისათვის 
ფასები თანდათან შედარებით უფრო მაღალ დოჩეს მიაღწევს. 
ფასების დონის ეფექტის ზემოქმედებით ფასების სრდასთან 
ერთად წლის განმავლობაში მოიმატებს საპროცენტო განაკვეთ- 
ებიც და მხილოდ წლის ბოლოს, როდესაც ფასები მიაღწევს 
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'ელა ბასტაძე 
პიკს, ფასების დონის ეფექტი მაქსიმალურად შესამჩნევი იქნე- 

ა. 

ფასების მზარდი დონე მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექ- 
ტის მეშვეობითაც სრდის საპროცენტო განაკვეთებს, რადგა- 

ნაც ადამიანები მოელიან, რომ წლის განმავლობაში ინფლაცი- 
ის ტემპი 'ოუფრო მაღალი იქნება. ამასთან, როდესაც მომავალ 
წელს ფასების დონის სრდა შეწყდება, ინფლაციისა და მოს- 

ალოდნელი ინფლაციის ტემპები ნულამდე დაეცემა ასეთ 
პირობებში საპროცენტო განაკვეთების სრდა, რაც გამოწვევ- 

ლი იყო ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპის სრდით, ამოწურავს 

საკუთარ შესაძლებლობას. ამრიგად, ფასების დონის ეფექტის 
საპირისპიროდ, მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტის "სემოქმედე- 

ბა მომდევჩო წელს ძალ'სე მცირე (ნულოვანი) იქნება. შესაბამ- 
ისად, ძირითადი განსხვავება ამ ორ ეფექტს შორის იმაში 
მდგომარეობს, რომ ფასების დონის ეფექტი თავის ზემოქმედე- 
ბას მას შემდეგაც აგრძელებს, როდესაც ფასების ზრდა წყდება 

და მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი ქრება. 
მნიშვნელოვანია ის გარემოება, რომ მოსალოდნელი ინ- 

ფლაციის ეფექტის მოქმედება სუსტად იქამდე გრძელდება, 
ვიდრე ფასები იხსრდება. როგორც შემდგომ: გავარკვევთ, ფუ- 
ლის მიწოდების ერთჯერად 'ხრდას არ მივყავართ ფასების 
დონის უწყვეტ სრდასთან. ამ უკანასკნელს შეიძლება ადგილი 
ჰქონდეს მხოლოდ ფულის მიწოდების ტემპის სრდის შემთხ- 

ვევაში. ეი. მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტის მოქმედების 
გასაგრძელებლად „საჭიროა ფულის მიწოდების ტემპის სრდა. 

საპროცენტო განაკვეთების პრობნოზირება 

საპროცენტო განაკვეთების პროგნო სების შესამუშავე- 

ბლად იწვევენ ეკონომისტებს, ხშირად საკმაოდ მაღალი ანა'სღაუ- 
რებით. ფირმებს აუცილებლად თუნდა გააჩნდეთ პროგნოზი 
მომავალი დანახარჯების დასადგენად; ბანკებსა და ინვესტორებს 
კი გადაწყვეტილებათა მისაღებად, თუ რა სახის აქტივები “შეიძ- 
ინონჩნ, აუცილებლად ესაჭიროებათ საპროცენტო განაკვეთების 
პროგნოზი. საპროცენტო განაკვეთების ანალიტიკოსები პროგ- 
ნოზებს აკეთებენ იქიდან გამომდიანრე, თუ რა ცკელილება შეი- 
ძლება გაჩიცადოს ობლიგაციათა ბაზარზე მიწოდებასა და 
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მოთხოვნაზე მოქმედმა ფაქტორებმა. ამ ფაქტორებს მიეკუთვნე- 
ბა: ეკონომიკური კონიუნქტურის მდგომარეობა, საინვესტიციო 

შესაძლებლობათა მომგებიანობა, ინფლაციის მოსალოდნელი 
ტემპი, ბიუჯეტის დეფიციტის სიდიდე და სახელმწიფო სესხებ- 

ის მოცულობა. ამაში გარკეევის შემდეგ ახდენენ ობლიგ,აცი- 
ათა ბასარსე მოთხოვნისა და მიწოდების ანალიზს და შეი- 

მუშავებენ საპროცენტო განაკვეთების პროგნოზს. 
აშშ-ში ჟურნალ „MII 5(-66L“-ის სეეტში „ეკონომიკა“ ან 

„საკრედიტო .ბა'სრები“ წელიწადში 2-ჯერ (იანვრისა და ივლი- 
სის დასაწყისში) აქვეყნებენ საპროცენტო განაკვეთის შესახებ 

წამყვანი ანალიტიკოსების პროგნოზებს. საპროცენტო განაკვეთ- 
ების პროგნოზირება საკმაოდ სარისკო და ამასთანავე რთული 
საქმეა. ხშირად საუკეთესო ექსპერტებიც კი არსებით შეც- 
დომებს უშვებენ თავიანთ პროგნოზებში. 

იწვევს თუ არა ფულის მიწოდების ტემპის ზრდა საპრო- 
ცენტო განაკვეთის შემცირებას? ჩვენს მიერ განხილული ეფექტე- 

ბის საფუძველსე შეგეიძლია განვსაზხღროთ, უჭერს თუ არა 
მხარს განხილული მოდელი იმ პოლიტიკოსებს, რომლებიც 

ფულის მიწოდების ტემპის სრდას მოითხოვენ საპროცენტო 
განაკვეთების ძალზე მაღალი დონის პირობებში. ზემოთ განხ- 

ილული ყველა ეფექტიდან მხოლოდ ლიკვიდურობის ეფექტი 
მიგეითითებს იმასე, რომ ფულადი მასის სრდის შედარებით 
უფრო მაღალ ტემპს მივყავართ საპროცენტო განაკვეთის შემ- 

ცირებასთან. და პირიქით, შემოსავლის დონის, ფასების დონის 
და მოსალოდნელი -ინფლაციის ეფექტები მიუთითებენ ფულა- 
დი მასის ტემპის ზრდისას საპროცენტო განაკვეთის სრდაზე. 

სემოთ განხილულ ეფექტთაგან რომელს ენიჭება უპი- 

რატესობა? რამდენად სწრაფად შედიან სემოთ დასახელებული 

ეფექტები ძალაში? ამ კითხვებსე პასუხს გადამწყვეტი როლი 
ენიჭება იმ საკითხში გარკვევისას, ეცემა თე ისრდება საპჰრო- 
ცენტო განაკვეთები ფულის მიწოდების “სრდისას. 

როგორც წესი, ფულის მიწოდების სრდისას ლიკვიდურო- 
ბის ეფექტი დაუყოვნებლიე მედის ძალაში, რადგანაც ფულის 
მსარდ მიწოდებას მივყავართ წონასწორელი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის ასევე სწრაფ შემცირებასთან. შემოსავლისა და ფასების 
დონის ეფექტები დაჟყოვნებლიე არ იწყებს მოქმედებას, რადგა- 
ნაც ფულის მიწოდების 'სრდისას მხოლოდ გარკვეული დროის 
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ლელა ბახტაძე 
გასვლის შემდეგ გაისრდება ფასების დონე და "შემოსავალი, 
რომლებიც, თავის მხრიე, გამოიწვევენ საპროცენტო განაკვეთ- 
ების შსრდას. მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი, რომელიც 
ასევე 'სრდის საპროცენტო განაკვეთებს, შეიძლება მო ქმედებ- 

დეს ნელა ან სწრაფად, რაც დამოკიდებულია იმასე, ფულის 
მიწოდების სრდის შემდეგ თუ როგორ (ნელა თუ სწრაფად) 

რეაგირებენ ადამიანები ინფლაციურ მოლოდიჩ“სე. 

ლიკვიდურობის ეფექტი თავდაპირველად სწრაფად ამ- 
ცირებს საპროცენტო განაკვეთს, მაგრამ გარკეეული დროის 

შემდეგ კი დანარჩენი ეფექტები საწიჩააღმდეგო სემოქმედებას 
ახდენენ მასსე. მაგრამ, რადგანაც ლიკვიდურობის ეფექტი ჭარ- 

ბობს ყველა დანარჩენს, საპროცენტო განაკვეთი არასოდეს არ 
იზრდება თავის საწყის დონემდე. 

ლიკვიდურობის ეფექტი, როდესაც ყველა დანარჩენ 
ეფექტებოან შედარებით მცირეა, ამასთან მოსალოდნელი ინ- 

ფლაციის ეფექტი თანდათან შედის ძალაში და ინფლაციური 
მოლოდინი ნელ-ნელა იცელება "სრდის მიმართ'ელებით ლიკეი- 
დ'ურობის ეფექტის ძალით თავიდან საპროცენტო განაკვეთები 
მცირდება. შემდეგ კი შემოსავლის, ფასების დონის და მოს- 
ალოდნელი ინფლაციის ეფექტების რსემოქმედებით ის იწყებს 
სრდას. მოკლევადიან პერიოდში ფულის მიწოდების "სრდა გა- 
ნაპირობებს საპროცენტო განაკვეთების შემცირებას, მაგრამ 
შემდგომ მათ საწყის მნიშენელობასთან შედარებით ისევ ისრდე- 

ა. 
მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი ლიკეიდურობის 

ეფექტთან შედარებით დაუყოვნებლივ იწყებს გამოვლენას, რის 

გამოც საპროცენტო განაკვეთები სწრაფად ისრდება. დროთა 
განმავლობაში, როდესაც ძალაში შედის ფასების დონისა და 
შემოსავლის ეფექტები, საპროცენტო განაკვეთები უფრო მეტად 

ისრდება და საგრძნიბლად აღემატება თავის საწყის დონეს. ამ 
შემთხვევაში ცხადია, რომ ფულის მიწოდების სრდა არ იწეევს 
საპროცენტო განაკვეთის შემცირებას, უფრო მეტიც, მის შესა- 

მცირებლად საჭიროა შემცირდეს ფულის მასა. 
პიილიტიკურ გადაწყვეტილებათა მისაღებად მნიშვნელო- 

ვანია იმის ცოდნა, თუ რომელია ამ სამი შემთხვევიდან ყვე- 
ლასე ახლოს რეალობასთან. იმ დროს, როდესაც საჭიროა 
მივაღწიოთ საპროცენტო განაკვეთების შემცირებას ფულადი 
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ფინანსური ბაზარი, 
მასის სრდით, ლიკვიდჟყრიბის ეფექტი აღემატება დანარჩენებს. 
იმ შემთხვევაში, რიდესაც დანარჩენი ეფექტები აღემატება 
ლიკეიდურობის ეფექტს, უნდა შევამციროთ ფულადი მასა. ამ 
შემთხვევაში ინფლაციის ეფექტი ძალიან სწრაფად ვლინდება, 
თუ სხვა ეფექტები დომინირებს ლიკვიდურობის ეფექტზე, მა- 
გრამ მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი ყოვნდება, მაშინ 

ფულადი მასის 'სრდასე ან შემცირებასე უპირატესობის მიჩი- 
ჭება დამოკიდებულია იმასე საუბარი გრძელეადიან პერიოდს 

შეეხება თ.ე მოკლევადიანს. 
სემოთ განხილულ სცენართაგან რომელია პრაქტიკაში 

დამკვიდრებული? 
საპროცენტო განაკვეთების შემცირება ფულის მიწოდე- 

ბის სრდისას ნაკლებადაა შესაძლებელი. მაგრამ თუ გაეიხ- 
სენებთ ურთიერთკავშირს საპროცენტო განაკეეთსა და მოს- 
ალოდნელ ინფლაციას შორის, სემოთ აღნიშნულმა იალიან არ 
უნდა გატეაკვირეოს. ფულის მიწოდების ტემპების სრდას თან 
ასლავს მოსალოდნელი ინფლაციის სწრაფი სრდა, რასაც მიეყა- 
ვართ მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტის ამოქმედებამდე. ეს 

ყველაზე უფრო სარწმუნო ახსნაა იმისა, თუ რატომ ისრდება 
საპროცენტო განაკვეთები ფულადი მასის სწრაფი "რდის 
პერიოდში. სუსტად არ შეიძლ.ეება ითქვას, აღწერილი “შემთხ- 
ქევებიდან , რომელი უფრო არ შეესაბამება რეალურ ცხოვერე- 

ბას. ეს იმასეა დამოკიდებული, თუ რამდენად სწრაფად ახდენენ 
ადამიანები ინფლაციური მოლოდინის კორექტირებას. ინფლაცი- 
ური მოლოდინის ფორმირებისა და მისი ცვლილების საკითხე- 
ბის შესწაელა ეკონომისტთა კვლევის საგანს წარმოადგენს. 

მოკლე შინაარსი 

1. ობლიგაციებსე მოთხოვნისა და მიწოდების მოდელს, 

რომელსაც სასესხო კაპიტალის ბასრის მოდელსაც “უწოდებენ, 
საფუძვლად უდევს საპროცენტო განაკვეთების განსა'სღვრის 
თეორია. ამ მოდელის შესაბამისად საპროცენტო განაკეეთი 
იცვლება მოთხოვნის ცვლილებისას. კერძოდ, შემოსავლის (სიმ- 

დიდრის), აქტივთა მოსალოდნელი შემოსავლიანობის, რისკის 
ან ლიკვიდურობის ცვლილების შედეგად, ან მიწოდების (ე- 
ლილებისას, რაც საინვესტიციო შესაძლებლობათა მიმ'სიდ- 
ველობის, სესხის რეალურ დანახარჯთა ან მთავრობის საქმი- 
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კლა ბასტაძე 
ანობის ცვალებადობის შედებს წარმოადგენს. 

2. ალტერნატიული თეორია, რომლითაც განისა'სღგრება 
საპროცენტო განაკვეთები, ეფუძნება ლიკეიდურობისათვის უპ- 

ირატესობის მინიჭების თეორიას, რომელიც ახდენს ფულის 

მიწოდების და მოთხოვნის ანალისს. ამ მოდელის მისედვით 
საპროცენტო განაკვეთები იცელება მაშინ, როდესაც მოთხოვ- 

ნა იცვლება შემოსავლის ან ფასების დონის ცვლილების ან 

კიდევ ფულის მიწოდების ცელილების შედეგად. 

3. ფულის მიწოდების სრდისას საპროცენტო განაკვეთ- 
ებსე სემოქმედებს ოთხი შესაძლო ეფექტი: ლიკვიდურობის 

ეფექტი, შემოსავლის ეფექტი, ფასების დონის ეფექტი და მოს- 

ალოდნელი ინფლაციის ეფექტი. ლიკვიდურობის ეფექტის 
შესაბამისად ფულადი მასის სრდას მივყავართ საპროცენტო 
გაჩაკვეთების შემცირებასთან; დაჩარჩენი ეფექტები ზემოქმედებს 
საპირისპირო მიმართულებით. ემპირიული მონაცემების შესა- 
ბამისად, შემოსავლის, ფასების დონის, მოსალოდნელი ინფლაცი- 
ის ეფექტები აღემატება ლიკეიდურობის ეფექტს. ამ მისესით 
ფულის მიწოდების სრდა იწვევს საპროცენტო განაკვეთების 
სრდას და არა შემცირებას. 

ძირითადი ცნებები 

მოთხოენის მრუდი 
მიწოდების მრუდი 

წონასწორობა ბაზარშ%ე 
ჭარბი მიწოდება 
ჭარბი მოთხოვნა 

ფინანსური აქტივების ბასრის თეორია 

ფიშერის ეფექტი 
ლიკვიდურობისათვის უპირატესობის მინიჭების 
მოდელი 
ალტერნატიული დანახარჯი 

საკონტროლი კითხვები და ამოცანები: 

უპასუხეთ თითოეულ კითხვას და ააგეთ “შესაბამისი 
მოთხოვნისა და მიწოდების დიაგრამა. 

1. ქვეყნის ცენტრალური ბანკისთვის ფულის მიწოდების 

შემცირების ძირითად მეთოდს მოსახლეობისათეის ობლიგა- 
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ციების მიყიდვა წარმოადგენს. სასესხო კაპიტალის ბასრის 

მოდელის გამოყენებით გვიჩვენეთ, თუ როგორ სემოქმედებს ეს 
ღონისძიება საპროცენტო განაკვეთებზე. ეთანხმება თუ არა 
თქვენი პასუხი იმას. რასაც შეიძლება ეელოდეთ ლიკვიდურო- 

ბისთვის უპირატესობის მინიჭების მოდელის ჩარჩოებში? 
2. ლიკვიდურობისთვის უპირატესობის მინიჭებისა და 

სასესსო საშუალებათა ბასრის მოდელების გამოყენებით ახს- 

ენით, რატომაა საპროცენტო განაკევთების მერყეობა პროციკ- 

ლური: საპროცენტო განაკვეთები ი'სსრდება ეკონომიკური ალღ- 
მავლობის პერიოდში და მცირდება რეცესიის (დაცეზის) დროს. 

3. რატომ იწვევს ფასების დონის ზრდა (და არა მოს- 

ალოდნელი ინფლაცია) საპროცენტო განაკვეთების სრდას 

ფულის ფიქსირებული მიწოდებისას? 
4 როგორ ზემოქმედებას მოახდენს საპროცენტო გა- 

ნაკვეთსე მოულოდნელად ოქროზე ფასების ვოლანტილობის 
სრდა? 

–. 5. როგორ შეიძლება იმოქმედოს საპროცენტო განაკვეთ“სე 
უძრავ ქონებასე ფასების მოსალოდნელზე მეტად სრდამ? 

6. ახსენით, როგორი 'სემოქმედება შეიძლება მოახდინოს 
საპროცენტო განაკვეთებზე სახელმწიფო ბიუჯეტის დიდმა 

დეფიციტმა? 
7. სასესხო კაპიტალის ბაზრისა და ლიკვიდურობისთვის 

უპირატესობის მინიჭების მოდელების გამოყენებით ახსენით, 

როგორ ზემოქმედებს საპროცენტო განაკვეთებზე ობლიგაცია- 
თა რისკის სრდა. იქნება თუ არა ორივე მოდელისათვის 

შედეგები იდენტური? 
8. როგორ "'მეიცვლება საპროცენტო განაკვეთები უახ- 

ლოესი ორი წლის განმავლობაში, თე ფასების დონე მომავალ 
წელს დაეცემა, შემდეგ აღარ შეიცელება, ფულის მიწოდება კი 

ფიქსირებული იქნება? (რჩევა: გაითვალისწინეთ ფასების დო- 

ნის ეფექტი და მოსალოდნელი ინფლაციის ეფექტი). 
9. იმოქმედებს თუ არა საპროცენტო განჩაკეჟთებზე აქციე- 

ბსე საბროკერო საკომისიო გასამრჯელოს შემცირება? რატომ? 
I0. ქვეყნის პრესიდენტმა პრესკონფერენცია%ე განაცხ- 

ადა თავისი გადაწყვეტილების შესახებ ებრძოლოს ინფლაციის 
მაღალ ტემპებს ახალი აჩტიინფლაციური პროგრამის გა- 
ტარებით. იწინასწარმეტყველეთ, როგორ “შეიცელება საპრო- 
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დელა ბახტაძე 
ცენტო განაკვეთები, თუ სასოგადოება ირწმუნებს 'სემოთ აღნიშ- 
ნულს? 

1). თუ საქართველოს ეროვნული ბაკნის პრეზიდენტმა 
განაცხადა, რომ მომდევნო წელს საპროცენტო განაკვეთები 

მკვეთრად გაისრდება და ბასარი ენდობა ამ განცხადებას, 
როგორ იმოქმედებს იგი ობლიგაციების დღევანდელ საპროცენ- 
ტო განაკვეთზე? 

13. იწინასწარმეტყველეთ, როგორ შეიცვლება საპრო- 

ცენტო განაკვეთები, თუ სასოგადოება ი უცებ წარმოიქმნება 

ობლიგაციებსე ფასების ძლიერი სრდის მოლოდინი? 
14, იწინასწარმეტეველეთ, როგორ შეიცელება საპრო- 

ცენტო განაკვეთები, თუ ობლიგაციათა ბასარსე გაისრდება 

ფასების ვოლანტილობა? 
15. თუ საქართველოს ეროვნული ბანკის მომავალ. პრე%- 

იდენტს ექნება ისეთი ადამიანის რეპუტაცია, რომელიც ახლან- 
დელთან შედარებით ფულადი მასის სრდის დაბალი ტემპები- 

სკენ მიისწრაფვის, მაშინ როგორ შეიცელება საპროცენტო 
განაკვეთი? გააჩალისეთ ყველა შესაძლო სიტუაცია. 
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ფინანსური _ ბაზარი, 

თავი VII 

საპროცენტო განაკვეთის სარისკო და დროითი 

სტრუქტურა 

საპროცენტო განაკმეთების სარისკო სტრუქტურა 

მიწოდებისა და მოთხოვნის თვალსასრისით საპროცენ- 
ტო განაკვეთის ცვლილების შესწავლისას ჩვენ განვიხილეთ 

მხოლოდ ერთი ობლიგაციის საპროცენტო განაკვეთის ფორმირე- 
ბის პროცესი. იქიდან გამომდინარე, რომ არსებობს სხვადასხვა 

სახის ობლიგაცია, ბუნებრივია, მათი საპროცენტო განაკვეთ- 

ებიც განსხვავდება ერთმანეთისგან. ფირმებმა, ბანკებმა, 

სადასღვევო კომპანიებმა და კერძო ინვესტორებმა იციან რა, 
თუ რატომ განსხვაედება სხვადასხვა ობლიგაციის საპროცენ- 
ტო განაკვეთები, შეუძლიათ მიიღონ გადაწყვეტილება, რომელი 

ობლიგაციები შეიძინონ დაბანდებათა განხორციელებისათვის 
და რომელი – გაყიდონ. 

თავდაპირველად განვიხილოთ, რატომ განსხვავდება ერთ- 
მანეთისგან ერთი და იგივე დაფარვის ვადის მქონე ობლიგა- 
ციების საპროცენტო განაკვეთები. ·ამგეარ საპროცენტო გა- 
ნაკვეთებს შორის ურთიერთკავშირს უწოდებენ საპროცენტო 
განაკვეთების სარისკო სტრუქტურას, თუმცა სარისკო სტრუქ- 
ტურის ფორმირებაში რისკშივეე არ უნდა, ლიკვიდურობა და 
საშემოსავლო გადასახადის თავისებურებანიც მნიშვნელოვან 
როლს ასრულებს. საპროცენტო განაკვეთზე ზემოქმედებს ასევე 
ობლიგაციის დაფარვის ვადა. ურთიერთკავშირს დაფარვის 
სხვადასხვა ვადის მქოჩე ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთ- 

ებს შორის საპროცენტო განაკვეთების დროითი სტრუქტურა 

ეწოდება. 
დაფარვის ერთნაირი ვადის მქოჩე ობლიგაციების საპრო- 

ცენტო განაკეეთებს ორი მთავარი თავისებურება ახასიათებს: 
1. საპროცენტო განაკვეთები სხვადასხვა კატეგორიების ობლი- 

გაციათა მისედვით ნებისმიერ წელს განსხვავდებიან ერთმანე- 

თისაგან და 2. განსხეავება მათ შორის .დროში მერყეობს. 
ობლიგაციის საპროცენტო განაკეეთსე შსემოქმედებს 

გადაუხდელობის რისკი. რაც გულისხმობს იმას, რომ ემიტენტი 
ევერ შეძლებს პროცენტების გადახდას მისი დაფარვის მომენ- 
ტში. კორპორაცია, რომელიც განიცდის დიდ დანაკარგს, შეაჩ- 
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ლ ძლ ბასტაძე 

ერებს პროცენტების გადახდას ობლიგაციებსე, შესაბამისად, 
ამგვარი ობლიგაციებისთეის დამახასიათებელი გადაუხდელო- 

ბის რისკი საკმაოდ მაღალი იქნება; პირიქით, სახასინო ობლი- 

გაციებს სულ არ ახასიათებთ. გადაუხდელობის რისკი, რადგა- 

ნაც მთავრობას ყოველთვის შეუძლია გაზარდოს გადასახადე- 
ბი ან განახორციელოს ფულის ემისია საკუთარი ვალდებულე- 
ბების დასაფარავად. ობლიგაციებს, რომელთა გადაუხდელო- 

ბის რისკი ნულს უდრის, რისკისგარეშე ობლიგაციებს უწოდე- 

ბენ. განსხვავებას იმ ობლიგაციათა საპროცენტო განაკვეთს, 

რომელთა გადაუხდელობის რისკი არ არის ნულის ტოლი, და 
რისკისგარეშე ობლიგაციათა განაკვეთს შორის ეწოდება პრე- 

მია რისკისათვის. პრემია რისკისთვის მეტყველებს იმასე, რომ 

დამატებით პროცენტს უნდა ღებულობდეს ინვესტორი იმი- 

სთვის, რომ სარისკო ობლიგაციები მისთვის უფრო მიმზიდეე- 

ლი გახდეს. ჩეენს მიერ განხილული მიწოდებისა და მოთხოე- 
ნის მოდელი აქაც შეიძლება იქნეს გამოყენებული, რათა პა- 
სუხი გაეცეს კითხვას: თუ რატომ არის სარისკო ობლიგაციებ- 

ის პრემია რისკისათვის ყოველთვის დადებითი და რატომ ხდე- 
ბა, რომ, რაც 'ეფრო მაღალია გადაუხდელობის რისკი, მით 
უფრო მაღალია პრემია რისკისთვის? 

გრაფიკი 4 
ბაზრის რეაქცია კორპორაციული ობლიგაციების 

არგადახდის რისკის ზრდაზე 

ობლიგაციის ფასი, ნ საპროცენტო ობლიგაციის ფასი, ჩ საპროცენტო 

(– ისრდება1) განაკეეთი, ( “(ნ ისრდება1) განაკვეთი, # 

(, ისრდება+) ( ი'ხრდება+) 
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ფინანსური _ბაჯარი. 
კორპორაციული ობლიგაციებ სახა'სინო ობლიგაციების რაოდენობა 

ის რაოდენობა 
ა)კორპორაციული ობლიგაციე- ბ)რისკგარეშე ობლიგაციების (სახ- 

ბის ბა'სარი ასინო ობლიგაციების) ბა'სარი 

იმისათვის, რომ უკეთ შევისწავლოთ გადაუხდელობის 
რისკის სემოქმედება საპროცენტო გაჩაკვეთსე, განვიხილოთ 

მოთხოვნისა და მიწოდების დიაგრამები რისკის გარეშე ობლი- 
გაციების (სახასინო ობლიგაციების) და კორპორაციული გრ- 
ძელვადიანი ობლიგაციის ბასრისათვის (გრაფიკი 4) დავუშ- 

ვათ, რომ თავიდან კორპორაციული ობლიგაციები არ იყო სა- 
რისკო, ე.ი. ისინი ისეთივე რისკის გარეშენი იყვნენ, როგორც 

სახაზინო ობლიგაციები, იმ შემთხვევაში, როცა ორივე ობლი- 
გაციის მახასიათებლები (რისკი და დაფარვის ვადა) სრულიად 

ერთნაირია, მათსე წონასწორული ფასები და საპაროცენტო 
განაკვეთები ასევე თანაბარი უნდა იყოს (0. = I" =I,) და 
პრემია რისკისთვის კორპორაციული ობლიგაციებისთვის (CI; – 

,,) უნდა უდრიდეს ნულს. 
თუ გადაუხდელობის შესაძლებლობა იზრდება, მაგალი- 

თად, იმის გამო, რომ კორპორაციამ დიდი ზარალი განიცადა, 
მაშინ კორპორაციულ ობლიგაციათა რისკიც ი'სრდება, მათი 
მოსალოდნელი შემოსავლიანობა კი ეცემა. ამასთან კორპო- 

რაციულ ობლიგაციათა შემოსავლიანობის განსასღვრა უფრო 
ძნელდება. ფინანსურ აქტიეებზე მოთხოენის თეორიის შესაბამ- 

ისად, რადგანაც კორპორაციულ ობლიგაციათა მოსალოდნე- 
ლი შემოსავლიანობა მცირდება რისკის გარეშე სახაზინო ობ- 
ლიგაციების მოსალოდნელ შემოსაელიანობასთან შედარებით 

და ამავდროულად მათი რისკი ისრდება, კორპორაციული ობ- 
ლიგაციები ნაკლებად მიმსიდველი ხდება (სხვა თანაბარ 
პირობებში) და მათზე მოთხოვნა მცირდება. კორპორაციულ 

ობლიგაციებსე მოთხოვნის მრუდი (გრაფიკი 4 ა) მარცხნიე 
გაადგილდება 0” –დან 0,-მდგომარეობაში. 

ამასთან, რისკის გარეშე სახასინო ობლიგაციების მოს- 
ალოდნელი შემოსაელიანობა ისრდება კორპორაციულ ობლი- 
გაციათა მოსალოდნელ შემოსავლიანობასთან შედარებით, მათი 
შეფარდებითი რისკიანობა კი მცირდება. ასე რომ სახასინო 
ობლიგაციები უფრო მიმზიდეელი ხდება და მათსე მოთხოენა 
ისრდება. ამ ობლიგაციებზე მოთხოვნის მრუდი (გრაფიკი 4 ბ) 
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ბასოაძ, 

მარჯვნივ გადაადგილდება 0,'-–დან 0,'-მდგომარეობაში). 
როგორც მე-4 გრაფიკიდან ჩანს, კორპორაციული ობლი- 

გაციების წონასწორული ფასი მცირდება Mჩ”-დან ნ.-მდე და, 

რამდენადაც ობლიგაციის ფასი საპროცენტო განაკვეთთან 
უკუპროპორციულ დამოკიდებულებაშია, კორპორაციული ობ- 
ლიგაციების წონასწორული საპროცენტო განაკვეთი I„–დან I,– 

მდე გაისრდება. ამასთან ერთად, სახასინო ობლიგაციათა წონას- 
წორული ფასი L,'–დან ჩ,'–მდე ისრდება, ხოლო წონასწორული 
საპროცენტო განაკვეთი /|,'-დან I,-მდე ეცემა. განLხვავება 
კორპორაციულ და რისკის გარეშე ობლიგაციების საპროცენ- 
ტო განაკვეთებს შორის, ანუ კორპორაციული ობლიგაციების 
პრემია რისკისათეის, ნულიდან (I,=I,) სიდიდემდე ირფსრდება. 
აქედან შეგვიძლია დავასკვნათ, რომ ობლიგაციებზე გადაუხდე- 
ლობის რისკის არსებობისას, ყოველთვის გადაიხდება დადები- 
თი პრემია რისკისათვის და ამ რისკის სრდას მივყავართ რისკ- 
ისათვის პრემიის ზრდასთან. 

სემოთ აღჩიშნულიდან გამომდინარე, ობლიგაციების მე- 

იდველებმა უნდა იცოდნენ, რამდენად დიდია ამა თუ იმ ობლი- 
გაციების გადაუხდელობის რისკი. აშშ-ში ინვესტიციათა სფერ- 
ოში ორი მთავარი საკონსულტაციო ფირმა M00ძV”5 I0V65(0L5 
56IVI§6 და 51მიძვძ ეიძ იი0-”§ ფლობენ ინფორმაციას გადაუხდე- 
ლობის რისკის შესახებ, აქვეყნებენ რა კორპორაციული და 
მუნიცი პალური ობლიგაციების საიმედოობის რეიტინგებს, რომ- 
ლებიც ასახავენ გადაუხდელიბის შესაძლებლობას (ცხრილი 
2). რისკის მიხედვით შედარებით დაბალი ხარისხის ობლიგა- 
ციებს საინვესტიციო დონის ფასიანი ქაღალდები ეწოდება, მათ 

ენიჭებათ ჯს82მ (ან 888) და უფრო მაღალი რეიტინგი. 8მმ–%ე 
უფრო დაბალ-რეიტინგიანი ობლიგაციები გადაუხდელობის უფრო 
მაღალი რისკით ხასიათდება და მათ „გადაგდებულ“ ობლიგა- 
ციებს უწოდებენ. 
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ნანსური ბაზარი. 
ცხრილი 2 

ობლიგაციების საიმედოობის რეიტინგი,,Mი0ძ»ა“ და 
„ა(მიძემLLC 5: ”00L5 “ კომპანიების შეფასებით 
  

  

  

რეიტინგი 

Mიიძ§ ყთოძით 8 ნიილ აღწერა 

ტიმ #4  ეხდელიბის დაბალი რისკი 
ტე ტტ მაღალი ხარისხი 

ტ 4) საშუალოსე მაღალი დონე 

სიმ 888 საშუალო დონე 

ცხი 88 საშუალოზე დაბალი დონე 

ც 8 სპეკულაციური 

თი ი000ლ | გაშალე დინ არგადახდის 
Cგ C უკიდურესად სპეკულაციური 

C ხ ყველაზე დაბალი ღონე         
  

კორპორაციელი ობლიგაციების საპროცენტო განაკვე- 
თი ყოველთვის უფრო მაღალია სახასიჩოსთან შედარებით, 
რადგანაც მათ ყოველთვის ახასიათებთ განსასღვრული გადა- 

უხდელობის რისკი, მაშინ როდესაც სახაზინო ობლიგაციები 
წარმოადგენს რისკის გარეშე ობლიგაციებს. რადგანაც ობლი- 
გაციები ზემ რეიტინგით გადაუხდელობის უფრო მაღალი რისკ- 

ით ხასიათდება #მმ დონის ობლიგაციებთან შედარებით, მათ- 
თეის პრემია რისკისათვის უფრო მეტია, ასე რომ 8მე კატე- 

გორიის ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთი ყოველთვის 
აღემატება #მმ8 კატეგორიის ობლიგაციების საპროცენტო გა- 

ნაკვეთს. 
“ იგივე მიდგომა შეიძლება გამოვიყენოთ 828 კატეგორიის 

კორპორაციულ ობლიგაციათა რისკისათვის პრემიის მკვეთრი 
სრდის ასახსნელად. უნდა აღინიშნოს, რომ დიდი დეპრესიის 
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5:9Cა ბახტაძე _ 
პერიოდში (1930-1933 წლები) და გასული საუკუნის 70-იან, 80- 
იან და 90-იან წლებში ხშირი იყო გაკოტრებისა და გადაუხდე- 

ლობის შემთსვევები, რამაც გამოიწვია არასაიმედო კორპორა- 

ციების მიერ გამოშვებულ ობლიგაციებსე გადაუხდელობის 

რისკის მკვეთრი “სრდა, რის გამოც პრემია რისკისათვის წმი 
ტიპის ობლიგაციებისთვის უჩვეულოდ მაღალ დონემდე გაიზარ- 
და. კორპორაციული და სახასინო ობლიგაციების საპროცენტო 

განაკვეთებს შორის განსხვავების სრდის შედეგად კი კორპო- 

რაციული ობლიგაციების პრემია რისკისათვის გაისარდა. 

ლიკვიდურობა 

ობლიგაციათა კიდევ ერთი მახასიათებელი, რომელიც 
სემოქმედებს საპროცენტო განაკვეთზე, ლიკვიდურობაა. როგორც 

აღინიშნა, ლიკვიდურია აქტივი, რომელიც აუცილებლობის შემთხ- 
გევაში შეიძლება სწრაფად და მცირე დანახარჯებით გადავაქ- 
ციოთ (სხვა თანაბარ პირობებში) ნაღდ ფულად. რაც მეტად 
ლიკვიდურია აქტივი, მით უფრო მიმსიდველია იგი. სახელმ- 
წიფო სახასინო ობლიგაციები სხვა გრძელვადიან ობლიგა- 
ციებსე უფრო ლიკეიდურია, რადგანაც ასეთი სახის ობლიგა- 
ციებით ვაჭრობა მასშტაბურ ხასიათს ატარებს. ობლიგაციების 
გაყიდვა ყველაზე უფრო სწრაფადაა შესაძლებელი, მასთან 
დაკავშირებული დანახარჯებიც საკმაოდ მცირეა. კორპორაცი- 

ული ობლიგაციები სახასინო ობლიგაციებთან შედარებით ნა- 

კლებად ლიკვიდურია, რადგანაც ცალკე აღებული თითოეული 
კორპორაციის ობლიგაციათა რაოდენობა, რომლითაც ბა სარზე 
ვაჭრობენ, დიდი არ არის. ე.ი. საჭიროების შემთხვევაში მათი 

გაყიდვა დაკავშირებული იქნება დანახარჯებთან, რადგანაც 

რთული იქნება მყიდველის სწრაფად პოვნა. 
კორპორაციული ობლიგაციების ლიკვიდურობის შემცირ- 

ება სახაზინო ვალდებულებათა ლიკეიდურობასთან შედარე- 
ბით სრდის ამ ობლიგაციათა საპროცენტო განაკვეთებს შორის 
განსხვავებას. 

დავუშვათ, რომ კორპორაციული და სახასინო ობლი- 
გაციების ლიკეიდურიბა ერთნაირია და ყველა დანარჩენი მახ- 

ასიათებელიც ემთხვევა ერთმანეთს. თუ კორპორაციული ობ- 
ლიგაციები ნაკლებად ლიკვიდური ხდება სახასინო ობლიგა- 

ციებთან შედარებით, იმის გამო, რომ მათსე ვაჭრობას ფარ- 
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ფინანსური _ბასარი 
თომასშტაბიანი ხასიათი არა აქვს, ფინანსერ აქტივებსე მოთხ- 
ოენის თეორიის თანახმად, მოთხ(ლენა მათზე დავცემა. ამის 

შედეგად სახასინო ობლიგაციები უფრო ლიკვიდური გახდება 

კორპორაციულ ობლიგაციებთან შედარებით, ამასთან, როცა 
ნაკლებად ლიკვიდური კორპორაციული ობლიგაციების ფასი 
ეცემა, საპროცენტო განაკვეთი ისრდება, უფრო ლიკვიდური 

სახასინო ობლიგაციების ფასი ისრდება, საპროცენტო განაკვეთი 

კი ეცემა. 
სემოთ აღნიშნულის შედეგად განსხვავება ამ ორი ტი- 

პის იობლიგაციათა საპროცენტო განაკვეთებს შორის ისრდე- 
ბა. ე.ი. განსხვავება სახაზინო და კორპორაციული ობლიგაციე- 
ბის საპროცენტო განაკვეთებს შორის (ანუ პრემია რისკისათვის) 

გამოხატავს არა მხოლოდ კორპორაციული ობლიგაციების გადა- 
უხდელობის რისკს, არამედ მის ლიკვიდურობასაც. სწორედ 
ამიტიმ სოგჯერ პრემიას რისკისათვის ლიკვიდურობისთვის 
პრემიასაც უწოდებენ, უფრო ზუსტად კი „პრემიას რისკისა და 

ლიკვიდურობისთვის“, თუმცა გარკვეული შეთანხმების საფუძ- 
ველზე ეკონომისტები იყენებენ ტერმინს „პრემია რისკისათვის“. 

საშემოსავლო გადასახადი 
განეიხილოთ მუნიცი პალური ობლიგაციების საპროცენ- 

ტო განაკვეთების ქცევა. მუნიციპალური ობლიგაციები არ 
მიეკუთენება რისკის გარეშე ობლიგაციებს. ყოფილა შემთხ- 
ვევები, როდესაც ფედერალური და ადგილობრივი მმართველო- 
ბის ორგანოები უარს ამბობდნენ მათ მიერ გამოშვებული ობ- 
ლიგაციების თანხების გადახდაზე. გარდა ამისა, მუნიციპალური 

ობლიგაციები იმდენად ლიკვიდური არ არის, როგორც სახაზი- 

ნო ობლიგაციები. 
რატომ არის ამ ობლიგაციებსე პროცენტები უფრო და- 

ბალი სახასინო ობლიგაციებთან შედარებით? საქმე ის გახ- 

ლავთ, რომ მუნიციპალური ობლიგაციებიდან პროცენტული 
შემოსავლები თავისუფლდება ფედერალური საშემოსავლო 

გადასახადისგან, ეს კი ცვლის მუნიციპალურ ობლიაგციებზე 
მოთხოვნას მათი მოსალოდნელი შემოსავლიანობის სრდის 

მსგავსად. 
წარმოიდგინეთ, რომ თქვენ საკმაოდ მაღალი შემოსავა- 

ლი გაქვთ და მოექეცით 40%-იანი საშემოსავლო გადასახადის 
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გადამხდელთა შორის; ამ პირობებში თქვენი შემოსავლის ყოვე- 

ლი დამატებითი დოლარიდან 40 ცენტი მთავრობას უნდა გადა- 
სცეთ. დავუშვათ, თქვენ ფლობთ I000 ლარის ნ“მიჩალური 
ღირებულების მქონე სახაზინო «რ«ბლიგაციას, რომელიც ასევე 

1000 ლარად იყიდება და რომლის კუპონური გადასახღდელიც 
100 ლარს შეადგენს. ამ I00 ლარიდან გადასახადების გადას- 

დის შემდეგ თქვენს განკარგულებაში მხოლოდ 60 ლარი დარ- 

ჩება, სინამდეილეში გადასახადის გადახდის შემდეგ თქვენ 
მიიღებთ მხოლოდ 6%-ს. 

დავუშვათ, რომ თქვეჩ დანასოგები ჩადეთ 1000 ლარის 

ნომინალური ღირებულების მქონე მუნიციპალურ ობლიგაცია- 

ში, რომელზეც კუპონური გადასახდელები შეადგენს 80 ლარს. 
საპროცენტო განაკვეთი მასსე მხოლოდ 8%-ია, მაგრამ რადგა- 

ნაც ეს ფასიანი ქაღალდი თავისუფალია გადასახადებისაგან, 
მიღებული 80 ლარიდან თქვენ არაფერს არ გადაისდით და 
თქვენი საპროცენტო განაკვეთი 8%-ის დონესე რჩება. ბუნე- 
ბრივია, რომ დაბეგვრის შემდეგ მუნიციპალური ობლიგაცი- 
იდან თქვენ მეტს მიიღებთ. შესაბამისად, თქვენ ფულის ჩადებ- 
ის სურვილი გაგიჩნდებათ უფრო სარისკო და ნაკლებად ლიკვი- 
დურ მუნიციპალურ ობლიგაციებში იმის მიუხედავად, რომ 
პროცენტი მათზე უფრო დაბალია სახაზინო ობლიგაციებთან 
შედარებით (ამგვარ სიტუაციას ადგილი არ ჰქონია მეორე მსოფ- 
ლიო ომამდე, რადგანაც მუნიციპალურ ობლიგაციათა გადა- 
ხდების გარეშე სტატუსი არ აძლევდა მათ განსაკუთრებულ 

უპირატესობას იმ დროისათვის ძალსედ დაბალი საშემოსავ- 
ლო გადასახადის განაკეეთების არსებობის გამო). 

ამდენად, საპროცენტო განაკეეთების რისკის ფაქტორი 
და სტრუქტურა (ერთნაირი დაფარეის ვადის მქონე ობლიგა- 
ციების საპროცენტო გაჩაკვეთებს შორის ურთიერთკავშირი) 

აიხსნება სამი ფაქტორით: გადაუხდელობის რისკით, ლიკვი- 

დურობით და საშემოსაელო გადასახადის თავისებურებებით. 
როგორც კი ისრდება გადაუხდელობის რისკი ობლიგაციებზე, 

მაშიჩეე ისრდება პრემიაც რისკისათეის (ობლიგაციისა და 
რისკის გარეშე სახასინო ობლიგაციის საპროცენტო -გა- 
ნაკვეთებს შორის არსებული განსხეავება). სახასინოი ობლიგა- 
ციათა უფრო მაღალი ლიკვიდურობა ასევე ხსნის, თუ რატომაა 
მათი საპროცენტო გაანკვეთები ნაკლებად ლიკვიდურ ობლი- 
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გაციათა საპროცენტო განაკვეთებთან მედარებით უფრო დაბა- 

ლი. თ.ე (იბლიგაციასე ერცელდება საგადასახადო შეღავათები 
(როგორც, მაგალითად, მუნიციპალერ ობლიგაციებსე), მათი 
საპროცენტო შემოსავალი თავისუფლდება ფედერალური საზე- 
მოსავლო. გადასახადისაგან და მისი საპროცენტო განაკვეთი 

მცირდება. 

საპროცენტო განაკვეთების დროითი სტრუქტურა 

ჩვენ განვიხილეთ, თუ როგორ სემოქმედებს საპროცენ- 
ტო განაკვეთებ“სე რისკი, ლიკვიდურობა და დაბეგვრის თავისე- 

ბურებანი (რაც მთლიანობაში ასდენს სარისკო სტრუქტურის 
ფორმირებას). საპროცენტო განაკვეთსე სემოქმედების კიდეე 
ერთ ფაქტორს წარმოადგენს ობლიგაციათა დაფარვის ვადა. 
ერთნაირი რისკის, ლიკვიდურობის და დაბეგვრის თავისებუ- 

რებების მქონე ობლიგაციები, დაფარვის ვადიდან გამომდინარე, 
შეიძლება ხასიათდებოდეს სხვადასხვა საპროცენტო განაკვეთ- 
ებით. სსვადასხვა დაფარვის ვადის მქონე იმ ობლიგაციათა 
შემოსავლიანობის გრაფიკი, რომელთაც ერთნაირი რისკი, 
ლიკვიდურობა და დაბეგერის თავისებურებანი ასასიათებთ, 

იოდება შემოსავლიანობის მრუდად. სწორედ ეს გრაფიკი ად- 
წერს ობლიგაციათა განსასღვრული ტიპისათვის (მაგალითად, 
სასელმიფო ობლიგაციისთეის, საპროცენტო განაკვეთების 

დროით სტრუქტურას. შემოსავლიანობის მრუდს შყიძლება ას- 
ასიათებდეს დადებითი ან უარყოფითი გადახრა ან შესაძლებე- 
ლია იგი ჰორი სონტალური იყოს. შემოსავლიანობის მრ'ჟდის 

დადებითი გადახრა ნიშნავს, რომ გრძელვადიანი საპროცენტო 
განაკვეთი მოკლევადიანსე უფრო მაღალია. როდესაც 'შემო- 

სავლიანობის მრუდი ჰორი სონტალურია, მოკლევადიანი საპრო- 

ცენტო განაკვეთი არ განსხვავდება გრძელვადიანი საპროცენ- 
ტო განაკვეთისგან, თუე შემოსაყლიანობის მრუდს უარყოფითი 
გადახრა ახასიათებს, მაშინ ის გრძელვადიაჩ საპროცენტო 
განაკვეთზე დაბალია. შემოსავლიანობის მრუდი შეიძლება ეფრო 

რთ ელი ფორმისაც იყოს მაშინ, როდესაც მას თავიდან დადებ- 
ითი, შემდეგ კი უარყოფითი გადახრა ახასიათებს ან, პირიქით, 
ს საინტერ; )სოა, რატომ აქვს პრაქტიკაში ადგილი 'ეუფრო ხშირად 
შემოსავლიანობის დადებით გადახრას და უფრო იშეიათად – 

სხეა სახის გადახრებს? 
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ამაში გარკვევისათვის საპროცენტო განაკვეთების დროი- 
თი სტრუქტურის თეორიის ფარგლებში უნდა აიხსნას სამი 

ემპირიული ფაქტი: 
1. სხვადასხვა დაფარვის ვადის მქონე ობლიგაციების საპრო- 

ცენტო განაკეეთები სინქრონულად იცვლება დროში; 
2. როდესაც მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები და- 

ბალია, მაშინ შემოსავლიანობის მრუდებს უფრო ხშირად 

დადებითი გადახრა ახასიათებთ, ხოლო როდესაც მოკ- 
ლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები მაღალია, შემო- 

სავლიაჩობის მრუდი უფრო ხშირად უარყოფითი გადა- 
ხრითო ხასიათდება; 

3. შემოსავლიანობის მრუდს თითქმის ყოველთვის დადებ- 
ითი გადახრა ახასიათებს. 

საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურის ასახს- 

ნელად, ე.ი. სხვადასხვა დაფარეის ვადის მქონე ობლიგაციების 
საპროცენტო განაკვეთების ურთიერთკავშირის დასადგენად, რაც 
შემოსავლიანობის მრუდით გამოისასება, შემუშავებულ იქნა 
სამი თეორია: 1. მილოდინის ჰიპოთეზა; 2. სეგმენტირებული 
ბასრების თეორია; 3. ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია 
(რომელიც მჭიდროდაა დაკავშირებული პრემიის თეორიასთან 
ლიკეიდურობის შემცირებისას). ზოგჯერ მას „უპირატესობის 
თეორიას“, „უპირატესი ქცევის თეორიას“ ან „ლიკვიდურობის 

პრემიის თეორიას“ უწოდებენ. 

მოლოდინის ჰიპოთე“სა სემოთ აღნიშნული ჩამოჩათვალ- 
იდან ხსნის პირველ ორ ფაქტს, მაგრამ არა მესამეს. სეგმენ- 
ტირებული ბასრების თეორია ხსნის მესამე ფაქტს და ვერ 

ხსჩის პირველ ორს, რომლებიც კარგად აიხსნება მოლოდინის 

ჰიპოთესით. რამდენადაც სემოთ აღჩიშჩნული თეორიებიდან ვერც 
ერთი ერთდროულად ვერ ხსნის სამივე ფაქტს, საპროცენტო 

განაკვეთების დროითი სტრუქტურის უკეთ გასაგებად საჭიროა 
მოვახდინოთ ამ ორი თეორიის კომბინაცია. ამგვარ კომბინა- 
ციას წარმოადგენს ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია, 
რომელიც უკავშირდება პრემიის თე'ირიას ლიკვიდურობის შემ- 
ცირებისას. მათი მეშვეობით შესაძლებელია სამივე ფაქტის 
ახსნა. 

ასეთ შემთხვევაში ბუნებრივია, ისმის კითხვა: თე 
ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია და პრემიის თეორია 
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ლიკვიდურობის შემცირებისას უკეთ ხსჩის ზემოთ დასახელე- 
ბულ ფაქტებს, რის გამოც უფრო ფართოდ უნდა ხდებოდეს 
მათი გამოყენება, მაშინ რა ასრი აქვს პირველი ორი თეორიის 

განხილეას? მათ განვიხილაეთ თორი მიჭზესის გამო. პირველ 
რიგში ისინი ქმნიან საფუძეელს, რომელ“სეც აიგება ბაზრის 
უპირატესი სექტორის თეორია და პრემიის თეორია ლიკეი- 
დურობის შემცირებისას. გარდა ამისა, მნიშენელოვანია მათი 

გამოყენებით გაირკვეს, თუ როგორ ახდენენ ეკონომისტები 
თეორიის მოდიფიცირებას იმ შემთხეევაში, როდესაც მათ მიერ 

პროგნოსირებული შედეგები არ თანხედება რეალობას. 
მოლოდინის ჰიპოთეზა. მოლოდინის ჰიპოთეზის თანახ- 

მად, გრიელვადიანი ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთი 

საშუალოდ იმ მოკლევადიანი საპროცენტო განაკეეთის ტოლი 
იქჩება, რომელიც მოსალოდნელია ჩამოყალიბდეს ბაზარზე 
გრძელვადიანი ობლიგაციის სიცოცხლის მანძილზე. მაგალი- 
თად, თუ ადამიანები მოელიან, რომ უახლესი 5 წლის განმავ- 
ლობაში მოკლევადიანი ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთ- 
ები შეადგენს საშუალოდ I0%-ს, მაშინ მოლოდინის ჰიპოთეზის 
შესაბამისად საპროცენტო განაკეეთი 5-წლიანი დაფარეის ეა- 
დის მქონე ობლიგაციებ“სე ასევე 10% იქნება. თუ მოსალოდნე- 
ლი იქნება, რომ საპროცენტო განაკეეთები ამ 5-წლიანი ეადის 
გასელის შემდეგ ისეთი სახით შეიცვლება, რომ საშუალო 
მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთი უახლოესი 20 წლის 

განმავლობაში II%-ის ტოლი იქნება, მაშინ 20-წლიან ობლიგა- 
ციებზე პროცენტი შეადგენს 11%-ს და იგი · უფრო მაღალი 

იქნება 5-წლიანი ობლიგაციების პროცენტთან შედარებით. ამ- 
რიგად, მოლოდინის ჰიპოთეზსის შესაბამისად დაფარვის სხვა- 

დასხვა ვადის მქონე ობლიგაციებზე საპროცენტო განაკვეთები 
განსხვავებულია იმ მიზეზის გამო, რომ მომავალში სხვადასხ- 

ვა პერიოდში სხვადასხვა მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთ- 

ებია მოსალოდნელი. 
ამ თეორიას ძირითადად საფუძვლად უდევს ვარაუდი 

იმის შესახებ, რომ მყიდველებს არ გააჩნიათ ინფორმაცია 
გარკვეულ უპირატესობაზე ობლიგაციების დაფარგის ვადებთ- 
ან დაკავშირებით, ე.ი. ისინი მხოლოდ დაფარვის ვადის განსხ- 
ვავებულობის გამო არ ჩადებენ სახსრებს ისეთ ობლიგაციებში, 
რომელთა შემოსავლიანობაც უფრო დაბალია სხვებთან შე- 
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=9ღა ბასტაძე. 
დარებით. ამ. თავისებურების მქონე ობლიგაციებს უწოდებენ 
აბსოლუტურ სუბსტიტუტებს". თუ სხვადასხვა დაფარვის ვა- 

დის მქონე ობლიგაციები აბსოლუტურ სუბსტიტუტებს Vარ- 
მოადგენენ, პრაქტიკაში ეს ნიშნაეს, რომ მათი მოსალოდნელი 
შემოსავლიანობა ერთმანეთის ტ“'ილი 'უნდა იყოს. 

იმის გასარკეევად, თუ როგორ მიეყავართ სსვადასხვა 
დაფარვის ვადის მქონე ობლიგაციების როგორც აბსოლუტური 
სუბსტიტუტების შესახებ ვარაუდს, მოლოდინის ჰი პითესასთან, 

განვისილოთ იჩვესტირების შემდეგი «ორი სტრატეგია: 
I. 1-“წლიაჩი ობლიგაციის ყიდვა, ხოლო ერთი Vლის შემ- 

დეგ როცა იგი დაიფარება, ახალი ერთწლიანი ობლი- 

გაციის ყიდვა; 
2. დაფარვის მთელი ვადით 2 წლიანი ობლიგაციის ყიდვა. 

რადგანაც ადამიანები ფულს აბანდებენ როგორც 1-წლიან, 
ისე 2-წლიან ობლიგაციებში, ორივე სტრატეგია უნდა სასიათ- 
დებოდეს ერთნაირი მოსალოდნელი შემოსავლიანობით. მაშინ 

საპროცენტო განაკვეთი 2-–ლიან ობლიგაციებზე უნდა უდრიდეს 
ორი I-წლიანი ობლიგაციის საშუალოს. დავუშვათ, რომ I-წლიანი 
ობლიგაციის მიმდინარე საპროცენტო განაკვეოი შეადჯაენს 9%- 
ს და მოსალოდჩელია, რომ 1)-წლიან ობლიგაციებზე საპრო- 
ცენტო განაკეეთი მომავალ წელს იქნება 11%. თუ თქვენ პირვე- 
ლი სტრატეგიით იმოქმედებთ, ანუ რიგრიგობით იყიდით ორ I- 

წლიან ობლიგაციას, მაშინ მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 2 
წლის მანძილსე საშუალოდ წელიწადი შედაგენს (9%+11%) / 

2 = 10%-ს.. თქვენთვის ფულის ჩადება 1-წლიან ან 2-Vლიან 
ობლიგაციებში სულ ერთი მხილოდ იმ შემთხვევაში იქნება, 
თუ 2-წლიანი ობლიგაციების მოსალოდნელი საშუალოწლიური 

შემოსავლიანობა ისეთივე იქნება. ე.ი. 2-წლიანი ობლიგაციის 
საპროცენტო განაკვეთი უჩნდა უდრიდეს 10%-ს, ანუ. ორი I- 
წლიანი ობლიგაციის საშუალო საპროცენტო განაკვეთს. 

ეს მოსასრება შეიძლება განვავრცოთ. გაჩვიხილოთ დრიის 
ხრი თანაბარი პერიოდის განმავლობაში ერთი ლარის დაბან- 
დების ორი ვარიანტი: 2-წლიანი ობლიგაციის ყიდვა ან ორი I- 
წლიანი ობლიგაციის ყიდვა. მსჯელობისას გამოვიყენოთ შემ- 
დეგი აღნიშვნები: 
  

ე) სუბსტიტუტი – შემცელელი – (თუნდიც ობლიგაცია), რომელიც. მისი 

მსგავსი თვისებების მქოჩე აქტივს ცვლის. 
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  ფინანსური ბასარ. 
,“ )-წლიანი ობლიგაციის დღევანდელი (მიმდიჩარე) საპრო- 

ცენტო განაკვეთი; 

/C, – I1-წლიანი ობლიგაციის მომდეენო წელს მოსალოდნელი 

საპროცენტო განაკეეთი, (| +I პერიოდისათვის); 
''– 2-წლიანი ობლიგაციების დღევანდელი (მიმდინარე) საპრო- 
ცენტო განაკვეთი იგულისხმება ერთ წელზე გადაანგარიმებუ- 

ლი საპროცენტო განაკვეთი. 

დოლარიანი 2-წლიანი ობლიგაციის მოსალოდნელი 4ე- 

მოსავალი თანმიმდევრულად ორი წლის განმავლობაში შემ- 
დეგი სახით შეიძლება გამოითვალოს: 

(1+I,) (I+I/,) – | = 1 +2!, + CI)? – 1. 
დაბანდებული ლარი ორი წლის შემდეგ შეადგენს (1+/,)X 

(1+,) ლარს. სემოთ მოყვანილ განტოლებაში ამ თანხიდან 
თავიდან ჩადებული ერთი ლარის გამოკლებით და მიღებული 
შედეგის საწყის ერთ ლარ“!ე გაყოფით მიიღება ლარიანი 2 
წლიანი ობლიგაციის შემოსავლიანიბის ნორმა ორი წლის გან- 

მავლობაში, რადგანაც (ა) ძალსედ მცირე სიდიდეა (თუ I., = 
10% = 0.1, მა'შიჩ (I)? = 0.01), ჩვენ შეგეიძლია 2 წლიიანი ობლი- 

გაციების მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ფორმულა დავიყ- 

ვანოთ ორი სახემდე. 
მეორე სტრატეგიის არჩყვისას, როდესაც ერთVხლიაჩ ობ- 

ლიგაციებს ყიდულობენ, ერთი ლარის დაბანდებისას მისაღები 
მოსალოდნელი შემოსავალი ორი წლის განმავლობაში შეად- · 

გენს: 

(1 +I) (I+/6,) – 1. 
ერთი წლის შემდეგ დაბანდებული ერთი ლარი გადა- 

იქცევა I+” ლარად და ეს თანხა თავიდან იდება 1-წლიან ობლი- 

გაციაში, რასაც მომდევნო წელს უკვე მოაქვს: 

(1 +7) (I+/6)) – 1. 

ამ თანხიდან ჩადებული ერთი ლარის გამოკლებით და შედეგის 

საწყის ერთ ლარზ%ე გაყოფით მიიღება I-წლიანი ობლიგაციის 

მოსალოდნელი ”შემოსაელიანიბა ორი წლის განმავლობაში, 

რადგანაც. ”, (I) მძალსე მცირე სიდიდეა (თე I, =I = 10% = 0.), 
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ლელა ბახტაძე 
მაშინ I (,)= 0.01), მიღებული შედეგი შეიძლება გამარტივდეს 
შემდეგი სასით: 

;, + ; +“ 

დაბანდებანი ორივე ტიპის ობლიგაციებში განხორციელდ- 
ება მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ მათი მოსალოდნელი ”'მშემიო- 
სავლიანობები ერთმანეთის ტოლი იქნება, ანუ როცა 

2!» = ;, + “ + 

მოცემული განტოლებიდან L-ს (ანუ ერთი წლის გან- 
მავლობაში შემოსავლიანობის ნორმის) გამოთვლისას მივიღებთ 

ახალ განტოლებას: 

: , + , + 
ცს ა'I– (I)   

()) განტოლების თანახმად, 2 წლიანი ობლიგაციების 

შემოსავლიანობის ნორმა უნდა უტოლდებოდეს I-წლიანი ობ- 
ლიგაციების შემოსავლიანობის ნორმის საშუალო არითმე- 
ტიკულს. იგივე პროცედურის ჩატარებით შეიძლება შესწაე- 

ლილ იქნეს გრძელვადიანი ობლიგაციის საპროცენტო განაკვეთ- 
ების დროითი სტრუქტურა. შედეგად მივიღებთ იმას, რომ საპრო- 
ცენტო განაკვეთი ი–წლიანი ობლიგაციისთვის უნდა უდრიდეს: 

, +!“,, +I” ცე %4.ქი 
,= "I +/+!) (2) 

ი 

(2) – განტოლების თანახმად, ”–წლიანი ობლიგაციის 

საპროცენტო განაკვეთი უდრის I-წლიანი ობლიგაციების საპრო- 
ცენტო განაკვეთების საშუალო არითმეტიკულს, რომელიც 

მოსალოდნელია ი –წლიანი ობლიგაციის მთელი სიცოცსლის 
განმავლობაში, რაც სემოთ აღნიშნული მოლოდინის ჰიპოთეზის 

პერეფრაზირებაა უფრო ზუსტი ფორმით". 
ჩვეულებრივი არითმეტიკული მაგალითით გავარკვიოთ, რაზე 

მეტყეელებს მოლოდინის თეორია (2) გაჩტოლების მიხედვით. 
თუ უახლოესი 5 წლის განმავლობაში მოსალოდნელია საპრო- 
ცენტო განაკვეთები, შესაბამისად, 5. 6. 7. 8 და 9 პროცენტის 
დონეზე, მაშინ (2) განტოლების მიხედვით 2-წლიანი ობლიგა- 
ციების საპროცენტო განაკვეთი შეადგენს: 

საქ. გაანალისებულია დისკონტური ობლიგაციები. საპროცენტო 
ანაკეეთების ფორმულები – პონური ობლიგაციებისათვის მისგან 

რამდენადმე გა ისხვავებულია, მაგრამ შამავე პრინციპს შეესატევისება, 
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0 ი 

5%146% 2 65% _.5% 

5-წლიან ობლიგაციაზე კი 
5%+6 257%18% +9% =7% 

ანალოგი“ ური სახით I-, 2-, 3- და 4-წლიანი ობლიგაციებ- 
ის საპროცენტო განაკვეთების გამოთვლისას მიგიდებთ, შესა- 
ბამისად, 5; 5.5; 6.5%-ს. ამდენად, მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთების მზარდი ტრენდი იწვევს შემოსავლიანობის მრუ- 
დის დადებით გადახრას. ამასთან დაფარვის ვადის ხანგრ- 

ძლივობის სრდასთან ერთად საპროცენტო განაკვეთებიც იზრდე- 
ბა. 

მოლოდინის ჰიპოთეზა შესანიშნავად ხსნის, თუ რატომ 

იცვლება საპროცენტო განკვეთების დროითი სტრუქტურა 
(როგორც ეს შემოსავლიანობის მრუდებიდან ირკვევა). ოუ შე- 
მოსავლიანობის მრუდს დადებითი გადახრა აქვს, მაშინ მოლო- 
დინის ჰიპოთესა მიგვანიშნებს, რომ მომავალში მოსალოდნე- 
ლია მოკლევადიანი საპროცენტო განაკეეთების სრდა, რაც 
დავინახეთ კიდეც არითმეტიკული მაგალითების განსილეისას. 
რადგანაც მხოლოდ ისეთ სიტუაციაში, როდესაც გრძელვადი- 
ანი საპროცენტო განაკვეთი მოკლევადიანზე მაღალია, მომავა- 
ლი მოკლევადიანი განაკვეთების მოსალოდნელი საშუალო 
არითმეტიკული აღემატება მიმდინარე მოკლევადიან განაკეეთს, 
სემოთ აღნიშნულს მხოლოდ იმ შემთხვევაში ექნება ადგილი, 

თუ მოსალოდნელია მოკლეეადიანი საპროცენტო განაკეეთებ- 
ის სრდა. სწორედ ეს ჩანს მაგალითიდან. შემოსავლიანობის 
მრუდის უარყოფითი გადასრა ნიშნავს, რომ მოსალოდნელი 
მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების საშუალო არითმე- 

ტიკული უფრო დაბალი იქნება მიმდინარე მოკლევადიან გა- 
ნაკვეთთან შედარებით, რაც იმ შმემთხეევაშმია შესაძლებელი, 

თუ მომავალში მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპროცენტო 
განაკვეთის შემცირება. ჰიპოთეზის თანახმად, შემოსავლიანო- 
ბის მრუდი მხოლოდ მაშინ არის ჰორი სონტალური, თუ მო- 
მავალში არ არის მოსალოდნელი მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთების შეცვლა. 
მოლოდინის ჰიპოთეზა ხსნის პირველ ფაქტსაც: კერ- 

მოდ, იმას თუ რატომ იცვლება სხვადასხვა დაფარვის ვადის 
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ლელა ბახტაძე 
    

შქონე ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთები სინქრონულად. 

ისტორიულად მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები ხასი- 
ათდება იმით, რომ, თუ დღეისთვის ადგილი აქეს მათ სრჯდას, 
მაშინ ისინი მომავალშიც გაისრდება. ე.ი. მოკლევადიანი გა- 

ნაკვეთების 'სრდა სრდის მომავალშიც მოსალოდნელი საპრო- 
ცენტო განაკვეთების მნიშვნელობასაც. რამდენადაც გრძელვა- 

დიანი განაკვეთები დაკავშირებულია მომავალ'მი მოსალოდნე- 
ლი მოკლევადიანი განაკვეთების საშუალო მნიშვნელობასთან, 

მოკლევადიანი განაკეეთების სრდა სრდის გრძელვადიან გა- 

ნაკეეთებსაც. რის ძალითაც მოკლევადიანი და გრძელვადიანი 

განაკვეთებიც ერთდროულად იცელება. 
მოლოდინის ჰიპოთეზის მეშვეობით შესაძლებელია მე- 

2 ფაქტის ასსნაც: კერძოდ, ის, თუ რატომ გააჩნიათ შემოსაე- 

ლიანიბის მრუდებს, როგორც წესი, დადებითი გადახრა მაშინ, 
როდესაც მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები დაბალია, 
და უარყოფითი გადასრა იმ დროს, როდესაც მოკლევადიანი 
განაკვეთები მაღალია. თუ მოკლევადიანი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთები დაბალია, მაშინ ადამიანები ძირითადად ელიან, რომ 

მომავალში ისინი გარკვეულ დონემდე გაისრდება და მოს- 
ალოდნელი მოკლევადიანი განაკვეთების საშუალო არითმე- 
ტიკული უფრო მაღალი აღმოჩნდება მიმდინარე მოკლევადიან 

საპროცენტო გაჩაკვეთებთან “'მედარებით. ე.ი. გრძელყადიანი 
საპროცენტო განაკვეთები საგრძნობლად მაღალი იქნება მიმ- 
დღიჩარე მოკლევადიან განაკვეთებთან მედარებით, რის გამოც 

შემოსაელიანობის მრუდს დადებითი გადახრა ექნება. და პირი- 
ქით, თუ მოკლევადიანი განაკვეთები მაღალია, ადამიანები ჩვეუ- 

ღებრივ მათ შემცირებას მოელიან. ამ დროს გრძელვადიანი 
განაკეეთები მოკლევადიანსე დაბლა დაეცემა, რადგანაც მო- 

სალოდნელი მოკლევადიანი განაკვეთების საშუალო არითმე- 
ტიკული მის მიმდინარე მნიშვნჩელობასე დაბალი იქნება და 
შემოსავლიანობის მრედს უარყოფითი გადახრა ექნება. 

მოლოდინის ჰიპოთეზა საკმაოდ მოსახერხებელია, რად- 
განაც მისი მეშვეობით მარტივად აიხსნება საპროცენტო გა- 
ჩაკვეთების ქცევა. თუმცა მას აქვს ერთი ნაკლი: მოლოდინის 
ჰიპოთესა ვერ ხსნის ფაქტს, თუ რატომ გააჩნიათ შემოსაე- 
ლიანობის მრუდებს, როგორც წესი, დადებითი გალახრა. წემო- 
სავლიანობის მრუდის ტიპური დაღებითი გადახრა გულისხ- 
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ფინანსური ბაზარი. 
მობს, რომ მომაეალში ყოველთვის ექნება ადგილი მოკლევა- 

დიანი საპროცენტო განაკვეთების სრდას. პრაქტიკა დცხადყ- 
ოჭკს, რომ მოკ დევადიანი საპროცენტო განაკვეთები თანაბარი 

დონით შეიძლება გაისარდოს აჩ შემცირდეს კიდეც..ე.ი. მიოლო- 

დინის ჰი ჰითესა მიგვიყვანდა შემოსავლიანობის მრ'ედის უფრო 
ჰორისიონტალურ მდგომარეობასრან, ვიდრე დადებით გადა- 

ხრასთან. 
სეგმენტირებული ბაზრების თეორია 

· როგორც თვით სახელწოდებიდან ჩანს, სეგმენტირებუ- 

ლი ბასრების თეორია სრულიად განსხვავებული და სეგმენ- 
ტირებული სასით განიხილავს დაფარვის სხვადასხვა ეადის 
მქონე თობლიგაციათა ბაზრებს. ამ შემთხევევაში დაფარვის 

ვადის თითოეული ობლიგაციისთვის საპროცენტო განაკეეთი 

განისასღყრება სწორედ ამ ვადის მქონე ობლიგაციათა მიოთხ- 
ოვჩითა და მიწოდებით, ამასთან დაფარეის სხვა ვადის მქონე 
ობლიგაციათა მოსალოდნელ შემოსავლიანობას არაჩაირი მნი?მ- 
ვნელობა არ ენიჭება. 

სეგმენტირებული ბაზრების თეორიის მიხედვით დაფარვის 
სხვადასსვა ვადის მქონე ობლიგაციები არ წარმოადგენს სუბ- 
სტიტუტებს, ე.ი. ერთიდაიგივე დაფარვის ვადის მქოჩე ობლიგა- 
ციებში დაბანდებათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა არ იწვევს 
დაფარვის სხვა ვადის მქონე ობლიგაციათა მოთხოენის არანაირ 
ცელილებას. დროითი სტრუქტურის ეს თერრია პირდაპირ 
ეწინააღმდეგება მოლოდინის თეორიას, რომელშიც ნავარაუდე- 
ვია, რომ დაფარვის სხვადასხვა ვადის მქონე ობლიგაციები 
აბსოლეტურ სუბსტიტუტებს წარმოადგენენ. 

ის ფაქტი, რომ დაფარეის სხვადასხვა ვადის მქონე («იბ- 

ლიგაციები სუბსტიტუტებს არ წარმოადგენს, იმით შეიძლება 

იქნეს არგუმენტირებული, რომ ინვესტორებს გამოკვეთილად 
შეუძლიათ დაფარვის რაიმე კონკრეტული ეადის მქონე ობლი- 
გაციებს მიანიჭონ უპირატესობა და არა სხვებს, ე.ი. მათი 
ინტერესის საგანი იქნება მხოლოდ დაფარვის იმ ვადის მქონე 
ობლიგაციათა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა, რომელთაც 

ისიჩი ანიჭებენ უპირატესობას. ამგვარი სიტუაცია წარმოიქმ- 
ნება იმ შემთხვევაში, თუ ინვესტორებს გარკვეული წარმოდ- 
გენა ექნებათ ობლიგაციების მფლობელობის ოპტიმალურ ვა- 
დაზე. თუკი ისინი შეძლებენ ობლიგაციის დაფარვამდე ვადისა 
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§=4Cა ბასტაძე 
და ობლიგაციის მფლობელობის სასურეელ ვადას შორის შე- 
საბამისობის დამყარებას, ეს მათ საშუალებას მისცემს რისკის 

გარეშე მიიღონ განსა სღვრული შემოსავალი. მაგალითად, ად- 
ამიანები, რომლებიც უპირატესობას მოკლევადიან მფლობე- 
ლობას ანიჭებენ, ორიენტირებული იქნებიან ფულის მოკლევა- 

დიან ობლიგაციებში დაბანდებისაკენ. და პირიქით, თუ ისინი 

ფულს გადადებენ შეილის უნივერსიტეტში სწავლებისთვის, 
მაშინ მფლობელობის სასურველი ვადა მათთვის 'ოეუფრო ხანგრ- 

ილივი იქნება და ისინი შესაბამისად ამჯობინებენ შედარებით 

გრძელეადიან ობლიგაციებში დაბანდებას. 
სეგმეჩტირებული ბასრების თეორიაში შემ'ისავლიანო- 

ბის მრუდების ფორმათა განსხვავება განპირობებულია სხვა- 
დასხვა დაფარვის ვადის მქონე ობლიგაციათა მიწოდებისა და 
მოთხოვნის განსხვავებით. თუ საშუალოდ ინვესტორები ირჩევენ 
ობლიგაციებს დაფარეის შედარებით უფრო ნაკლები ვადით, 
რომელთათვის საპროცენტო განაკვეთების ცელილების რისკი 
დაბალია, მაშიჩ სეგმენტირებული ბასრების თეორიას შეუ- 

ძლია ახსნას მე-3 ფაქტი: კერძოდ, თუ რატომ გააჩჩიათ ”შემო- 
სავლიანობის მრუდებს, როგორც წესი, დადებითი გადახრა. 
რამდენადაც, როგI'ირც წესი, გრძელვადიან ობლიგაციებსე მოთხ- 
ოვნა უფრო ნაკლებია მოკლეეადიან ობლიგაციებთან შედარე- 
ბით გრძელვადიან ობლიგაციათა ფასი უფრო დაბალი, საჰრო- 
ცენტო განაკვეთები კი უფრო მაღალი იქნება, ე.ი. შემოსაე- 
ლიანობის მრუდებს, როგოთც წესი, დადებითი გადახრა ექნებათ. 

მართალია, სეგმენტირებული ბასრების თეორიაც 
არკვევს, თუ რატომ აქვთ შემოსავლიანობის მრუდებს, როგორც 

წესი, დადებითი გადახრა, მაგრამ მისი ნაკლი იმაში მდგომარ- 
ეობს, რომ ის ვერ ხსჩის პირეელ და მეორე ფაქტს. ამ თეორი- 

აში ბასრები განიხილება როგორც სრულიად სეგმენტირებუ- 

ლი. ამიტომ არ არსებობს მისესი, რომლითაც დაფარვის ერთ- 
ნაირი ეადის მქოჩე ობლიგაციათოა საპროცენტო განაკვეთების 
სრდა სემოქმედებას ახდენდეს დაფარვის სხვა ეადის მქონე 
ობლიგაციათა საპროცენტო განაკვეთების სრდაზე. ამის გამო 
სეგმენტირებული ბაზრების თეორიის მეშვეობით ჩვენ არ შეგ- 
ვიძლია ავხსნათ, თუ რატომ იცვლება სიჩქრონულად სხვა- 
დასხვა ვადის მქონე ობლიგაციათა საპროცენტო განაკვეთები 
(პირველი ფაქტი). გარდა ამისა, რადგანაც გაურკვეველია, როგორ 
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ფინანსური ბაზარ!. 
იცვლება მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებ- 
ისას მიწოდება და მოთხოვნა მოკლევადიან ობლიგაციებზე 

გრძელვადიანთან შედარებით, ჩეენ არ შეგვისლია ავხსნათ, 
თუ რატომ აქვთ შემოსავლიანობის მრუდებს, როგორც წესი, 
დადებითი გადახრა მაშინ; როდესაც მოკლევადიანი საპრო- 
ცენტო განაკვეთები დაბალია და უარყოფითი გადახრა მაშინ, 

როდესაც მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები მაღალია 

(ფაქტი 2). 
იმის გამო, რომ ყოველი სემოთ განხილული თეორია 

განსასღვრავს ემპირიულ ფაქტებს, რომელთა ახსნაც სხვა 
თეორიით შეუძლებელია, ლოგიკურია მოხდეს ამ თეორიათა 

შერწყმა, რასაც მივყავართ ბასრის “უპირატესი სექტორის 
თეორიასთან და მასთან მჭიდროდ დაკავშირებულ პრემიის 
თეორიასთან ლიკვიდურობის შემცირებისას. 

ბაზრის უპირატესი სექტორის თეორია და პრემიის თეოთ- 
ია ლიკვიდურობის შემცირებისას 

ბასრის უპირატესი სექტორის თეორიის მიხედვით გრ- 
ძელვადიანი ობლიგაციის საპროცენტო განაკეეთი იმ მოკლევა- 
დიანი განაკვეთების საშუალო მნიშვნელობის ტოლია, რომელ- 
იც ამ გრძელვადიანი ობლიგაციის მთელი ვადის განმავლობა- 
შია მოსალოდნელი, პლუს პრემია ვადისათეის (ლიკვიდურო- 

ბისთვის), რომელიც ჰასუხობს ამ ობლიგაციის მიწოდებისა და 

მოთხოვნის პირობებს. 
ბაზრის უპირატესი სექტორის თეორიის ძირითადი დე- 

ბულება შემდეგში მდგომარეობს: დაფარვის სხვადასხვა ვადის 

მქონე ობლიგაციები წარმოადგენს სუბსტიტუტებს, რაც ნიშ- 
ნავს, რომ ერთი ობლიგაციის მოსალოდნელი შემოსაელიანო- 
ბა სემოქმედებას ახდენს დაფარვის სხვა ვადის მქონე ობლიგა- 

ციების მოსალოდნელ შემოსაელიანობაზე, მაგრამ იჩვესტორებმა 
არჩევანი შეიძლება შეაჩერონ დაფარეის ერთი ვადის მქონე 
ობლიგაციებზე, დაფარვის სხვა ვადის მქონე ობლიგაციებთან 
შედარებით. ეს იმას ნიშნავს, რომ დაფარეის სხვადასხვა ვა- 
დის მქონე ობლიგაციები წარმოადგენს სუბსტიტუტებს, მაგრამ 

არა აბსოლუტურს; ე.ი. შეიძლება ითქვას, რომ ინეესტორები 
გარკვეულ უპირატესობას ანიჭებენ დაფარვის განსასღერული 
ვადის მქონე ობლიგაციებს, ანუ ობლიგაციათა განსასღვრულ 
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დქრა ბასტაძე_ _ 

ბასარს, რომელ'სეც ისინი (ინვესტორები) თავს 'ეფრო კომ- 

ფორტულად გრძნობენ. მაშასადამე, შეიძლება საუბარი იმაზე, 
რომ ისინი ბაზრის უპირატეს სექტორს ფლობენ. მათ მიერ 
არჩეულ ობლიგაციებთან ერთად ინეესტორებს ძველებურად 

აინტერესებთ დაფარვის სხვა ვადის მქონე ობლიგაციათა მოს- 
ალოდნელი შემოსავლიანობაც, ამიტომ ისინი არ დაუშვებენ, 
რომ „თავიანთი“ ობლიგაციების მოსალოდნელი შემოსავლიანო- 

ბა ილიერ განსხვავდებოდეს დაფარვის სხვა ვადის მქონე ობ- 

ლიგაციათა შემოსავლიანობისაგან. რამდენადაც ისინი უპი- 
რატესობას დაფარვის განსასღვრული ვადის მქონე ობლიგა- 

ციებს აჩიჭებენ, სხვათა შეძენის სურეილი მათ იგ შემთხვევაში 

ექნებათ, თუ ამ უკანასკნელთა შემოსავლიანობა განსა'სღერუ- 
ლი სიდიდით მათსე უფრო მაღალი იქნება. 

მაგალითად, თუ იჩეესტორები უპირატესობას გრძელვა- 
დიანთან შედარებით მოკლევადიან ობლიგაციებს ანიჭებენ, 
მათ შეიილება სახსრების მოკლევადიან ობლიგაციებში დაბან- 

დების სურვილი გაუჩნდეთ მაშინაც კი, როცა მათი ”შემოსავ- 
ლიანობა უფრო ნაკლები იქნება. ეს ნიშნავს, რომ იჩვესტორებს 
უნდა გადაუხადონ ერთგვარი ნამატი ობლიგაციათა ვადის ხან- 
გრძლივობის გამო, რათა მათ გრძელვადიან ობლიგაციებში 
დაბანდების განხორციელების სურვილი გაუჩნდეთ. მოცემული 
იდეა ცვლის მოლოდინის ჰიპოთესას და მოკლევადიან და 
გრძელვადიან საპროცენტო განაკვეთებს შორის ურთიერთკაე- 

შირის განმსასღვრელ განტოლებაში ამატებს პრემიას ვადის- 
ათვის. ამდეჩად, ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია შეი- 

ძლება აღწერილი იქნეს შემდეგი განტოლებით: 

(+1“,, +1', 4.4 
1 = , , “I + , +. ; +(/+/) +L (6), 

ი 

სადაც M, – არის L დროის მომენტში ი–წლიანი ობლი- 

გაციის პრემია ვადისათვის. 
ბასრის უპირატესი სექტორის თეორიასთან მჭიდროდ 

არის დაკავშირებული პრემიის თეორია ლიკვიდურობის შემ- 
ცირებისას, რომელიც ასეეე მოლოდინის ჰიპოთეზის მოდი- 
ფიცირებას ახდენს, მაგრამ ცოტა სხვაგვარად. პრემიის თეორ- 
ია ლიკვიდურობის შემცირებისას ითვალისწინებს, რომ დადებ- 
ითი პრემია ვადისათვის (ლიკვიდურიბის შემცირებისას) გრ- 
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ფინანსშრი ბაზარი, 
ძელევადიანი ობლიგაციების მყიდველებს უნდა წარედგინოს 

გასრდილი რისკის კომპენსაციის სახით. ამას კი მივყავართ 
ბასრის უპირატესი სექტორის თეორიის ასახსნელად გამოყ- 
ენებულ. (3) განტოლებამდე, მაგრამ იმ პირობით, რომ პრემია 

ვადისათვის ყოველთვის დადებითია და ი'სრდება ობლიგაციის 
დაფარვის ვადის სრდისას. 

მოლოდინის ჰიპოთესის შესწავლისას გამოყენებული 

მარტივი არითმეტიკული მაგალითის ანალოგიურად შეიძლება 

ავსსნათ, თუ რა იგულისხმება (3) განტოლებაში, რომელიც 
აღწერს ბასრის უპირატესი სექტორის თეორიას და პრემიის 

თეორიას ლიკვიდურობის შემცირებისას. ისევ დავუშვათ, რომ 
წლიური საპროცენტო. განაკეეთი უახლოესი 5 წლის განმაე- 
ლობაში მოსალოდნელია 5, 6, 7, ზ და 9%-ის დონეზე. ამასთან 

ინვესტორების მიერ მოკლევადიანი ობლიგაციისთეის უპირატე- 
სობის მინიჭებას მიეყავართ იმასთან, რომ ობლიგაციებისთვის, 
რომელთა დაფარვის ვადა I-დან 5 წლამდეა, პრემია ვადის- 
ათეის შეადგენს, შესაბამისად, 0; 0.25; 0.50; 0.75 და 1%-ს. ამ 
შემთხვევაში (3) განტოლების მიხედვით 2-წლიანი ობლიგაციე- 

ბის საპროცენტო განაკვეთი შეადეგნს: 

22102. + 0.25%=5.75% 
ეს მაშინ, როდესაც 5-წლიანი ობლიგაციისთვის ის შეად- 

გენს: თ 
5%+6%+7%+8%+9% _ __. + 1%=8% 

5 

ანალოგიური გამოთვლებით შეიძლება ვაჩვენოთ რომ 

1. 3 და 4-წლიანი ობლიგაციებისათვის საპროცენტო განაკვეთ- 

ები I-დან 5 წლამდე პერიოდისათვის შეადგენს, შესაბამისად, 
5; 5.75; 6.5; 7.25 და 8%-ს. თ'ე ამ შედეგებს შევადარებთ მოლო- 
დინის ჰი პოთესის ფარგლებში მიღებულ მნიშვნელობებს, დაე- 
ინახავთ, რომ ბასრის 'უპირატესი სექტორის თეორიისა და 
ლიკვიდურობის პრემიის თეორიის თანახმად ინეესტორების მიერ 
მოკლევადიანი ობლიგაციებისთეის უპირატესობის მინიჭების 
გამო შემოსავლიანობის მრუდი უფრო მკვეთრია. 

განეიხილოთ, თუ რამდენად შეესაბამება ეს ორი თეორ- 
ია ჩვენს მიერ ადრე განხილულ სამ ემპირიულ ფაქტს. ამ 
თეორიის მეშვეობით ადვილია პირველი ფაქტის ახსნა – 
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«ე ასტაძე 

საპროცენტო განაკვეთების სიჩქრონული ცვლილება დაფარეის 
სხვადასხვა ვადის მქონე ობლიგაციებში. მოკლევადიანი საჰრო- 
ცენტო განაკვეთების ზრდა მიუთითებს იმაზე, რომ მათი საშუ- 
ალო მნიშვნელობა მომავალში გაიზრდება. ამ შემთხვევაში (3) 
განტოლების მარცხენა ნაწილის პირეელი შესაკრების სრდა 
გულისხმობს გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთების შ%რ- 
დასაც. 

სემოთ აღნიშნული თეორიებით შეიძლება აიხსნას ისიც, 
თუ რატომ გააჩნიათ შემოსავლიანობის მრუდებს როგორც წესი, 
განსაკუთრებით მკეეთრი დადებითი გადახრა დაბალი საპრო- 
ცეჩნტო განაკვეთის პირობებში და უარყოფითი გადახრა მაღა- 
ლი მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთის დროს (მე-2 ფაქ- 
ტი) იმის გამო რომ საპროცენტო განაკვეთები დაბალია, 
ინვესტორები უფრო მეტად ელიან მათ გარკვეულ დონემდე 
სრდას, როდესაც მომავალი მოკლევადიანი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთების საშუალო არითმეტიკული აღმოჩნდება მიმდინარე 
განაკვეთებთან შედარებით მაღალი. ვადისათვის პრემიის სახ- 
ით ნამატის ხარჯზე, გრძელვადიანი საპროცენტო განაკეეთე- 
ბიც საგრძნობლად მაღალი აღმოჩნდება მიმდინარე მოკლევა- 
დიან განაკვეთებთან შედარებით და შემოსავლიანობის მრუდსაც 
ექნება მკვეთრი დადებითი გადახრა. და პირიქით, თუ მოკლევა- 
დიანი განაკვეთები მაღალია ინვესტორები მათ შემცირებას 
მოელიან, რის შედეგადაც გრძელვადიანი განაკეეთები მოკლე- 
ვადიანზე დაბლა ეცემა, რადგანაც მომავალი საპროცენტო 
განაკვეთების საშუალო არითმეტიკული მიმდინარე მოკლევა- 
დიან განაკვეთებზე იმდენად დაბალი აღმოჩნდება, რომ ვადი- 
სათვის დადებითი პრემიის მიუხედავად, შემოსავლიანობის 
მრუდს მაინც უარყოფითი გადახრა ექნება. 

ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია და პრემიის თეო- 
რია ლიკეიდურობის შემცირებისას საშუალებას იძლევა აიხს- 
ნას მე-3, ფაქტი, რომელიც ეხება იმას, რომ, როგორც წესი, 

შემოსავლიანობის მრუდებს დადებითი გადახრა ახასიათებთ. 
საკმარისია აღვნიშნოთ, რომ პრემია ეადისათვის იზრდება 
ობლიგაციათა და-ფარვის ვადის ზრდასთან ერთად, რადგანაც 
იჩეესტორები უპირატესობას ანიჭებენ მოკლევადიან ობლიგა- 
ციებს. იმ შემთხვევაშიც, თუ მოსალოდნელი მოკლევადიანი 
საპროცენტო განაკვეთები საშუალოდ უცვლელნი დარჩებიან, 
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ფინანსური _ბაჯარი 
გრძელვადიანი განაკვეთები მოკლევადიან განაკვეთებთან შე- 
დარებით მაინც მაღალი იქნება და შემოსავლიანობის მრუდებს, 

როგორც წესი, დადებითი გადახრა ექნებათ. 
როგორ შეიძლება ბასრის უპირატესი სექტორის თეორი- 

ისა და ლიკვიდურობის შემცირების პრემიის თეორიის მეშვეო- 

ბით აიხსნას, რომ დროდადრო შემოსავლიანობის მრუდებს 
ურაყოფითი გადახრა აქვთ იმის მიუხედავად, რომ პრემია ვადი- 

სათვის ყოველთვის დადებითია? ასეთი სიტუაცია შეიქმნება 
მაშინ, როდესაც მოსალოდნელია მომავალი მოკლევადიანი 

განაკვეთების იმდენად ძლიერი დაცემა, რომ მოსალოდნელი 

მოკლევადიანი განაკვეთების საშუალო არითმეტიკული საკ- 
მაოდ დაბალი აღმოჩნდება მიმდინარე საპროცენტო განაკვეთ- 
თან შედარებით. მაშინაც კი, როდესაც ეს საშუალო არითმე- 
ტიკული ისრდება ვადისათვის დადებითი პრემიის სიდიდემდე 

საბოლოდ, გრძელვადიანი განაკეეთი მაინც მიმდინარე მოკლე- 
ვადიან განაკვეთსე უფრო დაბალია. 

სემოთ მოტანილი მსჯელობიდან გამომდინარე, ამ ორი 

თეორიის განსაკუთრებულ თავისებურებას წარმოადგენის ის, 
რომ მათი მეშვეობით შეიძლება განისასღვროს ბაზრის პროგ- 
ჩოსი მომავალ მოკლევადიან საპროცენტო განაკეეთთან დაკავ- 
შირებით. ამისათვის საკმარისია უბრალოდ დავაკეირდეო შე- 
მოსავლიანობის მრუდის გადახრას. მკეერთად აღმავალი შემო- 
სავლიანობის მრუდი (გრაფიკი 5 ა), გეიჩვენებს, რომ მომავალ- 
ში მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების 

სრდა. ზომიერად ამაღლებული შემოსავლიანობის მრუდი (გრაფი- 
კი 5 ბ) იმასე მეტყეელებს, რომ საპროცენტო განაკეეთების 

განსაკუთრებული ზრდა ან დაცემა მომავალში მოსალოდჩელი 

არ არის. შემოსავლიანობის ჰორისონტალური მრუდი გ) 
მიუთითებს მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების 'ხომ- 

იერი დაცემის მიილოდინზე. და ბოლოს, დაღმავალი შემოსავ- 
ლიანობის მრუდი (გრაფიკი 5 დ) გეიჩვენებს, რომ მომავალში 
მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების 

მკვეთრი დაცემა. 
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§–ქლა ბას დტაძე 

გრაფიკი 5 
შემოსავლიანობის მრუდები და მომავალი მოკლევადი- 

ანი საპროცენტო განაკვეთების საბაზრო მოლოდინი 

დაფარვის ღაფარვის 
შემოსავლიანობა შემო საყლიანობა 

„ 

  

დაფარვის. ვადამდე დაფარვის ვადამდე 
ა) მოსალოდჩელია მოკლევადიანი ბ) მოსალოდნელია მოკლევადიანი 
საპროცენტო განაკეეთის სრდა საპროცენტო განაკვეთის იმავე 

დონესე დარჩენა 

დაფარვის დაფარეის 

შემოსავლიანობა შემოსაელიანობა 

ჟ___ 

დაფარეის ვადამდე 
      დაფარვის ვადამდე 

ბ) მოსალოდჩელია მოკლევადიანი ბ) მოხალოდნელია მოკლევადიანი 
საპროცენტო განაკვეთის საპროცენტო განაკვეთის მკვეთრი 
თანდათანობითი დაცემა დაცემა 

აღსანიშნავია, რომ საპროცენტო განაკვეთების დროითი 

სტრუქტურის თეორიებს შორის ყველასე ფართოდ გამოიყეჩე- 
ბა ბასრის უპირატესი სექტორის თყორია და პრემიის თეორია 
ლიკვიდერობის შემცირებისას, რადგანაც მათი მეშვეობით 
შესაძლებელია აიხსნას დროით სტრუქტურასთან დაკავშირე- 
ბული ემპირიულად დადგენილი მოვლენების უმრავლესობა. 
მათში შერწყმულია მოლოდინის ჰი პოთესისა და სეგმენტირე- 
ბული ბასრების თეორიის თავისებურებები. გრძელეადიანი საპრო- 
ცენტო განაკვეთი მოიახრება ვადისათვის პრემიის თანხის 
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ფინანსური ბაზარი. 
(ლიკვიდ'ურობის “შემცირებისას) და (იბლიგაციის სიცოცხლის 

განმავლობაში მოსალოდნელი მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთის საშუალო არითმეტიკულის ტოლ სიდიდედ. 
ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია და პრემიის თეო- 

რია ლიკვიდურობის შემცირებისას გვეხმარება შემდეგი მოვ- 
ლენების ახსნაში: 

1. სხვადასსვა დაფარეის ვადის მქონე ობლიგაციების 

საპროცენტო განაკვეთები, როგორც წესი, დრიში სინქრონუ- 

ლად იცელება: 
2. შემოსავლიანობის მრუდებს ჩვეულებრივ დადებითი 

გადახრა ასასიათებთ; 

3. თუე მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები დაბა- 
ლია, მაშინ შემოსავლიანობის მრუდებს შესაძლოა ჰქონდეთ 
ღადებითი გადასრა; მაღალი საპროცენტო განაკვეთებისას კი 
მათ შესაძლოა ჰქონდეთ უარყოფითი გადახრა. 

ამ თეორიების საფუძველზე შეიძლება გაკეთდეს საბა- 
სრო პროგნოსი მომავალში საპროცენტო განაკვეთების ცე- 
ლილებასთან დაკავშირებით. კერძოდ, მკვეთრი დადებითი გადა- 
ხრა ნიშნავს, რომ მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპროცენ- 
ტო განაკვეთების სრდა; სომიერი დადებითი გადახრა ნიშნავს, 
რომ -მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთებ- 

ის უცელელად დარჩენა; შემოსავლიანობის ჰორი სონტალური 
მრუდი ნიშნავს, რომ მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპრო- 
ცენტო განაკვეთების სომიერი დაცემა. დაბოლოს, ფარყოფითი 

გადახრა ნიშნავს, რომ მოსალოდნელია საპროცენტო განაკვეთ- 
ების მკვეთრი დაცემა. 

გასული საუკუნის 80-იან წლებში საპროცენტო განაკვეთ- 
ების დროითი სტრუქტურის შესწავლისთვის მიძღვნილ 'ხოგი- 

ერთ გამოკვლევაში დაყენებული იყო საკითხი იმის შესახებ, 
შეიძლებოდა თუ არა შემოსავლიანობის მრუდის გადახრასე 
დაყრდნობით მსჯელობა მომავალი საპროცენტო განაკვეთების 
მერყეობაზე. აღმოჩნდა, რომ განსსვავება მოკლევადიან და გრ- 
ძელვეადიან განაკვეთებს შორის ყოველთვის არ გვყეხმარება 
მოკლევადიანი განაკვეთების მოსალოდნელი მნიშვნელობების 
წინასწარმეტყველებაში. ამის მისესი შეიძლება იყოს გრძელ- 
ვადიანი ობლიგაციის ვადისათვის პრემიის სიდიდის მნი'მშენელო- 
ვანი მერყეობა. ამასთან უფრო გვიანდელ გამოკვლეეებში შემოწ- 
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მების რთული მეთოდების გამოყენებამ ცხადყო, რომ საპრო- 

ცენტო განაკვეთების დროითი სტრუქტურა შეიცავს ინფორმა- 
ციას მომავალი მერყეობების შესახებ. 

მოპლე შინაარსი 

I. ერთნაირი დაფარვის ვადის მქონე ობლიგაციების 
საპროცენტო განაკვეთები ერთმანეთისგან განსხვავდება სამი 

ფაქტორის: გადაუსდელობის რისკის, ლიკვიდურობისა და და- 
ბეგვრის თავისებურებების გამო, რაც უფრო მაღალი რისკი 

ახასიათებს ობლიგაციას, მით უფრო მაღალია მისი საპროცენ- 
ტო განაკვეთი სხვა ობლიგაციებთან შედარებით. რაც უფრო 
ლიკვეიდურია ობლიგაცია, მით უფრო დაბალია მისი საპროცენ- 

ტო განაკვეთი. გადასახადებისაგან გათავისუფლებულ ობლი- 

გაციებშზე გადაიხდება უფრო დაბალი პროცენტები, ვიდრე გა- 

დასახადების გადახდის შემთხვევაში ერთნაირი დაფარვის 
ვადის მქონე ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთებს შორის 
ურთიერთკავშირს, დაფუმნებულს ამ სამი ფაქტორის ზ%ემო- 
ქმედებასე, საპროცენტო განაკვეთების სარისკო სტრუქტურა 

ეწოდება. 
2. არსებობს საპროცენტო განაკვეთების დროითი სტრუ- 

ქტურის სამი თეორია, რომლებიც აღწერს "ერთიერთკავშირს 
განსხვავებული დაფარვის ვადის მქონე ობლიგაციათა საპრო- 
ცენტო განაკვეთებს შორის. მოლოდინის ჰიპოთეზის ჩარჩოებ- 
ში გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთები გრძელვადიანი 

ობლიგაციის სიცოცხლის ვადის განმავლობაში ბასარზ%ე დად- 

გენილი საპროცენტო განაკვეთების საშუალო მოსალოდნელი 
მნიშენელობების ტოლად ითვლება. სეგმენტირებელი ბაზსრის 
თეორია გვიჩვენებს, რომ დაფარვის სხვადასხეა ვადის მქონე 

ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთები ფორმირდება მხ- 

ოლოდ დაფარვის კონკრეტული ეადის მქონე ობლიგაციათა 
ბასარსე მოთხოვნითა და მიწოდებით. არც ერთი და არც მე- 

ორე თეორია არ იძლევა საშუალებას ერთდროულად ახსნას, 
თუ რატომ იცელება დროში ან სინქრონულად დაფარვის 
სხვადასხვა ვადის მქონე ობლიგაციების საპროცენტო განაკეეთ- 
ები და რატომ გააჩნია, როგორც წესი, შემოსავლიანობის მრუდებს 

დადებითი გადახრა. 
3. ბასრის უპირატესი სექტორის და პრემიის (ლიკვი- 
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დურობის შემცირების) თეორიაში შერწემულია ორი სემოაღწ- 
ერილი თეორიის თავისებურებანი. მათი მეშვეობით შეიძლება 
ორივე სემოთ აღნიშჩული მოელენის ახსნა. ამ თეორიის მიხედ- 
ვით გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთი გამოითვლება ბა- 
სარსე ობლიგაციის სიცოცხლის განმაელობაში მოსალოდ- 
ნელი მომავალი მოკლევადიანი განაკვეთების საშუალო მნიშ- 
ვგნელობას პლუს პრემია ვადისათევის, რომელიც ასახავს სხვა- 

დასხეა ეადის მქონე ობლიგაციათა მიწოდებასა და მოთხოე- 
ნას. ამ თეორიებსე დაყრდნობით შეიძლება ვიმსჯელოთ მო- 

მავალი მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების საბაზრო 
მოლოდინის თაობასე უშუალოდ შემოსავლიანობის მრუდის 
მეშვეობით. მკვეთრად მზსარდი შემოსავლიანობის მრუდი 
მიუთითებს მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების მოსალოდ- 

ნელ ხრდაზე. შემოსავლიანობის მრუდი სომიერი დადებითი 
გადახრით მეტყველებს იმაზე, რომ მოკლევადიანი საპროცენ- 
ტო განაკვეთების ცვლილება მოსალოდნელი არ არის. ჰორი- 
სონტალური შემოსავლიანობის მრუდი მიუთითებს, რომ მოს- 
ალოდნელია მოკლევადიანი განაკვეთების მცირედით შემცირ- 
ება შემოსავლიანობის მრუდის უარყოფითი გადახრა მეტყველებს, 
რომ მოსალოდნელია მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთე- 
ბის საგრძნობი დაცემა. 

ძირითადი ცნებები 

საპროცენტო განაკვეთის სარისკო სტრუქტურა 

საპროცენტო განაკვეთის დროითი სტრუქტურა 
გადაუხდელობის რისკი 

რისკისგარეშე ობლიგაციები 
პრემია რისკისათვის 
გადასაყრელი ობლიგაციები 

შემოსავლიანობის მრუდი 
მოლოდინის ჰიპოთეზა 
სეგმენტირებული ბაზრების თეორია 
ბასრის უპირატესი სექტორის თეორია 
პრემიის თეორია ლიკვიდურობის შემცირებისას. 
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ლელა ბახტაძე 
საძონტროლო კითხვები და ამოცანები: 

ს. რომელი სახის ობლიგაციებსე იქნება პრემია რისკ- 
ისათვის უფრო მაღალი – კორპორაციულ ობლიგაციებსე 8ე?ვ 

რეიტინგით, თუ კორპორაციულ ობლიგაციებსე C რეიტინგით. 
რატომ? 

2. როგორც წესი, კორპორაციული ობლიგაციების პრე- 
მიას რისკისათვის აქვს ანტიციკლური ხასიათი, ანუ ის მცირ- 

დება ეკონომიკური აღმავლობის დროს და ისრდება რეცესიის 

პერიოდში. რატომ ხდება ასე? 

3. თუ დაფარვის სხვადასხვა ვადის მქონე ობლიგაციები 
სუბსტიტუტებს წარმოადგენს, მაშინ სავარაუდოა, რომ მათი 

საპროცენტო განაკვეთები სინქრონულად შეიცვალოს. მცდარ- 

ია, აღნიშნული მოსასრება თუ მის მართებულობასე არაფრის 
თქმა არ შეიძლება? პასუსი განმარტეთ. | 

4. იცით რა, რომ მოლოდინის ჰიპოთეზა კირექტულად 
აღწერს საპროცენტო განაკვეთების დროით სტრუქტურას, 
გამოთვალეთ საპროცენტო განაკეეთები I-დან 5 წლამდე და- 
ფარვის ვადის მქონე ობლიგაციისთვის და ააგეთ შემოსავ- 
ლიანობის მრუდები, რომლებიც უახლოეს 5 წლის განმავლობა- 
შია მოსალოდნელი ქვემოთ დასახელებული წლიური საპრო- 
ცენტო განაკვეთების შემდეგი ნაკრებისთვის: 

ა) 5%, 7%, 7%, 7%, 7%. 

ბ) 5%, 4%, 4%, 4%, 4%. 
როგორ შეიცვლებოდა თქვენს მიერ აგებული შემოსავ- 

ლიანობის მრ'ჟდები, თ'ე ადამიანები გრძელეადიან ობლიგაციე- 

ბთან შედარებით უპირატესობას მოკლევადიან ობლიგაციებს 
მიანიჭებდნენ? 

5. იცით რა, რომ მოლოდინის ჰიპითესა კორექტულად 
აღწერს საპროცენტო განაკვეთების ღროით სტრუქტურას,. 

გამოთეალეთ I-დან 5 წლამდე დაფარვის ვადის მქონე ობლი- 
გაციების საპროცენტო განაკვეთები და ააგეთ 'მემოსავლიანო- 
ბის მრუდები, რომლებიც უახლოესი 5 წლის განმავლობაშია 
მოსალოდნყლი წლიური საპროცენტო განაკვეთების შემდეგი 
ნაკრებისათვის: 

ა) 5%; 6%; 7%; 7%; 5%. 
ბ) 5%; 4%; 3%; 4%; 5%. 
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ფინანსშრი ბაზსარინ, 
როგორ შეიცვლება თქვენს მიერ აგებული “"შემოსავ- 

ლიანობის მრუდები, თუ ადამიანები უპირატესობას მიანიჭებენ 
მოკლევადიაჩ ობლიგაციებს გრძელვადიანთან შედარებით? 

6. იწინასწარმეტყველეთ, როგორ “შეიცვლება კორპო- 

რაციული ობლიგაციების საპროცენტო განაკვეთები, თუ ფედ- 
ერალური მთავრობა იმის გარანტიას იძლევა, რომ კორპორაცი- 
ის გაკოტრების შემთხვევაში კრედიტორების ვალებს გადაიხ- 
დის? როგორ შეიცვლება სახასინო ეალდებულების საპროცენ- 

ტო განაკვეთი? · 
7. იწინას–არმეტყველეთ, როგორ 'შყიცელება პრემია რისკ- 

ისათვის კორპორაციულ ობლიგაციებსე, თუ კორპორაციულ 
ობლიგაციათა ბახარსე საბროკერო საკომისიო გადასახდელი 

შემცირდება? 
8. მუნიციპალური ობლიგაციების საშემოსავლო გადა- 

სახადისაგან არგათავისუფლება რა “სემოქმედებას მოახდენს 
მათ საპროცენტო განაკვეთებსე? როგორ "სემოქმედებას მოახდენს 
ეს სახასინო ვალდებულებების საპროცენტო განაკვეთებ'სე? 

9. თუ შემოსავლიანობის მრუდი მოულოდნელად მახ- 
ვილი გახდება, მაშინ როგორ შეცყლით თქვენს პროგნო“სს 
მოხალოდნელ საპროცენტო განაკვეთებთან დაკავშირებით? 

10. თუ უცებ (მოულოდაეელად) მეიცვლება მომავალში 

მოსალოდნელი საპროცენტო განაკვეთის მნიშვნელობები, მა- 
შინ როგორ შეიცვლება შემოსავლიანობის მრუდის გადასრა? 
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ლელა ბახტაძე 

თავი VII. 

სამრთაშორისო სავალუტო ბაზარი 
სავალუტო ბაზრის ფუნქცია 

სავალუტო ბასრის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი 
ამოცანაა გაცვლითი სავალუტო კურსის რეგულირება. რა არის 
გაცვლითი კურსი? 

როგორც აღვნიშნეთ, ქვეყნის ფულის ერთეულის ფასს, 

გამოხატულს უცხოურ ვალუტაში, გაცვლითი (სავალუტო) კურსი 
ეწოდება. ის შემოქმედებას ახდენს მთელი ქვეყნის ეკონომი- 

კასა და სასოგადოებრივ კეთილდღეობაზე. ეროვნული ვალუტ- 
ის გაუფასურება სხეა ქვეყნების ვალუტებთან მიმართებაში 
იწვევს უცხოური წარმოების საქონლისა და სამივლინებო-ტურ- 

ისტული ხარჯების გაძვირებას და, პირიქით. ასე მაგალითად, 
როდესაც საქართველოს ეროვნული ვალუტის – ლარის ღირე- 

ბულება ისრდება, უცხოური საქონელი და საზღვარგარეთ დან- 
ახარჯები იაფდება. 

აღნიშნულ მოვლენათა ახსნას იძლევა სავალუტო კურ- 

სის ფორმირების შესახებ თანამედროვე შეხედულებანი. 
თანამედროვე მსოფლიოში ქვეყანათა უმრავლესობას 

საკუთარი ვალუტა გააჩნია: აშშ-ს – დოლარი, ევროკავშირის 
წევრ ქვეყნების უმრავლესობას – ევრო, ბრასილიას – კრუზეირო, 
ინდოეთს – რუპია, რუსეთს – რუბლი, საქართველოს ლარი. 
ქეეყნებს შორის ვაჭრობა მოიცავს ვალუტების (უფრო ხშირად 

სხვადასხვა ვალუტაში ნომინირებული საბანკო დეპოზიტების) 

გაცვლასაც. როცა, მაგალითად, ამერიკული ფირმა იძენს უცხ- 
ოურ საქონელს, მომსახურებას ან ფინანსურ აქტივებს, მან 
ამცრიკული დოლარები (ხშირად საბანკო დეპოზსიტები აშშ 

დოლარებში) უნდა გაცვალოს უცხოურ ვალუტაზე (საბანკო 

დეპო" სიტებსე უცხოურ ვალუტაში). 

ვალუტებით და უცხოურ ვალუტაში დენომინირებული 
საბანკო დეპოსიტებით ვაჭრობა წარმოებს სავალუტო ბაზ- 
არსე. ყოველდღიურად მთელ მსოფლიოში სავალუტო გარიგე- 
ბათა ბასარზე დადებული გარიგებების მოცულობა საშუალოდ 

1 ტრილიონ დოლარს აღემატება. ვალუტის გაცელითი კურსის 
ფორმირება ხდება სავალუტო ბასარსე დადებული გარიგებებ- 
ის მიხედვით. ეს უკანასკნელი განსასღვრაეს ასევე უცხოური 
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საქონლისა და საფინანსო აქტივების ყიდვასთან დაკავშირე- 
ბულ დანახარჯებს. 

არსებობს უცხოურ ვალუტასთან დაკავშირებული გარი- 
გებების ორი სახე: სპოტ-გარიგებები და ფორვარდული გარიგე- 
ბები. მათ შორის სჭარბობს სპოტ-გარიგება, რომლის დროსაც 
საბანკო დეპოზიტების გაცვლა დაჟუყოვნებლიე (2 დღის განმაე- 
ლობაში) ხორციელდება. ფორვარდული გარიგება გულისხმობს 

საბანკო დეპოსიტების გაცვლას მომავალში. როგორც წესი, ამ 

გაცვლის თარიღი განსაკუთრებულად განისასღვრება. სპოტ- 
კურსი ეწოდება გაცვლით კურსს, რომელიც სპოტ გარიგები- 
სთვისაა დადგენილი. ფორვარდული სავალუტო კურსი კი ეწოდე- 

ბა კურსს, რომელიც ფორვარდული გარიგების დასადებადაა 

დადგენილი. 
ეალუტის ღირებულების გასრდისას მის გაძვირება%სე 

საუბრობენ, ხოლო თუ მისი ფასი ეცემა და ნაკლები ღირს, 
საუბრობენ მის გაიაფებაზე. მაგალითად, 1996 წლის დასაწყის- 
ში ლარი 80 ცენტი, 2003 წლის დასაწყისში კი 45 ცენტი ღირდა. 
ამრიგად, ლარი გაიაფდა 44%-ით. 

(L = (45.2) – 80) / 80) = |-0.44|I X 100= (44%). 

ასევე შეგვიძლია ვთქვათ, რომ დოლარი, რომლის ღირე- 
ბულება 1996 წელს შეადგენდა 1.25 ლარს, 2003 წლის დასაწყისში 
გაიხარდა 2.8 ლარამდე, ე.ი. გაძეირდა 124%-ით (= (2.8 – 1.25) / 
1.25 = 1.24 X. 100 = 124%)1. 

სავალუტო კურსს დიდი მნიშენელობა ენიჭება იმდენად, 

რამდენადაც იგი ზსეგავლენას ახდენს სამამულო წარმოების 
საქონლისა და უცხოური წარმოების საქონლის შესადარ ფასე- 
ბზე. მაგალითად, ავსტრიული საქონლის ფასი ამერიკელისათვის 
ორი ფაქტორის ურთიერთზემოქმედებით განისა'სღვრება: აგსტრი- 

ული საქოჩლის ფასით ევროებში და გაცვლითი კურსით „ევრო/ 

დოლართან“. 
ეეროს გაიაფება აიაფებს ავსტრიულ საქონელს აშშ-ში, 

მაგრამ სრდის ამერიკული საქონლის ღირებულებას აესტრია- 

ში. 

    

აქედან გამომდინარე, შეიძლება დავასკვნათ, რომ როცა 
ქვეყნის ვალუტა მტკიცდება (ე.ი. მისი ღირებულება სხეა ქვეყ- 

ნის ვალუტების მიმართ იზრდება), ამ ქვეყნის საქონელი სა'სღ- 

ეარგარეთ ძვირდება, უცხოური საქონელი კი ამ ქვეყანაში იაფდე- 
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ბა (თუ შიდა ფასები ორივე ქვეყანაში უცვლელია). და ჰპირი- 
ქით, თუ ქვეყნის ვალუტის კურსი ეცემა, ამ ქვეყნის საქონელი 
სა სღვარგარეთ იაფდება. უცსოური საქონელი კი ამ ქვეყანაში 
ძვირდება. 

ვალუტის გაძვირებამ შეიძლება გაართულოს სამამულო 
წარმოების საქონლის საზღეარგარეთ გაყიდვა და გასარდოს 

კონკურენცია შიდა ბასარსე უცხოური საქონლის მხრიდან, 

რამეთუ იგი უფრო იაფი ეღირება. მაგალითად, 1980 წელს 
დოლარის კურსის გამყარებამ დაასარალა ამერიკული წარ- 

მოება. ამერიკულმა ფოლადის წარმოებამ დიდი "სარალი გან- 

იცადა არა მხოლოდ იმიტომ, რომ შემცირდა ამერიკული შე- 

დარებით უფრო ძვირი ფოლადით ვაჭრობა, არამედ იმიტომაც, 
რომ აშშ-ში გაისარდა უცხოური შედარებით უფრო იაფი ფოლა- 
დით ვაჭრობა. მართალია, დოლარის კურსის 'ხრდამ განსასღვრუ- 
ლი ზიანი მიაყენა ამერიკულ ბი'სნესს, მაგრამ მომხმარებლებმა 

ამით მხოლოდ მოიგეს, რადგანაც უცხოური საქონელი გაიაფ- 
და. იაპონური ვიდეომაგნიტოფონები და ვიდეოკამერები, ისევე 

როგორც დასვენება ევროპაში, დოლარის გაძვირების გამო 
გაიაფდა. 

ჩვენ ვერ გავიგებთ, როგორ განისასღვრება სავალუტო 
კურსი, თუ არ მოვხვდებით იმ ადგილას, სადაც ვალუტით 
ვაჭრობენ. სავალუტო ბასარი ორგანისებულია როგორც არას- 

აბირჟო (ბირჟის გარეშე) ბასარი, მასსე ათასობით დილერი 

(უფრო ხშირად ბაჩკები) უცხოურ ვალუტაში დენომინირებულ 
დღეპოსიტებს ყიდულობენ და ყიდიან. დილერებს მუდმივი სატელე- 
ფონო და კომპიუტერული კავშირები აქეთ ერთმანეთთან, ამიტ- 

ომაც ბასარ“სე ძლიერი კონკურენციაა გაბატონებული. სინამდ- 
ეილეში მისი ფუნქციონირება არ განსსეავდუბა ცენტრალი“სე- 

ბული საბირუო ბასრის ფუნქციონირებისაგან. 
აღსანიშნავია, რომ როცა ბანკები, კომპანიები და 

მთავრობები მსჯელობენ სავალუტო ბასარსე ვალუტის ყიდ- 
ვასა და გაყიდვასე, საუბარი სრულებითაც არაა ვალუტის 
ხელიდან ხელში გადაცემასე, მაგალითად, დოლარის ევრო'სე 
გაცელაზე; ვაჭრობა ხშირად მიმდინარეობს განსხვავებულ 
ვალუტაში დენომიჩირებული საბანკო დეპოსიტების ყიდვით და 
გაყიდვით. აქედან გამომდიჩარე, როცა საუბარია სავალუტო 
ბასარზე ბანკის მიერ დოლარის ყიდვის შესახებ, იგულისსხმე- 
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ბა, რომ ბანკი იძეჩს დოლარებში დენომინირებულ დეპოზიტებს. 

სამალუტო კურსი გრძელვადიან პერიოდში 

კონკურენციულ ბაზარზე სავალუტო კურსი, ისევე 
როგირც ფასები ნებისმიერ საქონელსე თუ აქტიეზე, გან- 
ისასღვრება საბასრო მოთხოვნისა და მიწოდების ურთ- 
იერთქმედებით. თავისუფალ ბასარსე სავალუტო კურსის 
ფორმირების გაანალისების პროცესი დავყით ორ ეტაპად. 

ჯერ გავარკვიოთ, როგორ განისასღვრება გაცელითი კურსი 
გრძელვადიან პერიოდში; შემდეგ კი გრძელვადიან პერიოდში 
გაცვლით კურსსე მოქმედი ფაქტორების გაანალისებით და- 

ვადგინოთ, რასეა დამოკიდებული გაცვლითი კურსი მოკლევა- 
დიან პერიოდში. 

ერთიანი ფასის კანონი. სავალუტო კურსის ფორმირებ- 
ის თეორიაში ამოსავალს წარმოადგენს იდეა ერთიანი ფასის 
კანონის შესახებ. კვრძოდ, თუ ორ ქვეყანაში იდენტური საქონე- 
ლი იწარმოება, მაშინ ამ საქონლის ფასი მთელ მსოფლიოში 

ერთნაირი 'ეჩდა იყოს იმის მიუხედავად, თუ რომელი ქვეყჩის 
ნაწარმს წარმოადგენს იგი. დავუშვათ, რომ I ტონა ამერიკული 
ფოლადი ღირს 100 დოლარი, მისი იდენტური იაპონური ფოლა- 
დი (1 ტონა) კი 10000 იენა. ერთიანი ფასის კანონით გაცვლითი 
კურსი იენას და დოლარს შორის უნდა დადგინდეს შემდეგ 
დონეზე: 100 იენა 1 დოლარის მიმართ (0.01) დოლარი 1 იენას- 

თან მიმართებაში). მხოლოდ ამ შემთსეევაში გაიყიდება ერთი 
ტონა ამერიკული ფოლადი იაპონიაში 10000 იენად (ე.ი. იაპო- 
ნური ფოლადის ფასად), ხოლო I ტონა იაპონური ფოლადი 

აშშ-ში 50 დოლარად, რაც 50 დოლარით იაფი გამოდის, ამერიკ'ულ 
ფოლადთან შედარებით, ხოლო ) ტონა ამერიკული ფოლადი 

იაპონიაში გაიყიდებოდა 20000 იენად, რაც ნიშნავს, რომ ის 2- 
ჯერ ძვირი იქნებოდა იაპონურ ფოლადთან შედარებით. ე.ი. თუ 
ამერიკული ფოლადი ორიეე ქვეყანაში იაპონურზე ძვირი იქნე- 

ბა, ხოლო ფოლადის ხარისხი სრულიად იდენტური, მოთხოვნა 
ამერიკულ ფოლადზე ნულის დონეზე დაეცემა. თუ ამერიკული 
ფოლადის ფასი ფიქსირებულია, ამერკიულ ფოლადზე ამგვარ- 
ად წარმოქმნილი ჭარბი მოთხოენა ლიკვიდირებული იქნება 
მხოლოდ მაშინ, როცა გაცვლითი კურსი 1 დოლარის მიმართ 
დაეცემა 100 იენზე, ფასი კი ამერიკულ და იაპონურ ფოლადზე 
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5:20) ბახტაძე 
გათანაბრდება ორივე ქეეყანაში. 

მყიდველობითი უნარის პარიტეტის თეორია. სავალუტო 
კურსის ფორმირების ყველაზე ცნობილი თეორიაა მყიდველო- 
ბითი უნარის პარიტეტის თეორია (მუპთ), რომლის მიხედეით 

გაცელითი კურსი ნებისმიერ ორ ვალუტას შორის იცყლება 
იმგვარად, რომ გამოიხატოს ორივე ქვეყნის ფასების დონის 

ცვლილება. მყიდველობითი უნარის პარიტეტის თეორია წარ- 

მოადგენს ერთიანი ფასის კანონის გამოყენებას ფასების ეროვნულ 
დონესთან და არა ცალკეული საქონლის ფასებთან მიმართება- 

ში. დავუშვათ, რომ იაპონური ფოლადის ღირებულება გაიზსარ- 
და 10%-ით (1 ტონა 11000 იენამდე), ამერიკული ფოლადის ფასი 

კი დარჩა უცვლელი (100 დოლარი). ერთიანი ფასის კანონის 

აღსასრულებლად ერთი დოლარის გაცელითი კურსი უნდა 
გაისარდოს 110 იენამდე, რაც შეესაბამება დოლარის 10%-იან 

გაძვირებას. ერთიანი ფასის გამოყენება ფასების დონესთან 
მიმართებაში ორივე ქვეყანაში საშუალებას იძლევა გამოვიყ- 
ენოთ მყიდველობითი უნარის პარიტეტის თეორია, რომლის 
შესაბამისადაც იაპონიაში 10%-ით ფასების დონის ზრდა ამერიკის 
ფასების დონესთან შედარებით მიგვიყვანს დოლარის 10%-ით 
გაძვირვებასთან. 

როგორც ამერიკულ-იაპონური ფოლადის მაგალითიდან 

ჩანს, მჟიდეელობითი უნარის პარიტეტის თეორიის შესაბამის- 
ად ერთ ქვეყანაში ფასების დონის სრდა მეორე ქვეყნის ფასე- 
ბის დონესთან შედარებით იწვეეს პირველი ქვეყნის ვალუტის 
გაიაფებას და მეორე ქვეყნის ვალუტის გაძვირებას. ამასთან 
უნდა აღინიშნოს, რომ მოკლევადიან პერიოდში მეყიდველობითი 

უნარის პარიტეტის თეორია ხშირად არ დასტურდება, რაც 
იმასე მეტყველებს, რომ მყიდველობითი უნარის პარიტეტის 

თეორიასე დაყრდნობით გაკეთებული დასკენები არასრულყო- 
ფილია და მოკლევადიან პერიოდში არ მართლდება. რით შეი- 
ძლება აიხსნას მყიდეელობითი უნარის პარიტეტის თეორიის 
ნაკლოვანება? 

მყიდეელობითი უნარის პარიტეტის თეორიის მტკიცება, 
რომ სავალუტო კურსი განისასღვრება მხოლოდ და მსოლოდ 
ფასების დონის შეფარდებითი ცვლილებით, ეფუძნება იმას, 
რომ ორივე ქვეყნის მთელი საქონელი იდენტურია. ამ ”თშმემთხ- 
ვევაში ერთიანი ფასის კანონით შეფარდებითი ფასები ყველა 
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ნანსშრი ბაზარი. 
საქონელ“სე (ე.ი. ფასების შეფარდებითი დოჩე ორივე ქვეყანა- 
ში) განსასღვრავს სავალუტო კურსს. რამდენად მართებულია 

ამის თქმა იაპონურ და ამერიკულ ავტომობილებთან მიმართე- 
ბაში? ადეკვატურია თუ არა „ტოიოტა“ და „შევროლესი“? 

ცხადია, „ტოიოტა“ და „შევროლესი“ არ არიან იდენ- 
ტურები. აქედან გამომდინარე, არც მათი ფასები უნდა იყოს 
ერთმანეთის იდენტური. იმის მიუხედავად, რომ „ტოიოტა“ 

„შევროლეს“-სე ძვირადღირებულია, ამერიკელები და იაპონელები 
მაინც „ტოიოტას“ ყიდულობენ. ისე როგორც ერთიანი ფასის 

შესახებ კანონი არ სრულდება ყველა საქონლის მიმართ, ისე 
„შევროლესთან“ შედარებით „ტოიოტაზე“ ფასის ჭსრდა არ გამ- 
ოიწვევს იმ პროპორციით იენის გაუფასურებას, რა დონითაც 
„ტოიოტას“ ფასი გადააჭარბებს „შევროლესის“ ფასს. 

გარდა ამისა, მყიდველობითი უნარის პარიტეტის თეორ- 
ია არ ითვალისწინებს რომ მრავალი საქონელი და მომსახურე- 
ბა (რომელთა ფასები შედის ეროვნული ფასების დონის 
მაჩვენებლებში) არ იყიდება საზღვარგარეთ. სახლმფლობელო- 
ბა, მიწა, მომსასურების ისეთი სახეები, როგორიცაა კეება რე- 
სტორნებში, საყოფაცხოვრებო მომსახურება და სხეა, არ 
მიეკუთვნება საქონელთა ჯგუფს, რომლითაც ვაჭრობენ საზღ- 
ვარგარეთთან. ამიტომ, მათი ფასები რომც გაიზარდოს, და 
ამან უფრო მაღალი ფასების დონის დადგენამდე მიგვიყვანოს, 

ვიდრე მეორე ქეეყანაშია, მოცემული მოელენის უშუალო ზემო- 
ქმედება სავალუტო კურსზე უმნიშენელო იქნება. 

  

სამალუტო პურსზე გრძელვადიან პერიოდში მოქმედი 
ფაქტორები 

ჩვენს მიერ განხილული მოდელის შესაბამესად სავალუტო 

კურსზე ზემოქმედებას ახდენს ფასების შეფარდებითი დოჩე და 

ზოგიერთი სხვა ფაქტორი. გრძელვადიან პერიოდში შეიძლება 
გამოვყოთ სავალუტო კურსზე მოქმედი 4 ძირითადი ფაქტორი: 

1. ფასების შეფარდებითი დონე; 

2. ქვოტები და ტარიფები, 

3 სამამულო წარმოების საქონლისთეის უპირატესო- 

ბის მინიჭება უცხოურთან შედარებით; 
4. მწარმოებლურობა. 
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<9C1ა) ბასტაძე 
განვისილოთ, როგორ "სემოქმედებს თითოეული მათგანი 

სავალუტო კურსსე დანარჩენების უცვლელობის პირობები. 
ჩვენი მსჯელობა ძირითადად ეყრდნობა იდეას: ყველაფერი, 

რაც უცხოურ საქონელთან შედარებით სრდის მოთხოვნას სა- 
მამულო წარმოების საქონელ“სე, იწვევს ეროვნული ვალუტის 
გაძვირებას, რადააჩ სამამულო საქონელი კარგად იყიდება 

ეროვნული ვალუტის ღირებულების სრდის შემთხვევაშიც. ამის 
ანალოგიურად, ყველაფერი, რაც სრდის მოთხოენას სამამულო 

საქონელთან შედარებით უცხოური წარმოების საქონელ'სე, 

იწვევს ეროვნული ვალუტის გაიაფებას, რადგანაც სამამულო 
საქონელ“სე მოთხოვნა მცირდება მხოლოდ ეროვჩული ვალუტ- 

ის ღირებულების შემცირების შემთხვევაში. 
ფასების შეფარდებითი დონე. მყიდველობითი უნარის 

პარიტეტის თეორიის თანახმად, როცა სამამულო წარმოების 
საქონელსე ფასები ისრდება (უცხოურ საქონელსე ფასების 
უოცელელობის პირობებში), მათსე მოთხოვნა ეცემა და ეროვნუ- 

ლი ვალუტა იმ დონემდე იაფდება, რომელიც აუცილებელია 
იმისთვის, რომ სამამულო საქონელი ძველებურად კარგად გაიყ- 
იდოს და, პირიქით, თუ ფასი ისრდება უცხოურ საქონელ“სე, 
სამამულო წარმოების საქონლის შეფარდებითი ფასები კი ეცე- 
მა, მოთხოვნა სამამულო საქონელსე ისრდება და ეროვნული 
ვალუტა ძვირდება, რადგანაც სამამულო საქონელი კარგად 

გაიყიდება ეროვნული ვალუტის შედარებით მაღალი ღირე- 
ბელების შემთხვევაშიც. გრძელვადიან პერიოდში ქვეყანაში 
ფასების დონის ზრდა (სასღვარგარეთის ფასების დონესთან 

შედარებით) იწვევს ეროვნული ვალუტის გაიაფებას, ხოლო 

ეროვნული ფასების შეფარდებითი დონის დაცემა კი – ეროვნუე- 

ლი ვალუტის გაძვირებას. 
ტარიფები და კვოტები. თავისუფალი ვაჭრობისათვის 

გარკვეული სახის შე ხღუდვების დაწესებამ, როგორიცაა ტარიფე- 
ბი (გადასახადები იმპორტულ საქონელზე) და კეოტები (შესნღუდ- 

ვები შემოტანილი უცხოური საქონლის რაოდენობაზე), შესა- 
ძლებელია 'სეგავლენა მოახდინონ ვალუტის კურს%ე. მაგალი- 
თად, აშშ ტარიფს აჩ კვოტას ადგენს იაპონურ ფოლადზე. ეს 
სავაჭრო ბარიერი სრდის მოთხოვნას ამერიკულ ფოლადზე და 
დოლარი იწყებს გაძვირებას, რადგანაც ამერიკული ფოლადი 
ძველებურად კარგად გაიყიდება დოლარის მაღალი ღირე- 
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ფინანსშრი ბაზარი. 
ბულების შემთხვევაშიც. ტარიფები და კვოტები იწვეეს ეროვნე- 
ლი ვალუტის გაძვირებას გრძელვადიან პერიოდში. 

სამამულო საქონლისთვის უპირატესობის მინიჭება 

უცხოურთან შედარებით. თუ იაპონელები მოისურვებენ ამერიკუ- 
ლი საქონლის, მაგალითად, ფლორიდის ყყერთოხლის ან ამერიკუ- 
ლი ფილმების შეძენას, მაშინ მათსე გასრდილი მოთხოვნა 
(მოთხოვნა ექსპორტ'ხე) ხელს შეუწყობს დოლარის გაძვირე- 

ბას, რადგანაც ამერიკული საქონელი ძველებურად კარგად 
გაიყიდება დოლარის მაღალი ღირებულების მიუხედავად. თუ 

ამერიკელები არჩევანს იაპონურ და არა ამერიკულ. მანქანებზე 

შეაჩერებენ, მაშინ იაპონურ საქონელზე გასრდილი მოოხოვნა 
(მოთხოვნა იმპორტზე) გამოიწვევს დოლარის გაიაფებას. 

ექსპორტზე მოთხოვნის ზრდა გრძელვადიან პერიოდში იწვევს 
ეროვნული ვალუტის გაძვირებას და პირიქით, იმპორტზე მოთხ- 

ოვნის ზრდა ეროვნული ვალუტის გაიაფებას. 
მწარმოებლურობა. თუ მწარმოებლურობა ქეჟყანაში სხვა 

ქვეყნებთან შედარებით ი'სრდება, მაშინ .ამ ქვეყნის ფირმებს 
შეუძლიათ შეამცირონ ფასები სამამულო წარმოების საქონელზე 
უცხოური წარმოების საქონელთან შედარებიო და ძეელებურად 
მიიღონ მოგება. შედეგად, ამისა მოთხოვნა სამამულო. საქონელზე 
ისრდება, ეროვნული ვალუტა კი იწყებს გაძვირებას, რადგან 
სამამულო საქონელი ძველებურად კარგად გაიყიდება ეროვნუ- 

ლი ვალუტის უფრო მაღალი ღირებულების შემთხვევაშიც. თუ 
მოცემული ქვეყანა მწარმოებლურობით ჩამორჩება სხვა ქვეყ-. 
ჩებს, მისი საქონელი სხვა ქვეყნების ნაწარმთან შედარებით 

უფრო ძვირდება, ვალეტა კი იწყებს გაიაფებას. სხვა ქვეყნებთ- 
ან შედარებით მოცემულ ქვეყანაში მწარმოებლურობის ამალ- 

ლება გრძელვადიან პერიოდში იწვევს ამ ქვეყნის ეროვნული 

ვალუტის გაძვირებას. 
ამდენად, თუ ესა თუ ის ფაქტორი იწვევს უცხოურ 

საქონელთან შედარებით სამამულო საქონელზე მოთხოვნის 
ზრდას ეროვნული ვალუტა ძვირდება, ხოლო თუ ეს განა- 

პირობებს სამამულო წარმოების საქონელზე შეფარდებითი 
მოთხოვნის შემცირებას, ამ შემთხვევაში ეროვნული ვალუტა 

უფასურდება. 
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§9ძლა ბასტაძე 
სამალუტო კურსი მოკლევადიან პერიოდში 

იმისათვის, რომ გავარკვიოთ, ყოველდღე რატომ იცე- 

ლება სავალუტო კურსი ძლიერ (სოგჯერ რამდენიმე პროცენ- 
ტით), უნდა განვიხილოთ მიმდინარე კურსის (სპოტ-კურსი) 
ფორმირების თეორია მოკლევადიან პერიოდში. 

მოკლევადიან პერიოდში სავალუტო კურსის ცვლილებ- 

ის დასადგენად მნიშვნელოვანია ვიცოდეთ, რომ სავალუტო 

კურსი – არის ეროვნული საბანკო დეპოზიტების (ნომინირებუ- 
ლის ეროვნული ვალუტაში) ფასი, გამოხატული უცხოურ სა- 

ბანკო დეპო სიტებში (ნომინირებული უცხოურ ვალუტაში) ანუ 

სავალუტო კურსი სხვა არაფერია, თუ არა ერთი აქტივის ფასი 
გამოხატული მეორის ერთეულში. ამიტომ სრულიად ბუნებრივ- 
ია, რომ მოკლევადიან პერიოდში სავალუტო კურსის ფორმირე- 

ბის კვლევისას გამოვიყენოთ ფინანსური აქტივების ბაზრის 
თეორია, რომელსაც საფუძველად უდევს ფინანსურ აქტივებზე 
მოთხოვნის თეორია. გრძელვადიან პერიოდში სავალუტო კურ- 

სის ფორმირების ჩეენს მიერ განხილული ფაქტორები მნიშ- 
ენელოვან როლს თამაშობს მოკლევადიან პერიოდშიც (ადრე 
სავალუტო კურსის ფორმირების პროცესის შესწავლისას გან- 
საკუთრებული ყურადღება ექცეოდა ექსპორტ“სე და იმპორტ"სე 
მოთხოვნას). 

თანამედროვე ფინანსური აქტივების ბაზრის თეორიის 
მიხედვით მოკლევადიან პერიოდში აქცენტი საექსპორტო და 
იმპორტული საქონლის ნაკადებზე არ კეთდება, რადგანაც დროის 

ნებისმიერ პერიოდში ამ გარიგებათა მოცულობა საკმაოდ მცირ- 
ეა ეროვნულ და უცხოურ ვალუტაში დენომინირებული საბანკო 
დეპოზიტების მოცულობასთან შედარებით. მაგალითად, აშშ- 

ში სავალუტო გარიგებათა ყოველწლიური მოცულობა 25-ჯერ 
აღემატება ქვეყანაში ექსპორტის და იმპორტის მოცულობას. 

ამიტომ ისეთ მოკლევადიან პერიოდში, როგორიცაა ერთი წელი, 
გადაწყვეტილებანი ეროვნულ ან უცხოურ ფინანსურ აქტივებში 
დაბანდებებსე უფრო მნიშვნელოვან როლს თამაშობს სავალუტო 
კურსის ფორმირებაში, ვიდრე მოთხოენა ექსპორტსა და იმ- 
პორტზე. 

ცალკე უჩნდა შევეხოთ საპროცენტო განაკეეთების 
პარიტეტს. 
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ფინანსური ბაზარჩ. 
ჩვენ ვცხოვრობთ სამყაროში, რომელიც კაპიტალის მო- 

ბილურობით ხასიათდება: უცხოელებს ადვილად შეუძლიათ 

ამერიკული აქტივების შეძენა, მაგალითად, დოლარში ნომინ- 
ირებული დეპო“სიტებისა, ამერიკელებს კი მეუძლიათ შეიძ- 
ინონ უცხოური აქტივები, მაგალთიად, დეპოზიტები ევროებში. 

იქიდან გამომდინარე, რომ უცხოური საბანკო დეპოზიტები დაახ- 
ლოებით ერთნაირი რისკითა და ლიკეიდურობით ხასიათდება, 

სრულიად ლოგიკურია ვივარაუდოთ, რომ დეპოზიტები წარ- 

მოადგენს აბსოლუტურ სუბსტიტუტებს (ე.ი. ტოლ ხარისხში 
მიმსიდველებს). როცა კაპიტალი მობილურია და საბანკო დე- 
პოსიტები აბსოლუტურ სუბსტიტუტებს წარმოადგენს, მაშინ 

ეროვნულ ვალუტაში განთავსებული დეპოზიტების მოსალოდ- 
ნელი შემოსავლიანობის გადამეტება უცხოურ ვალუტაში გან- 

თავსებული დეპოსიტების შემოსავლიანობასე გამოიწვევს იმას, 
რომ უცხოელებიც და ადგილობრივი ინეესტორებიც მოისურეე- 
ბენ მხოლოდ დოლარებში განთავსებული დეპოზიტების ფლო- 
ბას და არა სხეა ვალუტაში განთავსებული დესოზიტებისას, 

ასეთ პირობებში შეფარდებითი მოსალიიდნელი შემოსავლიანობა 
უდრის ნულს. ეს პირობა შეიძლება ჩაიწეროს შემდეგი სახით: 

  

ამ განტოლებას საპროცენტო განაკვეთების პარიტეტი 
ეწოდება და ამტკიცებს, რომ საპროცენტო განაკვეთი ქვეყნის 
შიგნით უდრის საპროცენტო განაკვეთს სასღვარგარეთ ეროენუ- 
ლი ვალეეტის გაძვირების მოსალოდნელი ტემპის გამოკლებით, 

ანუ საპროცენტო განაკვეთი ქეეყნის შიგნით უდრის საპროცენ- 
ტო განაკვეთს სასღვარგარეთ პლუს უცხოური ვალუტის გაძ- 

ვირების მოსალოდნელი ტემპი. თუ საპროცენტო განაკვეთი 
ქვეყნის შიგნით სასღვარგარეთის საპროცენტო განაკეეთთან 
შედარებით უფრო მაღალია, ეს ნიშნავს, რომ უცხოური ვალუ- 

ტის მოსალოდნელი გაძირება კომპენსირდება შედარებით და- 
ბალი საპროცენტო განაკვეთიო სასღვარგარეთ. მიდა 15%-იანი 
განაკვეთი სა'სღვარაგრეთის 10%-იანი განაკვეთის საპირისპიროდ 
ნიშნავს, რომ უცხოური ვალუტის მოსალოდნელი გაძვირება 
შეადგენს 5%-ს (ან. რაც იგივეა, ლარის მოსალოდნელი გაიაფე- 

ბა შეადგენს 5%-ს). 
საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტი შეიძლება განვიხ-· 
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5=2ლა ბასპაძმ_ 
    

ილოთ სხვადასსვა თვალსაზრისით. პირველ. რიგი 'უნდა ვი- 
ცოდეთ. რომ საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტი ნიშნავს, რომ 
დეპოზიტების მოსალოდნელი შემოსავლიანობა ეროვნულ. და 

უცხოურ ვალუტაში იქნება ერთნაირი. ამის დადასტურებაა 
სემოთმოყვანილი განტოლების მარცხენა ნაწილი. ის აღნი'მ- 

ნავს ეროვნულ. ვალუტაში ნომინირებული დეპოსიტების მოს- 
ალოდნელ შემოსავლიანობას, მარჯვენა კი დეპო'სიტების მოს- 

ალოდნელ. შემოსაელიანობას უცხოურ ვალუტაში და მათ გადა- 

ანგარიშებას ერთიან ვალუტაში. თუ დავუშვებთ. რომ სხვა- 

დასხვა ქვეყანაში საბანკო დეპოსიტები აბსოლუტურ ს'უბსტი- 
ტუტებს წარმოადგენს, მაშინ საპროცენტო განაკვეთის პარიტე- 

ტი გამოხატავს წონასწორობის პირობას სავალუტო ბაზარზე. 

საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის პირობის განხორციელებ- 
ისას, მოიძებნებიან როგორც ქეროვნელი, ისე უცხოური დე- 
პოზიტების მფლობელობის მსურველები. 

სამალუტო კურსის პრობნოზირება 

ფირმებისა და ფინანსური ინსტიტუტებისთვის ძალ“სე 
მნიშენელოვანია იმის ცოდნა, თუ როგორი იქნება სავალუტო 
კურსი მომავალში, რადგანაც ის განსასღვრავს საბალანსო 
უწეისებ1ი ასახულ საშუალებათა ღირებულებას უცხოურ 
ვალუტაში. გარდა ამისა, ფინანსური ინსტიტუტები ჩართული, 

არიან უცხოური ვალუტით ვაჭრობაში როგორც საკუთარი, ისე 

კლიენტების საჭიროებისათვის. ამდენად, ფირმები და ფინან- 

სური დაწესებულებები დაინტერესებულნი არიან სავალუტო 
კურსის სუსტი პროგნოზირებით. 

ფინანსური დაწესებულებები სავალუტო კურსის პროგ- 
ნოზებს ადგენენ ამ საქმისათვის სპეციალურად დაქირავებული 

ეკონომისტების მეშვეობით ან იმ პროგნოზების შეძენით, რომ- 

ლებსაც ის ფინანსური ინსტიტუტები და ფირმები ადგენენ, 
რომლებიც ეკონომიკური პროგნო'სირებით არიან დაკავებულნი. 
სავალუტო კურსის მერყეობათა პროგნოზირებისას ანალიტი- 
კოსები აკვირდებიან სავალუტო კურსსე მოქმედ ფაქტორებს. 
მაგალითად, თუ ისიჩი მოელიან საპროცენტო განაკვეთების 

სრდას ქვეყანაში, მაშინ ჩეენს მიერ განხილული მოდელის 
შესაბამისად. გვეიწინასწარმეტყეელებენ ეროვნული ვალუტის 
გამტკიცებას, და, პირიქით, თუ ისინი ელიან ინფლაციის ზ%რ- 
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ფინანსური ბაზარი 
დას ქვეყნის შიგნით, უფრო შესაძლებელია იწინასწარმეტყვე- 

ლონ ეროვნული ვალუტის კურსის დაცემა. სავალუტო კურსის 
პროგნოზი სხვა ეკონომიკური პარამეტრების პროგნოზების მს- 
გავსად ხშირად შეიცავს უსუსტობებს. აშშ-ში სავალუტო კურ- 

სის პროგნოსისა და მისი სისუსტისადმი მიძღენილი მასალები 
დროდადრო ქვეყნდება ,,VM2II 5006 ჰისომI-სა და კომერციულ 

ჟურნალ ,,6ნსს.ხთი0იტს”“-ში. 

მსოფლიო ფინანსური ბაზრები და ფულად-საკრედიტო 

პოლიტიპა 

    

ქვეყნებს შორის ეკონომიკური ურთიერთდამოკიდებულებ- 
ის სრდა ნიშნავს, რომ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა ნებისმი- 

ერ ცალკე აღებულ ქვეყანაში შეუძლებელია განხორციელდეს 
საერთაშორისო ასპექტების გათვალისწინების გარეშე. საერ- 
თაშორისო ფინანსური ოპერაციები და მსოფლიო ფინანსური 
სისტემის სტრუქტურა მნიშენელოევან ზემოქმედებას ახდენს 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკაზე. 

ინტერმენციები სავალუტო ბაზარზე 

სავალუტო ბაზარი ექვემდებარება სახელმწიფოებრიე 
რეგულირებას. ცენტრალური ბანკები გაცელით კურსზე ჭემო- 
ქმედების მისნით რეგულარულად ახორციელებენ ოპერაციებს, 

რომელთაც სავალუტო ინტერვენციები ეწოდება. თანამედროვე 
პირობებში სავალუტო კურსის ფორმირების სისტემას უწოდე- 

ბენ მცურავი კურსის მართეად რეჟიმს, რომლის ჩარჩოებშიც 
კურსი მუდმივად მერყეობს, მაგრამ ცენტრალური ბანკი ცდი- 

ლობს რსეგავლენა მოახდინოს ეროვნული ვალუტის გაცელით 

კურსზსე უცხოური ვალუტის ყიდეა-გაყიდვის გზით. 
სავალუტო ინტერვენციები და ფულის მიწოდება. იმის 

გასარკვევად, სავალუტო ბასარზე ცენტრალური ბანკის მიერ 
განხორციელებული ინტერვენციები რა ზემოქმედებას ახდენს 
გაცვლით კურსზე, აუცილებელია თავდაპირველად გავარკვი- 
ოთ, თუ როგორ ზემოქმედებს ფულად ბაზარსე ცენტრალური 
ბანკის მიერ უცხოურ ვალუტაში დენომინირებული (სავალუ- 
ტო რეზერეები) აქტივების ნაწილის სავალუტო ბაზარზე გაყ- 

იდვა. 
ე დავუშვათ, რომ ფედერალურმა სარესერეო სისტემამ 
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52C0% ბასტაძე 
(ს-მა) გადაწყვიტა თავისი 1 მლრდ დოლარის უცხოური აქტივე- 
ბის გაყიდვა ნაღდ ფულზე (1 დოლარი = 1.8 ლარს). ნაღდი 
დოლარების ამგვარ გაყიდვას ორმაგი შედეგი მოაქვს. იგი 
ამცირებს სებ-ს კუთვნილ სავალუტო რეზსერეს 1 მლრდ დოლა- 
რით და 1 მლრდ ლარით ამცირებს ნაღდი ფულის რაოდენობას 

მიმოქცევაში, რადგანაც შეძენა ნაღდ ანგარიშსე ამცირებს 
ჩაღდი ფულის მოც უელობას მოსახლეობის ხელში. 

ფულადი ბასა რადგანაც მიმოქცევაში არსებული ნაღ- 

დი ფულისა და სავალდებულო რეზერვებისგან შედგება, ნაღდი 

ფულის მოცულობის ამგვარი შემცირება ნიშნავს, რომ ფ'ელა- 
დი ბასა 10 მლრდ ლარით შემცირდება. 

იმ შემთხვევაში, როცა სებ-ის მიერ გაყიდულ უცხოურ 

აქტივებს მყიდველები ნაღდი ფულის ნაცვლად ჩეკებით ას- 
წორებენ, რომლებიც: ანგარიშების სანაცვლოდაა გამოწერილი 

საქართველოს ბანკებში, სებ-ის კომერციულ ბანკების ანგარიშზე 
სახსრების თანხა შემცირდება I8 მლრდ ლარით. “შედეგად 
ამისა, რესერვების მოცულობა მცირდება | მლრდ ლარით. 

ამ შემთხვევაში სებ-ის მიერ უცხოური აქტიეების გაყ- 

იდვისა და მის მიერ დოლარებში დენომინირებული დეპოზიტე- 
ბის შეძენის შედეგს წარმოადგენს რეზსერეების შემცირება 1! 
მლრდ დოლარით, რაც საბოლოოდ იწვევს ფულადი ბასის 

შემცირებას 1.8 მლრდ ლარით, რადგანაც რეზერვები წარმოად- 
გენს მის ერთ-ერთ შემადგენელ კომპონენტს. 

ცხადია, რომ ფულად ბასარსე ცენტრალური ბანკის 

მიერ უცხოური აქტივების გაყიდვა ჩაღდი ანგარიშსწორებით 
ისეთივე სემოქმედებას ახდენს, როგორსაც ანგარიშსწორება 
ჩეკებით. ამიტომაც, როცა ცენტრალური ბანკი ეროვნულ ვალუ- 

ტას ყიდულობს, სულ ერთია, იგი შეძენილია ნაღდი ფულით 
თუე საბანკო -დეპო'სიტებით. აქედან შეგვიძლია დავასკვნათ, 

რომ ცენტრალური ბანკის მიერ სავალუტო ბაზარ“სე ეროვნუ- 
ლი ვალუტის შეძენა და შესაბამისად, უცხოური აქტივების 
გაყიდვა ამცირებს. სავალუტო რესერვების და ფულადი ბასის 
მოცულობას. 

ამ დასკენამდე სხე» გზითაც შეიძლები მივიდეთ. ცენ- 
ტრალური ბანკის მიერ სავალუტო რეზერვების გაყიდვის. ოპ- 
ერაციები არაფრით არ განსხვავდება ღია ბასარსე სახელმ- 
წიფო ობლიგაციების გაყიდვისაგან. ფულის. მიწოდების მოდე- 
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ფინანსური ბაზარი. 
ლის თანახმად სახელმწიფო ობლიგაციების გაყიდეის ოჰერა- 

ციებს ღია ბასარზე მივყავართ მიმოქცევაში ფულადი მასის 

შემცირებასთან იმავე სიდიდით. აქედან შეგეიძლია დავასკვნათ, 
რომ ცენტრალური ბანკის მიერ ეროვნული ვალუტის გაყიდვა 
და, შესაბამისად, უცხოური აქტივების შეძენა სავალუტო ბაზ- 
არსე სრდის სავალუტო რეზერვებისა და ფულადი ბასის მოც- 

ულობას იმავე სიდიდით. 
ინტერვენცია, რომლის დროსაც ცენტრალური ბანკი 

ატარებს ვალუტის ყიდეისა და გაყიდეის ოპერაციებს ფულად 

ბასასე სემოქმედების მისნით იწოდება არასტერილიზებულ 
სავალუტო ინტერვენციად. მაგრამ რა მოხდება, თუ ცენტრალურ 
ბანკს არ სურს ფულადი ბასის შეცვლა უცხოური ეალუტის 

ყიდვა-გაყიდვისას. ერთ-ერთი გზა, რითაც შესაძლებელია 
სავალუტო ინტერვენციების ფულად ბასასე "შემოქმედების 
კომპენსირება, არის შემხვედრი ოპერაციების განხორციელება 
სახელმწიფო ობლიგაციათა ბასარ"“სე. მაგალითად, | მლრდ 
დოლარის ნაღდი ანგარიშსწორებით ყიდვის შემთხეევაში, ე.ი. 
სავალუტო რეზერეების გაყიდვისას |! მლრდ დოლარის ოდენო: 
ბით, სებ-ს ერთდროულად შეუძლია იყიდოს სახელმწიფო ობ- 

ლიგაციები ღია ბაზარსე (რაც გასრდის ფულად ბაზას 1.8 
მლრდ ლარით). საბოლოოდ, სავალუტო ინტერეენცია და კო- 
მპენსირებადი ოპერაციები ღია ბასარსე იწვევს ფულადი ბა- 

ზის უცვლელად დატოვებას. 
ლია ბასარზსე კომპენსირებად ოპერაციებთან შეხამებუ- 

ლი და „ამის შედეგად უცელელი ფულაღი ბაზის სავალუტო 

ინტერვენცია იწოდება სტერილიზებულ სავალუტო ინტერვენ- 
ციად. 

  

ამდენად, არსებობს სავალუტო ინტერვენციების ორი ტიპი: 

სტერილი'სებული და არასტერილიზებული ინტერვენცია. გან- 
ეიხილოთ მათი სემოქმედება სავალუტო კურსზე. 

არასტერილიზებული ინტერვენცია. თუ ცენტრალურ 
ბანკს სურს ეროვნული ვალუტის ღირებულების ”შმემცირება, 
მან სავალუტო ბაზარსე უნდა გაყიდოს ეროვნული ვალუტა 
და სანაცელოდ იყიდოს უცხოური აქტივები. ასეთი ქცევა გამ- 
ართლებულია არასტერილიზებული ინტერეენციისას. 

არასტერილიზებული ინტერვენცია, რომლის დროსაც 
სებ იძენს უცხოურ აქტიეებს სავალუტო ბასარსე ლარით, 
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#4ლელა ბასტაძე 
ძლიერ ჰგავს სახელმწიფო ობლიგაციათა ყიდვას ღია ბა'ს- 
არსე, რომლის შედეგადაც ფულადი ბასა ისრდება. შესაბამ- 

ისად, ლარის გაყიდვა ზრდის ფულის მიწოდებას. ფულის მი- 
წოდების სრდა იწვევს ფასების დონის ამაღლებას გრძელვადი- 
ან პერიოდში და შესაბამისად, განაპირობებს მომაეალში მოს- 

ალოდნელი გაცვლითი კურსის დაწევას. ლარის მოსალოდნე- 

ლი კურსის სრდის ტემპების დაცემა განაპირობებს დაბანდება- 

თა მოსალოდნელი შემოსავლიანობის “რსრდას უცხოურ აქ- 
ტივებში, ამასთან, ფულის მიVოღების 'სსრდას მივყავართ ლარ- 

ში განთავსებული დეპოსიტების საპროცენტო განაკვეთების 
დაცემასთან. ლარებში განთავსებული დეპოსიტების მოსალოდ- 

ნელი შემოსავლიანობის სრდა ნიშნაეს, რომ უცხოური აქტივე- 
ბის შემოსავლიანობა ადრინდელი წონასწორული გაცელითი 

კურსის პირობებში ლარში დენომინირებული დეპო“სიტების 
შემო სავლიანობაზე მაღალი აღმოჩნდება. შესაბამისად, ადამი- 
ანები ეცდებიან გაყიდონ თავიანთი დაბანდებები, რომლებიც 
ლარებშია დენომინირებული, გაცელითი კურსი კი დაეცემა. 

მართლაც, მოკლევადიან პერიოდში ვალუტის კურსი უფრო 
ძლიერ ეცემა, ვიდრე გრძელვადიან პერიოდში. აქედან შეგვი- 
ძლია დავასკვნათ, რომ არასტერილისებულ ინტერვენცია, რომ- 
ლის დროსაც ეროვნული ვალუტით იძენენ უცხოურ აქტივებს, 
იწვევს სავალუტო რეზსერვების და ფულის მიწოდების მოცუ- 

ლობის სრდას, ასევე ქროვნული ვალუტის შესუსტებას. 
არასტერილისებული ინტერვენცია, რომელიც გულისხ- 

მობს უცხოური ვალუტის გაყიდვის გსით ეროვნული ვალუტ- 
ის შესყიდვას, საწინააღმდეგო შედეგს იძლევა. ერ“ვნული 

ვალუტის ყიდვა და უცხოური აქტივების გაყიდვა (მცირდება 
სავალუტო რეზერვები) ანალოგიურია ღია ბასარსე სახელმ- 

წიფო ობლიგაციათა გაყიდვისა ფულადი ბასის და ფულის 
მიწოდების შემცირების მისნით. ფულის მიწოდების შემცირება 
სრდის ლარში დენომინირებული დეპოსიტების საპროცენტო 
განაკვეთს. ამასთან, გრძელვადიაჩ პერიოდეი ადგილი აქეს 

ფულის მოცულობის შემცირებას, ეი. იზსრდება ლარის 'მოს- 
ალოდნელი კურსის და მცირდება დაბანდებათა მოსალოდნელი 
შემოსავლიანობა უცხოურ აქტივებში. ლარში დენომინირებუ- 
ლი დეპოზიტების მოსალოდნელი შემოსავლიანობის ზრდა უცხ- 
ოურთან შედარებით ნიშნავს, რომ ადამიანები ეცდებიან გაზ- 
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ნან 

არდინ სახსრების მოცულობა ლარიან ანაბრებზე. რის შედეგა- 

დაც გაცელითი კურსი გაი'წხრდება. 
არასტერილიზებული ინტერვენცია, რომლის დროსაც 

ეროვნულ ვალუტას ყიდულობენ უცხოური აქტივების გაყიდ- 
ვის ხარჯზე, განაპირობებს სავალუტო რეზერვების შემცირე- 
ბას, ფულის მიწოდების შესღუდვას და ეროენულ ვალუტის 
განმტკიცებას. 

სტერილიზებული ინტენვენცია. სტერილი'სებული ინტერ- 
ვეჩციის განხორციელებით ფულადი ბასა და ფულის მიწოდე- 

ბა უცელელი რჩება. სავალუტო კურსის ფორმირების მოდელ- 
ში ნაჩეენებია, რომ სტერილიზსებული ინტერვენცია არ ახდენს 
სემოქმედებას სავალეტო კურსზე. ჩვენს მოდელში დეპოზიტები 

უცხოურ და ეროვნულ ვალეტაში აბსოლუტურ სუბსტიტუტებს 
(ურთიერთშემცვლელ კეთილდღეობებს) წარმოადგენენ. ამრიგად, 
სავალუტო ბაზარზე წონასწორობა მიიღწევა უცხოურ და 
ეროვნულ ვალუტაში დენომინირებული დეპოზიტების მოსალოდ- 
ნელი შემოსავლიანობის წონასწორობის პირობებში. სტერილ- 

ისებული ინტერეენცია ფულის მიწოდებას უცვლელად ტოეებს, 
ამიტომ არ შეუძლია სემოქმედების მოხდენა უშუალოდ საპრო- 
ცენტო განაკვეთზსე ან გაცელითი კუერსის მოსალოდნელ მნჩიშ- 
ენელობაზე. 

თავიდან უცნაურად შეიძლება მოგეეჩვენოს, რომ ცენ- 
ტრალური ბანკის მიერ სტერილისებულად შეძენილი ან გაყიდ- 

ული უცხოური ვალუტა არ შეცვლის გაცვლით კურსს. ცენ- 
ტრალური ბანკის მიერ ეროვნული ვალუტის სტერილისებელ 

შეძენას არ შეუძლია გამოიწვიოს სავალუტო კურსის 'სრდა, 
რადგანაც ქვეყნის შიგნით ფულის მიწოდების და საპროცენტო 
განაკვეთების “უცელელობის პირობებში გაცვლითი კურსის 

ნებისმიერი ზრდა იმის მაჩვენებელი იქნება, რომ დეპო'სიტთა 
მოსალოდნელი შემოსავლიანობა უცხოურ ვალუტაში უფრო 
მაღალი იქნება, ეიდრე ჟროვნულ ვალუტაში დენომინირებული 
დეპო სიტების მოსალოდნელი შემოსაელიანობა. იგულისხმება, 
რომ დეპოზსიტთა ორიეე ტიპი აბსოლუტურ სეუბსტიტუტებს Vარ- 
მოადგენს (თანაბრად არიან მიმსიდველი). ეს ნიშნავს. რომ 

არავინ მოისურვებს ფულის ისეთ დეპჰოზიტებსე განთავსებას, 
რომლებიც დენომინირებულია ეროვნულ ვალუტაში. ამრიგად, 
როცა ორივე სახის დეპოზიტების მოსალოდნელი შემოსავ- 
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#ელა ბასტაძე 
ლიანობა ერთნაირია, გაცვლითი კურსი ისევ თავის თავდა- 
პირველ მნიშვნელობამდე დაეცემა. 

მოკლე შინაარსი 

1. გაცვლითი კურსი (ერთი ქეეყნის ვალუტის ფასი, გამოხატ- 
ული მეორე ქვეყნის სავალუტო ერთეულში) მნიშვნელოვან 
როლს თამაშობს, რამდენადაც იგი შზსემოქმედებს სამამულო 

საქონლის ფასებსე, რომლებიც იყიდება სასღვარგარეთ, და 

უცხოური საქონლის ფასებსე, რომლებიც ქვეყნის შიგნითაა 

შეძენილი. 

2. მყიდეელობითი უნარის პარიტეტის თეორიის შესაბამის- 

ად გაცვლითი კურსის ცვლილება ორ ქეეყანას შორის გრძელ- 
გადიან პერიოდში განისასღერება ორივე ქვეყანაში ფასების 
დონეების შეფარდებითი ცვლილებებით. სხვა ფაქტორებს, რომ- 

ლებიც ზემოქმედებს სავალუტო კურსზე გრძელვადიან პერი- 
ოდში, განეკუთვნება ტარიფები და კვოტები, მოთხოვნა უცხ- 
ოურ კეთილდღეობაზე, მოთხოვნა საექს პორტო კეთილდღეობა- 

ზე და მწარმოებლურობა. 
3. საყაალუტო კურსი მოკლევადიან პერიოდში განისაზღევრე- 

ბა საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის თეორიით, რომელიც 

ამტკიცებს, რომ დეპოსიტთა მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 
ეროვნულ ვალუტაში უნდა უდრიდეს დეპოზიტთა მოსალოდ- 

ნელ შემოსავლიანობას უცხოურ გალუტაში. 
4. ნებისმიერ ფაქტორს, რომელიც ცვლის დეპოზიტთა მოს- 

ალოდნელ შემოსაელიანობას ეროვნულ ან უცხოურ ვალუტა- 

ში, მივყავართ სავალუტო კურსის ცველილებასთან. ამ ფაქ- 
ტორთა რიცხვს განეკუთვნება საპროცენტო განაკვეთთა ცვ- 

ლილება ეროენულ და უცხოურ ვალუტაში განთავსებულ დე- 
პოსიტებზე, ასევე ნებისმიერი ფაქტორის ცვლილება, რომელ- 

იც ზემოქმედებს სავალუტო კურსზე გრძელვადიან პერიოდში 
ე.ი. მომავალში მოსალოდნელი სავალუტო კურსის მნიშენელო- 
ბაზე. ფულის მიწოდების ცვლილებას მივყავართ გაცელითი 
კურსის უკიდურეს რეაქციასთან, რის შედეგადაც ის მოკლევა- 

დიან პერიოდში უფრო მეტად განიცდის მერყეობას გრძელეა- 
დიან პერიოდთან შედარებით. 

5. სავალუტო კურსის ფორმირების მოდელი ფინანსური აქ- 
ტიევების ბასრის თეორიის პოზსიციებიდან საშუალებას იძლევა 
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ფინანსური ბაჯარი. 
აიხსნას როგორც სავალუტო კურსების ვოლანტალობა, ისე 
ვალუტის კურსის სრდა და მისი შემდგომი დაცემა. 

ძირითადი ცნებები 

ვალუტის (გაცვლითი) კურსი 
სავალუტო ბაზარი 

ნასესხობის სპეციალური უფლება (§Mხი) 

ექროკრედიტების ბაზსარი 

სავალუტო ინტერვენცია 
სტერილი'სებული ინტერვენცია 
არასტერილი“სებული ინტერვენცია 
სპოტ-გარიგება 

ფორვარდული გარიგება 
სპოტ-კურსი 

ფორვარდული სავალუტო კურსი 
ეალუტის გაძვირება (გამყარება) 
საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტი 

ერთიანი ფასის კანონი | 
მყიდველობითი უნარის პარიტეტის თეორია 
ტარიფები 

კვოტები 
კაპიტალის მობილურობა 
ფულის ნეიტრალურობა 
სავალუტო კურსის ეფექტიანი იჩდექსი 
დენომინაცია 

საპონტროლო კითხვები ლდა ამოცანები: 

I რაში მდგომარეობს საერთაშორისო სავალუტო ბარის 

არსი? : 
2. ჩამოთვალეთ სავალუტო ბასრის მთავარი სუბიექტები. 
3. სახელმწიფო ყოეელოვის წაგებიან პოსიციაში აღმოჩნდე- 

ბა, თუ მისი ვალუტა სუსტდება (ფასი ეცემა). რამდენად მართე- 

ბულია ეს მსჯელობა? ახსენით თქვენი პასუხი. 
4. თუ საქართველოში აშშ-თან შედარებით ფასების დონე 

გაისრდება 5%-ით, მყიდველობითი უნარის პარიტეტის თეორი- 
ის შესაბამისად როგორ შეიცვლება ლარის ღირებულება დოლა- 

რებში? 
5. თუ ჩვენი ქვეყნის საექსპორტო საქოჩელსე მოთხოვნა 
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§=9Cა ბასტაყძე 

მცირდება და ამავდროულად იზრდება ტარიფები იმპორტზე, 
მაშინ როგორ შეიცვლება ქვეყნის ვალ უტის კურსი გრძელეა- 

დიან პერიოდში? 

6. გასული საუკუნის 70-იანი წლების შუა პერიოდიდან 80- 
იანი წლების დასაწყისამდე იენა დოლართან შედარებით ძვირდ- 

ებოდა იმის მიუხედავად, რომ ინფლაციის ტემპები იაპონიაში 

უფრო მაღალი იყო ვიდრე აშშ-ში. როგორ ხსნის ეს გარემოება 

იაპონიის მრეწველობაში მწარმოებლურობის სრდას ამერიკულ- 
თან შედარებით. 

7. ქვეყნის ეროვნული ბანკის პრეზიდენტი აცხადებს, რომ 
ახალი აჩტიინფლაციური პროგრამის ჩარჩოებში ის შეამცირ- 

ებს ინფლაციას. იზინასწარმეტყველეთ, რა გავლენას მოახდენს 
ეს სავალუტო კურსზე, თუ საზოგადოება ირწმუნებს ზემოთ 

აღნიშნულს. 
8. როგორ შეიცვლება ლარის ღირებულება მოკლევადიან და 

გრძელვადიან პერიოდებში, თუ საქართველოს ეროვნული ბანკი 

უმუშევრობის შემცირების მიზჩით დამატებით ფულის ემისიას 
მოახდენს? 

9. როგორ შეიცელება ახლო მომავალში ლარის ღირებულე- 

ბა, თუ საქართეელოს მთავრობა მოულოდნელად გამოაცხა- 
დებს ერთი წლის შემდეგ უცხოურ საქონელ“სე ტარიფებისა და 
კეოტების გასრდას? 

10. თუ ქვეყანაში ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი 
გაიზრდება, რეალური კი დაეცემა, რა ცვლილებები შეიძლება 
განიცადოს სავალუტო კურსმა? 

II. თუ ქართველები გააგრძელებენ სამომხმარებლო დანახ- 

არჯების ზრდას და შეიძენენ 2-ჯერ უფრო მეტ ფრანგულ სუნა- 

მოებს, იაპონურ ტელევისორებს, ინგლისურ მაისურებს, შვეი- 
ცარიულ საათებსა და უცხოურ მანქანებს, მაშინ რა ბედი ეწევა 

ქართულ ლარს? 
12. როგორ შეიცელება ლარის კურსი თუ ევროპაში შემ- 

ცირდება მოსალოდნელი ინფლაცია და საპროცენტო განაკვეთ- 

ები დაეცემა? 
13. რა მიელის ლარის კურსს, თუ ინფლაციასთან ბრძოლის 

მისნით საქართველოს ეროვნული ბანკი მიიღებს გადაწყეეტილე- 

ბას ფულის მიწოდების შესღუდვის შესახებ? 
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ნანსუ არი, 

თამი IX. 
ფინანსური ინოვაციები 

ინომაციათა ეკონომიკური ანალიზი 

სამი ათეული Vლის იჩ მრავალი ფინანსური ინსტრუ- 
მენტი (მაგალითად, საჩეკო ანგარიშები, რომლებზეც გაიცემა 
პროცენტები, MCV ტიპის ანგარიშები ამოღების შეთანხმებ'- 
ლი წესით, რომლებიც 1972 წლიდან იქნა შემოღებული) რომ- 

ლებიც დღეს აღიქმება როგორც თავისთავად არსებული, უბრალ- 

ოდ არ არსებობდა. ამჟამად ფინანსური ინსტრუმენტების რიცხ- 

ვი, რომლითაც შეუძლიათ ისარგებლონ დიდი, საშუალო თუ 
მცირე ოდენობის თავისუფალი ფულადი სახსრების მფლო- 
ბელებმა, მკვეთრად გაიზარდა. ამასთან შეიქმნა მთელი რიგი 
ახალი ფინანსური დაწესებულებები (მაგალითად, საპაიო ფონ- 
დი) რით აიხსნება თანამედროვე ფინანსური სისტემის მარ- 

თლაც რევოლუციური გარდაქმნა და ახალი სახის ფინანსური 
მომსახურების ფართოდ გავრცელება? 

სხვა სფეროების მსგავსად, ფინანსური სექტორის მიზა- 
ნია მოგების მიღება საკუთარი პროდუქციის გაყიდვით. მაგალ- 
ითად, თუ საპნის მწარმოებელი კომპანია მივა იმ დასკვნამდე, 
რომ ბასარსე წარმოიქმნება მოთხოენა სარეცხ ფხენილზე, 
რომელიც არბილებს ქსოვილს, ის დაამუშავებს პროდუქტს, 
რომელიც დააკმაყოფილებს ამ მოთხოვნას. ანალოგიურად, 
ფინანსური დაწესებულება ქმნის ახალ პროდუქციას როგორც 

საკუთარი, ისე მომხმარებლების მოთხოვნილებების დაკმაყ- 
ოფილებების მი'სნით. ფინანსური ინოვაციების სტიმ'ულირება 

იმავე ფაქტორების შესაბამისად წარმოებს (ცვლილებები მოთხ- 
ოვნასა და მიწოდებაში) რომლებიც სტიმულირებას უწევენ 
ინოვაციებს სხვა სფეროებში. ის გარემოება რომ კანონმდე- 

ბლობის მხრიდან ფინანსური დაწესებულებები მკაცრ 'მესღუდ- 
ვებს განიცდიან, სსვა სფეროებში მოქმედი ფირმების უმრავ- 

ლესობასთან შედარებით დამამძიმებელი კანონმდებლობისთვის 
გეერდის ავლის სურეილი წარმოადგენს მნიშვნელოვან დამ- 
ატებით ფაქტორს, რაც სტიმულს აძლევს ფინანსურ ინოვაციე- 
ბს. 

იმის ასახსნელად, თუ რატომ იქნა შემოღებული ესა თუ 
ის ინოვაცია, გამოვიყენებთ ეკონომიკური ანალიზის მეთოდებს. 
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ლოს ბასტაძე 

შემდეგ შევეცდებით ვისაუბროთ მომავალში მოსალოდნელ 
ინოვაციებზე. ეს მნიშვნელოვანი ამოცანაა, რომელიც საშუ- 

ალებას მოგვცემს განვსასღეროი), რა შეიძლება განიცადოს 
ფინანსურმა სისტემამ პერსპექტივაში. თანამედროვე ეპოქაში 
ფინანსური ინოვაციების სწრაფი ტემპით “სრდის გათვალ- 

ისწინებით შეიძლება ითქვას, რომ მომავალი ფინანსური სისტემა 
დღევანდელისგან რადიკალურად განსხვავებული იქნება. 

ინოვაცია (ლათ. 190VმII0–განახლება) არის: 1. ეკონომი- 

კაში ფულის დაბანდება, რომელიც უსრუნველყოფს ძირითადი 
კაპიტალის განახლებას, ახალი ტექნიკისა და ტექნოლოგიების 

თაობათა ცელას; 2. ახალი ტექნიკა, ტექნოლოგია, რომელიც 
მიიღწევა მეცნიერულ-ტექნიკური პროგრესის შედეგად. ინო- 

ვაციის არსებით ფაქტორებად გვევლინება გამომგონებლობის 
განვითარება, ახალი და მსხვილი გამოგონებების სამეურნეო 

ბრუნვაში მოქცევა. 
ფინანსური ინოვაციები წარმოადგენს იმ მეთოდების 

ნაკრებს, რომელსაც კომპანიები, ფირმები იყენებენ ფინანსური 
აქტივებით ახალი სახის გარიგებების ან მოქმელი აქტივებით 
ახალი ოპერაციების განხორციელების მიზნით, რაც კომპანიას 
საშუალებას მისცემს ეფექტიანად გამოიყენოს ფინანსური 
რესურსები. ინოვაციის, როგორც კატეგორიის ახსნის მისნით 
პირველ რიგში უნდა ჩავწვდეთ მისი წარმოშობის მიზეზებში. 
ეკონომისტების აზრით, ადამიანებისა და ფირმების მისწარფე- 
ბა მიაღწიინ თავიანთი მოგების მაქსიმისაციას წარმოშობს 

ინოვაციებს. სხვაგვარად რომ ეთქვათ, ინოვაცია, რომელიც 
ეკონომიკისთვის ძალიან სარფიანი შეიძლება აღმოჩნდეს, წარ- 

მოიქმნება გამდიდრების სურვილიდან გამომდინარე. აქედან 

შეგვიძლია დავასკენათ, რომ ეკონომიკური პირობების შეცვლა 

სტიმულს აძლევს მოგებიანი ინოვაციების ძიებას. 
გასული საუკუნის 60-იანი წლებიდან დაწყებული, ფინ- 

ანსურ ბასარზე დასაქმებული ადამიანები და ფინანსური დაწესე- 

ბულებები იძულებულნი იყვნეჩ ემოქმედათ ეკონომიკურ გარე- 
მოში მიმდინარე ცვლილებების საწინააღმდეგოდ, ვინაიდან 
ინფლაცია და საპროცენტო განაკვეთები ისრდებოდა'გართულ- 
და მათი წინასწარგანჭერეტა. ასეთ პირობებში შეიცვალა მოთხ- 
ოვნა ფინანსურ ბაჭსარზე. კომპიუტერული ტექნოლოგიების 

სწრაფმა განვითარებამ კი შეცვალა მიწოდება ფინანსურ ბაზ- 
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ფინანსური ბაზარი 
არსე. გამკაცრდა საფინანსო კანონმდებლობა, ფინანსურმა 
დაწესებულებებმა აღმოაჩინეს, რომ საქმის წარმოების ბევრი 
ადრინდელი მეთოდი არ იყო მოგების მომტანი, მათ მიერ სა- 
სოგადოებისთვის მიწოდებული მომსახურება და პროდუქცია 
აღარ იყიდებოდა. მრავალი საფინანსო შუამავალი უძლური 
აღმოჩნდა გაესარდა ფონდები ტრადიციული ფინანსური ინ- 
სტრუმენტების გამოყენებით, ფულადი სახსრების მიღების გარეშე 

კი ისინი ბისნესის სფეროს მიღმა რჩებოდნენ. ამ მდგომარეო- 
ბიდაჩ თავის დასაღწევად მრავალ ფინანსურ დაწესებულებას 
მოუხდა ისეთი ახალი პროდუქციისა და მომსახურების ძიება 

და “შექმნა, რომლებიც დააკმაყოფილებდა კლიენტების მოთხ- 
ოვნას და მომგებიანიც იქნებოდა. ახალი ფინანსური პროდუ- 

ქციისა და მომსახურების დამუშავებამ ფინანსური ინჟინერინგ- 
ის სახელწოდება მიიღო. ამ შემთხვევაში სიახლეების შემოღე- 
ბა აუცილებლობით იყო განპირობებული. 

იმ ფირმებშიც (ფინანსურ და არა მარტო) კი, რომლებ- 
საც ეკონომიკურ სფეროში მომხდარი ცვლილებები არ შეხები- 
ათ, მეწარმეები იმ დასკვნამდე მივიდნენ, რომ ფინანსურ სფერ- 
ოში მიმდინარე ცვლილებების გამოყენება სარფიანადაც შეი- 
ძლებოდა. მათ დაიწყეს მოგების მომტანი ახალი ფინანსური 
პროდუქციის და მომსახურების ძიება. ამ ძალისხმევის წყალო- 
ბით სოგიერთი მულტიმილიონერი გახდა, მეორე მხრიე კი, 
შემოღებულ იქნა ფინანსური ინოვაციები, რომლებითაც დღესაც 

სარგებლობენ. 
ფინანსური ინოვაციების სამ ძირითად ტიპს განასხ- 

ვავებენ: 1. ინოვაცია, რომელიც წარმოიქმნება მოთხოენის განმ- 
სასღვრელი ფაქტორების ცვლილებების შედეგად; 2. ინოვაციე- 
ბი, რომლებიც წარმოიქმნება მიწოდების განმსახღვრელი ფაქ- 

ტორების ცელილების შედეგად; 3. ინოვაციები, რომლებიც წარ- 

მოიქმნება საკანონმდებლო ტეირთის შემსუბუქების მისწრაფე- 
ბიდან გამომდინარე. იმისთვის, რომ სუსტად განესასღვროთ 

ფინანსურ ინოვაციების წარმოშობის მისესები, მხედეელობიდან 
არ უნდა გამოგერჩეს, რომ ყეელა ინოვაციის წყაროს მოგების 

მიღების სურვილისადმი სწრაფვა წარმოადგენს. 
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დღიერაბასძაძი __ - · 
ინოვაციები, რომლებიც წარმოიძმნება მოთხოვნაზე 

მოძმედი ფაქტოთების ცვლილების საპასუხოდ 

ყველასე მნიშვნელოვან ცვლილებას ეკონომიკურ სფ- 
ეროში, რომელმაც უკანასკნელ პერიოდში შეცვალა მოთხოვ- 

ჩა ფინანსურ პრიდუქტებსე. წარმოადგენს საპროცენტო გა- 
ნაკვეთების ძლიერი მერყეობა (ვეხალანტილობა). აშშ-ში გასუ- 

ლი საუკუნის 50-იან წლებში 3-თვიანი სასა'სინო თამასუქების 
საპროცენტო განაკვეთები I-დან 3.5%-მდე მერყეობდა, 70-იან 

წლებში კი 4-დან 1I.5%-მდე. საპროცენტო განაკვეთების მერყეო- 

ბის სრდა შეინიშჩებოდა 80-იან წლებშიც, როდესაც 3-თვიანი 
სახასინო თამასუქების საპროცენტო განაკვეთები იცელებო- 

და 5-დან 15%-ის ფარგლებში. საპროცენტო განაკვეთების ძლი- 
ერ მერყეობას მიეყავართ კაპიტალის მნიშვნელოვან დანაკარგ- 

თან აჩ ნამატთან, ასევე დაბანდებათა შემოსავლიანობის გა- 
ნუსასღვრელობის სრდასთან. რისკს, რომელიც უკავშირდება 
საპროცენტო განაკეეთებისა და შყმოსავლიანობის გან'ესა' სღვრე- 
ლობას, როგორც ვიცით, საპროცენტო განაკვეთების ცვლილების 

რისკს უწოდებენ: გასული საუკუნის 70-იან და 80-იან წლებში 
საპროცენტო განაკვეთების დიდი მერყეობა საფუძვლად დაედო 
საპროცენტო განაკვეთების ცვლილებების მაღალ. რისკს. 

შესაძლებელია, რომ საპროცენტო განაკვეთების ცვლილე- 

ბების რისკის სრდა საფუძვლად დაედოს მოთხოვნის სრდას 
ისეთ ფინანსურ პროდუქტებსა და მომსახურებაზე, რომლებიც 
შეამცირებენ ამ რისკს,ს ეკონომიკერი ვითარების ამგვარ 

ცვლილებებს მიეყავართ ფინანსური ინოვაციების ძიებასთან. 
თანამედროვე ეპოქამ შექმნა მნიშვნელოვანი წინაპირობე- 

ბი და უსასღვრო შესაძლებლობები ინოვაციებისთვის. დღეს 

მეცნიერები მუშაობენ ახალი ტექნოლოგიების შესაქმნელად, 
რომლებსაც უნარი აქვს რევილუციური გადატრიალებები მოახ- 

დინოს წარმოების პროცესში და ახალი სახეობის საქონელთა 
საწარმოებლად. შედარებით აქტიური მუმაობა წარმოებს ბიოტე- 
ქნოლოგიების, მყარი · სხეულების ფიზიკის, რობოტებისა და 
სხვა სფეროებში. მეცნიერ-მედიკოსები ეძებენ შიდსის წამალს, 
ტკივილგამაყუჩებელ ახალ-ახალ საშუალებებს, იბრძვიან და- 
ბალკალორიული კვების პროდუქტების შესაქმნელად. 

ფინანსურ სფეროში კომპანიები კოლოსალური სახსრე- 
ბის მობილისაციას ახდენენ ვირტუალური რეალობით, როცა 
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ფინანსური ბაზარი 
ტექნოლოგიების კომბინაციები გამოიყენება გართობის იჩდ”ეს- 

ტრიაში, მედიცინაში, ინტერიერების გაფორმებაში, სარეკლამო 
საქმეში. ყოველივე ეს პასუხობს ახალ მოთხოვნებს და განა- 
პირობებს ახალი ფინანსური ინსტრუმენტების შექმნას, რომელთ- 
აც შესწევთ უნარი შეამცირონ საპროცენტო განაკვეთების 
ცვლილების რისკი. ამ დასკვნის მართებულობა გასული საუკუნის 

70-იან წლებში დანერგილი იჩოვაციებისთვის დასტუერდება 
შემდეგი სამი მაგალითით: მიმოქცევაში მოქნილი განაკვეთის 
მქონე გირავნობის სიგელების შემოღებით, ფიჩანსური ფი'ეჩ- 

ერსების ბასრის ფორმირებით, ასევე ფიჩაჩსური ინსტრუმენტ- 
ებისთვის ოფციონების ბასრის წარმოქმნით. 

გირავნობის სიბელები მოძნილი ბანაკვეთით 

სხვა ინვესტორების მსგავსად ფინანეური დაწესებულე- 
ბებიც იმ დასკენამდე მივიდნენ, რომ დაკრედიტება უფრო მიმზ- 
იდველია მაშინ, როცა საპროცენტო განაკვეთის ცელილების 
რისკი მცირეა. მათ არ სურდათ გაეცათ იპოთეკური სესხები 
10%-იანი განაკვეთით, იუ ორი თვეის შემდეგ გაირკეყოდა, რომ 
იმავე სესსით შესაძლებელი იქნებოდა 1I2%-ის ოდენობით სარგე- 
ბლის მიღება. საპროცენტო გასაკეეთების (ევლილების რისკის 

შესამცირებლად 1975 წელს კალიფორნიის სასესხო-შემნახვე- 
ლი ასოციაციები შეუდგნენ გირავნობის სიგელების გამოშვე- 

ბას მოქნილი განაკეეთით, ე.ი. დაიწყეს ისეთი იპოთეკური სესხ- 
ების გაცემა, რომლებისთვისაც. საპროცენტო განაკვეთი იცე- 

ლებოდა საბასრო საპროცენტო განაკეყთის შესაბამისად (მა- 
გალითად, პროცენტები 3-თვიან სახასინო ქალდებულებებ“სე). 

თავდაპირეელად გირავნობის სიგელებზე (მოქნილი განაკეეთით) 

პროცენტი დგიჩნდებოდა 5%-ის დონეზე. 6 თვის შემდეგ მათ'სე 
პროცენტი ან ისრდებოდა, ან მცირდებოდა საბასრო საპრო- 
ცენტო განაკვეთის ხრდის ან შემცირების შესაბამისად. მა- 
გალითად, 6-თვიანი სასასინო გირავნობის სიგელების გაჩაკვეთ- 
ები და გირავნობის სიგელით გადასახდელი თანხების ჯამიც 
შესაბამისად იცვლებოდა. იმის გამო, რომ მოქნილი განაკვეე- 
თის მქონე გირავნობის სიგელები ორგანი'საციებს, რომლებიც 
სესხებს უძრავი ქონების .გარანტიით იძლევიან, საშუალებას 
აძლევს მიიღონ უფრო მაღალი პროცენტი გირავნობის 
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ღერს ბასტაძე 

სიგელებიდან საბასრო საპროცენტო განაკვეთების ზრდისას, 

ამ პერიოდში მათი მოგება მაღალ დონესე ნარჩუნდება. 

მოქნილგანაკვეთიანი გირავნობის სიგელების ამ მიმ%- 
იდველმა თვისებამ საფინანსო შუამავლებს მიაღებინა გადაჯ- 
ყვეტილება ამ სახის გირავნობის სიგელების თავდაპირველი 
საპროცენტო განაკვეთი დაედგინათ უფრო დაბალ დონე“სე 

ფიქსირებული განაკვეთის მქონე გირაენობის სიგელების საპრო- 
ცენტო განაკვეთთან შედარებით, რამაც გამოიწვია მათი პოპუ- 

ლარობის შრდღა. იმ მისესით, რომ მოქნილი გაჩაკვეთის მქონე 

გირავნობის სიგელებსე გადასახდელების თანხა შესაძლოა 

გაიზარდოს, საოჯახო მეურნეობათა უმეტესი ნაწილი უპირატე- 
სობას ანიჭებს თანხების განთავსებას მოქნილი განაკვეთის 

მქოჩნე გირავნობის სიგელებში თანამედროვე ეპოქაში ორივე 

ტიპის გირავნობის სიგელმა ფართო გავრცელება ჰპოვა. 

ფინანსური ფიუჩერსების ბაზარი 
ტერმინი ფიუჩერსი წარმოიშვა XIX საუკუნის 60-იან წლებ- 

ში. მისი მეშვეობით აღნიშნავდნენ სტანდარტული სახის კონ- 
ტრაქტებს, რომლებსაც დებდნენ ფერმერები შემსყიდეელებთ- 
ან. ყიდვა-გაყიდეის საგანი ძირითადად ხორბალი იყო. იმის- 
ათვის, რომ გავიგოთ ფიუჩერსის მოქმედების ძირითადი პრინ- 
ციპი, ჯერ ფორვარდული კონტრაქტები განეიხილოთ. 

ფორვარდული კონტრაქტი - ეს არის კონტრაქტი, რომ- 

ლის მიხედვითაც გარკვეული საქონელი მყიდველს უნდა მიეწო- 
დოს გარკვეული დროის შემდეგ, აჩუ განსასღვრული, კონ- 

ტრაქტში დასახლებული თარიღისთვის. სწორედ ამ სახით მოხდა 

თანამედროვე ფიუჩერსების ჩასახვა. 

ფორვარდული კონტრაქტი ჩვეულებრივი რამ არის 
სავაჭრო პრაქტიკაში. ის საშუალებას იძლევა განისასღვროს 

და მოიხსნას არასასურველი რისკის ელემენტები. ფორვარდუ- 
ლი კონტრაქტის დადება საქოჩლის მიწოდების ფასს ფიქსირე- 

ბულს ხდის. თუ მიწოდების თარიღისათვის საქონლის ფასი 
(ე.წ. სპოტ ფასი (§00( 90IC6) საქონლის მიმდინარე ფასი) გადა- 
აჭარბებს კონტრაქტში მითითებულ ფასს, მაშინ რეალურად 
მყიდველი მოგებული რჩება, გამყიდეელი კი წაგებული. შესა- 
ძლებელია საპირისპირო სიტუაციაც. მაგრამ მთავარი . მაინც 
ის არის, რომ ფორვარდული კონტრაქტით როგორც მყიდველი, 
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ფინანსური ბაჯარი. 
ასევე გამყიდველი თავს იზღვევს ყოველგვარი რისკისაგან. ის 

უარს ამბობს მოგებაზე და ამით თავს ისღვევს ყოველგვარი 
წაგებისაგან. ვიწრო გაგებით ტერმინი ჰეჯირება (L(იძძი!ი9)) 
სწორედ ამას ნიშნავს. 

ფორვარდული კონტრაქტების განვითარების კანონზსომ- 
იერი შედეგი ფიუჩერსების “შექმნაა. ფიუჩერსებით, ასევე ოპ- 

ციონებით ვაჭრობაში აშშ-ის ბირჟები პირველობას არავის 
უთმობენ. 

მე-20 საუკუნის 70-იანი წლებიდან ფართოდ გავრცელდა 

სხვადასხეა ტიპის ფინანსური ფიუჩერსები. ამავე დროს მოხდა 
იამაიკის სავალუტო სისტემაზე გადასვლა (1976 წელი), რაც 

იწვევდა ვალუტის კურსის დამორჩილებას მ“რთხოვნა-მიწოდებ- 
ის მექანიზმებისადმი. შეიქმნა სავალუტო ფიუჩერსები. ვალუტ- 

ის "კურსის ცვალებადობა მას მიმზიდველს ხდიდა სპეკულან- 
ტებისათვის. გასული საუკუნის 70-იანი წლების მეორე ნახ- 
ევრიდან ადგილი აქვს საპროცენტო განაკვეთის რყევებს აშშ- 
ის გრძელეადიანი და მოკლევადიანი კრედიტების ბაზრებზე. 
შეიქმნა ე.წ. საპროცენტო ფიუჩერსი. ფიუჩერსი შეიძლება ნებ- 
ისმიერ საქონელზე დაწესდეს, რაც კი ბასარ“სე მიმოიქცევა. 
მიჩნეულია, რომ ფინანსური ფიუჩერსების ფასების დინამიკა 
საკმაოდ სუსტად ასახავს, თუ როოგორი იქნება რეალური ფასე- 
ბის დინამიკა მომავალში. 

ფიუჩერსი არის წარმოებული პროდუქტი,:.რომელიც 

ავალდებულებს მყიდველს რომ გარკვეული საქონელი, გარკეეულ 
ფასად, გარკვეულ დროს იყიდოს, გამყიდველს კი – ეს საქონე- 
ლი გაყიდოს. 

ფორეარდულ და ფიუჩერსულ კონტრაქტებს. შორის ჰპრინ- 

ცი პული „განსხვავება შემდეგია: ნებისმიერი ფორვარდული კიონ- 
ტრაქტი ორი მხარის მოლაპარაკების შედეგად იდება, ფიუჩერ- 

სულ კონტრაქტში კი პირები საერთოდ არ არის მითითებული. 
ის სტანდარტი სებული, ფორმალიზებული კონტრაქტია. ეს ნიშ- 
ნავს, რომ ყველა კონტრაქტის პირობა ერთნაირია. მას კონტრა- 
ჰენტები ერთმანეთთან კი არ დებენ, არამედ ბირჟასთან, რომელიც 
უსრუნველყოფს კონტრაქტების ლიკივდურობას:და ვალდებულე- 
ბების შესრულებას. ბირჟა შუამავლად გამოდის მყიდველებსა 
და გამყიდველებს შორის. ფიუჩერსების ფასი მოთხოევნა-მი- 
წოდების ურთიერთქმედების შედეგად ყალიბდება. ფორეარდ.ე- 
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_9Cა ბასტაძე 

ლი კონტრაქტის მსგავსად ფიუჩერსიც რისკის მართვის საშუ- 
ალებაა, მაგრამ მას გააჩნია შემდეგი უპირატესობები: ის ხსნის 
ტერიტორიულ შე'სღუდვებს, ამასთან ქმნის სპეკულაციის სა- 

შუალებას. 

განვიხილოთ ფიუჩერსული კონტრაქტის გამოყენების ორი 
შემთხვევა: 

1. კონტრაქტი მთავრდება რეალური საქონლის მიწოდებით; 
2. კოჩტრაქტი მთავრდება ფულადი ანგარიშსწორებით. 

როგორც წესი, ადგილი აქვს მეორე შემთხვევას. თან- 
ამედროვე ფიუჩერსულ ბასრებზე ძალზე იშვიათია რეალური 

საქონლის მიწოდება. უმრავლეს შემთხევევაში მხარეები ან- 
გარიშს ფულად ფორმაში ასწორებენ. თავად ბირჟა ახდენს 

მოგება-სარალის გაანგარიშებას და თანხის გადატანას ერთი 
ანგარიშიდან მეორეზე. მეტიც, ფიუჩერსს ფასიანი ქაღალდის 

ფორმა აქვს. ის თავისუფლად მიმოიქცევა. კონტრაქტის შეს- 
რულების თარიღამდე I(6XიII9II0ი ძე16)) შესაძლებელია მისი თავის- 

უფალი ყიდვა-გაქილვა. 
განივხილოთ ორი შემთხვევა: 

1. ბაზარზე ფასების ზრდა. ამ შემთხვევაში მოგებულია 

ფიუჩერსის მყიდველი, რომელიც მას ძვირად გაყიდის და 
მოგებას დააფიქსირებს; 
2. ბაზარზე ფასების დაცემა. მოგებულია კონტრაქტის 

გამყიდველი, რომელიც იდენტურ კონტრაქტს უფრო იაფად 
იყიდის. 
უნდა განვასხეავოთ სპოტ ფასი I(§00( 0IIC6)) – საქონლის 

ერთეულის მიმდინარე ფასი და ფორვარდული ფასი I(ჩიIMVმIძ 

ხი9Cბ) – ფასი, რომლითაც საქონლის მიწოდება მომავალში, 
დროის გარკვეულ მომენტში უჩდა მოხდეს. კონტრაქტის ნომ- 

ინალური ღირებულება ILIმ06 Vმ1V00)) –ს არის საქონლის რაოდე- 

ნობა, გამრავლებული ფორვარდულ ფას'სე. მუდმივად გამოიყ- 
ეჩება შემდეგი ტერმინოლოგია: 

-პოსიციის გახსნა – კონტრაქტის ყიდვა ან გაყიდვა; 
-პოზიციის დახურვა – კონტრაქტის შეწყვეტა მიმდინარე 

ვალდებულებების შესრულებით; 
-გრძელი პოზიცია I(L0იდ 005I00ი)| – პოზიცია, რომელიც 
კონტრაქტის ყიდვით შეიქმნა; 
-მოკლე . პოზიცია ((§იიიო 005100ი)) – პოზიცია, რომელიც 
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  ანსშრი ბაზარი 
კონტრაქტის გაყიდვით შეიქმნა. 
ფიუჩერსული კონტრაქტების დადებისას არ არის აუცი- 

ლებელი შევიტანოთ კონტრაქტის მთელი თანხა. ბირჟა ითხ- 
ოვს მსოლოდ მარჟის შეტანას, რაც 'ემრავლეს “შემთხვევაში 
კონტრაქტის ღირებულების 2-I0%-ს შეადგენს. ეს გარკვეული 
საგარანტიო ვალდებულების ფორმაა. მარჟას იხდის კიონტრაქ- 

ტის მყიდველი, სოგჯერ კი გამყიდველი. მან უნდა უსრუნვე- 
ლყოს “სარალის ანასღაურება. თუკი ადგილი აქვს ე.წ. 'სარალს 
ქაღალდ“სე და ცხადი ხდება, რომ შეტანილი მარჟა არის საკმა- 

რისი პოტენციური სარალის ასანასღაურებლად, ბირჟა მოითხ- 
ოვს მის დამატებას; თუ კი ეს არ მოხდება, ბირჟა დახურავს 
მის პოზიციას (კონტრაქტი ანულირებული ხდება), შესაბამის- 

ად, ის სარალი, რომელიც აქამდე მხოლოდ ქაღალდზე არსე- 
ბობდა, რეალურ სახეს მიიღებს. ამასთან კოჩტრაჰენტი შეი- 
ძლება დარწმუნებული იყოს, რომ კონიუნქტურა, ახლა უკეე 
მის სასარგებლოდ შეიცვლება და იგი გაიღებს თანხას, რათა 
შეინარჩუნოს კონტრაქტი. 

ფიუჩერსული კონტრაქტის დადების საფუძველი არის 
კონტრაჰენტთა პროგნოზები ფასების სამომავლო დონის შესახებ. 
როგორც ეიცით, მიმდინარე ფასს ეწოდება სპოტ-ფასი; ის, 

ეინც ფასების ზრდას ელოდება, შეეცდება იყიდოს ფი'ეჩერსუ- 

ლი კონტრაქტი, ხოლო ის, ვინც მათ დაკლებას ელის, გაყიდის 
კონტრაქტს. თვით ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასი ბასზარსე 
ყიდვა-გაყიდვის მექანიზმების მეშვეობით ყალიბდება, საბილოო 
ჯამში, მოგებულ და წაგებულ მხარეს ფასების რეალური მოძრაო- 
ბა განსაზღერავს. მაგრამ მნიშენელოვანი ის არის, რომ ფიუჩ- 
ერსულმა კონტრაქტმა ნულამდე დაიყვანა გაურკევლობა, რისკის 

ალბათობა (თუმცა ტრეიდერებისათეის პრიორიტეტი სულ სხვა 

რამ არის). 
ფიუჩერსი სწორედ იმით განსხვავდება ფორვარდული 

კონტრაქტისაგან, რომ მასში არ არიან დაფიქსირებული გარი- 

გების მონაწილე პირები. ფორვარდული კონტრაქტის დადება 
ყოველთვის კონტრაჰენტებს შორის მოლაპარაკების შედეგი 
იყო. ფიუჩერსები კი სტანდარტიზებულია. მეტიც, ის შეიძლება 
თავად იყოს ყიდვა-გაყიდვის ობიექტი, ანუ ვაჭრობის საგანი. 

არსებობს მარტივი წესი: უნდა შევიძინოთ ფიუჩერსი, 
თუ ველით ფასების ზრდას, და გავყიდოთ ის თუ ველით 
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ფასების კლებას. 

სტანდარტულ ფიუჩერსულ კონტრაქტში ძირითადად მხ- 
ოლოდ სამი რამ არის განსასღვრული: 

1. საქონელი (ვალუტა, ოქრო, ნაეთობი, ხორბალი, ფერა- 
დი ლითოჩები და ა.9.; 

2. საქონლის რაოდენობა (ვალუტის რაოდენობა, ოქროს 
წონა უნციებში, ნავთობის მოცულობა ბარელებ- 

ში, ხორბლის მოცულობა ბუშელებში და ა.შ»; 

3. საქონლის მიწოდების თარიღი (დღე და თვე). 

საყურადღებოა "შემდეგი მომენტები: ფიუჩერსის ფასი 
ყალიბდება ბა სარ“სე მოთხოვნისა და მიწოდების თანაფარდობის 

საფუძვეელსე. ფიუჩერსის საბასრო ფასი კონტრაქტის ვადის 
გასელის დროს ემთხეევა სპოტ-ფასებით დადებული კონტრაქ- 

ტის, ანუ ჩვეულებრივი დაუყოვნებელი ანგარიშსწორების კონ- 
ტრაქტის ფასს. ამ მომენტში მოგება-ზარალი გაიანგარიშება 
საბასრო ფასსა და კონტრაქტში გადახდილ ფასს შორის სხ- 

ვაობით. 
ფიუჩერსულ ბასარჭე ვაჭრობენ ფიუჩერელი კონტრაქტე- 

ბით, რომელთა მიხედვით გამყიდველი ვალდებულებას იღებს 
მიაწოდოს მყიდველს განსასღვრული სტანდარტული საქონე- 
ლი დათქმულ დღეს და შეთანხმებულ ფასად. ისეთი საქონლის 
ფიუჩერსული ბაზარი, როგორიცაა ხორბალი, დიდი ხანია არსე- 
ბობს, მაგრამ ფიუჩერსული კონტრაქტები, რომლებშიც სტან- 

დარტული საქონლის სახით გამოდის განსასღერული სახის 
ფინანსური ინსტრუმენტები (ფინანსური ფიუჩერსული კონტრაქტი) 
)975 წლამდე არ არსებობდა. იმის ასახსნელად. თუ რატომ 

ჰპოვა ფინანსური ინსტრუმენტების ფიუჩერსულმა ბასარმა ფართო 
განეითარება, აუცილებელია გავერკვეთ ფინანსური ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტის არსში. 
ე.ი. ფიუჩერსული ბაზარი ფინანსური ფიუჩერსული კონ- 

ტრაქტის მყიდველებსა და გამყიდველებს საშუალებას აილევს 
განახორციელონ საპროცენტო განაკვეთის ცველილების რისკ- 
ის ჰეჯირება. გასული საუკუნის 70-იან წლებში საპროცენტო 
განაკვეთების ცელილების რისკის “სრდის პირობებ“)ი მისგან 

თავის დაზსღვევას განსაკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭებოდა, 
რის გამოც ინვესტორთა დიდი ნაწილი ფიუჩერსული კონ- 
ტრაქტების მიმართ განსაკუთრებულ იჩტერესს ავლეჩდა და 
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ნან 

მართლაც, ფიუჩერსულმა ბასარმა ფართო განვითარება ჰპოვა. 

1975 წელს ჩიკაგოს სავაჭრო პალატაში ((CიICმ0 8009 ი! IIმძ6, 
C81), რომელიც იმ დროისათვის უკევ ახორციელებდა ვაჭრობას 

სასაქონლო ფიუჩერსული კონტრაქტებით ხორბალსე, სოიოსა 

და შერიაზე, ჩაისახა იპოთეკური კრედიტის სახელმწიფო 
ეროვნული ასოციაციის (C0VოთიიLMიII0იეI M0Iყ006 #550CI0L10ი, 

CMM/ტ4)) ფასიანი ქაღალდების ფიუჩერსული ბა'სარი. 

ფასიანი ქაღალდების ფინანსური ფიუჩერსული ბაზარი 
(ცCMM/4.) იმდენად ეფექტიანი აღმოჩნდა, რომ შემდგომში ჩიკა- 

გოს საეაჭრო პალატამ ჩიკაგოს სასაქონლო ბაზრის ფილიალ- 
ში გახსნა ფიუჩერსული ბაზარი აშმ-ის გრძელვადიანი და სა- 
შუალოვადიანი ობლიგიციებისთვის, საერთაშორისო ფულად 
ბასარსე კი – აშშ-ის სახაზინო თამასუქების, ასევე საბანკო 

დეპოსიტური სერტიფიკატებისა და ევროდოლარებისთვის. 
ფიუჩერსულ ბასარზე ვაჭრობის მოცულობა მნიშენჩელოენად 
გაისარდა. სახასინო ობლიგაციები და ევროდოლარები ასი 
სტანდარტული საქონლიდან რომლებითაც ვაჭრობენ როგორც 
ფინანსურ, ისე არაფინანსურ ფიუჩერსულ ბასარ"სე დაახლოე- 

ბით პირველ ათეულში შედიან. აღსანიშნავია, რომ უკანასკნელ 
წლებში სხვა ფინანსური ბასრების ინტერნაციონალიზაციის 
ფონსე ფინანსური ფიუჩერსების ბასარსე საგრძნობლად გა- 
ძლიერდა კონკურენცია უცხოური ბაზრების მხრიდან. 

განვითარებული ფინანსური ბასრის მ)ე“ნე ქვეყნებში 
პრესით ყოველდღე ქვეყნდება ინფორმაცია ფინანსური ფიუჩერ- 
სული კონტრაქტების ფასების შესახებ. 

თითოეული ფიუჩერსული კონტრაქტის შესახებ ინფორ- 
მაცია მოცემულია შესაბამის ცხრილებში, სადაც აღნიშჩულია: 

1. ფასი ვაჭრობის დაწყების მომენტისათვის ((0ი6ნი)), 

რომელიც უდრის 100 მინუს სახასიჩო თამასუქე- 
ბის დისკონტური შემოსაელიანობა; 

2. სავაჭრო დღის ყველასე მაღალი ფასი ILLII9L)I, 

3. სავაჭრო დღის ყველა“სე დაბალი ფასი IVI0V)); 
4. ფასი, რომლის მიხედეითაც წარმოებს ანგარიშს- 

Vორება, ფასი სავაჭრო დღის დასრულების მო- 
მენტისათვის IV56(I/6)1; 

5. განსხვავება სავაჭრო დღის დასრულებისას ჩამოყ- 
ალიბებულ ფასსა და წინა სავაჭრო დღის ფასს 
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52Cა ბასძაძე 
შორის I(Cიხჯ)!) 

6. სავაჭროდ წარმოდგენილი ფასიანი ქაღალდების დის- 

კონტური საპროცენტო განაკვეთი, რომელიც 
სავაჭრო დღის დასრულებისას ჩამოყალიბებული 
ფასიდან არის გათელილი ILCLCI§Cი0სი! 5CLII6)); 

7. სავაჭროდ წარმოდგენილი ფასიანი ქაღალდების 
საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება (შემოსაე- 
ლიანობა, გაანგარიშებული დისკონტის -საფუძ- 

ეელზე) წინა სავაჭრო დღესთან შედარებით ((LI§5- 
ლ0სი( Cჩ9)1; 

8. გასაყიდად წარმოდგეჩილი კონტრაქტების რაოდე- 

ნობა I(0ყი6ი IიI6I0C5L). 

ფინანსური ფიუჩერსების ბაზრის ინტერნაციონალიზზაცია 

თავდაპირეელად ფინანსური ფიუჩერსები წარმოიშვა 
ამერიკულ ფიუჩერსულ ბირჟებზე, ამიტომაც გასული საუკუნის 

80-იანი წლების დასაწყისში დომინირებდა ამ ინსტრუმენტებით 
ვაჭრობა. ფინანსური ფიუჩერსების ბასრის მასშტაბების მკვეთრი 

სრდისა და ამერიკული ბირჟების მიერ მაღალი მოგების მიღე- 
ბის სურვილიდან გამომდინარე უცხოურმა ბირჟებმა იგი ფუ- 
ლის კეთების ახალ საშუალებად მიიჩნიეს და დაიწყეს მისი 
დანერგვა. გასული საუკუნის 90-იან წლებში ფინანსური ფიუჩ- 

ერსების ლონდონის საერთაშორისო ბირჟასე მიმდინარეობდა 
ვაჭრობა ევროდოლარების კონტრაქტებით, ტოკიოს საფონდო 

ბირჟასე – იაპონიის მთავრობის ობლიგაციების კონტრაქტები- 
თა და ეეროიენების კოჩტრაქტებით, საფრანგეთის ვადიანი 

ფინანსური ინსტრუმენტების ბასარ“სე კი – საფრანგეთის სახ- 
ელმწიფო ობლიგაციების კონტრაქტებით. 

საერთაშორისო კონკურენციამ განაპირობა აგრეთვე აშშ- 
ში წარმოშობილი ყველასე პოპულარული ფინანსური ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტების კოლოსალური წარმატება. მაღალგანვი- 
თარებული ქვეყნების ბირჟებსე კოტირებადი კოჩტრაქტები 
აშშ-ში კოტირებადი კონტრაქტების მსგავსია, მაგრამ მათ ის 

უპირატესობა გააჩნიათ, რომ მათსე ვაჭრობა მიმდინარეობს 
მაშინაც კი, როცა ამერიკული ბირუები დახურულია. ფინან- 
სური ფიუჩერსებით სადღეღამისო ვაჭრობასე გადასვლა უმე- 
ტესად განაპირობა ელექტრონული ვაჭრობის სისტემის გაჩნვი- 
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ფინანსური _ბაჯარი. 
თარებამ, რომელიც შემუშავებულ იქნა ჩიკაგოს სავაჭრო ბირ- 

ჟასე. ეს სისტემა საშუალებას აძლევს ტრეიდერებს ივაჭრონ 
ფიუჩერსებით მთელ მსოფლიოში მაშინაც კი, როდესაც ბირჟე- 
ბი ოფიციალურად დახურულია. ახლო მომავალში ფი'ეჩერსე- 

ბით ვაჭრობა მთლიანად საერთაშორისოდ იქცევა, კონკურენ- 
ცია კი ამერიკულ და უცხოურ ბირუებს შორის კელავინდე- 
ბურად ინტენსიური იქნება. 

ფინანსური ოშციონების ბაზარი 
ოფციონების ეფექტიანი გამოყენება თანამედროვე ფინ- 

ანსურ ბასრებსე რთული სტრატეგიებისა და მოდელების გამოკ- 
ენებასთან არის დაკავშირებული, თუმცა მისი ბასის'ერი პრინ- 
ციპი საკმაოდ მარტივია. 

ფიუჩერსისგან განსხვავებით, ოფციონი არ გვავალდე- 
ბულებს შევასრულოთ გარიგების პირობები, არმედ ამის უფლე- 
ბას გვაძლევს. 

ოფციონი გარკვეულ ფასს აფიქსირებს. დროის გარკვეულ 
მომენტში ოფციონის მფლობელს საშუალება ექნება სწორედ 
ამ წინასწარდადგენილი თანხით განახორციელოს ოპერაცია. 
თვით ოპერაცია შეიძლება იყოს ყიდეა ან გაყიდვა. აქედან 
გამომდინარე არსებობს 

ს. „ჰუტ“ ოფციონი – ის პუიოდუქტის გაყიდეის უფლებას 

გეაძლევს; 
„კოლ“ ოფციონი – ის ყიდეის უფლებას გვაძლევს. 
როდის უნდა გამოიყენოს ოფციონის მფლობელმა 

ოპერაციის განხოცრიელების უფლება? არსებობს ორი 
ვარიანტი: 

1 ამერიკული ოფციონი" – ოპერაციის განსორციელება 
შეიძლება ნებისმიერ დროს ოფციონის ვადის გასელამ- 

დე; 

  

2. ევროპული ოფციონი – (იპერაციის განხორციელება მს- 
ოლოდ განსაზღერულ დროს შეიძლება. 

ვადის გასვლის თარიღი – ეს არის თარიღი, როდესაც 
ოფციონი უნდა შესრულდეს. შესრულების ფასი, ანუ „სტრაიკ“ 
ფასი - ეს არის ის ფასი, რომელიც ოფციონშია მითითებული, 
  

ეს სასელწოდება არაეითარ კაეშირში არ არის კონკრეტ'ელ ქვეყნებთან. 
მაგალითად, დის ბრიტანეთმი მირითაღდად ამერიკული ოფციონებით 

ვაჭრობენ. 
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ღა ელა ბასტაძე 

როგორც საქონლის მიწოდების ფასი. 

ოფციონების შემთხეევაში ბირჟასე ქცევის მარტივი წესი 
შემდეგნაირად განისა'სღვრება: 

ფასების სრდის მოლოდინში (სარის განწყობილების 
არჩევისას) უნდა ვიყიდოთ კოლ ოფციონი, ფასების ვარდნის 
მოლოდიჩში (ან და დათვის განწყობილების არჩევისას) ვყიდუ- 

ლობთ პუტ ოფციონს. 

რა განსხვავებაა ოფციონის ყიდვასა და გაყიდვას შორის? 
ოფციონის მყიდველი ერთმნიშვნელოვნად განსასღვრავს თავის 

შესაძლო სარალს, გამყიდველი კი – თავის შესაძლო მოგებას. 
ოფციონის ფასი, ისევე, როგორც ფიუჩერსის ფასი, მოთხ- 

ოვნა-მიზოდების ურთიერთდამოკიდებულებით განისაზღვრება. 
ოფციონის ფასს პრემიას უწოდებენ. გარდა საბასრო ლღირე- 

ბულებისა, ოფციონს გააჩნია შინაგანი ღირეუბლება საბასრო 
ღირებულებასთან ერთად იცელება შინაგანი ღირებულებაც. 
გადამწყვეტი მაინც შინაგანი ღირებულებაა. საბასრო ღირე- 

ბულება შინაგანი ღირებულების მოლოდინს ასახავს. ე.ი. საბა- 
სრო ღირებულება დროითი ღირებულებაა. აქედან გამომდინარე, 
რაც ნაკლები დრო რჩება კონტრაქტის ვადის გასვლამდე, ოფ- 
ციონის ღირებულება მით ნაკლები იქნება. 

ოფციონის შინაგანი ღირებულება არის სხეაობა პროდუ- 
ქტის სპოტ ფასსა და ოპციონში დაფიქსირებულ ფასს შორის. 
თუკი სპოტ-ფასი ფორვარდულ ფას“სე მეტია, მაშინ შინაგანი 

ღირებულება ნულის ტოლია. სპოტ-ფასი შეიძლება უდრიდეს 
ფორვარდულ ფასს ან აღემატებოდეს მას. „კოლ“-ოპციონის 
შემთხვევაში საჭიროა ფორვარდული ფასის მეტობა სპოტ-ფასზე, 

„პაუტ“-ოპციონის შემთხვევაში კი, პირიქით. ფულის გარეშე 
გარიგება ოფციონის მეშვეობით შეიძლება დაიდოს როგორც 

ბირჟაზე, ისე უშუალოდ მყიდველსა და გამყიდველს შორის 
მოლაპარაკების შედეგად. საბირჟო ოფციონებს შემდეგი თავისე- 
ბურებები ახასიათებთ: მოქმედების დრო უმეტეს შემთხვევაში 

3 თვეს “შეადგენს, დაფარეის ვადა 2 წელია. გარდა ამისა 
მნი შენელოვანია ის, რომ ბირჟა ყოველი გარიგების დადებას 

თვალყურს ადევნებს. ეს გამიზნულია არგადახდის რისკის მიჩ- 
იმი საციისთვის. როგორც გხედავთ, ბირჟა ყეელაფერს აკეთებს, 
რათა დერივატივებით გარიგებების დადებამ ნდობა არ დაკარ- 
გოს და კაპიტალდაბანდების სანდო «ობიექტად ითვლებოდეს. 
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ფინანსური ბაზარი 
გარდა ამისა, ბირჟასე ყველა გარიგება საჯარიოა, მათი ფასე- 
ბიც საყოველთაოდ ცნობილია და პრესაში ქვეყნდება. ზემოთ 
აღნიშჩულის მისანია სასოგადოების ფართო მასების ჩართვა 
ამ პროცესებში და გამჭვირეალობისა და ნდობის ატმოსფეროს 

შექმნა. 
ოფციონური კონტრაქტი წარმოადგენს კიდევ ერთ ფინ- 

ანსურ სიახლეს, რომელიც ინეესტორებს საშუალებას აძლევს 
შეამცირონ ფინანსურ ინსტრუმენტებსე საპროცენტო განაკვეთ- 
ების ცვლილების რისკი. ოფციონური კონტრაქტი საშუალებას 

იძლევა ფასიანი ქაღალდი შეძენილ (შესყიდეის ოფციონი ან 
კოლ-ოფციონი) ან გაყიდულ იქნეს (გაყიდვის ოფციონი ან 

პუტ-ოფციონი) წინასწარ შეთანხმებული ფასით, რომელსაც 
შესრულების ფასი ან გამოყენების ფასი ეწოდება. 

ოფციონური კონტრაქტი Vარმოადგენს საპროცენტო გა- 
ნაკვეთების ცელილების რისკის დასღეევის ფორმას, ამიტომ 
მყიდველმა მათ დასადებად განსასღვრული თანხა უნდა გადა- 
იხადოს, რომელსაც პრემია ეწოდება. გასული საუკუნის 80-იან 

წლებში საპროცენტო განაკვეთების მერყყობის 'ხრდამ გამოი- 
Vწვია მოთხოენის სრდა დაზღეევის ამ სახეობაზე, რის შედეგა- 
დაც სავალო ინსტრუმენტების ოფციონთა ბაზარი პოტენცი- 
ურად მომგებიან ბასრად იქცა ჩიკაგოს ოფციონების ბაზარ“!ე, 
სადაც 1973 წლიდან წარმოებდა ოფციონებით ეაჭრობა აქციე- 

ბსე. სავალო ინსტრუმენტებსე პირველი ოფციონებით ვაჭრო- 
ბა ჩატარდა 198) წელს. დღეისათვის ჩიკაგოს ოფციონების 
ბასარსა და სხვა ბირუჟებსე ოფციონებს გვთა3ვასობენ არა 
მხოლოდ სახასინო ობლიგაციებსა და თამასუქებ“სე, არამედ 

ფინანსურ ფიუჩერსულ კონტრაქტებ“ეც. 

ფინანსური სიახლეები, რომლებიც წარმოიშობა მიწოლებ- 

ის ფაქტორების ცვლილების საპასუხოდ 
მიწოდების სტრუქტურის ცელილებები, რომლებიც 

სტიმულს აძლევს ფინანსურ სიახლეებს, წარმოიქმნება სხვა- 
დასხვა მისე'სით, რომელთაგან ფმნიშვნყლოვანესია კომპიუტერ- 

ული და ტელეკომუნიკაციური ტექჩოლოგიების განვითარება. 
როცა კომპიუტერული ტექნოლოგიების განვითარებამ ხელმის- 
აწვდომი გახადა მკეეთრად შემცირებულიყო დანახარჯები 
ფინანსურ გარიგებათა შესახებ იჩფორმაციის დამუშავებაზე 
ფინანსურმა დაწესებულებებმა შვამჩნიეს, რომ ამ ტექნოლო- 
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#ელა ბასტაძე 
გიებთან დაკავშირებული ასალი ფინანსური პროდუქტების და 

ინსტრუმენტების შეთავასება სასოგადოებისთვის მოსაწონი 
იქნებოდა. ერთ-ერთ ასეთ პროდუქტს წარმოადგენს საბანკო 

საკრედიტო ბარათი. კომპიუტერული ტექნოლოგიებისა და ტელე- 
კომუნიკაციების სფეროს განეითარებამ გააიოლა ბა'სარზ!ე ფა- 
სიანი ქაღალდების შესახებ ინფორმაციის მოპოვება. ინფორ- 
მაციული ტექნოლოგიის ამ უპირატესობებმა მიგვიყვანა ახა- 

ლი ფინანსური ინოვაციების დანერგვასთან კერძოდ, გადაგდე- 
ბული (უვარგისი) ობლიგაციების შექმჩასთან, კომერციული 

ქაღალდების ბასრის სრდასა და ფინანსური ბასრების ინ- 
ტერნაციონალიზაციასთან. ტრანსაქციური დანახარჯების შემ- 

ცირების და ინფორმაციული ტექნოლოგიების განვითარების 
საინტერესო შედეგს წარმოადგენს სექიურიტიზაცია, რომელიც 

უკანასკნელი სამი ათეული წლის მანძილ%სე ერთ-ერთ უმნიშ- 

ეჩნელოვანეს და უდიდეს სიახლედ ითელება. მიწოდების სტრუ- 
ქტურის შეცელა ასევე შეიძლება იყოს სახელმწიფო რეგუ- 

ლირების შედეგი. სახელმწიფო რეგულირების სისტემის ცე- 
ლილების შედეგად წარმოქმნილი ინოვაციების მაგალითად 
შეიძლება დასახელდეს დისკონტური ბროკერების" გამოჩენა 

და საფონდო ინდექსების შემუშავება. 

საბანპო საკრედიტო ბარათები 

საკრედიტო ბარათები ჯერ კიდეე მეორე მსოფლიო 

ომამდე არსებობდა. მრავალმა კერძო მაღაზსიამ თავისი კლიენ- 
ტების სავალო ანგარიშები გადააფორმა საკრედიტო ბარათე- 
ბად, რაც ბარათის მფლობელებს საშუალებას აძლევდა ამ 

მაღასიებში შეეძინათ საქონელი ნაღდი ფულის გარეშე. მა- 
გრამ ისეთი საკრედიტო ბარათები, რომლებიც მიმოიქცევა ქვეყნის 

მთელ ტერიტორიაზე, დაარსდა მეორე მსოფლიო ომის შემდეგ. 

როცა კომპანია „დაინერს კლაბმა“ ((0ი9C§ CIსხ)) შემოიღო ამგ- 
ვარი ბარათის გამოყენება რესტორნებში ქვეყნის მთელ. ტერი- 
ტორიაზე (ასევე სასღვარგარეთ). საკრედიტო ბარათების შემოღე- 
ბასთან დაკავშირებული ანალოგიური პროგრამა დაამუშავეს 
კომპანიებმა „ამერიქან ექსპრესმა“ (#ტითხბMლმი 8X0IC55)| და „კარტ 

I6 ბროკერები, რომლებიც თავიანთ კლიენტებს უწევენ მინიმალურ 

მომსახურებას. მაგალითად, აფი «რმ; ებენ მხოლოდ ანგარიშებს, იურიდიული 
და სხეა მომსახურების არყმე. შესაბამისად, ირსოვენ L უფრო დაბალ 
საკი ამისიოს სხვა ბროკერებთან, “ედარებით 
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ბლანჩ“-მა (L(CეX(6 8180Cჩ6)), მაგრამ, გამომდინარე იქიდან, რომ ამ 
პროგრამათა განხორციელება დაკავშირებული იყო დიდ დანახ- 
არჯებთან, ბარათები გაიცემოდა მხოლოდ რჩეულ ადამიანებსა 
და ფირმებზე, რომელთაც მსხვილი შესყიდვის განხორციელების 
უნარი შესწევდათ. 

საკრედიტო ბარათების გამომშეები ფირმა შემოსავალს 
იღებს იქიდან, რომ ამ ბარათების მფლობელებს აძლევს სესხს; 

ასევე, მაღაზიები საკრედიტო ბარათით ყოველი შენაძენიდან 
ურიცხავენ მაო გარკვეულ პროცენტს (მაგალითად, შენაძენის 

ფასიდან 5%-ს). საკრედიტო ბარათების დანერგვისას დანახარ- 
ჯები წარმოიქმნება სესხების დაუბრუნებლობით, ბარათების 
მოპარვით და საკრედიტო ბარათებით განსორციელებულ გარი- 
გებათა მომსახურების დანახარჯების სრდით. 

ბანკირებმა, შეამჩნიეს რა „კარტ ბლენჩ“-ის დღა „ამე- 
რიქან ექსპრეს“-ის კომპანიათა წარმატებები, მოისურვეს ამ 
მომგებიან საქმეში მონაწილეობა. გასული საუკუნის 50-იან 
წლებში რამდენიმე კომერციულმა ბაჩკმა საკრედიტო ბარათე- 

ბის გამოცემის გაფართოება სცადა, მაგრამ მაღალი დანახარ- 
ჯების გამო მათ წარმატებას ვერ მიაღწიეს. 

გასული საუკუნის 60-იან წლებში კომპიუტერული ტე- 
ქნოლოგიების გაუმჯობესების შედეგად შემცირდა საკრედი- 
ტო ბარათებით მომსახურებაზე ტრანსაქციური დანახარჯები, 

რის გამოც გაფართოვდა საკრედიტო ბარათების დანერგვის 
შესაძლებლობები. ბანკებმა კვლავ სცადეს ბიზნესის ამ სფერ- 
ოში ჩაბმა, მათმა მცდელობამ კი მიგვიყეანა ორი საკრედიტო 
ბარათის სისტემის შექმნასოან I. ამერიკული ბაჩკის მიერ 

„ბენკ ამერიქანდ“-ის ((8მIX #ტიი(იICMძ)), დაფუძჩებასთან, რომელ- 

იც ამჟამად ეკუთენის დამოუკიდებელ ორგანიზაცია „,ვისა“-ს 
((VI§მ)), და 2. „მასტერ ჩეინჯ“-იის I(Mმ0§!6L CM2ი86) ამჟამად 

ეწოდება „მასტერ კარდ“-ი I(IM25:6- C0Iძ) ეკუთვნის საკრედი- 
ტო ბარათების საერთაშორისო ასოციაციას I(ი(გიიმყ0იმ| CმVძ 
#§550C1000ი)) დანერგვასთან. ამ სისტემებმა გაუგონარ წარმატე- 

ბებს მიაღწიეს. დღეს მოქმედებაშია მათი დაახლოებით 300 
მლნ ბარათი. მართლაც, საბანკო ბარათები იმდენად მომგები- 
ანი აღმოჩნდა, რომ ცნობილი არასაფინანსო დაწესებულებებიც 
კი როგორიცაა „სიერზ“-ი 5605 თავისი „დისკორ“ – CნI500LC 

ბარათების სისტემით, „ჯენერალ მოტორს“-ი I(C6ილ”ე| M0(:0X5)| 
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და „ეითიქუთი“ (#ICI)) ჩაერთვნენ ბისნესის ამ სფეროში, 
ამასთან კლიენტებიც მოგებულნი რჩებიან, რადგანაც საკრედი- 
ტო ბარათები თავისი მასშტაბით გადახდის უფრო ფართო 
საშუალებაა ჩეკებთან შედარებით (კერძოდ, მოქმედებს ქვეყნის 
სასღვრებს გარეთაც) და საგრძნობლად აიოლებენ სესხის მიღე- 
ბას. 

გადაგდებული (უვარგისი) ობლიბაციები 

კომპიუტერული ტექნიკისა და ტელეკომუნიკაციათა გან„უ- 
ვითარებლობის პირობებში მეტად რთული იყო ინფორმაციის 

მიღება იმ ფირმების ფინანსური მდგომარეობის შესახებ, 
რომელთაც სურვილი ჰქონდათ გაეყიდათ თავიანთი ფასიანი 

ქაღალდები. ძლიერსა და სუსტ ფირმებს შორის განსხვავების 

დადგენის სირთყლის გამო ობლიგაციების გაყიდვის შესაძლე- 
ბლობა მხოლოდ სანდოობის მაღალი რეიტინგის მქონე ცნო- 
ბილ და სოლიდურ კორპორაციებს გააჩნდათ. გასული საუკუ- 

ნის 80-იან Vლებამდე ობლიგაციების გამოშვების და, შესაბამ- 
ისად, საკუთარი ფინანსური რესურსების გაზრდის შესაძლე- 
ბლობა არ ჰქონდათ 8ზევ– სე ნაკლები რეიტინგის მქონე კორპო- 
რაციებს., სოგიერთმა მაღალი რეიტინგის მქონე ფირმამ მოასწრო 
გრძელვადიანი ობლიგაციების გამოშვება (რის შედეგადაც მათ 
„დაცემულ. ანგელოზებს“ უწოდებდნენ), მათი ობლიგაციები კი 

ცე2 ნიშ–ელსე დაბლა დაცემის შემდეგ გადაგდებელ (უვარ- 
გის) ობლიგაციებად მონათლეს. 

გასული საუკუნის 70-იან წლებში საინფორმაციო ტე- 
ქნოლოგიათა განვითარებამ ინეესტორებს შესაძლებლობა მის- 

ცა იოლად განესხვავებიათ ერთმაჩეთისაგან ძლიერი და სუს- 
ტი ფირმები, რის შედეგადაც გაიზარდა ნაკლებად ცნობილ და 
საიმედიიბის დაბალი რეიტინგის მქონე კორპორაციების 

გრძელვადიანი ფასიანი ქაღალდების შეძენის შესაძლებლობა. 
მოცემული ფაქტორის (მიწოდების განმსასღვრელ ფაქტორთა- 

გან) ამგვარი ცელილება ბადებდა ასრს, რომ მოიძებნებოდა 
გოჩიერი ადამიანი, რომელიც პირველი შეასხამდა ხორცს 
გადაგდებული ობლიგაციების ახალი გამომვების იდეას, მა- 

გრამ არა „დაცემული ანგელოზების“, არამედ იმ კომპანიების 
ობლიგაციების გამო'შვებას, რომლებსაც არ ჰქონდათ საკმარისად 
მაღალი საინვესტიციო სტატუსი. 1947 წელს აშმ-ში ბანკმა 
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ფინანსური ბაჭარი. 
„დრექსე ბურჰემ“ (LCXCXC6 8სიჩეთ)) ამ იდეის რეალისაციას 
მიჰყო ხელი და გადაგდებული ობლიგაციები კორპორაციულ 

ობლიგაციათა ბასრის მნიშვნელოვან ინსტრუმენტად აქცია: 
გასული საუკუნის 80-იანი წლების ბოლოსათვის 200 მლრდ 
დოლარზე მეტი ოდენობის „მიგდებული ობლიგაციები“ იქნა 
გამოშვებული. I989 წელს, როდესაც ბანკის ხელმძღვანელი 
მილკენი ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული კანონმდე- 

ბლობის დარღვევისთვის დამნაშავედ აღიარეს, მიგდებულ ობ- 

ლიგაციათა ბასრის აქტივობა შენელდა; მიუხედავად ამისა, 90- 
იან წლებში ბასარმა კვლავ აქტიურად განაგრძო ფუნქციონ- 
ირება. 

ძომერციული ფასიანი ქაღალდების ბაზარი 

როგორც ცნობილია, კომერციულ ფასიან ქაღალდს 
უწოდებენ ისეთ მოკლევადიან სავალო ფასიან ქაღალდს, რომ- 
ლის ემისიას ახდენს მსხვილი ბანკი აჩ კორპორაცია. 1970 
წელს კომერციული ფასიანი ქაღალდების ბაზარის მასშტაბები 
საგრძნობლად გაიზარდა. 1993 წელს კი კომერციული ფასიანი 
ქაღალდების მოცულობამ 500 მლრდ დოლარს გადააჭარბა. 
მართლაც, კომერციული ფასიანი ქაღალდი იქცა ფულადი ბა- 

სრის ერთ-ერთ ინსტრუმენტად, რომელმაც სწრაფად მოიპოვა 
პოპულარობა. 

კომერციული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მკვეთრი 
სრდა განაპირობა საინფორმაციო ტექნოლოგიათა განვითარე- 

ბამ. საინფორმაციო ტექნოლოგიათა განეითარება ინეესტორს 

შესაძლებლობას აძლევს ერთმანეთისგან განასხვაოს კარგი 
და ცუდი ფირმები და უადვილებს კორპორაციებს სავალო 

ფასიანი ქაღალდების გამოშვებას. ამან კორპორაციებს საშ'უ- 
ალება მისცა არა მარტო გამოეშვათ მხოლოდ გრძელვადიანი 

სასესსო ფასიანი ქაღალდები, არამედ გაესარდათ თავიანთი 
რესურსები მოკლევადიანი სავალო ფასიანი ქაღალდების გა- 
მომვებით (მაგალითად, კომერციული ქაღალდები). ბევრი კო- 

რპორაცია, რომელიც ადრე უფრო ხ'მირად მოკლეყედაიანი სესხ- 
ების ასაღებად ბანკებს მიმართავდა, ამჟამად თავისი ფულადი 
სახსრების დროებით სრდას ნაწილობრიე კომერციული ფასი- 
ანი ქაღალდების ბა'სრის მეშვეობით ახდენდა. 
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ფინანსური ბაზრების ინტერნაციონალიზაცია 

მაღალი დონის კომპიუტერები და ტელეკომუნიკაციები 
ფინანსური ბასრის ინტერნაციონალიზაციის მამოძრავებელ” 
ძალად გვევლინება. ტექნოლოგიამ, რომელიც საშუალებას იილ- 

ევა აქციების ფასები და სხვა ინფორმაცია სწრაფად გადაეცეს 
მთელ მსოფლიოს, ნიუ-იორკისა და ტოკიოს დილერები გაან- 

თავისუფლა „ნორმირებული სამუშაო დღის“ ცნებისაგან. მათ 

შეუძლიათ ვაჭრობა აწარმოოჩ დღისა და ღამის ნებისმიერ 
მონაკვეთში. საერთაშორისო ტელეკომუნიკაციის საშუალებებ- 

ის გამოყენებასე დაბალი ფასების არსებობა აადვილებს უცხ- 

ოური ინვესტორების შესაძლებლობებს და სასოგადოება მი- 
ისწრაფვის ისეთი ეპოქისკენ, როცა აქციები და ობლიგაციები 
დღისა და ღამის ნებისმიერ დროს გაიყიდება მთელი დედამი- 

წის მასშტაბით. ფინანსური ბასრის ინტერნაციონალი“აციის 
პროცესებსე ტელეკომუნიკაციების განვითარებამ შეიძლება 

დამანგრეველი შსემოქმედებაც მოახდინოს. რაც დადასტურდა 
1987 წლის „შავი ორშაბათის“ მაგალითით. 1987 წლის ოქ- 

ტომბერში უშუალოდ ბასრის კრახამდე უცხოურ ბასრებსე 
კოტირებათა მჩიშენელოვანი ვარდია შეიმჩნეოდა. შედეგად, 

ამისა 1? ოქტომბერს დილით, როცა ამერიკულმა ბასარმა დაი- 
წყო მუშაობა, გაყიდვასე განაცხადთა რაოდენობა უკვე საკ- 
მაოდ დიდი იყო და აქციათა კოტირებამ ამერიკულ ბირჟებზე 

კრახი განიცადა. აშშ-ის საფონდო ბასრის კრახი უცხოურ 
ბასრებსაც გადაედო და მათი ნგრეეაც მსგავსი სცენარით 
მიმდინარეობდა. თანამედროვე მსოფლიო წარმოგვიდგება ერთ- 

მანეთთან მჭიდროდ დაკავშირებულ ფინანსურ ბასართა სამ- 
ყაროს სახით, რომელშიც ყველა დაახლოებით ერთნაირად 
განიცდის აღმავლობასა და დაცემას. 

ფინანსური დერივატივები 
ფინანსური დერივატივების გაყიდვის ორი წესი არსე- 

ბობს: მაოი მიმ“იქცევა ბირჟებზე და ყიდვა-გაყიდვა ბირუის 
გარეშე ბაზარ"სე ((CM6I (ი6 Cისი!6I MმIVCL- CMC)1. ამ უკანასკნელს 
სოგჯერ დახლსსედა ანდა ქუჩის ბასარს უწოდებენ. 

თავდაპირველად განვიხილოთ ფინანსური ფიუჟჩერსების 
მიმოქცევის საბირჟო წესი. მსიფლიო”ში ფინანსური ფიუჩერსე- 
ბით (და, სოგადად, ფიუჩერსებით) ვაჭრობის უდიდესი ბასრე- 
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ნან ა 

ბია L(IსIVI0§ #იმILCL5)1: ჩიკაგოს ბირჟა; ბრიტანული ბირჟა (|LIIC 
(Lიიძიი Iი(6ნჯიმყიიმ! წს(სX2§ ეიძ 0იყ0ი§5 CXCხეი806)1; გერმანულ-შვეი- 

ცარული ბირჟა (8VLXI და სხე. 
ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდი “შეიძლება გახდეს ფინან- 

სური დერივატივების წარმო'მობის საფუძველი. 'ეფასო მეტიც, 
არსებიობს დერივატივები საბირჟო ინდექსებზე. ეს ნიშნავს მოგე- 

ბის ან ზარალის მიღებას მხოლოდ და მხოლოდ ამა თუ იმ 
საბირჟო ინდექსის ცვალებადობის საფუძველზე. ფინანსური 

ფიუჩერსების ბასარჭე იკვეთება ის ტენდენციები, რომლებსაც 
შემდეგ თვით ფინანსური ინსტრუმენტის რეალური ბრ'უნეა 

დაემორჩილება. ამიტომ ნებისმიერი სპეკულანტისათვის საინ- 
ტერესოა როგორც თავად ფიუჩერსების ბაზარი, ისე ფიუჩერსე- 
ბის, როგორც ბაზარი სხვა ბასრების მოსალოდნელი დინამიკის 

ინდიკატორი. 
არსებობს აგრეთეე დერივატიეები საპროცენტო გა- 

ნაკვეთსე, რომლებიც ინვესტორს საშუალებას აძლევს თავი 
დაისღვიოს საპროცენტო განაკვეთის ზრდისაგან. მოქმედებს 

წესი: განაკვეთების ზრდის მოლოდინისას კონტრაქტს ყიდიან 
განაკვეთების დაცემის მოლოდინისას კი ყიდულობენ. ამასთან 
უჩნდა აღინიშნოს, რომ ფინანსური ფიუჩერსებით ეგაჯრობისას 
ურთულესი მათემატიკური მოდელები და სტრატეგიები გამოიყ- 

ენება. 
სავალუტო რისკების დასასღვევად იქმნება და პოპუ- 

ლარობას იხვეჭს ეგსოტიკური ოფციონები. მაგალითად, ოფ- 
ციონები, რომლებიც დამოკიდებულია სავალუტო კურსის დი- 
ნამიკასე მოქმედების მთელი პერიოდის განმავლობაში წიე 

ძლიილბიძბიი! 00I0ი5) – ასეთებია: 
- ბარიერული ოფციონი – მოგება მიიღება, თ'უ სავალუ- 

ტო კურსი მიაღწევს ბარიერულ მნიშვნელობას; 
- სღვრული კურსის ოფციონი – თუ კურსი მიაღწევს 

ნიშნულს, ოფციონი უქმედება; 
- ოფციონი ორმაგი ბარიერით – მას გააჩნია ერთბაშად 

ორი ბარიერული კურსი; 
- ბინარული ოფციონი – მფლობელი იღებს მოგებას, 
თუ სპოტ – ფასი სტრაიკ ფასსე ნაკლებია: 
- საკალათო ოფციონი I(ხ0§6C( 00VI0ი)) – სავალუტო პორტ- 
ფელის ღირებულების ოფციონი; 
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ლილა ბახთაყე 
- რთული ოფციონი L(C0ი)იძსიძ 0იVI0ი)) – ოფციონი, რომელ- 
იც სხვა, საბა ხისო, ოფციონის ყიდეის ან გაყიდვის 

უფლებას. იძლევა; 
- ასიური, ანუ საშუალო კურსის ოფციონები I(0V6-08ფ6 
Cს00CV (9(6 0იII0ი)|) – ვადის გასვლისას მისაღები თანხა 
გამოითვლება მთელ პერიოდში სავალუტო კურსის დი- 
ნამიკით და ა.შ. 

ფინანსური წარმოებული ინსტრუმენტების კიდევ ერთი 

მაგალითია „სვოჰ“-კონტრაქტი. სვოპის დადების დროს კონ- 
ტრაჰენტები ერთმანეთს უცვლიან ფინანსურ ნაკადებს, მაგალ- 
ითად, შემოსავალს ობლიგაციებიდან და შემოსავალს აქციათა 

პაკეტიდან, თუმცა შესაძლებელია სეოპის დადება ჩებისმიერ 
საქონელზე, თუნდაც ფერადი ლითონის გაცელა ნავთობზე. 

“. ძირითადად გამოიყენება პროცენტული სეოპი და სავალუ- 
ტო სვოპი. პროცენტული სვოპის დროს ძირითადად იცვლება 
ფიქსირებული და მცურავი განაკვეთით განსახირციელებელი 
გადასახდელი. ასევე სხვადასხვა ვალუტაში მყოფი ნაკადები. 

არსებობს ე.წ. „ქუდი“, რომლის დროსაც ერთი კონტრა- 
ჰენტი მეორეს აუნაზღაურებს საპროცენტო განაკვეთის გადიდებ- 
ით გამოწვეულ უარყოფით შედეგებს. ქუდს, როგორც წესი, 
კომპანიები ბანკებისგან ყიდულობენ. ლოგიკურია, რომ არსე- 
ბობს ე.წ. „იატაკიც – (კომპანიები ვალდებულებას იღებენ 
საფასურის სანაცვლოდ გადაუხადონ ბანკს მუდმივი პროცენ- 
ტი მაშინაც კი, თუ საბაზრო განაკეეთები დაბლა დაიწევს). 

ორიეე სტრატეგიის რეალიზაციას ეწოდება ცილინდრი. 
ძირითადად კომერციული ბანკები სთავაზობენ, სვოპებ- 

სა და საპროცენტო ქუდებს თავის კლიენტებს რადგან სწორედ 
ისინი არიან ბირუის გარეთა ბაზარსე წარმოებული ინსტრუმენ- 

ტების ძირითადი მიმწოდებელი. აქ ყველა გარიგება ბანკსა და 

კლიენტს შორის მოლაპარაკების შედეგად იდება. ასეთ დროს 
ბანკი არ არის დამოუკიდებელი მოთამაშე. ის უბრალოდ დებს 
სხვადასხვა კლიენტებოან ურთიერთგამქვითავ გარიგებებს. მისი 
მოგება პროცენტთა 'თუემნიშვნელო სხვაობით მიიღება. წარმოე- 

ბულ ინსტრუმენტთა ბუმი იწვევს წარმოებული ინსტრუმენტე- 
ბის ახალი და ძალსე რთული სახეობების შექმნას, რითაც 
ძირითადად პროფესიონალი მათემატიკოსები არიან დაკავებულნი. 
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ფინანსური ბაზარი 
სეძიურიტიზაცია 

სექიურიტისაცია წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების 
გამოყენების გაფართოებას საბასრო ეკონომიკის რეგულირე- 

ბისას იგი სასესხო კაპიტალის მოძრაობის ინსტრუმენტია. 

სექიურიტისაცია არის არალიკეიდური ფინანსური აქ- 
ტივების (მაგალითად, გირავჩობის სიგელები ბინებზე) კაპი- 
ტალის ბასრის ფასიან ქაღალდებად გარდაქმნის პროცესი. იგი 

ტრანსაქციური დანახარჯების 'მემცირებისა და ინფორმაცი”უ- 

ლი ტექნოლოგიების გაჩვითარების შედეგია. როგორც ცხო- 
ბილია, ინფორმაციის მიღების შესაძლებლობების გაუმჯობესე- 
ბამ გააიოლა კაპიტალის ბაზარზე განთავსებული ფასიანი 

ქაღალდებით ვაჭრობის პროცესი. გარდა ამისა, კომპიუტერუ- 
ლი ტექნოლოგიების განვითარების შედეგიად ტრანსაქციური 
დანასარჯების შემცირებამ ფინანსურ დაწესებულებებს საშუ- 

ალება მისცა მცირე დანახარჯებით სხეადასხვა ნომინალის 
მქონე სესხებიდან (მაგალითად, იპოთეკური სესხები გირაოს 

ქვეშ 100 ათას დოლარზე ნაკლები ნომინალით) გაჩეხორციელები- 
ჩათ ფინანსური პორტფელის ფორმირება. ამ შემთხვევაში სხ- 
ვადასხვა „კალიბრიანი სესხის ნომიჩალი და საპროცენტო 
გადახდები ერთად ჯამდება და ნომინალისა და საპროცენტო 
გადასდათა ერთიანი სიდიდის სახით წარმოგეიდგება, რომელ- 
იც გაიცემა პორტფელზე. ამგვარი ფინანსური ინსტრუმენტი 

ოუკეე შეიძლება გახდეს მიმოქცევადი. სესხის სტაჩდარტიზე- 
ბულ ნაწილებად გაყოფის შემდეგ ფინანსურ დაწესებულებებს 
შეუძლიათ ჩვეულებრივი ფასიანი ქაღალდების მსგავსად 

გაყიდონ ძირითად და საპროცენტო გადახდებსე მოთხოენის 
უფლება მესამე პირზე. ამ პროცესის შედეგად წარმოქმნილი 

ახალი ფინანსური აქტივების სტაჩდარტიზებული "სომები მათ 
ლიკვიდურ ფასიან ქაღალდებად აქცევს, ხოლო ის გარემოება, 

რომ პორტფელი ფაქტობრივად სესხების ნაკრებისგან შედგება, 
საშუალებას იძლევა მოხდეს რისკის დივერსიფიკაცია, რაც 
ამაღლებს მათი მიმ'სიდველობის ხარისხს. ფინანსური დაწესე- 
ბულებანი, რომლებიც ახდენენ სესხების ფასიან ქაღალდებად 
გადაფორმებას, ღებულობენ მოგებას სესხების მომსახურების 

ხარჯზე (სესხიდან საპროცენტო და ძირითადი გადასახდელებ- 
ის მიღება და შემდგომ მისი გადახდა ამ ფასიანი ქაღალდების 
მფლობელისთვის) და ამგვარი მომსახურების გაწყვისთვის იღებენ 
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ლელა ბასტაძე 

საკომისიოს მესამე მსარისაგან. 

სექურიტიზაციის პროცესი 1970 წლიდან დაიწყო, როცა 
იპოთეკური კრედიტის სასელმწიფო ეროვნულმა ასოციაციამ 

I(CCMM/)) აამოქმედა პროგრამა, რომელიც სტანდარტისებული 
გირავნობის სიგელების პაკეტებზე საპროცენტო და ძირითადი 
გადახდების განხორციელების გარანტიას იძლეოდა, რითაც 

სტიმულირებას უწევდა ახალი ფინანსური ინსტრუმენტის – 
გირავნობის სიგელით უსრუნველყოფილი ფასიანი ქაღალდის 

დამკვიდრებას. სესხის საპროცენტო და ძირითადი გადასახდელებ- 
ის გადახდის გარანტიამ საშუალება მისცა კერძო ფინანსურ 

დაწესებულებებს (სასესსო – შემნახველ დაწესებულებებსა და 
კომერციულ ბანკებს) გაეყიდათ ფასიანი ქაღალდების სახით 

გირავნობის სიგელების ის პაკეტები, რომლებმაც CMM#ტ-ს 

გარანტია მიიღეს. 
CMMტ-ს ჩვეულებრივი ფასიანი ქაღალდის მყიდველი 

სესხების პორტფელის პროპორციული წილის უშუალო მფლო- 

ბელად იქცევა, რომელიც უძრავი ქონებით არის უზრუნველე- 
ოფილი. გირავნობის სიგელებით უსრუნველყოფილი ფასიანი 

ქაღალდების სხვა სახეები არ აძლევს მყიდველს გირავნობის 
სიგელთა პორტფელის ფლობის შესაძლებლობას. ამის ნა- 

ცლვად ისინი იმ დაწესებულების სავალო ვალდებულებად გვევ- 
ლინებიან, რომლებიც გასცემენ იპოთეკურ სესხებს, თავად 
გირავნობის სიგელები კი ამ სავალო ვალდებულებათა უსრუნ- 

ველყოფის საშუალებად გამოდიან. გირავნობის სიგელებით 
უსრუნველყოფილი ფასიანი ქაღალდები დდღეისათვისაც სექიუ- 
რიტისაციის ყველაზე პოპულარულ ფორმად გვევლინება. გი- 

რავნობის სიგელების სექიურიტიზსაციამ ფართო გავრცელება 
ჰპოვა. ამჟამად ყველა საცხოვრებლით '"ესრუნველყოფილი 

გირავნობის სიგელის 2/3 გადაქცეულია ფასიან ქაღალდებად, 

საერთო ჯამში კი, მათი მოცულობა |) ტრილიონ დოლარს 

აღემატება. 
სექიურიტიზაციის პროცესი გირავნობის სიგელებზე არ 

შეჩერებულა: გასული საუკუნის 80-იანი წლების შუა ხანებში 
დაიწყო საავტომობილო სესხების, საკრედიტო ბარათების დავალ- 
იანებების, ასევე კომერციული და სალისინგო ხელშეკრულე- 
ბების სექიურიტიზაცია. 1985 წელს გამოშვებულ იქნა 900 მლნ 
დოლარის ღირებულების სექიურიტიზებეუელი საავტომობილო 
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ფინანსური ბაზარი. 
სესხები, თუმცა მალევე მათმა საერთო ღირებულებამ 10 მლრდ 
დილარს გადააჭარბა. 1989 წელს საკრედიტო ბარათებით სე- 

ქიურიტისებული დავალიანებები 30 მლნ დოლარს აღემატებო- 
და. დღეისათვის, გირავნობის სიგელების მსგავსად სავალო 
ვალდებულებებად გადმოფორმებული ფასიანი ქაღალდების 
ბასრის მასშტაბებმა 200 მლრდ დოლარს გადაამეტა. 

აღსანიშნავია, ვინც სარეკლამო ბი'სნესშზი ერკეევა, ყვე- 
ლამ იცის, რომ საკმარისი არაა გქონდეს კარგი პროდუქტი, 

მას აუცილებელია სათანადო ოპტიმალური სახელიც ”შშეურ- 

ჩიო. ამასვე აღიარებენ საქმიანი წრეებისა და ბისნესელიტის 
წარმომადგენლებიც. მოსაზრება შეიილება გაერცელდეს ფა- 
სიან ქაღალდებზეც, რადგან ფასიანი ქაღალდის სახელი შეი- 
ძლება მარკეტინგულ ინსტრუმენტად იქცეს. 

კომპიუტერულმა ტექნოლოგიებმა საშუალება მისცა ფი- 
ნანსურ დაწესებულებებს გამოეყენებინათ სექიურიტიზაცია ისეთი 
ფასიანი ქაღალდების გამოსაშვებად, რომელთა მიხედვით გადა- 
ხდებიც ბასრისთეის ძალ“სე მიმზიდველად ითელება. ამ ტიპის 
ფასიანი ქაღალდების თვალსაჩინო მაგალითს წარმოადგენს 
ისეთი ობლიგაციები, რომლებიც დამატებით არის უზრუნველე- 
ოფილი გირავნობის სიგელებით (CM0). მათი მეშვეობით ხორ- 
ციელდება გირაენობის სიგელების პორტფელის შესაბამისად 
მისაღები გადასახდელების გირაოს ქეეშ სახსრების სესხად 
აღება კომპიუტერისაცია საშუალებას იძლევა CM0 ოთხ 
კლასად ან ტრანშად დაიყოს. პირეელი სამი კლასის მიხედ- 

ვით საპროცენტო გადახდები ხორციელდება CM0-ს კუპონერი 
განაკვეთების შესაბამისად. რის გამოც გირაენობით უსრუნეე- 
ლყოფილ პაკეტებსე „მიღებული სასღაურისა და ძირითადი 

გადასახდელების თანხით“ პირველ რიგში წარმოებს I კლასის 

ობლიგაციების განაღდება. პირველი კლასის“ ობლიგაციათა 

განაღდების შემდეგ თანმიმდევრულად წარმოებს დანარჩენი 
კლასის ობლიგაციათა განაღდება. გირავნობის სიგელთა შე- 

მოსავლებიდან მე-4 კლასის ობლიგაციების განაღდება ხორ- 
ციელდება მხოლოდ ყველა კლასის ობლიგაციის განაღდების 

შემდეგ. CM0-ს უპირატესობა ისაა, რომ მის შემადგენლობაში 
შედის როგორც მოკლევადიანი (პირველი კლასი), ისე გრძელ- 
ვადიანი (უფრო დაბალი კლასის) ობლიგაციები, რაც ჭსრდის ამ 
ფასიანი ქაღალდების პოტენციურ ბა'სარს. 
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#ღელა ბახტაძე 
იმის მიუხედავად, რომ კომპიუტერული ტექნოლოგიების 

განვითარების გარეშე შეუძლებელი იყო სექიურიტისაციის 
პროცესის განხორციელება, ტექნოლოგია მაინც არ წარმოად- 

გენს ერთადერთ ფაქტორს, რომელიც სტიმულირებას უწევს 
მას. ამ პროცესში მნიშვნელოვან როლს ასრულებს ასევე სახ- 
ელმწიფო რეგულირება. სექიურიტისაცია პირველად დაიწყო 

ასოციაცია CMM#-ს მიერ გირავნობის სიგელებ“სე გარანტირე- 
ბული გადახდების შემოღებით და დღესდღეობითაც იგი ძირი- 

თადად მოიცავს ისეთ აქტივებს, რომელთა მიხედვითაც გადა- 

ხდები პირდაპირ ან არაპირდაჰირ (ირიბად) არის გარანტირებუ- 
ლი სახელმწიფოს მიერ. საგადასახადო წესებმა ასევე შეუწყო 

ხელი სექიურიტისაციის ახალი ინსტრუმენტების წარმოშობას. 

საგადასახადო კანონმდებლობის ინსტრუქციათა ცეალებადობამ 

განაპირობა ასევე უძრავი ქონებით უსრუნველყოფილი გადა- 
საყვანი გირავნობის სიგელების (MCMIC) შექმნა, რომლებიც 
თავიანთი არსით CM0-ს მსგავსი არიან, მაგრამ ექვემდებარე- 
ბიან შეღავათიან დაბეგვრას. 

დისკონტური ბროკერები წა საფონდო ინღექსები 
ფიუჩერსებზხე 

სექიურიტისაციის პროცესთან დაკავშირებული მა- 
გალითების განხილვა მოწმობს, რომ სახელმწიფო ნორმატი- 

ულმა აქტებმა შეიძლება გამოიწვიოს ცელილებები მიწოდების 

სტრუქტურაში. სწორედ მას მივყავართ ფინანსური ინოვაციე- 
ბის დამკეიდრებასთან. საფონდო ბირჟასე მუშაობის წესების 

შესაბამისად 1975 წლამდე საბროკერო საკომისიო გასამრჯე- 
ლო საკმაოდ მაღალი იყო. საბროკერო ფირმებს უფლება არ 
ჰქონდათ გამოეყენებინათ ფასობრივი კონკურენციის მეთოდე- 

ბი, მათ მორის ბრძოლა დაიყვანებოდა შეთავაზებული მომსახ- 
ურების სახეობებს შორის განსხვავებაზე. საბროკერო ფირმე- 
ბი თავიანთ კლიენტებს რეგულარულად აწვდიდნენ ანგარიშებს 
ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით, გააჩნდათ რა ფინანსური 
ანალიზის ჩასატარებლად მძლავრი კვლევის განყოფილებები 
და უნიკალყრი ოფისები, საიდანაც კლიენტებს შეეძლოთ ედეეჩე- 

ბინათ თვალყური კოტირებისთვის. 
აშშ-ში 1975 წელს ფასიანი ქაღალდებისა და ბირჟების 

კომისიამ (56ნC - 5ძCსIII65 გიძ CXიხ2ი986 Cითი15510ი) გააუქმა მა- 
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ფინანსშრი. ბაზარი 
ღალი საბროკერო საკომისიო გასამრჯელოს მიღების დადგენი- 
ლი წესები, რის შედეგადაც სიტუაცია შეიცვალა და შესაძლე- 
ბელი გახდა საბროკერო საქმიანობის სფეროში მოგების მიღე- 
ბა ფასობრივი კოჩკურენციის საფუძველზე. გაჩნდა ბროკერთა 
ასალი ტიპი – ბროკერები, რომლებიც მუშაობდნენ დაბალ 
საკომისიო გასამრჯელოზე (დისკონტური ბროკერები). ეს ბრო- 
კერები იღებენ უფრო ნაკლებ საკომისიოს სხვა საბროკერო 

ფირმებთან შედარებით, მაგრამ ამცირებენ კლიენტებისთვის 
შეთავაზებული მომსახურების სახეებს, ანუ ფასიანი ქაღალდებ- 

ით ოპერაციებისას კლიენტებისათვის ეწევიან” მომსახურების 
მინიმუმს (მაგალითად, მხოლოდ ანგარიშების გაფორმება, იუ- 

რიდიული და სხვა მომსახურების გარეშე). ამასთან მათ არ 
გააჩნიათ მსხვილი კვლევითი განყოფილებები და რეგულარუ- 

ლად არ წარუდგენენ კლიენტებს ანგარიშებს. დისკონტურმა 
ბროკერებმა ხელში ჩაიგდეს საბროკერო ბიზნესის მჩნიშვნელო- 
ვანი ნაწილი და ხელი შეუწყვეს საბროკერო საკომისიო გასამ- 
რჯელოს განაკვეთების დაცემის სტიმულირებას, რომელიც 
1975 წელს ნორმატივებში ცელილებების შეტანის შემდეგ დაი- 
წყო. 

1995 წლის შემდეგ საბროკერო საკომისიო გასამრჯე- 
ლოს მკვეთრი დაცემა განსაკუთრებით აქციათა მსხვილი 

პაკეტებით მოეაჭრე ტრეიდერებმა, საპეჩსიო და საპაიო ფონდ- 
ებმა შეიგრძნეს. დანახარჯების შემცირება ამ ინსტიტუციურ 

ინვესტორებს უფრო მეტი კლიენტის მო“სიდვის საშუალებას 

აძლეედა, რის შედეგადაც ბაზარზე ინსტიტუციური ინვესტორები 
უფრო ძლიერ და სერიოსულ ძალად იქცნენ. გარდა ამისა, 
მრავალი წვრილი ინვესტორი დარწმუნდა, რომ საპაიო ფონდე- 

ბი ვერ მიაღწეედნენ საშუალოზე მაღალ წარმატებას, უფრო 
მეტ პოპულარობას იძენდნენ საფონდო ინდექსები (საპაიო ფონ- 

დები, რომლებიც ორიენტირებულია შემოსაელის მიღებაზე 
ცნობილი საბასრო ინდექსების გამოყენებით). ინსტიტუციური 

ინვესტორების როლის სრდასთან ერთად საბაზრო ინდექსებ'სე 
ყურადღების გამახვილება გამოიწეია იმ აქციათა უფრო ლაიკვი- 
დურ ბაზარ“%ე მოთხოვნის სრდამ, რომელთა კურსის დინამიკა 

ასახავდა ბასრის დინამიკას. 
1982 წელს ამგვარი. მოთხოვნის წარმოქმნის გამო ჯარ- 

მატებით ფუნქციონირებადი ფინანსური ფიუჩერსების ბასარი 
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«ელა ბასტაძე 
შესამჩნევად გაფართოვდა. აქციათა ფასების ინდექსებით ფი- 
უჩერსული ვაჭრობა ფინანსურ ინოვაციად მოგვევლინა ჩიკა- 
გოს სავაჭრო პალატაში (C81), ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟა'სე (CMIX), 
კანზასის სავაჭრო პალატაში (MC8+), ნიუ-იორკის ფიუჩერსულ 
ბირჟაზე, და ჩიუ-იორკის საფონდო ბირჟის ფილიალი. ამჟამად 
ფიუჩერსული ვაჭრობა საფონდო ინდექსებით საკმაოდ წინააღმ- 
დეგობრივ მოვლენას წარმოადგენს, რადგანაც, კრიტიკოსების 
ასრით, მათ მივყავართ საბასრო არასტაბილურობის შესამჩნევ 
სრდასთან (ვოლანტილობა). 

ახალი ნორმატივების შემოლება 

ჩვენს მიერ განხილულ ფინანსურ ინოვაციათა დანერგეის 

პროცესი ეკონომიკის სხვა სფეროებში მიმდინარე პროცესების 

ანალოგი'ერია, კერძოდ, ისინი ჩნდება მოთხოვნისა და მიწოდე- 
ბის სტრუქტურაში გამოწვეული ცელილებების საპასუსოდ. 

ფინანსური სექტორი ეკონომიკის სხვა სფეროებთან შედარე- 
ბით ძნელად ექვემდებარება რეგულირებას, რის გამოც სახ- 
ელმწიფო რეგულირება მილაერ ბიძგს აძლე>ვს ამ სფეროში 

ინოვაციების შემოღებას. სახელმწიფო რეგულირება სიახლეე- 
ბის სტიმულირებას ახდენს იმით, რომ აიძულებს ფირმებს ეძი- 
ონ იმ ნორმატიული აქტების შემოელის გმსები, . რომლებიც 
სღუდავს მოგების მიღების შესაძლებლობებს. ედუარდ კეინი 
ამ პროცესს რეგულირებისგან „თავის დასაძვრენის ძიებას“ 
უწოდებს. ინოვაციათა ეკონომიკური ანალიზი გულისხმობს, 

რომ ეკონომკიური პირობების მეცვლა, რომელიც ნორმატიულ 

შესღუდვებს იმდენად დამამძიმებელს ხდის, რომ დიდი მოგებ- 
ის მიღება მხოლოდ მათი შემოვლის გსით ხდება შესაძლებე- 
ლი, სტიმ' ელირებას უწევს თავის დაძვრენის ძიების პროცესს 

და ინოვაციების შემოღებას. 
თუ მხედეელობაში მივიღებთ რომ აშე-ში სხვა სფერ- 

ოებთან შედარებით საბანკო სექტორის რეგულირება უფრო 
რთულია სწორედ. ეს სფერო წარმოადგენს „თავდასაძვრენთა 

იიებისთვის” ყეელასე ხელსაყრელ ადგილს. გასული საუკუ- 
ნის 60-იანი წლებიდან 80-იან Vლებამდე ინფლაციისა და საპრო- 
ცეჩტო გაჩაკვეთების სრდამ კიდევ უფრო გაამკაცრა აღნიშ- 
ნულ სფეროში მოქმედი წესები და იჩსტრექციები. ამ სიტუა- 
ციაში საბანკო სექტორში შესაძლებელი გასდა ინოვაციათა 
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ფინანს არი 
მკვეთრი “სრდა. 

რებულირება რობორც ფინანსური სიახლეების წყარო 

ბანკების მიერ მოგების მიღების შესაძლებლობის შეზღუდ- 
ვა მიიღწეეა ორი ტიპის რეგულირებით: 

IL. სარესერვო მოთხოვნის დაწესებით, რომლის მიხედ- 
ეითაც ბანკები ვალდებულნი არიან დეპოზიტების 
განსასღვრული ნაწილი რესერვების სახით განათ- 

აესონ ცენტრალური ბანკის ანგარიშებსე (მაგალი- 

თად, საქართველოს ეროვნული ბანკის (სებ) ან- 
გარიშებ“ე); 

2. შესღუდეების დაწესება დეპოზიტებზე გადასახდელი 
პროცენტის სიდიდეზე. 

სარეზერვო მოთხოვნები. იმის ასახსნელად, თუე რატომ 
ახდენს სარესერვო მოთხოვნები ფინანსური ინოვაციების სტიმ- 
ულირებას, საკმარისია აღენიშნოთ, რომ ეს წესი თავისი არ- 

სით გულისხმობს განსასღვერული გადასახადის დაწესებას 
დეპო სიტებჭზე, რადგანაც ცენტრალური ბანკი არ იხდის პრო- 
ცენტს რესერვებში განთავსებულ თანხაზე. რეზერვების ალ- 

ტერნატიული დანახარჯები უდრის საპროცენტო შემოსავალს, 
რომელიც ბანკს მეეძლო მიეღო, რესერვირებული თანხის სესხად 
გაცემის შემთხვევაში. ე.ი. სარესერვო მოთხოენის ვალდებულე- 
ბების შესრულების გამო ბანკს დეპოზიტის ყოველ დოლარზე 
აქეს დანახარჯი, რომლებიც უდრის სესხად გაცემული სახს- 

რების საპროცენტო განაკვეთს, გამრავლებულს დეპოზიტის იმ 
ნაწილსე, რომლის რესერვების სახით განთავსებაც არის 

საჭირო. 
გადასახადებისათვის თავის არიდების ტრაღიცია 

ყოველთვის და ყველგან ძლიერია, გამონაკლისს არც ბანკები 
წარმოადგენენ. როგორც გადასახადების გადამხდელები გადა- 
სახადების გადახდის შემცირების მისნით ეძებენ თავის დაი- 

ვრენის საშუალებებს, ბანკებიც მოგების გასრდის მი'სნით იგივეს 
აკეთებენ და ქმნიან მორიგ ფინანსურ ინოვაციას, რომელიც, 

სარესერვო მოთხოენიდან გამომდინარე მათ დეჰო'სიტსე გადა- 
სასადების გადახდისაგან თავის არიდების საშუალებას მის- 

ცემს. 
შეზღუდვები დეპოზიტებზე გადასახდელი პროცენტის 
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#4ელა ბასტაძე 
სიდიდეზე. 1980 წლამდე აშშ-ში კანონმდებლობა ბანკებს შტატე- 
ბის უმრავლესობაში საჩეკო დეპო 'სიტებსე პროცენტის გაცე- 
მას უკრძალავდა, ფედერალურმა სარე'სერვო სისტემამ ინსტრუ- 
ქცია „ლ“-თი დაადგინა ვადიან დეპო“სიტებსე გასაცემი პრო- 
ცენტის მაქსიმალური სღვრული ოდენობა. სადეპოსიტო გა- 
ნაკვეთების ჭერის დაძლევის სურვილმა განაპირობა კიდევ ერთი 
ფინანსური სიახლის შემოდება. 

თუ საბასრო საპროცენტო განაკვეთი აღემატებოდა ინ- 
სტრუქცია „ი“-თი დადგენილ მაქსიმალურ განაკვეთებს, 
მეანაბრეებს ბანკებიდან გამოჰქონდათ თავიანთი სახსრები და 
მათ უფრო მაღალი შემოსავლიანობის მქონე ფასიან ქაღალდებ- 
ში აბანდებდნენ. საბანკო სისტემიდან დეპოზსიტების მოხსნა 
სღედავდა ბანკების მიერ სესხად სახსრების გაცემის (ამ 
პროცესს დეზინტერმედიაცია ეწოდება)”, იგი არის საფინანსო 
დაწესებულებებიდან ფულადი რესურსების გადაქაჩვა სასესხო 
კაპიტალის არაორგანი სებულ ბაზარზე, რაც ამცირებდა საბან- 
კო მოგებას. ბანკები ცდილობდნენ სადეპოზიტო განაკეეთების 
ჭერის გადალახვას, რადგან ის მათ მეტი სასსრების მო'სიდვის, 
შესაბამისად კი, დიდი ოდენობით სესხების გაცემის და უფრო 
მაღალი მოგების მიღების საშუალებას მისცემდა. 

ევროდოლარები ლდა საბანპო კომერციული ქაღალდები 

გასული საუკუნის 60-იანი წლების დასასრულს ინფლაცი- 
ის ზრდამ განაპირობა საპროცენტო განაკვეთების ზრდა, ისევე 

როგორც სარესერვო მოთხოვნის სრდამ გამოიწვია დეპო'ზიტე- 

ბსე გადასახადების გადიდება. ბუნებრივია, სემოთ აღნიშნულ- 
მა გააძლიერა ბანკების მისწრაფება ამ გადასახადისაგან თავის 
დაღწევისა. გარდა ამისა, საპროცენტო განაკვეთების “'სრდა 

ნიშნავდა, რომ საბაზრო განაკვეთი აღემატებოდა ვადიან დე- 
პოსიტებსე 0 ინსტრუქციით დადგენილ მაქსიმალურ შ%ღვარს. 

1969 წელს, როგორც კი გაისარდა საბასრო განაკვეთები, ინ- 
ვესტორებმა შეწყვიტეს სახსრების განთავსება ვადიან ანაბრე- 
ბსე და ეს ფელი ჩადეს მაღალი შემოსავლიანობის მქონე 
ფასიაჩ ქაღალდებში. გასული საუკუნის 60-იანი წლების დასას- 
  

7 დე სინტერმედიაცია-საპროცენტო განაკვეთის სრდჯის პერიოდში 
კლიენტების მიერ ბანკებიდან დეპოსიტების მოხსნა ფულადი ბა'სრის 
ინსტრუმენტებში განთავსების მი'ფსნით. 
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ფინანსური ბაზარი. 
რულისათვის კომერციული ბანკები იძულებული გახდნენ მოე- 
ძიათ სახსრების ისეთი ახალი წყაროები, რომლებიც არ მოექ- 
ცეოდნენ სარეზსერვო მოთხოვნების ქვეშ, “მესაბამისად, არ 

დაეკისრებოდათ გადასახადი და ასევე არ მოექცეოდნენ დე- 
პოსიტებსე ინსტრუქცია 0-თი საპროცენტო განაკვეთების 

სედა ზღვარის შესღუდვის ქვეშ. 
ბანკებმა დაიწყეს მდგომარეობიდან გამოსავლის გრსებ- 

ის ძიება და იპოვეს ორი წყარო, რომლებიც მათ საშ'ეალებას 
მისცემდა თავი დაეღწიათ სარესერვო მოთხოვნების განხორ- 
(ცკვიელების აუცილებლობისგან და დაეძლიათ საპროცენტო 

გადახდების ჭერის მოთხოვნები. ეს წყაროები გახლავთ ევრო- 

დოლარები და კომერციული '„ქაღალდები. ევროდოლიარები (ან- 
გარიშები რომლებიც განთავსებულია აშშ-ის საზღვრებს გა- 
რეთ არსებულ ბანკებში - უმთავრესად ევროპულ ბანკებში) 

არ ექვემდებარება სარესერვო მოთხოვნებს და არც ინსტრუქ- 
ცია 0-ს ზემოქმედებას განიცდის. ამის ანალოგიურად ბანკის 
მშობლიურ ჰოლდინგური კომპანიის მიერ გამოშვებული კო- 
მერციული ქაღალდები არ ითელებოდნენ დეპოზიტებად, ამიტ- 
ომაც არ ექვემდებარებოდნენ ნორმატივების ზემოქმედებას. ნიშან- 
დობლივია, რომ გასული საუკუნის 60-იანი წლებიდან დაიწყო 
ეცროდოლარებისა და საბანკო კომერციული ქაღალდების ბა- 
სრის სწრაფი "სრდა. 

#0V და ტ15 ტიპის ანბარიშები ლა მოპლევადიანი რეპო- 
შეთანხმებები 

გასული საუკუნის 60-იანი წლების დასასრულს საპრო- 
ცენტო განაკვეთების სრდის პირობებში ხელსაყრელი გახდა 

დეპოსიტების საპროცენტო განაკვეთებსე შესღუდვის დასღვე- 
ვა, რაც სტიმულს აძლევდა ახალი ტიპის საჩეკო ანგარი'მების 

შემოღებას. 0 ინსტრუქციით დადგენილი საპროცენტო განაკვეთ- 

ების ჭერის არსებობის გამო საპროცენტო განაკვეთების “სრ- 
დის პირობებში სასესხო შემნახეელი ასოციაციები და ურთო- 
იერთშემნახველი ბანკები მეტად რთულ მდგომარეობაში აღ- 
მოჩნდნენ. მათ დაკარგეს ინვესტორების მიერ ალტერნატიულ 
ფინანსურ ინსტრუმენტებში განთაესებული დიდძალი თანხები, 
რომლებზედაც გადაიხდებოდა უფრო მაღალი პროცენტები; 
ამიტომ ახლა ესაჭიროებოდათ ახალი წყაროები, რათა მოგები- 
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#ქლა ბასტაძე 
ანი სესხების გაცემის საშუალება ჰქონოდათ. 

1970 წელს მასაჩუსეტში ურთიერთშემნახველმა ბანკმა 
დაუცხრომელი ძიების შემდეგ საჩეკო ანგარიშებ'სე საპროცენ- 
ტო გადახდების შმესღუდვისგან თავის დაღწევის საუკეთესო 

გსას მიაკვლია. მართლაც, ჩეკსე სახელის გადარქმევის შემ- 
დეგ მას ეწოდა ბრძანება ანგარიშის ამოღების შესახებ. ჩეკის 
საწინააღმდეგოდ გამოწერილი ასეთი ბრძანებებიი იურიდიუ- 

ლად აღარ იწოდებოდა ჩეკებად. ე.ი. MC0CV ტიპის ანგარიშები 

არ ექცეოდა იმ წესების გავლენის ქვეშ, რომლებიც ერცელდე- 

ბოდა საჩეკო ანგარიშებზე, და, შესაბამისად, მათსე შეიილებო- 
და პროცენტის გადახდა. 1972 წლის მაისში 2-წლიანი დავის 

შემდეგ 'ურთიერთ შემნახველ ბანკს მასაჩუსეტსში უფლება მიეცა 
M0V ტიპის ანგარიშის გახსნისა, რომელ“სეც გაიცემოდა პრო- 

ცენტი. 1972 წლის სექტემბერში კი სასამართლომ გასცა ნებართვა 

ნიუ-ჯერსში MCV ტიპის ანგარიშების გახსნისა. 
MCV ტიპის ანგარიშებმა კარგი რეპუტაცია მოუპოვა 

მასუჩუსეტსა და ნიუ-ჯერსში სასესხო შემნახველ ასოციაციე- 
ბსა და ურთიერთშემნახველ ბანკებს, რომელთაც საშუალება 
მისცა აემაღლებიჩნათ მისაღები მოგების წილი, რამდენადაც 
ასეთ პირობებში მათ მიეცათ საშუალება შემდგომში სესხის 
გაცემის მიზნით მოესიდათ უფრო მეტი სახსრები. კომერციულ 

ბანკებს არ სურდათ საჩეკო ანგარიშების გახსჩის საქმეში 
ჰყოლოდათ კონკურენტები სხვა საფინანსო შუამავლების სახ- 
ით (იმ დროისთვის მხილოდ კომერციელ ბანკებს ჰქონდათ 

საჩეკო ანაბრების გახსნის უფლება). მათ გააჩაღეს კამპანია 
სხვა შტატებში ამ ანგარიშების გავრცელების წინააღმდეგ. 
შედეგად ამისა, 1974 წელს კონგრესმა დაამტკიცა კანონი, 

რომელიც სღუდავდა MCV ტიპის ანგარიშების შეტანას მხ- 
ოლოდ ახალი ინგლისის ტერიტორიაზე. საბოლოოდ, 1980 წელს 

მიღებული კანონით სასესხო-შემნახველ ასოციაციებს, ურთ- 

იერთშემნახველ ბანკებს და კომერციულ, ბანკებს უფლება მიეცათ 
მთელი ქვეყნის ტერიტორიასე გაეხსნათ M0V ტიპის ან- 
გარიშები. ამასთან საკრედიტო კავშირებსაც მიეცათ უფლება 
ანალოგიჟრი ანგარიშების გახსნისა ამ ანგარი? ებს ეწოდა სა- 
პაიო ანგარიშები ამოლების უფლებით. 

კიდეე ერთი სიასლე, რომელიც ბანკებს საშუალებას 
აძლევდა გადაესადათ პროცენტები საჩეკო ანგარიშებ'სე, იყო 
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ნს ა 

#15–-ის ტიპის ანგარიში. განსასღვრული მინიმუმის სევით საჩეკო 
ანგარიშსე არსებული ნარჩენები ავტომატურად გადადიოდა 
შემნახველ ანგარიშზე, რომელსაც ერიცხებოდა პროცენტი. 
როდესაც 45 ტიპის ანგარიშის სანაცვლოდ გამოიწერება ჩეკი, 
ამ ჩეკის განაღდებისთვის საჭირო თანხები შემნახველი ან- 

გარიშებიდან ავტომატურად გადადის საჩეკო ანგარიშებზე. ამ- 
რიგად, შემნახველ ანგარიშზე განთავსებული ნარჩენი სინამდ- 

ვილეში კლიენტის საჩეკო ანგარიშის ნაწილს წარმოადგენს, 
რამდენადაც ამ თანხის სანაცელოდ. შეიძლება გამოიწეროს 

ჩეკი. მაგრამ ეს თანხები იურიდიულად შემნახველ ანგარიშსე 
ირიცხება და არა საჩეკო ანგარიშზე, ამიტომაც ერიცხება მას 
პროცენტები. 

კომერციულმა ბანკებმა თავიანთ კორპორაციულ კლიენ- 
ტებს" შესთავაზეს #5 ტიპის ანგარიშის განსაკუთრებული 

ვარიანტი, რომელიც ითვალისწინებს ე.წ. მოძრავი ანგარიშების 
გამოყენებას მოკლევადიანი შეთანხმებების განხორციელები- 
სას უკან გამოსყიდვის უფლებით (რეპო-შეთანხმებები). ამ შემთხ- 

ეევაში გაჩნსასღერული თანხის ზევით მთელი თანხა სამუშაო 
დღის ბოლოს ჩამოიწერება საჩეკო ანგარიშებიდან და ინეესტირდ- 
ება მოკლევადიან რეპო-შეთანხმებებში, რომელთა მიხედეითაც 
კორპორაციებმა უნდა გადაიხადონ პროცენტი იმის მიუხედა- 
ვად, რომ კანონის მიხედვით საჩეკო ანგარიშებსე პროცენტი 
არ გადაიხდება. ამ შემთხვევაშიც კორპორაცია რეალურად 

ღებულობს პროცენტს სწორედ იმ ანგარიშიდან, რომლის სან- 
აცელოდ შეიძლება ჩეკის გამოწერა. 
ტა ტიპის ანგარიშების და რეპო-შეთანხმებების სახით ფიჩან- 

სური ინოვაციების შემოღებისთვის სტიმულს წარმოადგენდა 

არა მხოლოდ დემპოზიტებსე საპროცენტო გადახდების ჯერის 
დაწესება, არამედ ახალი ტექნოლოგიების დაჩერგვაც. კომპიუ- 
ტერების არარსებობის შემთხეევაში, რომლის დახმარებითაც 

შესაძლებელია განხორციელდეს დამატებითი გარიგებების იაფი 
მომსასურება, სემოთ აღწერილი ანგარიშების წარმოება შეუ- 
ძლებელი იქნებოდა, არც ერთი ამ იჩოვაციათაგნი არ იქნებოდა 

მოგებიანი, ამიტომაც პრაქტიკაში არასოდეს დაინერგებოდა. 

  

'ზ კორპორაციული კლიენტები გახლავთ ჩვეჟლებრივი კლიენტები 

– იურიდიული პირები. 
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#ჯელა ბასტაძე 
ფულადი ბაზრის საპაიო ფონდები 

საპროცენტო გადახდათა ჭერის დაძლევის სჯურვილიმა 
და დეპოზიტებზე სარესერვო მოთსოვნათა სახით გადასახადე- 
ბის დაწესებამ განაპირობა ფულადი ბასრის საპაიო (ურთ- 
იერთ) ფონდების განეითარება. ფულადი ბასრის საპაიო ფონდ- 

ები ყიდიან პაიებს მათი უკან გამოსყიდვის შესაძღლებლობით 
ფიქსირებულ ფასად (როგორც წესი, | დოლარად) ჩეკების სან- 

აცვლიდ. მაგალითად, თუ თქვენ ყიდით 5000 ჰაის 5000 დოლაა- 

რად, მაშინ ფულადი ბასრის საპაიო ფონდი ამ სახსრებს 
გამოიყენებს ფულად ბასარ"სე მოკლევადიანი ფასიანი ქაღალდე- 

ბის (სახასინო ეალდებულებები, დეპო სიტური სერტიფიკატები, 

კომერციყლი ქაღალდები) შესაძენად, რიმლებიც უსრუნველე- 

ოფენ თქვენთვის პროცენტების გადახდას. გარდა ამისა, თქვენ 
შეგიილიათ გამოიწეროთ ჩეკი ნაყიდი პაიის –5000 დოლარის 

ფარგლებში, რომლებზეც გადაიხდება პროცენტები. იურიდიუ- 
ლად იგი დეპოზიტს არ წარმოადგენს, ამიტომაც მათ არ შეესხ- 
ებათ სარესერვო მოთსოვნები ან აკრძალეები პროცენტების 
გადახდაზე. ამ მისესით მათი მეშვეობით შესაძლებელია მიღე- 

ბულ იქნეს ბევრად უფრო მაღალი პროცენტი ბანკში განთავსე- 
ბულ ანაბრებთან შედარებით. 

ფულადი ბასრის პირველი ურთიერთფონდი დაფუინდა 
1971-1978 წელს ბრუს ბენტისა და ჰარი ბრაუნის მიერ, თუმცა 
1971-1977 წლებში დაბალი საბასრო საპროცენტო განაკეგთი 
(იგი მცირედით აღემატებოდა ინსტრ'ექცია C0-ოი დადგენილ 

საპროცენტო ჯერს 5.25-55%-ის) არ უქმნიდა მათ განსაკუთრე- 
ბულ უპირატესობებს საბანკო დეპო'სიტებთან შედარებით. წლის 

დასაწყისში მდგომარეობა არსებითად შეიცვალა საპროცენტო 

განაკეეთის I0%-'სე უფრო მეტად სრდის შედეგად, რაც არსები- 
თად აღემატებოდა შემნახველი ანგარიმებისა და ანაბრები- 
სთვის ინსტრუქცია C-თი დადგენილ საპროცენტო გადახდათა 
მაქსიმალურ მნიშენელობას 5.25-5:5%-ს. 1977 წელს ფულადი 

ბასრის საჰაიო ფონდების აქტივები არ აღემატებოდა 4 მლრდ 
დოლარს. 1978 წელს ისინი პრაქტიკულად 10 მლრდ დოლარამ- 
დე გაი ხარდა, 1979 წელს 40 მლრდ დოლარს გადააჭარბა, 1982 
წელს კი 320 მლრდ დოლარს მიაღწია. მათი აქტივები ამჟამად 
თითქმის 900 მლრდ დოლარს შეადგენს. ამდენად, ფულადი 
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ანსური_ ბაზა 
ბასრის ურთიერთფონდები მოგვევლინა ძალზედ წარმატებულ 
ფინანსურ ინოევაციად, რომლის მეშვეობითაც შეიძლებოდა 

გაკეთებულიყო სუსტი პროგნოზი. 

  

საკონტროლო კითხვები და ამოცანები: 

1. „სიძუნVე, მანკიერება კი არა, კეთილდღეობის ამაღ- 

ლების საშუალებაა“. განიხილეთ ეს მტკიცებულება 
ფინანსურ ინოვაციათა თვალთახედვიდან. 
2. რითი აიხსნება გასული საუკუნის 70-იანი წლების 

დასაწყისში ფინანსური იჩნსტრ'ემენტებისათეის ფი'ეჩ- 
ერსული ბაზსრების წარმოშობა? 
3. თუ თქვენ გეგმავთ 3-თევიანი სესხის აღებას საპრო- 
ცენტო განაკვეთების ცვალებადობის რისკის შემცირ- 

ების მისნით, როგორ გამოიყენებთ ფინანსური ფიუჩ- 
ერსების ბაზარს? 
4. ვთქვათ, რომ თქეენ გიანდერძეს მემკვიდრეობა 1 
მლნ დოლარის ოდენობით, რომლის მიღებაც მხოლოდ 
6 თვის შემდეგ შეგიძლიათ. თ'უ ამჟამად საპროცენტო 
განაკვეთები მაღალია, მაშინ როგორ გამოიყენებთ ფი- 
ნანსური ფიუჩერსების ბაზარს მაღალი პროცენტების 
მისაღებად? როგორ შეიძლება იმავე მისნით ოფციონების 

ბასრის გამოყენება? 
5. ძლიერი ინფლაციის შემთხვევაში რას უჩდა ველო- 
დოთ ფინანსური ფიუჩერსების ბაზარზე: ვაჭრობის "სრ- 

დას თუ, პირიქით, შემცირებას? 

6. მომავალში თუ სარესერვო მოთხოვნები გაუქმდე- 

ბა, რა სემოქმედებას მოახდენს ეს ფულადი ბასრის 

საპაიო ფონდებზე? 
7. იწინასწარმეტყველეთ, რა (ცვლილება შეიძლება გან- 
იცადოს ფინანსურმა სისტემამ, თუ კვლავ იქნება ?“Iე- 
მოტანილი საპროცენტო გადახდათა ჭერი, რომელიც 

ინსტრუქცია 0-თი იყო შემოღებული? 
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<9 ბახტაძე 

თა8მი +X. 
ფინანსური ბაზრის ჩამოვჭალიბებისა და განმი- 

თარების პრობლემები საქართველოში 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ჩამოყალიბება და ბანვი- 

თარება სამართველოში 
საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბასრის რეგუ- 

ლირების ინსტიტუციურმა სრულყოფამ 1992 წლიდან მეტად 

რთული გსა განელო, კერძოდ: ჯერ შეიქმნა საქართველოს 
ფინანსთა სამინისტროს განყოფილება, 1994 წლის სექტემბრი- 

დან 19% Vწლის სექტემბრამდე ფასიანი ქაღალდების ბა'სრის 

რეგულირებისა და კონტროლის სახელმწიფო ორგანოს ფეუნქ- 
ციას ასრულებდა ფინანსთა სამინისტროს ფასიანი ქაღალდებ- 
ის სამმართველო. 1995 წლის ოქტომბერში ეს სამმართველო 
გარდაიქმნა ფინანსთა სამინისტროსთან არსებული ფასიანი 
ქაღალდების და საფონდო ბირჟის ინსპექციად. „ფასიანი 

ქაღალდების ბასრის შესახებ?“ საქართველოს პარლამენტის 
მიერ 1998 წლის 24 დეკემბერს მიღებულმა კანონმა საჭიროდ 
ჩათვალა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კო- 

მისიის შექმნა. 
ამდენად, ქვეყანაში შექმნილია ერთიანი მარეგულირე- 

ბელი სამსახური – საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნუ- 
ლი კომისია. აღნიშჩული კომისიის შექმნამდე საფონდო ბირ- 

ჟას საქართველოში არეგულირებდა სამი სახელმწიფო სტრ'უქ- 
ტურა: ფინანსთა სამინისტროსთან არსებული ფასიანი ქაღალდე- 

ბისა და საფონდო ბირჟის სახელმწიფო ინსპექცია, სახელმ- 
წიფო ქონების მართვის სამინისტრო და ეროვნული ბანკი. 

1999 წლის 22 ივლისს საქართველოს პარლამენტის მიერ 
დამტკიცებულ იქნა ფასიანი ქაღალდების ერიივნული კომისიის 
სამი წევრი, ხოლო მოგვიანებით საერთაშორისო ტენდერის 
საფუძველ“სე შერჩევის შედეგად საქართველოს პრესიდენტის 

1999 Vლის 24 დეკემბრის განკარგულებით კომისიის წევრად 
დაინიშნა ორი უცხოელი სპეციალისტი. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის 
წინაშე სერიოსული ამოცანებია დასმული ფასიანი ქაღალდებ- 
ის ბასარსე ოპტიმალური გარემოს ფორმირების მიზნით. სტრატე- 
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ფინანსური ბაჯარჩ 
გიული პო სიციებიდან აუცილებელია განისაზღვროს ამ პრო- 

ცესმი ეროენული კომისიის ხელმძღვანელი როლი. დაუშვებე- 
ლია ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირებაში იგი გამ- 
ოვიდეს „პასიური მეთვალყურის“ როლში, განსაკუთრებით, ბა- 

ხრის მოჩაწილეთა უფლებების დარღვევის საკითხებში. 
ეროვნული კომისიის ფ'ენქციაში შედის: 
1. მოამსადოს, მიიღოს, შეიტანოს ცელილებები და გააუ- 

ქმოს კომისიის წესები და სედამხედელეობა გაუწიოს 

ამგვარი წესების შესრულებას; 

დაამტკიცოს ფასიანი ქაღალდების ემისიის პროს- 
პექტები ამ ქაღალდების შეთავასებისათვის და 
უსრუნეელყოს ემიტენტების მიერ მასში მოცემუ- 
ლი პიროებების და მოვალეობების შესრულება; 

.· გასცეს, შეცვალოს, შეაჩეროს ან გამოითხოვოს ლი- 
ცენსიები ფასიანი ქაღალდების ბასრის რეგ'ელირე- 
ბადი მონაწილეებისაგან; 

განახორციელოს მონიტორინგი, შემოწმებები, 

გამოკლეევები და სედამხედველობა გაუწიოს ფა- 
სიანი ქაღალდების ბასრის რეგულირებადი მონაჯ- 
ილეების საქმიანობას არსებულ კანონმდებლო- 
ბასთან შესაბამისობაში მოსაყვანად; 

5. მოიწონოს ან უარყოს თვითრეგულირებადი ორგა- 
ჩისაციების მიერ მიღებული წესები და შესწორებე- 
ბი; 

6. გამოიყენოს სანქციები ფასიანი ქაღალდების შესახებ 
კანონმდებლობის დარღეჟეეი სთვის, გამოაქვეყჩოს ინ- 

ფორმაცია ასალი დარღეყვებისა და მათე პასუხ- 

ისმგებლობის შესახებ; 

7. მოაწყოს გამოცდები და საკვალიფიკაციო ტესტები 
ბროკერების ცოდნისა და კომპეტენტურობის %ე- 

ფასების მისნითო; 

8. ხელი შეუწყოს ინვესტორების დასაცავად სპეციალ- 
ური სადასღვევო ფონდის შექმნა-განვითარებას, თუ 

ფასიანი ქაღალდების ბახრის რეგულირებად მოჩაჯწ- 
ილეს არ შეუძლია შეასრულოს თავისი ვალდე- 
ბულებები ინვესტორის დასაკმაყოფილებლად; 

9. დაამყაროს და განავითაროს 'ურთიერთ(იბები უცხოე- 
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§9ძლა ბასტაძე 
თის ფასიანი ქაღალდების ბასრის მარეგულირებელ 
ორგანოებთან; 

10. გამოავლინოს, თავიდან აიცილოს და აღკვეთოს დარ- 

ღვევები ფასიანი ქაღალდების გამოშვებისა და მი- 
მოქცევის სფეროში და ამ მისნით ჩაატაროს შემოყ- 
მებები არსებული წესების შესაბამისად; 

11. მონაწილეობა მიიღოს ბასრის რეგულირების საერ- 

თაშორისო სტანდარტების განეითარებასა და მათ 
საქართველოს კანონმდებლობაში ჩართვაში; 

12. კომისია ადგენს და ხელისუფლებას წარუდგენს წლი- 
ურ ანგარიშს საანგარიშგებო წელს მომხდარი ძირ- 
ითადი მოვლენების შესახებ. 

როგორც წესი, სახელმწიფოს მარეგულირებელი ორგა- 
ნოების მთავარი ფუნქციაა ფასიანი ქაღალდების ბა“სარ'სე 
კონტროლის და ზედამხედველობის ფუჩქცია. 

კონტროლი სოგად სამართლებრივი გაგებით არის ობიექ- 

ტის ფუნქციონირებასე დაკვირვების საშუალება დადგენილი 
პარამეტრებიდან გადახეევის აღმოფხერის მი'სნჩით. სედამხედ- 
ველობაც წარმოადგენს რეგულირების ერთ-ერთ ელემენტს და 
გამოიხატება მუდმივ სისტემურ დაკვირვებაში სპეციალური 
სახელმწიფო ორგანოების მხრიდან მათ დაქვემდებარებაში მუე- 
ოფი ორგანისაციების საქმიანობასე მათ მიერ კანონის დარ- 

ღეევის ფაქტების გამოვლენის მიზნით. ამასთან ზედამხედ- 
ექეელობის ქვეშ მყოფი ობიექტის საქმიანობის შეფასება წარ- 
მოებს მხილოდ განონიერების და არა მისანშეწონილობის 
პოსიციიდან. ამიტომ კონტროლს დაქვემდებარებული სუბიექ- 
ტის მიმდინარე სამეურნეო საქმიანობაში ჩარევა აკრძალულია. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომი- 
სია ძირითადად ორი სახის შემოწმებას ატარებს: 

1 ფასიაჩი ქაღალდების ბასრის რეგულირებადი მონაწი- 
ლეების რიგით შემოწმებას; 

2. ოპერატიულ შემოწმებას შესაძლო დარღვევათა გამოვ- 
ლენის მი'სნით. 

მოპოვებული ინფორმაციის საფუძველზე კომისია ატარებს 
დეტალურ ანალიზს და კანონმდებლობის მოთსოვნათა გათვალ- 
ისწიჩებით კანონდარღვევებს აძლევს სათანადო შეფასებებს. 

სოგიერთ შემთხვევაში დარღვევის გამოსწორება ან 
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ბრძანებების საფუძველზე, ხოლო იმ “შემთხვევებში, როდესაც 
ადგილი აქვს ისეთი სახის დარღვევებს, რომლებსედაც ადმინ- 
ისტრაციულ სამართალდარღეჟყვათა კოდექსი ითვალისწინებს 
საჩქციებს, სედამხედველობის სექტორის მიერ დგება ,,მოქმედე- 
ბის მემორენდუმი“ კომისიის ხელმძღვანელობისადმი. ეს მემო- 
რაჩდუმი მოიცავს: დარღვევის შინაარსს, იმ პირთა ჩამონათვალს 

ვის მიმართაც შესაძლოა გამოყენებულ იქნეს საჯარიმო სან- 
ქციები; დარღვევის დამადასტურებელ ფაქტებს; სამართლებრიე 

აჩალი“სს და შესაძლო სასჯელებს კანონდამრდვევათა მიმართ; 
საკანონმდებლო რისკსა და მოსალოდნელ წინააღმდეგობებს; 
რჩევებსა და რეკომენდაციებს. 

მემორანდუმის განხილეა ხდება კომისიის სხდომასე და 
გამოაქვთ შესაბამისი დასკვნა, ადგენენ სხდომის ოქმს გამოე- 
ლენილი დარდღეევების შესახებ. ოქმი გასაცნობად Vარედგინე- 
ბა დამრღვევ პირებს. ამის შემდგომ ინიშნება ადმინისტრაციუ- 
ლი განხილვა, სადაც მოიწვევენ დამრღვეე პირებს. საქმის 
განხილვისა და გადაწყვეტილების მიღების შემდეგ კომისიის 
მიერ მსადდება ბრძანება ადმინისტრაციული სასჯელის დაკ- 
ისრების შესახებ, სადაც ასახული იქჩება, თუ რა ადმინის- 

ტრაციული სასჯელებია გათვალისწინებული და ეის მიერ, 
რამდენი და რა პროცედურის დაცვით უნდა მოხდეს ფულადი 

ჯარიმის შესრულება. ყოველივე ამის შემღეგ წარმოებს აღნი'მ- 
ნული ბრძანების გადაგსავნა დამრღეევი პირებისადმი. 

კომისიამ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბასარ“სე 
შესაძლებელია გამოაელინოს შემდეგი ხასიათის დარღვევა- 

დამახსინჯებები: 
L. ანგარიშვალდებული საწარმოს მიერ წლიური, ნახე- 

ეარწლიური და მიმდინარე ანგარიშების წარმოუდ- 

გეჩლობა; 
2. მმართველი ორგანოს წევრების მიერ მათ საკუთრება- 

ში არსებული ფასიანი ქაღალდების შესახებ ანგა- 

რიშის წარმოუდგენლობა; 
3. რეგისტრატორის შეურჩევლობა ანგარიშვალდებული 

საVარმოს მიერ; 

4. რეგისტრატორთან ხელშეკრულების გაუქმება ანგარიშ- 
ვალდებული საწარმოების მიერ; 
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ლელა ბასტაძე 
5. ემიტენტის მიერ საჯარო დოკუმენტების წარუდგენლო- 

ბა რეგისტრატორისათვის ფასიანი ქაღალდების რე- 

ესტრის საწარმოებლად; 
6. ემიტეჩტის მიერ რეესტრის წარმოება ერთდროულად 

ორ რეგისტრატორთან; 
7. ემიტენტის მიერ რეესტრის წარმოება კანონმდებლო- 

ბის დარღვევით; 

8. კანონმდებლობის სავალდებულო პროცედურების დაცვის 
გარეშე ფასიანი ქაღალდების გადაცემასთან დაკავ- 

შირებული დარღევვები; 
9. არასწორი და არასრული ინფორმაციების და ანგარიშე- 

ბის წარდგენა ფასიანი ქაღალდების ბა'სრის მონაV- 

ილეთაგან; 

10. წვრილ აქციონერთა კუთვნილი აქციების უკანონოდ 
მითვისება; 

11. აქციონერთა კრების მოწვევისა და ჩატარების პროცე- 

დურების დარღვევა; 
12. საწესდებო კაპიტალისა და აქციის ნომინალის დე- 

ნომინაციასთან დაკავშირებული დარღეევები; 
13. სააქციონერო სასოგადოებების საწესდებო კაპიტალ- 

ის ცვლილებასთან დაკავშირებული (გაზრდა/შემ- 
ცირება) დარღვევები. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის 

მიერ სორციელდება აქციონერთა უფლებების დაცვისა და ინ- 
ეესტორთა ინტერესებისათვის საფრთხის შექმნის თავიდან 
აცილების ღონისძიებები, სახელდობრ: 

1. რეგისტრატორის ინსტიტუტის დაარსებამ და მის მიერ 
რეესტრების კანონმდებლობის მოთხოვნით წარმოე- 
ბამ ბევრ აქციონერს აღუდგინა უფლებები მის კუთე- 

ნილებაში არსებულ აქციებზე; 
2. კომისიის მიერ უშუალოდ ემიტენტებთან განხორციელე- 

ბული ეი ხიტებით წარმოებს მათი ხელმძღვანელო- 

ბის გათვით(ვნობიერება ფასიანი ქაღალდების კანონ- 
მდებლობის მოთხოვნებთან დაკავშირებით; 

3. ემიტენტებს ეგზავნებათ წერილები ანგარიშების წარ- 
მოდგენის ვალდებულების თაობასე და მითითე- 
ბულ ვადებში წარმოუდგენლობის “შემთხვევაში 
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შესაბამისი სასჯელების დაკისრების 'მესახებ; 
4. ტარდება შემოწმებები რეგისტრატორთან, რათა აღ- 

მოჩენილ და გამოსწორებულ იქნეს სხვადასხვა 
ტიპის დარღეეეები; 

5. რეგისტრატორებს შეუჩერდებათ ყოველგეარი ოჰერა- 
ციების გაჩხორციელების უფლება სალიცენზიო 
მოთხოვნების დაუკმაყოფილებლობის შემთხვევაში. 

ფასიანი ქაღალდების ბასრის განვითარებისთვის საჭირო 
საკანონმდებლო ბაზა საქართველოში ახლო წარსულში არ 

არსებობდა. ამჟამად მდგომარეობა შედარებით მოგვარებულია 
და მიღებულია ისეთი სამართლებრივი და საკანონმდებლო 
აქტები, რომლებსაც ამინიდის შექმჩა შეუძლია საფონდო ბირ- 
ჟის ფუნქციონირების საქმეში. სახელდობრ: 

I. 19992 წლის 1 მაისს საქართეელოს ფიჩასნთა სამინის- 

ტროს მიერ დამტკიცებული იქნა „საფინანსო ორგა- 
ნოებში აქციებისა და ობლიგაციების რეგისტრაცი- 
ისა და კონტროლის წესი“; 

2. საქართველოს მთაერობის მიერ 1992 წლის 31 აგვის- 
ტოს მიღებულ იქნა „დროებითი დებულება ფასიანი 

ქაღალდების შესახებ“, რომლის მიზანი იყო ქვეყა- 
ნაში ფასიანი ქაღალდების სამართლებრივი სტა- 
ტუსის განსაჭსღვრა; 

3. 1993 წლის I4 აპრილს მინისტრთა კაბინეტის მიერ 

=
 

მიღებულ იქნა M286 დადგენილება სახელმწიფო 
საწარმოების პრივატისაციის პროცესში - ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის ორგანიზაციის ღონისძიებათა 
შესახებ. ამ დადგენილებით დამტკიცებულ იქნა: 
დებულება საინვესტიციო ფონდების შესახებ; 

დებულება პრივატიზაციის სპეციალიზებული საინ- 

ვესტიციო ფონდების შესახებ; 
საინვესტიციო ფონდის სანიმუშო წესდება; 
სადეპოსიტარო ხელშეკრულების ძირითადი დე- 

ბულებები; 
საინვესტიციო ფონდის ემისიის ტიპობრივი პროს- 

პექტი; 
საქართეელოს მინისტრთა კაბინეტის M#627 დად- 
გენილებით (1993 წლის 6 აგვისტო) დამტკიცებულ 
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ქლა ბასტა 

იქნა საქართველოს მინისტრთა კაბინეტთან არსე- 
ბული ფასიანი ქაღალდების და საფონდო ბირჟების 
კომისიის დებულება, თუმცა ასეთი კომისია არ შე- 

ქმჩილა; 

5. 1994 წლის 1 სექტემბრის ბრძანებით დამტკიცდა „ფასი- 

ანი ქაღალდების ორგანი'საციული ბასრის ინდი- 
ვიდუალურ და ინსტიტუციურ განაწილებათა 
პიროვნული და ინსტიტუციური ლიცენზირების 

წესი“; 
6. მინისტრთა კაბინეტმა 1994 წლის 28 ნოემბერს მიიღო 

#812 დადგენილება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
ფორმირებისა და ორგანი საციის შესახებ“, ხოლო 

1995 წლის 15 აპრილის M%211 დადგენილებით დამტ- 

კიცებულ იქნა „დროებითი დებულება ფასიანი 
ქაღალდების გამოშვების, მიმოქცევის და საფონდო 
ბირჟების შესახებ“; 

7. 1998 წლის 24 ოქტომბერს საქართველოს პარლამენტმა 
მიიღო კანონი „ფასიანი ქაღალდების ბასრის შესახ- 

ებ“ 
აუცილებელია საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბა- 

ზსრის გაჩყითარების მდგომარეობის ანალი%სი განხორციელდეს 

სახელმწიფო და კორპორაციული ფასიანი ქაღალდების ემისი- 
ის პოსიციიდან. 

საქართველოში გამოშვებული სახელმწიფო და კორაო- 

რაციული ფასიანი ქაღალდები არ გამოირჩევა მრავალფერ- 
ოვნებით. 2005 წლის ბოლოსათვის ქვეყნის მოსახლეობას 
გააჩნდა შემდეგი სახის ფასიანი ქაღალდები: 

ს). სსრ კავშირის მიერ 1990 წელს გამოშვებული მი'სნო- 

ბრივი სასაქონლო უპროცენტო («იბლიგაციები; 
2 საქართველოს მთავრობის მიერ გამოშვებული 1992- 

2002 წლების შინაგანი მოგებიანი სესხის ობლიგა- 

ციები; 
3. საქართეელოს სახელმწიფო კომერციული შემნახველი 

ბანკის მიერ 1992 წელს გამოშეებელი სერტიფიკატი; 
4. 1995-1996 წლებში მიმოქცევაში გამოშვებული საპრივა- 

ტიზაციო ბარათები-ვაუჩერები; 
5. სააქციონერო საზოგადოებების მიერთო გამოშვებული 
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აქციები. 

საქართველოში ფინანსური ბაზსრის ერთ-ერთი მთავარი 

სეგმენტის – სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების გამოშვება და 

განთავსება წარმოებს ქვეყნის ფინანსთა სამინისტროს „სახ- 
ასინო ვალდებულებების გამოშვების, განთავსების, მიმოქცე- 
ვის, აღრიცხვისა და დაფარვის შესახებ“ დებულების და მასში 

შეტანილი ცელილებების შესაბამისად. 
სახასინო ვალდებულებების პირველი ემისია განხორ- 

ციელდა 1997 წელს. იგი განხორციელდა სახელმწიფო ბიუჯე- 

ტის დეფიციტის დასაფარავად სახსრების მობილიზაციის მიზნით. 
სახაზინო ვალდებულებების განთავსებას ახდენს საქართვე- 
ლოს ეროვნული ბანკი აუქციონის გსით. მიუხედავად იმისა, 
რომ ამ ინსტრუმენტის როლი სახელმწიფო ბიუჯეტის დაფარ- 
ვაში ძალიან მცირეა, მის ემისიას განსაკუთრებით დიდი მნიშ- 
ვჩელობა აქეს ჩვენი ქვეყნისათვის გარდამავალ პერიოდში. 

ჯერ ერთი, ფასიანი ქაღალდების მეორად ბასარზე სახასინო 
ვალდებულებით ვაჭრობა ამკვიდრების ნდობის ფაქტორს აღნიშ- 
ნული ფინანსური ინსტრუმენტისადმი და ქმჩის პირობებს გრ- 
ძელვდაიანი სასესხო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებისთვის. 

სახაზინო ვალდებულებების პარალელურად ქვეყნის ფი- 
ნანურ ბაზარსე ადგილი დაიმკვიდრა ბანკთაშორისი საკრედი- 

ტო რესურსების აუქციონმა და თბილისის ბანკთა'მორისმა 
სავალუტო ბირჟამ. 

ბანკთაშორისი საკრედიტო რესურსების აუქციონ“სე 
საკრედიტო რესურების განთავსება წარმოებს 1998 წლიდან727-; 
30-; 60- და 90-დღიანი ვადით. 

აღსანიშნავია ის გარემოება, რომ დღემდე არ არის 
გადაწყვეტილი სახელმწიფო კომერციულ ბანკებში მოსახლეო- 

ბის ანგარიშებზე და ობლიგაციებ'სე რიცხული თანხების ინდ- 
ექსაციის საკითხი, რაც განაპირობებს მოქალაქეთა უარყ- 
ოფით დამოკიდებულებას ფინანსური ინსტრუმენტებისადმი, 
კერძოდ, ფასიანი ქაღალდებისადმი. 

ფასიანი ქაღალდების ბახსრის ინფრასტრექტურა 
საქართველოში კარგად განეითარებული არ არის. ფასიანი 
ქაღალდების ორგანისაციულმა ბაზარმა ფუნქციონირება 199! 
Vლიდან დაიწყო. სააქციონერო სა სოგადოება „კავკასიის ბირ- 
უასე“ 1992-)993 წლებში მიმდინარეობდა საქართველოს და 
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რუსეთის ემიტენტების ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა. შემდგომ 

პერიოდში საბირჟო და არასაბირჟო საფონდო ბასარი ფაქტო- 

ბრივად არ ფუნქციონირებდა. გამონაკლისს წარმოადგენდა ვაუ- 
ჩერებით ვაჭრობა. 1995 წლის სექტემბერ-დეკემბერში სააქ- 
ციონერო საზოგადოება „კაეკასიის ბირჟა“ და „თბილისის საფონ- 

დო ბირჟა“ შეთანხმების საფუძველზე ერთობლივად აVარმოებდ- 

ნენ ვაუჩერებით და სპოტ'უერ ვაჭრობას, ხოლო 1996 წლის იან- 
ეარ-მაისში „საქართველოს მთავარ საფონდო ბირჟაზსე“ მიმ- 
დიჩნარეობდა ვაუჩერებსე კონტრაქტებით საცდელი ვაჯრიბა. 

1993 წელს შეიქმნა „რეგისტრირებულ ბროკერთა გილდ- 
ია“, ხოლო 1997 წელს „ფასიაჩი ქაღალდების ბა'სრის პროფე- 

სიონალ მონაწილეთა ასოციაცია“, რომლებიც წარმოადგენენ 
მომავალში თვითრეგულირებადი ორგანი საციების ჩამოყალი- 

ბების საფუძველს. 
დღეისათვის საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბა- 

სრის მოქმედ და პოტენციურ მონაწილეებად გამოდიან კომერ- 
ციული ბანკები. სპეკიალისებული საინვესტიციო ფონდები, 
ბირჟები, დეპო სიტარიუმები, საბროკერო ფირმები და ფასიანი 

ქაღალდების ბასრის სხვა ინსტიტუციური მონაწილეები. 
მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოში შექმნილია და 

ფუნქციონირებს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია, გამო- 
ქვეყნდა შესაბამისი საკანონმდებლო აქტები და კომისია 
ასრულებს თავის მარეგულირებელ ფუნქციებსაც, საქმიანობის 
შედეგები მაინც სავალალოა. მდგომარეობა იმანაც გაართუ- 
ლა, რომ პრივატისაციას მოჰყვა აქციონირება სემოდანჩ და 

წარმოიშვა 500 ათასამდე აქციონერი. „მაგრამ იმის გამო, რომ 
ეს აქციები საფონდო ბირჟასე არ იყიდება, არავინ იცის მათი 
რეალური, ანუ საბაზრო, ღირებულება“. 

ამას ისიც ემატება, რომ ეროვნულ ეკონომიკაში არ 
წარმოებს ბისნწესის ეფექტიანი მართვა. ამასთან, ფასიანი 
ქაღალდების ბასარსე უშუალოდ აისახება ყველა ის პრობლე- 
მა, რაც ქროვნულ ეკონომიკას გააჩნია. ბასარს იმის გამოც 
უჭირს, რომ იგი ფუჩქციონირებს გარედან ფინანსური დახმარე- 
ბის გარეშე. · 

დიდი ამოცანები აქვს დასახული ეროვნულ კომისიას. 
აუცილებელია. პრივატისაცია მოხდეს საფონდო ბირჟის მეშვე- 

'ზ, ჯიბუტი, საქართეელოს ფასიანი ქაღალდების ბახარი, თბ. 

„სიახლე“, 2003, გე.23. 
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ობით, შესაბამისად, უნდა შეიცვალოს საგადასახადო კანონმ- 
დებლობა, სრულყოფას მოითხოვს იჩვესტიციების დაბეგვრის 

სისტემა, ბიუჯეტის დეფიციტი უნდა ივსებოდეს სახაზინო ვალდე- 
ბულებებით, ბასარსე უნდა გამოჩნდეს ინსტიტუციური ინვეს- 
ტორები. 
საქართველოს შასიანი ქაღალდების მეორადი ბაჭარი და 

მისი რებულირება 

ნებისმიერ ქვეყანაში, მათ მორის საქართველო?იც, კაჰ- 
იტალის ბა'სრის განეითარების ერთ-ერთი წინაპირობაა მოწეს- 
რიგებული ცენტრალისებული და ორგანისებული სისტემის 
ჩამოყალიბება, სადაც ფასიანი ქაღალდების მეორადი ბასრის 
მონაწილეების ერთმანეთთან დაკავშირება შუამავლების მეშ- 
ვეობით იწარმოებს. კაპიტალის ორგანიზებული ბაზრის შექმნა 
მოითხოვს სრულყოფილი თამაშის წესებს, მაღალი დონის ინ- 
ფრასტრუქტურის ინსტიტუტებს და პირებს, რომელთაც გააჩნი- 
ათ ფასიანი ქაღალდების ბასრებსე მუშაობის გამოცდილება. 

განვიხილოთ ქვეყნის საფონდო ბირჟა, როგორც ერთ- 
ერთი მთავარი ინსტიტუტი, რომელსაც განსაკუთრებული როლი 
აკისრია კაპიტალის ბასარჭზე. როგორც ეიცით, საფონდო ბირ- 
ჟუჟა წარმოადგენს ფასიანი ქაღალდების ბასრის ცენტრალურ 
ფიგურას. ამიტომ საქართველ.იში ფასიანი ქაღალდების ბა- 
სრის განვითარების მნიშვნელოვან ეტაპად უნდა მიეიჩნიოთ 
1999 წლის იანვარში „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ დაფუძმნე- 
ბა. „საქართველოს საფონდო ბირჟის“ საქმიანობის ძირითადი 
მიჭსანია ქვეყანაში ფასიანი ქაღალდების გამჭირვალე და ლიკვი- 
დური, ორგანისებული ბაზრის ჩამოყალიბება, ანუ ისეთი გარე- 
მოს შექმნა, რომელიც უსრუნველყოფს ყეელა ინვესტორისად- 
მი სამართლიან მოპყრობას, მათი უფლებებისა და ინტერესებ- 
ის დაცვას, აქციების ობიექტ ური ფასის დადგენას და ინყეს- 
ტორების მიერ თავიაჩთი სახსრების დაბანდების “რ ედარებით 
დაბალ რისკს. 

როგორც ცნობილია, ფასიანი ქაღალდების ბირუის ძირ- 
ითადი ფუნქციაა კაპიტალის მოზიდვა, სადაც საბროკერო კო- 
მპანიები მოქმედებენ როგორც 'მყამავლები ინეესტორებსა და 
სამეურნეო სუბიექტებს შორის. ამ ფუნქციის შესრელებისას 
ბროკერები 'ესრუნველყოფენ ბასრის ლიკვიდურობას. ლიკვი- 
ღურობის მაღალი დონე არის ეფექტიანად ფუნქციონირებადი 
ბასრის საფუძველი. ეს ნიშნავს. რომ ინეესტორებს შეეძლებათ 

253



ლელა ბასტაძე 
სწრაფად გადააქციონ აქტივები ნაღდ ფულად და ასევე სწრაფად 
იყიდონ ან გაყიდონ დიდი რაოდენობით აქციები. 

როგორც წესი, საქართველოშიც კორპორაციული ფასი- 
ანი ქაღალდებით საჯარო ვაჭრობა უნდა ხორციელდებოდეს 

მხოლოდ ერთი სახის ბირჟა'სე – საფონდო ბირჟასე. საფონდო 
ბირჟა აკმაყოფილებს საკმაოდ მკაცრ მოთხოვნებს, იგი ლიცენ- 

სირებულ იქჩა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნუ- 
ლი კომისიის მიერ. 

„საქართველოს საფონდო ბირჟის ლიცენზია გაიცა 

ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის მიერ 2000 წლის 14 
იანვარს „ფასიანი ბაზრის შესახებ“ და „სამეწარმეო საქმიანო- 

ბის ლიცენზირების შესახებ. საქართველოს კანონების შესა- 

ბამისად. გაცემული ლიცენზიის საფუძველზე „საქართველოს 
საფონდო ბირჟას“ მინიჭებული აქვს საქართველოში ფასიანი 

ქაღალდებით მეორადი საჯარო ვაჭრობის ორგანიზაციის უფლე- 
ბა. ამასთან, ლიცენსირებული საფონდო ბირუა „ფასიანი 

ქაღალდების ბასრის შესახებ“ საქართველოს კანონის მიხედ- 

ვით აღიარებულია თვითრეგულირებად ორგანიზაციად, რაც 
იმას ნიშნავს, რომ ბირჟას შემუშავებული აქვს თავისი წესები 
და შინაგანაწესი, რომლებითაც არეგულირებს ბირჟის წეერ- 
აქციონერთა საქმიანობას. კომისიის მიერ დადასტურებული 
თეითრეგულირებადი ორგანიზაციის წესები არ შეიძლება შე- 
იცვალოს და გაუქმდეს კომისიის წინასწარი ნებართეის გარეშე, 
ასევე ბირჟას არ შეუძლია დაამტკიცოს ახალი წესები კომისი- 

ის თანხმობის გარეშე. თვითრეგულირებადი ორგანიზაცია ნებ- 
ისმიერი ახალი წესის ან არსებული წესის ცვლილების პროექტს 
აცნობს კომისიას. 

საფონდო ბირჟა არის საშუამავლო არაკომერციული ორ- 

განიზაცია. სსვა სააქციონერო სასოგადოებისაგან განსხვავე- 
ბით, საფონდო ბირჟის აქციის ფლობა არ იძლევა დივიდენდის 
მიღების უფლებას, სამაგიეროდ ბირჟის აქციის ფლობა იძლევა 
ბირჟის სავაჭრო სისტემაში ჩართვის და საბირჟო ვაჭრობაში 

მონაწილეობის უფლებას. ბირჟის მესაკუთრე წეერთათვის დად- 
გენილია საწევრო შენატანები და სხვა გადასახდედლეები, რომ- 
ლებიც გამოიყენება ბირჟის სავაჭრო სისტემის ხარჯების დასა- 
ფარავად, აგრეთვე ბირჟის შემდგომი განვითარებისათვის. 

საფონდო ბირჟის მესაკუთრე წევრები შეიძლება გახდ- 
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ნანსუ აჭარ? 

ნენ მსილოდ ლიცენრირებული საბროკერო კომპანიები. საბრო- 
კერო კომპანიის ლიცენზირება ხდება საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ეროვნული კომისის მიერ „ფასიანი ქაღალდების 
ბასრის შესახებ“ საქართველოს კანონის შესაბამისად. 

საფონდო ბირჟის მესაკუთრე წევრის მიერ ელექტროჩნუ- 

ლი სავაჭრო სისტემის მეშვეობით გარიგების დადებისას, სისტემა 
ავტომატურად ადგენს ანგარიშს გარიგებების შესახებ, რომელ- 

იც ბირჟის მიერ აღირიცხება მარეგულირებელი მი'სნებისთვის 

და ვრცელდება საჯაროდ ბაზრის მონაცემების სახით. საბირ- 
უო ვაჭრობის შედეგების შესახებ ინფორმაცია საჯაროდ ერ- 

ცელდება ბირჟის წესით. ჯერჯერობით „საქართველოს საფონდო 

ბირჟის“ მიერ ოფიციალური ინფორმაციის საჯაროდ გავრცელებ- 
ის სხვა წესის შემუშავებამდე, დადებული გარიგებების სრული 
დღიური ბრუჩვისა და ფასების შესახებ ინფორმაცია მისი შემდგო- 

მი გავრცელების მისნით მიეწოდება აშშ-ს საერთაშორისო 
განვითარების სააგენტოს კონტრაქტორ ორგანი"აციას – 0V6I- 

5625 5II9I69IC C0ი5სIIIიყ§. 

საეაჭრო სესიის დამთავრების შემდეგ აჩგარიშები დადე- 

ბულ გარიგებათა შესახებ საფუძვლად ედება ცენტრალურ 
კლირინგსა და ანგარიშსწორებას. „საქართველოს საფონდო 
ბირჟის“ მიერ დაფუძნებულია ,, აქართველოს ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ცენტრალური დეპოზიტარი“, რომელიც ხელს უწყობს ბირ- 
ჟასე დადებული გარიგებების სწრაფ და საიმედო კლირინგსა 
და ანგარიშსწორებას. ბირუის სავაჭრო სისტემასა და ცენ- 
ტრალური დეპოზიტარის კლირინგი და ანგარიშსწორების სისტე- 

მებს შორის ელექტროჩული კავშირი საშუალებას იძლევა ვაჭრო- 
ბა განხორციელდეს 1I+I სისტემით, რაც იმას ნიშნაეს, ·რომ 

ანგარიშსწორება მოხდება ბირჟაზე გარიგების დადების მეორე 

დღეს. 
საქართველოს საფონდო ბირჟასე ვაჭრობის დაწყების 

დღიდან მატულობს სავაჭრო სისტემაში დაშეებული ფასიანი 

ქაღალდების რიცხეი. ამან განაპირობა სავაჭრო სისტემაში 
დადებული გარიგებების რაოდენობისა და ვაჭრობის მოცულო- 

ბის “ხრდა. 
საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დე- 

პოსიტარი დაფუძნდა 1999 წლის ნოემბერში. 2000 Vლის 1 მარტს 
ფასიანი ქაღალდების ეროვნულმა კომისიამ გასცა ლიცეჩ “სია 
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ლელა ბახტაძე 
ცენტრალური დეპოსიტარის საქმიანობასე და აღიარა ის თეით- 
რეგულირებად ორგანიზაციად. 

ცენტრალური დეპოსიტარი, „ფასიანი ქაღალდების ბა- 
სრის შესახებ“ საქართველოს კანონის შესაბამისად არის პირი, 
რომელიც ნომინალური მფლობელის დავალებით უსრ'ჟუჩველეყ- 

ოფს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ კლირინგსა და ან- 
გარიშსწორებას ან ეVწევა კომისიის წესებით განსა სღვრულ 
სხეა მომსახურებას. ცენტრალური დეპოზიტარის მოვალეობე- 

ბია: გახსნას, აამოქმედოს და დახუროს მონაწილეთა ფასიანი 
ქაღალდების ანგარიშები არსებული წესების შესაბამისად, 

უსრუნველყოს აღრიცხვის სისტემის მთლიანობა და უსაფრთხ- 

ოება, მისცეს მონაწილეს ამონაწერი ფასიანი ქაღალდების ან- 
გარიშების მდგომარეობის შესახებ, უსრუნეელყოს სხვა ·მომ- 

სახურება მონაწილეთა ფასიანი ქაღალდების ანგარიშების მომ- 

სახურების მისნით. 
დეჰოსიტარის წევრები (მონაწილეები) შეიძლება გახდ- 

ნენ ფასიანი ქაღალდების ბასრის შემდეგი მონაწილები: სა- 
ბროკერო კომ„ანიები, ბანკები, სადაზსღვევო კომსანიები, ემიტენ- 

ტები, საინვესტიციო კომპანიები და საფონდო ბირუები, რომ- 
ლებიც დააკმაყოფილებენ წევრებისათვის განსასღვრულ კრი- 
ტერიუმებს. 

„საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ დე- 
პოზიტარსა“ და მის წევრებს შორის დადებული ხელშეკრულებით 

დეპოზიტარი პასუხს აგებს ყველა იმ ზარალზე, რომელიც 
გამოწვეული იქჩება დეპოსიტარის არასწორი ქმედობით, აგრეთვე 

პასუხისმგებელია ყეელა სხვა გაუგებრობაზსე, რომელიც წარ- 
მოიქმნება მისი თანამშრომლის ან წარმომადგენლის დაუდე- 

ქრობით. დეპო'სიტარის წესებით დაცული არის ისეთი იჩნფორ- 

მაციის კინფიდენციალურობა, რომლის საჯაროობამ შესაძლოა 
მორალური ან მატერიალური სარალი მიაყენოს მის წევრებს. 

„საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დე- 

პოსიტარის“ ოპერაციებისა და პროცედურების შესახებ წესებ- 
ის მიხედეით მისი წევრი საბროკერო კომპანიები დეპო სიტარში 
ხსნიან ფასიანი ქაღალდების აჩგარიშს, სადაც აღირიცხება 
მის საკუთრებაში არსებული ფასიანი ქაღალდები, და წევრის 
კლიენტის ფასიანი ქაღალდების ანგარიშს, რომლის მფლობე- 
ლია წევრი საბროკერო კომპანია და რომელ“სეც აღირიცხება 
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ფინანსური ბაზარი 
მის ნიმინალურ მფლობელობაში არსებული ფასიანი ქაღალდები. 
გარდა ამისა, ფასიანი ქაღალდის მფლობელს ცენტრალურ 

დემო სიტარში შეუძლია გახსნას პირდაპირი ანგარიში (კლიეჩ- 

ტის ანგარიში), მაგრამ, ამ ანგარიშიდან ფასიანი ქაღალდის 
ბირჟასე სავაჭროდ გატანა მაინც უნდა მოხდეს საბროკერო 
კომპანიის მეშვეობით. ცენტრალურ დეპოზატარში “შეიძლება 

გაიხსნას: ფასიანი ქაღალდების შენახვის ანგარიში, რომელზე- 
დაც აღირიცხება თავისუფალი პოზიციები; ბლოკირების ანგა- 

რიში, რომელ“სეც აღირიცხება ვალდებულებებით დატვირთუ- 
ლი საკუთრების პოსიციები და სავაჭრო ანგარიში, სადაც 
აღირიცხება ბირჟასე ეაჭრობისთვის განკუთვნილი საკუთრებ- 
ის პოსიციები. 

ფულადი ანგარიშსწორების სისტემა ცენტრალური დე- 
პოსიტარის წესებით შემდეგნაირად არის განსასღვრული: ცენ- 

ტრალურ დეპოზიტარს, ისევე, როგორც მის წევრ საბროკერო 
კომპანიებს გახსნილი აქვს ანგარიშები 4 საანგარიშსწორებო 
ბანკში. ამასთან, საბროკერო კომპანიებს კლიენტის სახსრების 
საკუთარი სახსრებისაგან გამიჯვნის მისნით გახსნილი აქვთ 
ცალკე ანგარიშები. კლირინგისა და ანგარიშსწორების ამგ- 
ვარი სისტემა საშუალებას იძლევა საერთაშორისოდ მიღებუ- 
ლი I+3 დღიანი ანგარიშსწორების ნაცვლად საფონდო ბირჟაზე 
დადებული გარიგებების ანგარიშსწორება განხორციელდეს 1 + 
1 ვადაში, რომელსაც ფაქტობრივად ნაკლები რისკი ახლავს. 

ეს, თაეის მხრიე, საფონდო ბირუასე სწრაფი და საიმედო 
გარიგებების ერთ-ერთ გარანტად გეევლიჩება. 

საქართველოში საჯარო ფასიანი ქაღალდების ყიდვა- 
გაყიდეა ხორციელდება ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კო- 

მისიის მიერ ლიცენსირებული საბროკერო კომპანიის მეშვეო- 

ბით. ლიცენსია გაიცემა ქვემოთ ჩამოთელილიდან ერთ ან 

რამდენიმე საქმიანობაზე: 
1. იჩეესტორებისთვის პირდაპირი კონსულტაციების გაწევა 

ინეესტიციებთან დაკავშირებით: 
2. ემიტენტებისათვის კონსულტაციის გაწევა ფასიანი 
ქაღალდების გამოშვებისა და ინვესტიციების მოზიდვის 

თაობაზე; 
3. ემიტენტის ფასიანი ქაღალდების განთავსების მომსადე- 
ბა და განხორციელება არაგარანტირებულ საფუძველზე; 
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4. მიიღოს და გადასცეს კლიენტის დავალებები ფასიან 
ქაღალდებთან დაკავშირებით); 
5. კლიენტების საინეესტიციო პორტფელების და ფასიანი 
ქაღალდებით ოპერაციებისთვის გამოყოფილი სახსრების 
მართვა: 

6. კლიენტების საინვესტიციო სახსრების ან (და) ფასიანი 
ქაღალდების შენასვა და აღრიცხვა; 
7. საკუთარი სახსრებიო ფასიანი ქაღალდებით გარიგება 

თავისივე ინტერესებისთვის; 

8. ემიტენტის ფასიანი ქაღალდების განთავსების მომსადება 

და განხორციელება გარანტირებულ საფუძველიე; 
9. ასესხოს კლიენტებს და ისესხოს მათგან ფასიანი 
ქაღალდები, აგრეთვე გამოიყენოს საკუთარი სახსრები კლიენ- 

ტებისათვის ფასიანი ქაღალდების შესაძენად, მიიღოს მონაწ- 
ილეობა კომისიის წესებით განსასღვრულ „მოკლე გაყიდ- 

ვებში“. 
საბროკერო კომპანიებს ეკრძალებათ ნებისმიერი სხყა 

საქმიანობა, გარდა სემოთ აღნიშნულისა. 
კომისიას შეუძლია გასცეს გენერალური ლიცენსია, 

რომლის მიხედვითაც საბროკერო კომპანიას 'ეფლება აქვს ჩაე- 
ბას ყველა ჩებადართულ საქმიანობაში (ე.წ. სპეციალური ლი- 
ცეჩსიები, რომლებიც საბროკერო კომპანიებს აძლევს მხოლოდ 
სოგიერთი საქმიანობის განხორციელების უფლებას). საკუთარი 
კაპიტალის ოდენობის მიხედვით საბროკერო კომპანიები იყოფა 
სამ კატეგორიად: პირეყელი იძლეეა პირველი ორი პუნქტით 
გათვალისVინებული საქმიანობის განხორციელების საშუალე- 
ბას, მეირე – პირეელი ექვსი პუნქტით გათვალისწინებული 
საქმიანობის განხიირციელების ფუფლებას, მესამე – უფლებას 
აძლევს საბროკერო კომპანიას განახორციელოს საბროკერო 
კომპანიის საქმიანობა სრული სპექტრით. · 

საბროკერო კომპანიების მყლობელები არიან არა მხ- 
(ხხლოდ საქართველოს რესიდენტი ფისიკური და იურიდიული 
პირები, არამედ იჩვეესტორები დიდი ბრიტანეთიდან, ირლანდი- 
იდან და ა'მ'შ-დან. 

ფასიანი ქაღალდების ბასარ“სე მონაწილეობის მისაღე- 
ბად კომერციულმა ბანკებმა უნდა დააფუძნონ შვილობილი სა- 
ბროკერო კომპანიები. 

კომპანიის მიერ მიღებული „საბროკერო კომპანიებისათვის 
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კაპიტალის ადეკეატურობის მოთხოვნათა შესახებ“ წესი მოითხ- 

ოეს, რომ ლიცენსირებულ საბროკერი კომპანიას გააჩნდეს 

ადეკვატური კაპიტალი კლიენტებისა და კონტრაჰენტების დასა- 

ცავად იმ სარალისაგან, რომელიც შეიძლება განიცადოს კო- 
მპაჩიამ სავაჭრო წიგნში აღრიცხული ფასიანი ქაღალდების 
ფასების ცვალებადობის, საბა'სრო რისკების, კონტრაჰენტების 

მიერ გარიგებების პირობების დროულად შეუსრულებლობის, 
სავალუტო კურსის მერყეობით გამოწვეული სავალუტო რისკე- 
ბის, აგრეთეე საკუთარი ანგარიშის ცალმხრივად სეგავლენისად- 

მი დაქვემდებარებისა და სხეა რისკების გამო. ეს წესი გან- 

სა სღვრავს აგრეთვე კომპანიის საქმიანობასთან დაკავშირებუ- 
ლი რისკების მონიტორინგისა და სედამხედველობის ფარგლებსა 
და შიდა კონტროლის სისტემებს. კომპანიას მოეთხოვება ისე- 

თი შიდა კონტროლის სისტემებისა და და აღმიჩისტრაციული 
და ბუღალტრული აღრიცხვის პროცედურების ქონა, რომლებიც 
ამ საქმიანობის ნებისმიერ დროს შემოწმებისა და ჩაწერის 
საშუალებას იძლევა. 

ყოველი ლიცენსირებული საბროკერო კომპანია მოე- 
ალეა აწარმოოს კომისიის წესებით დადგენილი ჩანაწერები, 
მოამსადოს და გაავრცელოს ანგარიშები. „საბროკერო კომ-ანიე- 
ბის ანგარიშებისა და პერიოდული ფინანსური ანგარიშგების 

მესახებ“ წესი განსასღვრავს საბროკერო კომპანიის მიერ ფი- 

ნაჩსური ანგარიშგების მომ'სადების, პერიოდულობის, აუდიტის 
და მათი კლიენტებისა და ფასიანი ქაღალდების ეროენული 
კომისიისადმი წარდგენის წესებს. ამ წესის მიხედეით საბროკე- 

რო კომპანიამ ყოველწლიურად, კალენდარული წლის საფუძ- 
ველ“სე, კომისიაში უნდა წარადგინოს აუდიტორული წლიური 
ფინანსური ანგარიშგებები (ბალანსი, მიგებისა და ზარალის 

ანგარიშები, საკუთარი წლიური ფინანსური ანგარიშგება, საკ'უ- 

თარ კაპიტალში ცვლილებების ანგარიშგება, ფულადი სახსრე- 

ბის მოძრაობის შესასებ ანგარიშგება და კაპიტალში ცელილე- 
ბების ანგარიშგება, ფულადი სახსრების მოძრაობის შესახებ 
ანგარიშგება და ახსნა-განმარტებითი (შენიშვნები) და მასთან 

ერთად კაპიტალის ადეკვატურობის გამოთვლის ანგარიშგება. 
გარდა ამისა, ყეელა საქმიანობის განხორციელების ნებართვის 
მიმცემი ლიცენსიის მქონე საბროკერო კომპანიამ კომისიას 
უნდა წარუდგინოს ყოველთვიური ანგარიშგება, ხოლო ერთი 

259



ლ ძლია ბასდაძე 

ან რამდენიმე საქმიანობის განსორციელების ლიცენ'სიის მქონე 
კომპანიამ – ყოველკვარტალური ანგარიშგება. 

ბირჟასე სავაჭროდ დაშვებული საბროკერო კომპანიე- 
ბიდან გარიგების რაოდენიბის მხრივ ლიდერობენ „თიბისი ბრო- 
კერი“, „სბ-ინვესტი“ და „გალტ სო თაგგარტ სიქიურითი“. 

ეინაიდან ფასიანი ქაღალდების ბასარი საქართველოში 

თავისი გაჩვითარების საწყის ეტაპსეა, ჯერჯერობით საბრო- 

კერო კომპანიების სტრუქტურა მარტივია, შესაბამისად, მცირეა 
მათში მომუშავე ბროკერების რაოდენობაც. 

საბროკერო საქმიანობისთვის ფი'სიკურ პირსე კომისი- 
ის მიერ გაიცემა გენერალური ან სპეციალური ლიცენზიები. 

გენერალურია ლიცენზია, რომელიც მისი დამქირავებელი სა- 
ბროკერო კომპანიის სახელით მოქმედ კანდიდატს ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის, ფასიანი ქაღალდებით ვაჯრობა- 
სე კონსულტაციებისა და საინვესტიციო პორტფელის მართვის 
უფლებებს ანიჭებს. სპეციალურია ლიცენზია, რომელიც კანდი- 
დატს მიანიჭებს მხოლოდ ერთი ან რამდენიმე ამგვარი საქმი- 
ანობის განხორციელების უფლებას, იგი დამოკიდებულია კან- 
დიდატის მონაცემებსა და კვალიფიკაცია!ე. 

აქციოჩერთა დიდი რიცხოვნობის მქონე სააქციონერო 
სასოგადოებისათვის (ანუ სააქციონერო სასოგადოებები, რომელ- 
თა აქციონერების რაოდენობა აღემატება 100-ს) და იმ საწარ- 
მოებისთვის, რომელთა აქციები დაშვებულია სავაჭროდ საფონ- 

დო ბირჟაზე, განსაკუთრებით მნიშვჩელოვანია თითოეული მფლო- 
ბელის საკუთრებაში არსებული ფასიანი ქაღალდების და მაოი 

გადაცემების სუსტი ასახეა. სწორედ ამ მისნით შეიქმნა 
საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბასრის რეგულირებადი 

მონაწილის ისეთი ინსტიტუტი, როგორიცაა ფასიანი ქაღალდე- 

ბის რეგისტრატორი. ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი, 
„ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ“ საქართველოს კანო- 
ნის თანახმად, არის პირი. რომელიც აწარმოებს ფასიანი 
ქაღალდების რეესტრს და ასრულებს მასთან დაკავშირებულ 

სხვა მომსახურებას სააქციონერო სასოგადოებისათვის და 
მისი აქციონერებისათვის. 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი განთავსებული 
უნდა იყოს არასაცხოვრებელ ტერიტორიასე და მას უნდა 
ჰქონდეს შესაბამისი ტექნიკური აღჭურვილიბა. რეგისტრატორის 
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ფინანსური ბაზარი 
თანამშრომლები უნდა წარმოადგენდნენ კვალიფიციურ პირებს. 

ფასიანი ქაღალდების ეროენული კომისია ორგანიზა- 

ციას უწეეს რეესტრის მწარმოებელ ფიზიკურ პირთა საკვალი- 

ფიკაციო გამოცდას. ფისიკური პირები, რომლებიც წარმატე- 
ბით ჩააბარებენ გამოცდას, ხდებიან ფასიანი ქაღალდების რე- 
ესტრის მწარმოებლის საკვალიფიკაციო ატესტატის მფლობელე- 

ბი და მათ ენიჭებათ უფლება აწარმოონ ფასიანი ქაღალდების 
რეესტრი ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორთან ან უშუა- 

ლოდ ემიტენტებთან. 
საქართველოში ფასიანი ქაღალდების მეორადი ბაზრის 

ფორმირება-ფუნქციონირება თანმხლები პრობლემებით მიმ- 
დინარეობს. დაბალია წარმოების სრდის ტემპი, ეროვნული 

ეკონომიკა ნაკლებად ემორჩილება საბასრო ურთიერთობათა 
კაჩნონსომიერებებს, ფაქტობრივად მოდუნებულ. მდგომარეობა- 
შია ფასიანი ქაღალდების პირეელადი ბა'ხარი, ნაკლებად არის 
ახალი ემისიები. ყილიკელივე ამის გამო სუსტძალოვაჩია კაჰი- 
ტალის ბაზარი, იგი მინიმალურადაც ვერ აკმაყოფილებს ეროვჩუ- 
ლი ეკონომიკის მოთსოვნილებებს. 

ფასიანი ქაღალდების მეორადი ბასრის გაჩვითარების 
პროცესში აუცილებელია ქვეყაჩაში განხორციელდეს ახალი 
ემისიები და სხვადასხეა ფასიანი ქაღალდების გამოშვება, სხ- 
ვანაირად საეჭვოა ჩამოყალიბდეს ლიკვიდური საფონდო ბაზ- 
არი. 

ფასიანი ქაღალდების მეორადი ბაზარი საფონდო ბირ- 
ჟის სახით ეკონომიკის რეალურ სექტორში ინვესტიციების 
მო'სიდვის ნაცადი საშუალებაა. დიდი მნიშენელობა ენიჭება 

ისეთი კანონების მიღებას როგორიცაა: კანონი საინვესტიციო 
ფონდების შესახებ, კანონი მუჩიციპალური და სახელმწიფო 

ქონების გამიჯენის შესახებ, ცელილებების წეტანაა საჭირო 

საგადასახადო კოდექსში და სხვ. 
მაშინ როდესაც კორპორაციებსა და ფირმებში ჯერ კიდევ 

არ არის მოწესრიგებული საბუღალტრო აღრიცხვა-ანგარიშგე- 
ბა, უპირატესად დგება ყალბი ბალანსები, ძნელია ინვესტორი 

დააინტერესო კაპიტალის დასაბანდებლად. 
საჭიროა მიღწეულ, იქჩეს სამეურნეო სუბიექტების საწარ- 

მოო-ფინანსური საქმიანობის ანალისზი და მაქსიმალური გამ- 
ჭირევალობა. სწორედ ამ საქმის მოგვარება იქნება იმის გარან- 
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#ქლა ბასტაძე 
ტია, რომ კორპორაციებმა საკუთარი ფასიანი ქაღალდების გაყ- 
იდვით უ'რუნველყონ ინვესტორების მო'სიდვა. 

საფონდო ბირჟის როლი ქვექნის მაპროეპონომიპკური 
სტაბილიზაციის საქმეში 

ქვეყანაში მიმდინარე ეკონომიკური და სოციალური კრის- 
ისის ფონსე 1995 წლიდან მკაცრი ფულად-საკრედიტო პოლი- 
იკის განხორციელების, ეკონომიკური გარდაქმნების საკანონ- ტიკის გ ციელების, ეკ კური გარდაქმნე კ 

მტებლო ბასის განვითარების, მსოფლიო ფინანსურ სტრუქ- 
ურებთან აქტიერი თანამშრომლობის, სოციალურ-ეკონომკი- ტურე ქტი'ე ლ ციალურ-ეკ კ 

ური პროცესების რეგულირებაში სახელმწიფოს როლის საჭირო 

სრდის შედეგად გამოიკვეთა ეკონომიკურ სიძნელეთა დაილე- 
ეის რეალური გები. 

„არმოების ეფექტიანობის ამაღლების ამოცანები დღის ების ეფექტ ღლე ცახები დღ 
წესრიგში აყენებს ეროვნულ მეურნეობაში სტრუქტურული ცვ- 
ლილებების აუცილებლობას, რომლისთვისაც პრობლემურ სა- 
კითხად რჩება სათანადო ფინანსური რესურსების გამონახვა. 
ამასთან საჭიროა საბასრო ეკოჩნომიკის ადეკეატური ინფრას- 
ტრუქტრის შექმნა-ფუნქციონირება, რომელიც შესაბამის ინვეს- 
ტიციებს მოითხოვს. 

ქვეყნის ფინანსური პრობლემების დაძლევის გსასე დიდი 
დახმარების გაწევა შეუძლიათ საერთაშორისო საფინანსო ორ- 
განისაციებსა და დასავლეთის მოწინავე ქვეყნებს, მაგრამ 
საქართველომ საკუთარი იჩეესტიციებსს დასაფინანსებელი 
წყაროები უპირატესად შინაგანი რესერვებითა და მოსახლეთო- 
ბის დანასოგების მობილისაციით უნდა გამონახოს, რადგან 
საგარეო დაფინანსების წყაროებსე მოლიანი დამ“იკიდებულება 
განაპირობებს ქვეყნის სავალუტო მდგომარეობის არამდგრა- 
დებას და მჩიშვნჩნელოვან უმყარობას. 

ფასიანი ქაღალდების ბასარზე სახელმწიფო პოლიტიკის 
გაჩნსასღვრა ძირითადად გულისხმობს: 

ს) ბასრის მოდელის არჩევას; 
2. სახელმწიფო პოლიტიკის პრინციპების განსა სღვრას; 
3 საგადასახადო პ“ილიტიკის შემუშავებას. 
მსოფლიო პრაქტიკაში ცნობილი ფასიანი ქაღალდების 

ბასრის სამი არსებული მოდელიდან C,გერმანული“ - საბანკო", 
„ამერიკული“ - არასაბანკო და „შერეული“) აუცილებელია არ- 
ჩეულ იქნეს არსებული მდგომარეობისთვის ყველაზე მისაღები. 
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ფინანსური ბაზარი 
საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზარი მიზანშეწონილ- 
ია გაჩეითარდეს ე-წV. „მერე ული“ მოდელით, რიმელიც ითვალ- 

ისწინებს საინეესტიციო ინსტიტ'ეტებთან ერთად ბაზარზე ბანკე- 
ბის თანასწორუფლებიან მონაწილეობას, რაც საესებით შესა- 
იძილებელია საქართველოში საბანკო ბისნესის განვითარების 
მაღალი დონიდან გამომდინარე. ამასთან მეანაბრეთა ინტერე- 
სების დაცვის უსრუნველსაყოფად საჭიროა ბანკებს განე- 
სასღვროს ფასიანი ქაღალდებით ოპერაციებში საკუთარი აქ- 
ტივების გამოყენების ნორმატივები. 

საფონდო ბასრის განეითარების მსოფლიო პრაქტიკა 
მოწმობს, რომ წარმატებების მიღწევა შესაძლებელია მხოლოდ 
იმ შემთხვევაში, თუ სახელმწიფოს მიერ "შემუშავებულია და 
თანმიმდევრულად არის დაცული ფინანსური პოლიტიკის 
უმთავრესი პრინციპები, რომელთა შორის აღსანიშნავია: 

1. ფასიანი ქაღალდების ბასრის გაჩვითარებისათვის მაქსი- 
მალური ხელშეწყობის პრინციპი; 
2. სასელმწიფის. მინიმალური ჩარევისა და მაქსიმალური 
თეითრეგულირების პრინციჰი; 
3. თანაბარი შესაძლებლობების პრინციპი, რაც გულისხ- 
მობს კონკურენციის სტიმულირებას, სახელმწიფოს მიერ 
ფასიანი ქაღალდების ბასრას ცალკეული მონაწილისათვის 
პრივილეგიების აღკვეთას, სახელმწიფო ორგანოების მიერ 
საფონდო ბასრის პროფესიონალ მონაწილეთა საჯარო შე- 
ფასების აკრძალევას. 

ფასიანი ქაღალდების ბასარი არ წარმოადგენს 
საქართველოსთვის უკვე ჩამოყალიბებული და ტრადიციული 
საქმიანობის სფეროს. ამიტომ მისი განვითარებისთვის ა')ცი- 
ლებელია დამატებითი სტიმულები, განსაკუთრებით “ეღავა- 
თიანი დაბეგვრის რეჟიმის შემუშავება-დაწესება. 

საწარმოთა და საკრედიტო დაწესებულებათა განზო- 
გადების შედეგად, როდესაც საბახრო ურთიყრთობათა განყი- 
თარება გარდაჟვალი პროცესია, სამეურნეო სუბიექტებისა და 
კომერციული ბანკებსს ეფექტიანობის ამაღლება დიდ დროს 
მოითხოვს. ეს კი აყოვნებს ფასიანი ქაღალდების ფორმირება- 
განვითარებას. ჯერ ერთი, საჭიროა კადრების მომ'სდება (გან- 
საკუთრებით ტრეიდერების; საშუამავლო ფირმების რVმუნებუ- 
ლი წარმომადგენლების, ბირჟის ადმიჩისტრატორების და ა.7.; 
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#4ლელა ბასტაძე 
მეორე, აუცილებელია შეიქმნას სასწავლო-მეთოდ ური ბაზები. 

უცხოეთში სტაჟირების ინსტიტუტი მოსაწონია, მაგრამ ის ყვე- 

ლა პრობლემას ვერ მოხსნის. საჭიროა ფასიანი ქაღალდების 
საკუროარი ინსტიტუტი, რომლის ფუნქციონირებში შევა მეთო- 

დური მუშაობა, სასწავლო სახელმიღვანელოების მომ“სდება, 
ატესტაციების ჩატარება, წოდებების მინიჭება და სხვ.: მესამე 

აუცილებელია შეიქმნას საშუამავლო ორგანისაციები, საბრო- 
კერო და საიჩვესტიციო-სადილერო ფირმები. ისინი შეიძლება 
იყოს სახელმწიფოს დაქვემღებარებაში იმ პირობით, რომ იმ- 

უშავებენ სამეურნეო ანგარიშიანობის პრინციპებით; მეოთხე, 

საჭიროა შეიქმნას ბირჟები, რომლებიც ახლო მომავალში გახდე- 

ბიან საფონდო ბირჟების საერთაშორისო ფედერაციის წევრე- 

ბი. 
დაბოლოს, განსაკუთრებით ყურადსაღებია ის გარემოე- 

ბა, რომ ფასიანი ქაღალდების ბასრის ფორმირება-განვითარე- 

ბაში აჩქარება სასიანოა. ბირჟა, უპირველეს ყოვლისა, არის 
ლიკვიდურობა, რომელიც ათეული წლების მანძილ“სე გროვდე- 
ბა. თუმცა ეს იმას არ ნიშნავს, რომ მის განსავითარებლად 
დიდხანს უნდა ვიცადოთ. პირველ რიგში, აუცილებელია სა- 
ბროკერო ბიზნესის განვითარება, წიჩააღმდეგ შემთხვევაში ხე- 
ლში არალიკვიდური ბირჟა შეგვრჩება, დაბალი ოპერატიული 
და საფასო ეფექტიანობით (ხშირი იქნება სკანდალები და საბ- 
ოლოო ჯამში დაეცემა მისი რეპუტაცია). დღეს ქვეყანას სჭირდ- 
ება კარგი კანონები, რომლებიც უსრუნველყოფენ დამოუკიდე- 

ბელი საბროკერო ფირმების თავისუფალ განვითარებას და სა- 
ინვესტიციო ბისნესის ეროვნული ეკონომიკის დამოუკიდებელ 

დარგად ჩამოყალიბებას. 
ნებისმიერი ქვეყნის ფინანსური სისტემა საბასრო 

ეკონომიკის პირობებში საფონდი ბირჟებისა და საკრედიტო- 
საბანკო დაწესებულებების მეშვეობით ხელს უწყობს ფ'ელადი 
სახსრების დაგროვების პროცესს და მათ დაბანდებას იმ სფე- 

როებში, რომლებიც მაღალი შემოსავლების მიღების შესაძლე- 
ბლობას იძლევა. სწორედ აღნიშნულის გათვალისწინებით აუცი- 

ლებელია საქართველოში ფართო გასა გაესსნას ფინანსური 
ინსტიტუტების, განსაკუთრებით კი კაპიტალის ბასრის შექმნა- 
განვითარებას, რომდებიც, სახელმწიფოებრივი რეგულირების 
ნაცვლად, საბასრო ეკონომიკის მექანიზმებით უსრუნველყოფს 
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ფინანსური ბასარი. 
ასეულ ათასობით მეანაბრისა და მსესხებლის პრობლემათა 

დეცენტრალიზებულ გადაწყვეტას. 
საბასრო ეკონომიკის მართვის მექანიზმების თანდათანო- 

ბით ამოქმედება ქმნის პირობებს ფინანსური რესურსების 
შეუვერხებელი ფორმირებისათვის, მათი ეფექტიანი მიზანმიმა- 

რთული გამოყენებისთვის. 
საქართველოში ფინანსური ბასრის ფორმირება-განვი- 

თარებისათვის აუცილებელია პრივატიზაციის პროცესის დაჩ- 

ქარებით მესაკუთრეთა ფართო ფენის წარმოშობა, რომლებიც 

ფლობენ რეალურ ქონებას და ეკონომიკურად დამოუკიდებლე- 
ბი არიან. სწორედ ეკონომიკურად დამოუკიდებელ მესაკუთრეებს 

გააჩნიათ ფინანსურ ბასარსე სავაჭრო გარიგებათა დადების 
უნარი.და შესაძლებლობები. 

ამასთან ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირებ- 
ის აუცილებელი პირობაა საკანონმდებლო ნორმატიული დოკუ- 
მენტების შექმნა. საყურადღებოა, რომ დღეისათვის ქვექანაში 
შექმნილია გარკვეული სამართლებრივი ბაზა და სტრუქტურა 
ამ საქმის წინ წასაწევად. თუმცა ჯერჯერობით ეროენულ 
ეკონომიკაში თავისუფალი ფულადი სახსრების მობილიზაცია 
და მისი ეფექტიანი გამოყენება დაყვანილია სპეკულანტურ ურთ- 
იერთობებამდე. 

ფინანსური ბაზრის განვითარების პრობლემები 

საქართველოში 

რა უშლის ხელს ქვეყანაში ფინანსური ბაზრის განვი- 

თარებას? : ' 
პასუხი ცალსახაა – საქართველოში ფასიანი ქაღალდე- 

ბის ბასარს გააჩნია შემდეგი თავისებურებები: 
I. მცირე მოცულობები და არალიკვიდურობა; 
2. მატერიალური ბაზის, ვაჭრობის ტექნოლოგიების, რეგუ- 

ლაციური და საინფორმაციო ინფრასტრუქტურის, დეპოზი- 
ტარული და კლირინგული ქსელის გაჩუვითარებლობა, სახ- 
ელმწიფოს მარეგულირებელი როლის დაბალი ხარისხი; 

3. ბასრის სახელმწიფოებრივი რეგულირების დაქუცმაცე- 
ბული სისტემა. სახელმწიფო ბა'სარ'სე პირდაპირ სემოქმედებს 
ისეთი ორგანოების მეშვეობით, როგორციაა: საქართველოს 
ეროვნული ბანკი (ბანკების მიერ ფასიანი ქაღალდების ოპ- 
ერაციებსე კონტროლი), ფინანსთა სამინისტრო (არასაბანკო 
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5:90) ბასტაძე 
ფინანსური ინსტიტუტების კონტროლი), საქართველოს 
ეკონომიკური განვითარების სამინისტრო, ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ეროვნული კომისია; 

4. რისკის მაღალი დონე; 

5. ეროვნული ეკონომიკის არასტაბილურობა; 
6. საინეესტიციო კრიზისი; 

7. ბასრის დეფიციტი და ბასრის აგრესიულობა და ა.შ. 
ქვეყნის ეროვნული ეკონომიკის აღმავლობის ერთ-ერთი 

რეალური ბერკეტია ინვესტიციების მო'სიდეა, რომლის გადაჯწ- 

ყვეტის პრაქტიკულ საშუალებებში უპირატესობა ენიჭება ფა- 
სიან ქაღალდებს, თუმცა დღეს ფასიანი ქაღალდების ბა'სრის 

განვითარება ვერავითარ კრიტიკას ვერ უძლებს. არადა ფასი- 

ანი ქაღალდების ბასრის განვითარებას შეუძლია საოჯახო 

მეურნეობების დანასოგებისა და სამეურნეო სუბიექტების დროე- 
ბით თავისუფალი ფულადი სახსრების მიბილისაცია და უცხ- 
ოური კაპიტალის მოზიდვა მოახდინოს რეალურ ეკონიმიკაში. 

ქვეყნის ფასიანი ქაღალდების ბასრის განეითარების 

მდგომარეობის დეტალური შესწავლა რამდენიმე ჭრილში უნდა 
განხორციელდეს: 

I. სახელმწიფო მარეგულირებელი ორგანოების საქმიანობის 
ანალიზი; 
2. საკანონმდებლო ბაზრის მდგომარეობა, 
3. სახელმწიფო და კორპორაციული ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვება: 
4. პრივატისაციის ანალისი და ფასიაჩი ქაღალდების ინ- 
ფრასტრუქტ ურის შესწავლა. 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბასრის განვი- 

თარების ერთ-ერთ მთავარ ხელისშემშლელ ფაქტორად მიჩნეუ- 

ლი უნდა იქნეს საფონდო ბირჟის განვითარების სახელმწიფო 
კონცეფციის უქონლობა, რის გარეშეც წარმატების მიღწევა 
მნიმეჩელოვჩად გადაიწევს დროში. 

ფასიანი ქაღალდების ბასრის განვითარების კონცეფცი- 
ის შემუშავებისას გათვალისწინებული უჩნდა იქნეს აღნიშნუ- 
ლი ბასრის მდგომარეობის ანალისის ჩატარება. ამ სფეროში 
სახელმწიფო პოლიტიკის განსა სღვრა და ბასრის განეითარებ- 
ის ღონისძიებათა კომპლექსური გეგმის (პროგრამის) შემუშავება. 

ამ და სხვა ხელის'მემმლელი მისესების გამო 
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საქართველოში ჩამოყალიბებული სააქციონერო სასოგადოებე- 
ბის აქციათა დიდი ნაწილი მოსახლეობისათვის ხელმისაწე- 
დომი ჯერაც არ გამხდარა, არადა საინვესტიციო რესურსები 
საკმარისად არსებობს, თუ ქვეყნის ქმიტენტებისაღმი ნდობის 
პრობლემები გადაწყდება. 

საქართველოში 1993 წლის მარტიდან დაწყებული პრივა- 
ტისაციის პროცესი, რომელიც დღესაც გრძელდება, საგნობრი- 

ვად უჩდა განხორციელდეს; ამასთან თუ ეროვნული მეურნეო- 
ბის საწარმოების, საოჯახო მეურწჩეობების, საბანკო დაწესე- 

ბულებების განსახელმწიფოებრიობის პროცესს თან არ ახლავს 
ფასიანი ქაღალდების ემისია და მეორად ბაზარჯე ამ ქაღალდებ- 

ით ვაჭრობა, მდგომარეობა დიდხანს არ გამოსწორდება. ამასთან 
საწარმოთა გარდაქმნა სააქციონრო სასოგადოებებად მოითხ- 
ოვს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფორსირებულ გაჩვითარე- 
ბას. საფონდო ბირჟის ფუნქციონირება კი, თავის მხრიე, წარ- 
მოუდგენელია სააქციონერო საკუთრების შექმჩის გარეშე. 

საბასრო ეკონომიკაზე გადასელისათეის ერთ-ერთ პირე- 
ელ ნაბიჯს წარმოადგენს ეფექტიანი საბანკო და საფინანსო 
სისტემების შექმნა. ფინანსური ინსტიტუტების და პირველ რიგ- 
ში ბანკების ამოცანაა შიდა რესურსების მობილიზაცია და 
მათი საწარმოებისა და დარგების მიხედეით ეფექტიანი განაჯწ- 
ილება. არსებული საწარმოების განვითარება, აგრეთვე ახალი 
საწარმოების შექმნა შეუძლებელი იქჩება აუცილებელი კაპი- 
ტალის გარეშე. ამ პრობლემის გათეალისწინებით გარდამავა- 

ლი ეკონომიკის ქვეყჩები პირეელხარისხოევან მჩიშენელობას 
ანიჭებენ საბანკო სექტორის რეფორმას. ეს ამოცანა საკმაოდ 
რთულია, რამდენადაც საწყის ეტაპსე ამ ქეეყნების უმრავლე- 
სობაში ფინასური სფეროს განვითარებისათეის საჭირო ინ- 

ფრასტრუუქტურა არ არსებობს, მაშინაც კი, როცა ეს რეფორმე- 
ბი ტარდება საწყის ეტაპზევე აუცილებელია ახალი ბუღალ- 
ტრული სტანდარტების შექმნა, სხვადასხვა აქტიეების ეფექ- 
ტიანობის შეფასების ნორმების დაწესება, კანონებისა და დად- 

გენილებების მიღება საბანკო სისტემის, საწარმოებისა და გა- 
კოტრების შესასებ, პერსონალის მომსადება, აუცილებელი ინ- 
ფრასტრუქტის (მაგალითად, კომპიუტერები) შეძენა, სარალის 
განაწილება. საბანკო პორტფელის სტრუქტურის გარდაქმნა. 
კერძოდ კი, ეფექტიანი საბანკო სისტემის შექმნა მრავალ წელ! 
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5მCა ბასფაძე 
მოითხოვს. 

გარდამავალი ეკონომიკის ქვეყნებში უპირატესად ორი- 

არუსიანი (ორდონიანი) საბანკო სისტემაა შექმნილი, რომელ- 

იც შედგება ცენტრალური ბანკისა და კომერციული ბანკებისა- 
გან, რომლებიც სპეციალიზებულნი არიან ეკონომიკის ცალკეუ- 

ლი სფეროს კერძოდ, მრეწველობის, სოფლის მეურნჩყობის, სა- 
გარეო ვაჭრობის, მშეჩებლობის და სხე. დაფინანსებაზე. 

გარდამავალ ქვეყნებში საბანკო და საფინანსო სისტე- 
მების გარდაქმჩის ძირითადი მისნები და ამოცანებია: 

– ხელი შეუწყოს დანასოგების მობილი'საციას, საგადა- 
სახდელო მექანისმის ეფექტიანობის ამაღლებას საფინანსო 

ინსტრუმენტების გაფართოებების გზით. 
– აამაღლოს დეფიციტური რესურსების განაწილების 

ეფექტიანობა საწარმოების მისედვით. პირეელ ეტაპზე გარ- 

დამავალი ეკონომიკის ქვეყნების 'უმეტესობაში მეიიძილება მიღე- 
ბულ იქნეს გადაწყვეტილება სამეწარმეო სექტორში ფონდებ- 

ის მისნობრივი გადანაწილების შესახებ. ამასთან შეიქმნას 
პირობები, როცა კაპიტალდაბანდებებს აქვთ უპირატესობა სა- 
მომხმარებლო ხარჯებთან შედარებით. 

– დადგინდეს საფინანსო დისციპლინა როგორც საწარ- 

მოების, ისე ბანკებისათვის. 

– ამაღლდეს ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის ეფექტიანო- 
ბა მთელი საფინანსო სისტემის სრულყოფის გზით. 

ამოცანები, რომლებიც უნდა გადაწყდეს რეფორმის მიმ- 

დინარეობისას: 
- მკაცრი საბიუჯეტო შეზღუდვის პირობების შექმნა 

ბანკების მმართველებისათვის. მნიშვნელოვანია, რომ ბანკის 
მმართველები მუდმივად იმყოფებოდნენ თავიანთი ბიუჯეტის 

მკაცრ ჩარჩოებში, რამდენადაც ეს სტიმულს მისცემს მათ ეგფექ- 

ტიან მუშაობას და კაპიტალის გამოყენების ახალი გზების 
ძიებას. 

– ინფრასტრუქტურის შექმნა და გაუმჯობესება. თან- 
ამედროვე საბანკო სისტემებს სჭირდებათ კაპიტალდაბანდებე- 
ბი კომპიუტერული ტექნიკის შესაიენად და მათი პროგრამელი 
უსრუნველყოფისათვის, აგრეთვე კავშირგაბმულობის საშუალე- 
ბებისათვის. გარდაქმნის, ერთერთ ძირითად ამოცანას წარმოად- 
გენს ცენტრალიზებული კლირინგული პალატის შექმნა. 
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ფინანსური ბაზარი 
– აუცილებელია ბუღალტრული და აუდიტორული სტან- 

დარტების დანერგვა კომპანიების და ახალი პროექტების ზუს- 
ტი შეფასებისათვის, აგრეთვე ბაჩკების ეფექტიანობისა და გადა- 
ხდისუნარიანობის "შეფასებისათვის. ასეთი სტანდარტები შემოღე- 

ბულ უნდა იქნას საწარმოების მიმართაც. 
– კადრების მომზადება. ბანკების ხელმიღეაჩელი და 

ოპერატიული მუშაკები უნდა იყვნენ მომზადებული არა მარტო 
დანახარჯების და ფინანსური აღრიცხვის, არამედ საბანკო აჩნ- 
ალისის, ფონდების მართვის და აუდიტორული საქმიანობის 

მიმართულებითაც. გარდამავალი ეკონომიკის ქვეყნების საბან- 
კო სისტემებს ყველაზე მეტად სჭირდებათ კეალიფიციური კა- 

დრები, რომლებიც ერკვევიან რთული საფინანსო სისტემის 
ყველა წვრილმანში. 

– საკრედიტო პორტფელის შეფასება. საკრედიტო პორტ- 

ფელის რეალური შეფასებისათვის აუცილებელია გაცემული 
კრედიტის საფუძვლიანი ანალიზი. ეს რთული ამოცანაა, რომელ- 
იც დიდ დროს მოითხოვს, მაგრამ მისი გადაწყვეტა ძალიან 
მნიშენელოვანია იმისათვის, რომ სწორად შევაფასოთ მსესხე- 
ბელთა პოტენციური შესაძლებლობები და, შესაბამისად, საბან- 
კო სისტემის ფინანსური მდგომარეობა. 

– ფილიალებისა და მომსახურების ქსელის გაფართოვე- 
ბა. ბანკების მნიშვნელოვაჩ ამოცანას წარმოადგენს ახალი 
მეანაბრეების მოსიდვა, რაც რთულდება არსებული ინფრას- 
ტრუქტურის ჩარჩოებში. ბანკების უმრავლესობას აქვს ფილ- 
იალების მცირე რიცხვი, რაც თითქმის შეუძლებელს ხდის 

მეანაბრეთა და საწარმოთა მომსახურებას. გარდა ამისა, ფინან- 

სური მომსახურების დიაპასონი შესღდღუდუეულია, რაც აუცილე- 
ბლად უნდა გაფართოვდეს, ხოლო თვით მომსახურება უფრო 

მიმხსიდველი გახდეს. 
ეკონომიკურად მაღალგანვითარებული ქვეყნების საფი- 

ნანსო ინსტიტუტები მაღალეფექტურია, რამდენადაც ისინი 
მოიცავენ სხვადასხვა საფინანსო დაწესებულებებს, რომლებიც 
სთავასიიბენ სხყადასხეა სახის ფინანსურ მომსახურებას, რაც 
ხელს უწყობს ეკონომიკაში ინდივიდთა პირად მონაწილეობის 
და დანასოგების სრდას. ასეთ რი'ელ სისტემას აქეს სხვა- 
დასხვა ფინანსური ინსტრუმენტების ფართო ნაკრები, როგორ- 
იცაა სასესსო ფონდები, აქციები, ობლიგაციები, თამასუქები, 
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#2და ბასტაძე 
ვარანტები, დეპოსიტური სერთიფიკატები, სეოპები, ფორვარდუ- 
ლი კონტრაქტები და ვადიანი დეპო სიტები. საფინანსო ინსტი- 

ტუტები მოიცავენ საიჩვესტიციო ბანკებს, საფინანსო კომსანიე- 

ბს, სალიზინგო და ფაქტორინგულ კომპანიებს. საპნესიო ფონ- 
დებს, „სარისკო” კაპიტალის კომსანიებს და სხვ. 

საფონდო ბასრები შეიძლება შეიქმნას რეფორმირების 
ადრეულ ეტაჰპზსე, მაგრამ შეფასებისა და ინფორმაციის შე- 
გროვების მექანიზმების არასრულყოფილების გამო გარდამავა- 

ლი ეკონომიკის ქვეყნების უმრავლესობას წლები დასჭირდება, 

ეიდრე ეს ბასრები მნიშვნელოვან როლს შეასრულებენ. 
უკანას ცტ6ნელ წლებში უნგრეთი და ბულგარეთი კაპი- 

ტალს მოიზიდავენ ფასიანი ქაღალდების ბაზრებიდან. მსგავსი 

სესხების მიღების შესაძლებლობა დამოკიდებულია ქეეყნის 

კრედიტუნარიანობაზე, რომელიც გასული საუკუნის 90-იანი 

წლების შუა პერიოდამდე დაბალი იყო. 
გარდამავალი ეკონომიკის სოგიერთი ქვეყანა იღებს 

სესხებს კომერციული ბანკებიდან (უნგრეთი, ბულგარეთი, ჩეხ- 
ოსლოვაკია). მაგრამ მომავკლაში მსგავსი სესხების მიღების 
შესაძლებლობა დამოკიდებული იქნება ამ ქვეყნების კრედი- 
ტუნარიანობაზე. კომე-რციული ბანკების უმეტესობა, გასული 
საუკუნის წლების ლათიჩური ამერიკის გამოცდილებაზე დაყრდ- 
ნობით სიფრთხილეს იჩენენ თუმცა ზოგიერთი მათგანი რისკ- 

ზსედაც მიდის. 

საძონტროლო კითხვები და ამოცანები: 
ს რა ფუნქციებს ასრულებს საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ეროვნული კომისია? 
2. რა სახის შემოწმებებს ატარებს საქართველოს ფასი- 

ანი ქაღალდების ეროენული კომისია? 

3 რა სახის ფინანსური ინსტრუმენტებით ვაჭრობენ 
საქართველოს ფინანსურ ბასარ“სე? 

4. რა თავისებურებებით ხასიათდება საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ბა'სარი? 
, 5. რა უშლის ხელს საქართეელოში ფინანსური ბასრის 

განვითარებას? 
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ფინანსური ბაჭარი 
ისთინტI 

ც XLIIILC 002CCM010CMI 0CM08L/0I6 310M09M0M0090CXII 0238I1111# 
დM909C080L0 ი0LხIIVმ, იიIIIMVMიხI II 3მ02MIMI 6-0 თVMXIII0III00C82LIM#, 
I0606/CMLI, C8432MIMხI6 C VIIC8მ8I16I(MCM I0ი+Cთ6II# დ0IICM2 2MIM808, 
8II)49IIIIC I00LICMIII0CM CI28MM 9მ 2101IC0MIIMI6CLIIC 0CIIICIIIIM 1(6II08LIX 
M0CVI08 M M2 3M#0IMC0CMII96CL06 II0M0X:C0LMIIC CI0მIMLI, M0/IV6/1ს 386M1)ხIMIM4 
C61C18მM)! # #1600M#9 ილხ6M00970MVII9 IIIIML8IIIIM0CIII, 1006/6ML1! 
(000MII008მ0MIII#-იმ30I1XII# დIILI2MC080(0 იLIMI20 8 I იVI!!, 0CIM08Iხ!6 
MICI0VMCVXIხI M# MCXI0/ს! 6C0 06CIVIIII009090LMII19. 

MIMIMIმ8 C0C1I0III M3 10 LMგ8. #მX:/08 IIგ82 38L2IMMII8201C# 

0CI0811ნხIMM II019IXII#MII, 303LIIMLIIIIMIM II00676MIხIMIL 80000CმMIL M# 
30 0290MM. 

8 იილი8ი!! LI280 «0629 ჯეიმს ლნIICIIII:Lვ დIII(2IIC080”0 ცLIIIL2» 

ე67მMნ90 IM3VVCMხI CLCVMIVთ2 CIMIM2V008010 ხხI!MX2გ, 6-0 CთVIIIIIIIII: 
იინნჯნიძბიმ 00M6 3+10LI0 0ხIIX2 8 80300X716XIII M21II((0M2IL6IL011 
3#01M0MIMXII; 0X9802MI60M3088მ1!ხL VVმC+XIIIIMII თIIM29MC080L0 იხIIMMმ, 
თდM9MM9M2MC08MI6 IIICIIVM6CIIX9ხIL MM 0C06CIIM0C+III; 0619CIMCM MI00II6CC 
დIIM2გ88CIMI008გ8LII#% თIIIVIმ2LC08010 M0XLIIXLმ. 

80 8I0ი0Mს ეცი «თIIIIმIლ008ხIC ოი0Cილ/IIILI 83 I(6XIM#X 
090696/6LMII2 3M2გყCII4#% თMIმ2M0C08ნIX I0006)IIIIL08 I LI60ი0MM01L0 
დთIII2MCI008მIIM9 IMCCICI092M2 ხ0იხ »0მM3მ#IIII0MIნIX 38102+ MI 
20CIM6+09M)V9ILMC0I! IIMCთ0C0MმVIIIIII. ჩგ2CCM0106MLსI 0CM08MხI6 “1IIIIხI 
0)119M2M0C03სIX I0C06XIMIMVM08. 8MIM989M6IMხL 00061CMხI დIII2IMC08%IX 

I10000/MIIIMIM08 8 CIიგყმX ნხI!8LIC(0 CCCV MI 80CC0VII0I C8000ი%I. 
8 #ილწსი! წევს8ი «CVIIII0CIხ წიჩხII%მ IICIIIIხIX 6ნVM20მL II 

ლ080CMCIII4ხ10 I0II1CIIIVIIII 00 იე30IIIII» 020CM0+0CLLხI IICI00IIM6CXIILI1:- 
9IMVIნ 00233MVM9 0ხIIML2გ ILI6ILILMხIX 6VMმL, 80ი00CLI, L2Cმ101II)16C# 
C00190IV6CMII9 I608MVV0L0 #M 810/00M980+0 იხI9Mმ. CC060 90/1I960IMV10, 
V+X0 806 6M0X:081L16 CM6IIII 00 C806I 900II00I6 810%IIVMხ!. 

LIი”80იI2%9 282 01861CVმ IMCCIM61082MIII0 ი00696MIMხIX 
800000008 II00II6IIM901! CI28MII: 0XმლიმLMI60II3009MხI 01106)I6/)CIIMხIC CC 
M0X%მ3მ8216CVII. II3VMICMC0 8III191III6 I100IICIIIM0II CI28II LI9 21:01I0MLIVMCCI:116 
06LI6II9 CCMICIIII0I0 X03911CI18მ II 00108ხIX ML0VI08, Iმ MმX:000968VVI0 
XII3Iხ 06II6ლ0+82 II 2I:0L0MIIVყ06CX06 MII0II0XC6VIIIC CIი2VLLხI. 

ც ი970ს წა28C0 «CIიVIIIVი2 თIIსIC080L0 წI00Iთ6M9» 

060C0M088M90. ი0MCMV XMV§II6 8MIმ/ხ(00+1ს CVMMV 8 0+XIIIIMIIICILხIIხIC 
2M%XIXIM8MხI. ცი2CCM010906ML%I თ21X700LL, 00069MC69/8!0LIMC CII00C #2 MIX. 
MVI3VყC6I2 CIM40ICMIV298 II M6CIICICM#M298 C0C6LIIIIIIILმ 0IICX08. CII6II29 8ხI802 

271



ღყლა ბასტაძე 

0 10M, VIC 80IC0XIIII CIICICMIსIM ხნI4CMX იი00680მII2C» 2MIII8 8 MC)I6C 
10I18M1/CL2 160 ხIMIIMV, MVI0 X0ი00II0 069MCII90I+C9 C I10M0LIხI0 M006»#ML 
თ0იMM#M0C080MM9 ICM LIმ მIIMM8ხ! ი0ხIMMმ XI0IIIმიი0 I წლ6001IV 
ICIL006023098მLLIL9. 

6 IICCI0II წI280 «IL0ა0Cნი"!!0 M00IICIIVIIხIX +900: IIმ ინIIII(C 

ხგIII2გაიმ» 13VM6M2მ M0V6Iს 326MI#MLხIX Cი0ი6IXCI8 0LMIIII0 M X600M# 
ი060ი0916CIIII9 IIIIMXცI(I990C1IM. II0CM03მM0 I2M06 60XML6II06 3IM0+0C6C1IIIMC6C 
იი! 0მCXC# Mი00LM03I00სცსმIVIი ი00II0MXV9VაIX C1280L II#8 0)I10M, 
დიI2MC08ხIX VM06CX:1CIIIIV M III 0თC10008, იმ302601V6C6 I60LL0C308 
ნVXMVIIIC6I0. 

8 ლლ0ხM0M წიIე86 «IL MCMX0829% MI სხილMლIIIე9 CI0VIIVVი032 
იხიCIIM0II ლ728I» M3VMCIხI 0IICM00მ94 CI0VXMIVი0მ II00II6II1ხIX 
CI280 M 831MM00C893ხ M6X: IV 0001IICIMIIIVIMIM CI28M8MIM 06IMIMVმILIIM, 
#MC101IIIMX 0მ3IMIMV9MLხIC C00XV ი0L8მLIICIII18. 

8 3000M0L 086 «MICXXVII200/11ნIII 82.II0IIIხIM 0სII(0I» 

#M3V909M0, VI0 8XI3LI8მ16+ CIMIX8ხM06 MX06C62IIM6 98მII0+IV0I10 MV0CCმ. 
LII0იM860690სI C0C806M0#M8LMI6 33LI9XM6I 0IIMI0CIII6I690 6CL0 დ00MM608მII99. 
MI3VV6I M6XIXVც200/ML6IM 00 0ხIX 06IVIIM0089IIII9V თIIIგMC080I0 VIIIIMმ. 
#I2”Iმ2Xხ00 020CM0+06LLხI 1MICIVM6CI+ნI M M6I07(6ნI 06LVXIMI00C8321MIM% 
თIცხგ9ი080L0 იხIIMMმ. 

„ი8ზიეწვი უვივ «დIმIIC0სს IIIII0სიLVIII» C IICII0II030320+IMM6M 
M6+0ე08 3MX010MIIV6CM0L0 მ9მMM3მ 069CIL96+I LI0VIMMIIIნ 886XICIIM# 
M8M9M08მLIII/9. CI0606/96C6ILხI +6C I113M6IICLIII9, «0100ნხI6 M0XC6X II0CI160II6+ხ 
CთდMIM2#M00809 CIICI6Mმ 8 6VXIVIIICM. II00C8მMმ8VII3((008მ/Vმ C6LVMVCIMIII381II19 
MმX 063VIსIმXI 0მ3810+#M# #9Iდთდი00M2IM0L0M6IX M# X021132MILIM0IILLხIX 
X6XIL0I0IIIM. 

8 ებლი#04 II286 «II006ნM0CMMხI თ0ი0MII00082MV%9% "MI 00238+I% 

თI2IIC0800 ნხIIIX2 8 I იწ3IIM 121 ICI2IIსIხIM მI2II3 0238M9M+XM#/ 
თMM2IV008010 #XIIMმ2მ 8 I 0V3MM; 86IV.8I1CLIსI 0C0C66M9IL0CXIM # I006/6ML%! 
0238MVM#9M 06ხIIMIMმ IC6VMხIX 6VMმIL. CIIIIIIM IM3 ხს6Cმ)1ხIხIX 0ხIV2 108 
ი00ზ%6CMმ M21IM0IMმ/IVსIM0M 3M010MIIMM CVMMI06XC9% I0M8MMV6VCXI1C 
M8M86C114LLMM, III 90L0 113 IL02MIII966CMIMIX C06ICI8 ი006MIIC9ICIIIMM6 010261C9 
ILICIMII6IM ნVMმLმM. 

IXLLIII2 იიბეიმLმ61 CIVI6III8M MICI0CVM6III18მCI4IMI 0119 8ხ19C14CIMIV9 
CMIVმIIMI 92 თIM2MC080M #909IIMX06. 

VMყ66MM#MM ი009MM23L8196IL 09% CVVI0CII0C8 3LMICIIIMXX VVXICC61IხIX 
3086/6IIMM 3L0M0MIM96CM0C0 იხნ0დ9ი9. MმIIMICI0მ2109, I6C0MIMM08- 
3%09M0MM6C108, 2 XმMM6 უM9 II#M900MX0-0 #0ხVI2 MIMI2I7X6CM1C1, 
32MLI1+606008>M9MLMIX 8 30000CმX თMIM2#9C08010 0LI9Xმ. 1 

272



ფინანსური ბაზარი. 
XC5სML 

Iი 56 ხი0M L06L6 216 ძ650X11ხ0ძ »მ)ი L66V1მLIL165 0! (ჩ6 IIიმი- 
CI2) იიმLIM6L ძ6V610ნIი6/)L, ნIIIIC16C105 80ძ «0815 0! #5 IIიCV0ი- 
ინ. ხIიხ16ი05 00106C16ძ VIILI) Lი6 II15M Iიმომყნოტის ი! Lი6 00IL- 
I0II10 0! 2550L5, I0L(6L65L Lმხ6 |იIIყს6ილ6 0ი Lჩ6 ძ0C1510ი5 ი0I (ხი 
ხს5106055 CIICI65 მიძ 0ი Lხ6 600ი0VIC C00ძIხ0ი 0! Lი6 ლ0ს7- 
LV. Lი6 ხ0II0V/ (სX9ძ§ (I1600V0IL568) ი1)0მIM6CL I00ძ6) მიძ (ჩხ6 (ი6იIV 
09 წიგ 0X6C(6L60C6 L0 Lხ6 II0VI9ILV, ხიI0ხ16ი05 0! ჩიმიC1მ1 
10იმILIM6L (0LIი89(10ი-ძ6V610ი0Iინი( 10 C60I9V1მ; Mმ1ი 1ი5(LIთ6იL5 
მიძ Iი61ხიძვ იI I1ომიC181 ი012LM6L L69VI1მLI0ი. 

(ხ6 ხ00M 000515(5 0! 10 ლხიმ%LL6X§. Lმიხ 0! სხ6თ IIი15ი05 VVILი 
Lხ6 Iმ1ი C0006CL5, Iმ150ძ 0I0ხI)ლსი2LIC 155065 20ძ ყიმ18. 

I0 (ი6C წII5L იხმ016L “C6იCL21 Cი2I1მC(6LI2მLV0ი 0 Lხ6 LIოგი- 
C19I M8IM6L” 15 5(119ძ16ძ 1ო ძC(მ115 Lი6 5(L0CLVI6C 0! MIომილ181 
I1იმIMC( მიძ I(5 (წ0იCLCI0ი5; I5 ძეI1ი0ძ (იC I016 0! LიC 8ხ0V6 I26ი- 
LVI0ო6ძ Iი8IM6( 12 (ხ6 LI6ყ9მ1ი1იდ 0! Lი6 ომI1იიმ! ტლ0ი0IV; #IC 
ლხმ»გ8ლL6II20ძ Lხ0 0მILLICIიმიL5, ჩიგიილ1მ1 )ი5(Lსთ6იL(5 მიძ (ი6CI» 
ი56სII2:1095 325 VVCII; I5 6X61810C6ძ Lი6 0I00055 0! II08მI1C181 ი)მI- 

6L I0მიCIიყ. 

Iი 166 §6ლ0იძ ლი2მ016L "LIIი8იC1მI ტყ6ოი(5" 15 5(Vძ1I0ძ LხM6 I90I6 0L 
II205-2CLIVC6 00518 მიძ მ5VII06LIIC 1იIიჯთმM0ი 1ი Lი6C MIთმი- 
C12) IXმIM6L 1ი 0L96L L0 ძ6I10C 51ყიIწIC8006 0! წიმიCIმ) შწ6იL5 
მ2მიძ 10ძ1X06C( წიმილ1იც; #4IC ძ1500550ძ ჯიგI!ი LV0C65 0! IიმიC181 
2მ660(5; #I6C ICV6816ძ (ხ6 ჩიმიი18| მძნიCV 0ხI0ხ16I5 10 LMი6C 
წიღი6I 0556 მიძ (იც L85(:6Lი LVI0ხ6მი Cლ00V0LI105. 

Iი (ხ6 LხIIძ იჩმ0ხL6LI “Lხ6 C556ი06 0 Lი6 MმXILMCL 0! 50CV0ILIL165 
მიძ Lი6 MI096Lი I6იძ6იC165 0! 06C6VC)0ი0#V916C1!L" 15 015CV556ძ ჩI§- 
L0XIC V/მV 0 L906 IXმIX6CL 0, 56CVIILI16§. 109066 15506 01 Lხ6 იIIIიმIV 
მიძ L06 58000ოძმLV =იმLM6L ლ0IIC1მL10»ი 15 015CV5506ძ. IL 15 C806C- 
C1მIIV CVII9ძ0L1IIX6ძ, LხმL მ11 Lიხ6 6Xლიმიყძგ ხმI68105 8I6 56ლ0იძ- 
მIV 9116 L0 1ხCII იმLVIL0C. 

1ი6 (ისILხ იხ20L6L 15 ძ6VიL0ძ L0 Lი6 5(სძ» 0! ხI0ხ160811XC 15- 
5065 0! L96 II)L(CI65LC I816C; #L6C ძ0650LLხ0ძ 00LL8Lი 1იძ1ლCმL01L5 (II9ყ- 
1IIC5) 0( Lიხ6 1იLCIC5L LI8მLC; I5 5L-Iძ10ძ Lიხ6 1იII06იC6 ი! Lი6C 1ი16L- 
65L LმL6 00 Lხ6 0900CI56%01ძ 60000M%0105 მძ იი LხMC 6ლ0ი0ი01C ძC- 
C151005 0! L66 ხIV5100655 CIICI65, 0ი Lხი6 CVCIVძმX IIIC 0 L66 50CL- 
6LV მიძ 0%ი LLC 600ი0XიIC C0იძILI0ი 0! Lხ6 000იLILV. 
II) LიC IIILხ ლხმ016L “IიC6 5LსC(სXL6 ი! LIიმიC181 ნიLLI0CI10” 15 
1051 6ძ VVხV IL 15 ხ6LLCI L0 I2XV65( I000ი6V 1ი ძI((0XCი( 255615: 
#4L6 (':5Cლ05506ძ LI21ი წმიLხიIX5 ძეჩი1ინ ძტიიმ!I'1 0» 1L; #IC 51LI9I6ძ 
ხ6CL 18მIIVI05 0! Lხ6 §5V5(6Xი)1C მიძ ი0ი-5V5LCI:11C I15M5. IL 15 IIმძ6 

273



ლელა ბახტაძე __ 
მ C60ი0IV5)0ი. L11მL მ ხ1ყხ 5V5(6ი)1C LII5M ი18M65 LII6C 9855C( იიი- 
2LC2CLIVC L00L 15 VVC11 CXI)101ო0ძ VV/IL1) (116 061ი 0I (იC 8556( ი06 
(ილიმ!10ი IიX0ძ0) 2იძ 1LხC LII60ILV 0L 2L6ILL2 66 ნII1C06 56LLII)თ. 

IC Lი6C 5IXLი Cხმი10+ “Iო(0L05( L"2(6 LIIსიLსმ11095 Iი L66 Cმი1- 
181 M9XM6L” 1 §LLIძ10ძ LI16C ი19IM6CL II10ძ90) 01 LI16 ს0ILL0VV II0C9ძ5 
(-600ს0სX565) მიძ (ხ6 Lიტ60LV 0! წIVIიზ 0I6ICI60C6 L0 LიC II0VIძ1- 
LV. 15 0I6560106ძ 00VV 111 00LL81)ჯ 1( 15 (0L L11C IILი15, II 9IC121 
0Iყმი128V00ი§5 მიძ Lხ6C 1IIV65L015 10 (0I06ლ85( L116C 1I1LCIC5L L2LC 
მიძ L0 IX22M6C (IVLVIC (0L6C85(5 25 VICII. 

Iი (66 §6V6იLხ Cხმი(ც» "LXII95MX გიძ IIII6 მიძ (106 5:სCLსIC 0( 
Lხ6 Iი(0L65L LLმ1C” 15 ძი5CI)ხ0ძ L15#X 5(LLCLIIIC 0! 1ი0C 1I)1CI165L 
LI2(65 2I)ძ IC12110L15 ხ6LVV66ი L06 ხილხძ5 0! 081II6L6LL (C6IIი§5. 

II 166 019ჩ(ჩ იხმი(0I “CსII6იCV MმIM%6CL” 15 5LVI916ძ V02L C9V05- 
65 ”L6მL IIსCLVI8L(10ი5 0! L06 CსII6იCV LI8165; #IC C9IV6ს 000(6ი1- 
00LმIV 00051ძ0L2(1005 00 L06 6XCI)1მი 96 LმLC (0II2 მI10#ი; 15 5(V0ძ- 
169ძ 106081100 21 6X06LI60ლ06 0» Lი6 IIII82C181 II2IM6( LI6V9VI8მ- 
00; #XC 9ძ15C0)556ძ 10 ძCL8115 1I)5(XLIII)1CI1L5 8მI)08 I0CLI10ძ95 01 II- 
იმიC181 ILიმIM#6L I6თVII12L10»ი. 

Iი 156 ი1ი1ს Cიმი16I – “წ)იმიC1მ1 10ი0Vმ21100X5” 816 CXI010106ძ 
IC25005 (0L 101L09VICII89 II0800121 1000VმI10I5 (ხI0CLI6I) 1116 
09161110ძ5 0! ტიცი0ი)1C მი081V5065: 4L6 ძ6ჩ000ძ (906 Cღხმიყ65, VII)1CI) 
ლმი LIოძიILყი Lი6 IიმიC181 5V5LტXი 11) (LLVIIC; 15 2ი81IV70ძ 560ს- 
LIILI>8მLIიი – 8285 8 I65VIL 0! L09VC ძ6V610ნII6C/)1 0! 1იI0LIიმLIV6 მიძ 
LI8ი5-8CLIV6 (6C000108165. 

II ხხ6 (გ8იLხ იხმისეI – “-L0იხ1ლო05 0! LIიმიCლ181 M8მIX6( წ0იLთმ- 
იი 20ძ LICV06100Iი6იL II C60Lყ12" 15 6I6560L6ძ ძ6Lმ110ძ მი81- 
V#56C5 01 106 ჩიმიC018) I29მIM6LC Iი C60L1V198; #ტIL6 ICV6მ016ძ 66CLII18L- 
11165 მიძ 0I0ხ1605 0! Lხ6 #2მLMXC( 0 50CLIIILI6§. IL 185 C00:51ძ- 
6I6ძ, LI1მL 0%6 0! Lი6 IL6981 1CV6CX5 01 L06 ძC6V0610სII6იL, LI09L 15 
8IV6ი0.0I6(6X6006 8I)0ოიცწ (0C 0:06L 0IმCL1081 თ68მი5 0L-50IVII 8 
ხჩი15 იI0ხ16IXი, 15 (0 მLLIმ0L 1)იV65(I106ი0ი1L5 829 506CL)IIL165. 

ჩი8 ხ00MX 0I6IX5 Lხ6 5(სძხნის5 1ი5ხსIი6ი1§5 I0I C1CმII90C ი (იტ 
51LL12(10L) 6X15L1ი წ 2 (106 ჩიმიC1მ)! Iთ2IM6L, 2119 2150 I0L ICV681- 
1იყ I0C0(V2110ი (60ძ06I)C165 01 (06 1ი(6L65L I2L065 მიძ 6Xიჩმიყ9ძ68 
L3165. 

1%6 (6XCხ00M# :15 1ი(6იძიძ (IიI L096 5LLI9ძ6IL5 0 ხ10ს 60010001C 
ლძალმხიიმ!) 1ი05(1(ს1065, 0I)ძხნIიIმ2ძV081:065 მი0ძ ნILმCL1C10»X 60000- 
#Xი1515, 81)ძ 8150 (0L LLI6 VV109C CIIC165 0I 0660LI16, V/. 0 81L6 III L6L65L- 
6ძ 10 16 155110065 0! I(ომგიC181 ი28მI%CL. 

274



ფინანსშრი ბაზარი 
გამოყენებული ლიტერატურა 

  

IL ოფიციალური მასალები 
1. საქართველოს მგვნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 1996 

წელი, თბ., 1997 
საქართველოს იოენული ბანკი, წლიური ანგარიში, 1997 

წელი, თბ., 1998, გე. 80. 
საქართველოს ეროვნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 1998 

წელი, თბ., 1999, გვ. 77. 

საქართველოს ერო; გნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 1999 
წელი, თბ., 2000, გე.92 

საქართველოს ეროვნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 2000 
წელი, თბ,, 2001, გე.100. 

საქართველოს ეროენული ბანკი, წლიური ანგარიში, 2001 
წელი, თბ., 2002, გვე.92 

საქართველოს ეროვნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 2002 
წელი, თბ., 2003, გე.108 

საქართველოს ეროვნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 2003 
წელი, თბ., 2004, გვე.134. 

9. საქართველოს ეროვნული ბანკი, წლიური ანგარიში, 2004 
წელი, თბ., 2005, : 

„სბ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია, 
პირველი წლიური ანგარიში (1999 | ოქტომბრიდან 2000 წლის 
31 დეკემბრამდე), თბილისი, 200I. 

ს. ფასიანი ქაღალდების ბაზარი, მარეგულირებელი საკანონ- 
მდებლო-ნორმატიული აქტები, თბილისი, 1999 

“2 ფასიანი ქაღალდების ბა'არი, საქართველოს საფონდო 
ბირჟის მარეგულირებელი დოკუმენტების კრებული, თბილი- 
სი, 2 ” 

13. Mმ1ი(ე1ი!ი§ წIიმიCI8! 5(ეხII1L/ (ი 2 91ცხეტ Cილიი”V, 5VIილი5Iსი 5ი0ი- 
§50-0ძ ხV (ჩ6 წC8M#%, 12CL50ი II0I6, VV0ოIიდ, წტძტIე) M.C56”VC ცეიL 0 
M#გიჯე§ CILV, გსდს§C, 1997, 167 ი. 

თ
ა
 

თ 
თ 

# 
ხ
ა
ს
 

I. მონობრაფიები, წიგნები, სამეცნიერო სტატიები 

“. ასლამაზიშვილი ნ. სავალეტო კრიზისი თურქეთში და 
ცელილებები საქართეელოს საგადამხდელო ბალანსში, ჟურნ. 
„ბანკი“, 2001, M2, გვ. 3-7 

1. ბასარია რ., მესხია ი. გარდამავალი პერიოდის მაკ- 
როეკონომიკური პრობლემები, თბ, სტატისტიკის გამომცემ- 
ლობა, 1995, 317 გე. 

16. ბასტაძე ლ., საქართეელოს ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის 
სოგიერთი საკითხი, საბასრო ეკონომიკის «ორმირების და 

275



«ელა ბასტაძე 
ფუნქციონირების პრობლემები საქართველოში, შრ. კრებუ- 
ლი, ტ. II, თბ., სესესპსკი, 1998. გვ. 111-116. 

17. ბასტაძე ლ,, ეკონომიკური რეფორმის ფინანსური ასპექტე- 
ბი, ჟ. ეკონომიკა, 1998. M4-6, 

1 ბახტაძე ლ., ადგილობრივი (ტერიტორიული ერთეულების) 
ფინანსურ ურთიერთობათა მართვის ასპექტები. საბასროი 
ეკონომიკის ფორმირების და ფუნქციონირების პრობლემები 
საქართველოში, შრ. კრებული. ტ. V, თბ., სემესესჰსკი, 2000.გვ. 
549-554. 

1. ბასტაძე ლ. ფულად-საკრედიტო ურთიერთობათა სრულე- 
ოფის საკითხები. საბასრო ეკონომიკის ფორმირების და ფუნ- 
ქციონირების პრობლემები საქართველოში, შრ. კრებული ტ. 
V, თბ. სემესესპსკი, 2000, გყ.308-314. 

20. ბასტაძე ლ., ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უზსრუნ- 
ყელყოფის 'სოგიერთი საკითხი, საქართველოს პრესიდენტის 
სტიპენდიატ ახალგაზრდა მეცნიერთა შრომები, ტ. III, თბ., 
თბილისის უნივერსიტეტის გამომცემლობა, 2001, გე.17-19. 

2 ბასტაძე ლ., ფასიანი ქაღალდების ბახრის განეითარების 
პრობლემები საქართველოში. საქართველოს პრესიდენტის 
სტიპენდიატ ახალგასრდა მეცნიერთა შრომები, ტ. IV, თბ. 
საქართველის თბილისის უნივერსიტეტის გამომცემლობა, 
2001, გე. 13-14. 

22. ბასტაძე ლ., ეკონომიკური პოტენციალის ადგილი და როლი 
რეგიონის ფინანსური რესურსების ფიორმირება“შში. ჟ. სოციალ- 
ური ეკონომიკა, #9-10, 2002, გე.60-70. 

23 ბასტაძე ლ., ფასიანი ქაღალდების ბასრის გაჩვითარების 
პრობლემები საქართველოში, უჟ. ბანკი, M#M1I-2, 2003.გკე. 44-49. 

24 ბასტაძე ლ., საბანკო სისტემის სტაბილურობის თეორიუ- 
ლი ასპექტებია, უ. ბანკი M#M4, 2004.გვ. 60-67. 

2. ბახტაძე ლ., ფინანსური ბასრის პრობლემები საქართველო- 
ში, თბ., შპს „ფინანსები“, 2006, გე. 45. 

26 გამსახურდია გ. ფინანსების როლი საქართველოს გარ- 
დამავალ პერიდში, თბ., გამომც. „მერიდიანი“, 1997, გე.212. 

27 ზურაბიშვილი ვ., საფინანსო პოლიტიკის სოგიერთი საკ- 
ითხი საბასრო ეკონომიკის ფორმირების პროცესში, თბ., გა- 
მომც. „ესპსკი“, 1996, გვ.27. 

21. ზურაბიშვილი ვ. საფინანსი პოლიტიკა საბასრო 
ეკონომიკის ფორმირების პერიოდში, თბ., გამომც. „ეკი“, 1996, 

გე.98 ბე.98. 
29 ზურაბიშვილი ვ., ბასტაპძე ლ., საფინანსო და ფ'ოულად- 

საკრედიტო ურთიერთობათა ტრანსფორმაციის ძირითადი 
შედეგები საბასრო ეკონომიკის ფორმირების პროცესში. სა- 
ბასრო ეკონომიკის ფორმირების და ფუნქციონირების ჰპრობ- 

276



ლემები საქართველოში, მრ. კრებული, ტ. I, თბ., სესეპსკი. 
1996. გე. 145-16I. 

30. კაკულია მ. სავალუტო სისტემის განვითარების პრობ- 
ლემები საქართველოში, თბ., შაჰს „ფინანები“, გე. 262. 

31, კაკულია მ. ვალუტის გაცვლითი კურსის რეუიმი: ფიქ- 
სირებული, მართვადი თუ მცურავი?, ეურნ. „სოციალური 
ეკონომიკა“, 1999, #3, გე. 16-25. 

32. კაკულია მ., ასლამაზიშვილი ნ., დოლარიზაცია 
საქართველოში: მასშტაბები, ფაქტორები, დაძლევის გები, 

საქართველოს მეცნიერებათა აკადემიის ჩ. გუგუშვილის სახ- 
ელობის ეკონომიკის ინსტიტუტი, თბ., 2000, 117 გე. 

331 კაკულია მ. შიდა სავალუტო ბაზრის სტრუქტურა 
საქართველოში, ჟურნ. „მაკრო მიკრო ეკონომიკა“, 1999, #II- 
12, გვ. 23-25. 

3? კაკულია რ., ფინაჩსების თეორია, მეოთხე შეესებული და 
გადამუშავებული გამოცემა, თბ., გამომცემლობა „თერგი“, 
2004, გე. 332. 

პი. კაკულია რ. ხელაია გ. ფულის მიმოქცევისა და კრედი- 
ტის სოგადი თეორია, თბ., 2003 გე. 462. 

3რ6რ. კაკულია რ. საბასრო ეკონომიკასე გადასვლის თეორი- 
ისა და პრაქტიკის პრობლემები, თბ., შაჰს „პდა“ 2001, გვ. 2345. 

37. კაკულია რ. საერთაშორისო სავალუტო და საკრედიტო 
ურთიერთობები, თბ., გამომც. „ესპსკი“, 1995, 244 გე. 

3ვგბდ მალაშხია გა ეროვჩული ვალუტის კურსის განსასღერი- 
სათვის, ფსკი-ის შრომების კრებული, თბ.,, 1998, ტ. II, გე. 125- 
134, 

ვ მანაგაძე ი, ინფლაცია და ანტიინფლაციური პოლიტიკა 
საქართველოში, თბილისი, 2004, გე. 157. 

40. მესხია ი. საქართველოს საფინანსო პოლიტიკის თან- 
ამედროვე პრობლემები, ფსკი-ის შრომების კრებული, 1999, ტ. 
III, გე. 9-45. 

4. მექვაბიშვილი ე., ეკოჩომიკური სრდისა და გლობალიზაციის 
სემოქმედება ფულად-საკრედიტო ·პოლიტიკაზე საქართველო- 
ში, ჟურნ. „ბანკი“, 2000, M2, გვ. 3-6. 

42. მექვაბიშვილი ე., ეკონომიკის გლობალიზაცია და ახალი 
მსოფლიო საფინანსო არქიტექტურის კონტურები, ჟურ. „სო- 
ციალური ეკონომიკა“, M3, 2004, გე. 140-146. 

4 შონია ნ., გუგეშაშვილი თ., ღავთაძე გ., ფასიანი ქაღალდების 
ბასარი, ქუთაისი, 2004. გვ. 274, 

4. ჯიბუტი ა, ღლონტი ი. საქართველოს სახელმწიფო სა- 
გარეო ვალი,. თბ., “ბი სჩეს-კურიერი“ გე. 214. 

4ტ. ჯიბუტი მ. საქართველის ფასიანი ქაღალდების ბა'სარი, 
საგამომცემლო ფირმა „სიახლე“, თბ., 2003, გვ. 192. 

277



ღუედღა ბასტაძე 

ძნრ. მსუნIIX M.ტ4., CCIM08ხ! თდ)802900080L0 MCIIC07:Mლ9IIმ, X0M 1, LIIIX8- 
0VC9MXი. 3IხIმ, ILC68ც8, 1999. ლ. 590. 

4 სნი»M 3., MICი1იI! L. IC., დIII2IICLI, 9600807 C 2IIIIIIIMC0L0, II3- 
CLLVIII 10CM C81(10#MC», 2000. CI. 584. 

4გბ. მიი ს., MI0IICიC C., II0IIყIII0ნI (ალი00მ21IVI8M9IX (სIIM2IC08, 
«00IXIIIM0-ნ6M300C), MC0CX82, 1997. CI. 1086. 

4 )ნიICX0CMV IC., თIII29M008 0!) M616)(XM6.9+, 1I10MLVMსVII MXV0C, 2-X 
+0MმX, IC00807 C 2IMIIIIMCM%010, 00 061მMIII6M 8.8. ICიცმილიგ2, , 
CმIII-II2I16ი6VიL, «3M0M0MIMM6CM09 IIMX0IIმ», 1997. CI, 493. 

50. სნიMIX3M IC. დ., 3იX2ი90MI ML. C., 92MI2IC08%IM M6L06X:M6IMX, 
10-6 II3II8MIIIC, IIIII6ი, 2005. ლ. 959. 

51. ნა!!!.2 IMI.IML., CCMICII08 #.L1., CCM908LI ც88მIII0XIნხIX 01I0IIICIII4I1, 
M., 3). «I002IVII), 1998. 192 CIი. 

ვ:2. IC0MVIIII MI., CI2M08IICIIIIC 06X:IIMმ იI2მ8მ8I0სIბ6I0 06M6Iს9M0L0 
#V0Cმ 8 0606X0IM0CM 2M#0IM0MX#X6, 0წI6II I 0V3MM, XVIII. «/I6MIხCV# M# 
ICი06MIM4I), 2001, #10, CL6. 47-50. 

53. IC2MVIII M., C01I60X20III16C M ძ:00MXI CC806M6IIMLხIX 80XMI10+IMხIX 
M#0CII3M008, XVი09M. «06ILI6CX80 # 3M010MIMM%მ», 2001, #5, CI6. 154- 
162. 

ექ ICი8ვულს8 8.8., სვლელყეხლ 8 თIV2IC0C8ხIM M06CI61XMC6IVX, M., 
თ02#989MCჩნI IM CLI2IIICIMXმ, 2002. თ. 767. 

55. ILC0ე6 L. 8., ხწიყიIIICC L. /I>X:. თIII2IC085IC IMMCIIIVVI6I II 05IIMM, 
Vყ66LMIIX, II16ი680/ 2-I0 მM6014MმIICX0L0 IM3IმXII9, #I6I0 II C608IIC, 
M., 2003. თ. 687. 

56 III 9, დ., ი»I""”00+II /I:«. II., C02IMI2IICხI M00II00მLIIIM: +60XILI9, 
M610/L1 M I02MIIMMII, VM66IMIIX IM 8V308, II60680/ C მIIIIIIIMCMX010, 
IIIდIი/ – M., M. 2000. CI. 685. 

57 IIM30/C+ C., 812MI0XMხI6C 00602IIMV – C0CV08%5!I +60დნIMM 
იიემIIIIX2, M., #3. «960», 1998. 174 CIV9. 

ეზ. M6X#XMVMმილუხხს 320MI10+1V0-M06II1IIსხც M# C0MIM2L0C08XLIC 
0I19M0I06LMM9, 1102 იიი. IIდმCმ09M9#M0)! I1.II., M., Mვე. «დIII2ICხL M 
CI2მ81MCIIMM2», 1994. 589 CI. 

5ი Mყყილი IL. II, 823M-XV3 I. /.. C0800M69M9ს!6 16L6ILM M# 
60+M%038CX06 16/0: II1C0680/I 3--0 მIMVCIICM0IL0 M3IM2M9M9, II0CI02-M., 
M., 2000. CL. 824. 

60. MI C., 20000MMII6CMXმ#9 16009 MCIV6L, 62LIM%08CM010 /6/I2 
" რიყ09C08ხIX 0ხIMM09, II60680XI C მIIIIMIMCM0IL0, M., ტCI1CMI 
IILL.CC, 1999. CI. 820. 

6) ILI2I”იწIIIIIM ტ.I. სმუIი7829 ი07IIIIMMმ8, M., M3. «3M30M61I», 
2000. 512 ლ0+. 

ნ2 CმIMI0 /IL./I., ჰსიილილ თლოIC ნ., M2M003#0900MIIM2, ”ი06მის#M6IM 
9M0MX0/, ო60. C მ9MII. M., «/18ი0», 1996, CI. 445, 

278



ფინანსური ბაზარი 
ნპ IIინიი MI., M6X7MVVIMმ00/MVILLC 3M010MX#V6CMIIC, ხმMI0+#MჩI6 M 

(იIIII211C08ხIC 0+1II01LCIII1M, M., L39M, «I100-ი60C», 1990. 494 C”. 
64. CXლხეიფ6 L9I6 ტყმიხოთნი(§ მიძ CსოლიCV C0იVCICხCLსV. 06V6100- 

”იტი1§ მიძ 155065, VVმ5ჩ., L.C., IM, 1999. 
ნნ. MიLსს? M., Cინიილ/I!)ლი 0! (ხ6 ხ0ოიაVC წ0I6I8ი CXCჩგ2იყC Mე- 

LCI Iი C00-910, 8ს!IC(Iი 0” IხC C60(ი)იი #იმძლიო) 0! 5C16იC0§, 111151, 
2002, V0იIსო 165, MI, ი0.I81-186. 

ნინ M20)0L Iი(ბიიი იმ! წიმიCIმI C6იICC§ 2000, C6იLL2I მეისი. ტიისმ! 
I1X6VI6VI, C6ი(I0I 8გიLსIიყ ჩსხIICიყიი, Lიიძიი, 2000. 

67. 1ILL0://VVVVVV/.მე11.0I8 
68. ი!(ნ://VVMV.იიმIM6(ის1ძ6.C0–ი 
69. VVVVVV.0V56.ლ00) 
70. V/VV.ი25ძმი.-იოთ 
71, VV/V/.ხI00ი1ხ619.C0 
72. ჩLL0://VV/V.ხიიძ§0იIIი6.C0-) 

27%



დელა ბასტააძე 

სამხატვრო რედაქტორი ნ. რუხაძე 

ტექნიკური რედაქტორი ლ. შენგელია 
კორექტორი ე. ღარიშვილი 
კომპიუტერული უზრუნველყოფა მ. ცომაია 

ფასი სახელშეკრულებო 

2. 

წიგნი დაიბეჭდა გამომცემლობა 

„ვერჟეს“ სტამბაში 

280


