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LI 28 1110MIM9, ”IIMIM2IM8 IV”CII2III8IIIIII, ნII0X6806 IMI6/I0 (920 I). 

C+ნ 416. II30216ხCMMII M0M "'III0858IIII2', 161MLIM, 2009. 

ც VIMM9IC “ხნIიXC8060 1CI0” ლ02CCM0106M 000ხ!8 M3 II28IხIX 3)I6- 

M069M708 ყხIII2 MმიIII0/გ - M6Xმ2VII3მMM რდV9MIIM0IMLხI06032M9IM8 6 0XM. 

V986IIMIXL ნVIC M3Mმს 8 ,7998VX M8CIMX. 8 ი6ი80M Mყმ0+/# V9669MIMX2 

0მCCM0106M0 0088969M6 M 0მ38IVM6 6M9M0XC800 62 M40080L0 MმC- 
MIIმ6მ, L8მMM M M0IMM06190 3 L 0V3MM. 8 Vყ66MMM6 L08820#MIC# 0 6#70- 
X680M M6IM6MXM689X6, 0 9I0C06MIMIV96CMVX M#Iს0CIMVმ0X, 0 თ0I/M080M 
6M0X6C M 0 M6XმMIMM3M6 CC 0სVIIIIII0IIII0080მLM#, 0 მMVVM82X დ0M7X090ჩ 
6I0XM M# CC 0ნ600თ6 VVM66ნIIIMV VI00MIM2IL2CXCM CI0820ხ +60MMM08, M0- 
100MI6C IICII0IMI03VI0ICM 8 წ02XIIVIMIC 6M#0X6800 MCIმ. 

VM66IIVM VI00/1M230მ96L 0I# CIVI6III08 # 00600M8282X6MV6 3M0I10MM- 

ყ06CM0% CII6IIII2I6M0CIM, მ “216 III IMს 30M9M1X606C08მ0IIVხL 6M0X06- 
8ხIM 1610M M IIIM ნ0//06II60 Cინოიხ2 MIII216)1CIM. 

Vყ06IVIX I692126+ხC# IMI0 06IV6IVI0 3M000MIMM6CM0X0 1608078მM6MX8 

I0CVIმ0C186III0I0 VIMIM860CMX6I2 #ტ%Mმ2MIV# 1IC606C1CIIM. 

ჩტხესიი IL0MIM2VიII IIმ2M2 08, 

II0ი0თ6CC0ლნ, I0II00 3X01I0MMV96CMIMX. I2VM 

ჩიტIICV93CM1ILI: VIIIX9I2/3C IIMM0, 

II00თ60000, 10MI0C0 3M0#M0MMM6CMMX. 1L2VI. 

I 381236 I IM00IIIII, 

II00თ6CC0ჩ, მM2CMVMM6CM#M# 1I0MX10ი 

15ცM 978-9941-9075-6-2



IIნLIIIC.I08IIL 

#8 M2M003%0L0MMVყ6C%MX0(0 მIმIM3მ 0IXM0CსII0M უეM0I0MM%M 

80XIICMII6# 0CLM080M CVMI”20ICC# XმიმI60MMმ-0ნIIC2 CCV/ქ91I0-0 

XმIIწIმიმ M ინგ 8მMI0X6I. LI #065IIIXC CCVIMIC0I0C MმიIMXმ/Iმ 

იხიIხოყხგე CIგზიგ CმM00CIVIXM061CM I0 #I0MI00 #028ILM086- 

CM9 CI00Cმ M II06XII0CXCIM9/ #2 CCVIIMნIM Mმი9MIმი. C)/IIIMM M3 

3M/6CMCI908 CCVI90I0C Mმ9VIმI2 989094079 6M0Xმ. ნIM0XC2 - 318 

0ნIმIIM3მIMM9, I6Iს M01000M ი0M VCI0C8MM9X #0LLM%V06ILVM# M 

MVნიMხ0იCს ზ8 M0LM06CIIICM Mლ606C M 8 #0CIM0ლII0 80CMM9%, 

066ლინყსოს X00-08იI0ი CI-მ8ხამიILIნხIM 1+08მ00M 8 C8060,7IVLIX 

II6CM2X. 

I ხV3Mი #6 6%II2 M362I088M082M2 CVII6CI8082-90MCM M# თVI- 

M#LIM0IIM0088LI#V6M. 

10M0X, 7მM# «მ 8 C0LIMVVIIVCIMXCC9CMXCM X03MMCლ”ს C8060ჯ- 

M29 IX0IIV0C69III9 6ნIIმ 3მVი06IIILCIV2. LI0C I6C0CX0/ 0CVIMმ20CI8მ 

ყი იხIყიყ9IVC 3M000CMM%V 0100606IVX0ოC 0მ38MI9MC 6M0X68010 

უგიმ, 1მL XმL 0CM9M08IMნIM 3IXVICM0LC00M დხხI09ს900ს 3M080MMLM 

98M9I01C9 IMM09ყ9M0 6M0XM. 8 I 0V3MM 00 920109LI6LIC 80CM6IV 

CVIII2CI8V6I I6CთMIMIX IIM0I180მXV0I 00 310MV”V Vმ00მ8//06LML10. 

30 #00/0XCIMM6 M2MI0 00800 MI3კმ,ს) X»966MM% 98 L0XV3MICM0CM 

#3ხIM6, LI6 008210MXC98 X09M6L0C 0 6M0XმX M#M %90I690მ2X 6M0XC680M 

100008M. 
Vყ6689ML - “ნM0X6C680C II6Iლ” 8ხIX00MMI 8 18VXX MყმCI9X. 

II8ი8მ29 ყმ1Cხ V966IIII2 C0C”0MI #3 6 წიმზ #ი09Mი00L21C% CI0- 

8მ0ხ MIM0CI0CმIIII6IX CII08. 

8 M09VI6C MX2XCIICM II286! 6CLნ 800000! XIV C0CM0M%X0X007M9. 

LI Iგ888M Iცსხ VV966IMIMM%2 03LC0CM0MMXნ CIVI6II-08 M 38მMIMX606- 

ლ088899MნხIX IMIMI C 6M0XC8ნხIM 16M/0M. IIნს M3VM6IVIM 80II00C08 

V9ყ669VMX2 CIVMCII C M0XCLIL 6ხIს MIICIICM 6I0XM, VIეI008I%+Xხ6 

6V906CX6C8ხIM I6ICM M#M #90 CმM06 II28906 8 6VXMს/IICM MIM86CIV- 

ხ0ცმI1ნ C80M მI9MIმი I6I169Mგიიმ8MI9MM0. 

8 X»9669MIC 0C0606 8LIIMIM8IMM6C VIVI6I0C ILILCIIIნIM 6VMმLმM 
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MX 06000IV, IგC Mმ 8 ი0მ38Mო0M ი0ხI900990M MIდიმთიVIIV96 

MI80CIVIIIII 8 0CM08M0CM 0CVIIICCI8/9:01C# C #I0M0LI6C0C 3IMX 
MIICI0VM6CMI08C M M6XმIIM3M08. 

ც »M9C6MMMC +IმMX6 V0820MIხ6C# 0 თ0980M080M 6M0X6, IX82% 
0CII08M0M 3M6M69IC თMM2M9MC080L0 იLხIMILXმ; 0 თ08M08ხ6IX 6M0X:-8X 
იმ38VI6IX. CI0მI M IVმ2 3:0M Cდთ0L6 0 CIXმM08M6C9VM 8 I 0V3MM 
დიM9M080M 6IMნ0XVM. 

ც Mგ8I6 6 92CII9V VV66IVMM%მ II0MI2IV2I101C9 I0მ28MX2 001084 

9გ თი0IM0080M 6M0X6C 8 I 0V3MM, MX0100მ9 8 C893M M IMM3MCLII6- 

LMMMM 8 II0CII6/IMM6C IL0/ხI 1066VC #I600CM0”0მ 00 CI000Iხ! 
C0906IMM42IMC108. 

I. IIიყოIი9, I. I XIC0II2II MM.



თავი I. საბირჟო საქმის წარმოშობა და განვმითარება 

1.1. 

1.2. 

1.3. 

1.4. 

1.5. 

1.6. 

1.7. 

1.8. 

1.8.1. 

1.9. 

ბირჟების ჩამოყალიბების ისტორია 

საბირჟო საქმის განვითარება საქართველოში 

ბირჟების არსი და ფუნქციები 

ბირჟების კლასიფიკაცია 

ბირჟის ორგანიზაციული სტრუქტურა 

საბირჟო ვაჭრობის პრინციპები 

საბირჟო საქონელი 

ძირითადი საბირჟო გარიგებები 

ვადიანი გარიგებების არსი 

ბირჟის ლიკვიდურობა და მასზე 

მოქმედი ფაქტორები 

დასკვნები 

კითხვები თვითკონტროლისთვის 
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თავი IL საბირქო საქმის წარმოშობა 

ღა განმითარება 

11. ბირჟების ჩამომალიბების ისტორია 

თანამედროვე ბირჟებზე დამკეიდრებული პრაქტიკა და 
თეორიული ცოდნა ორგანიზებული ბაზრის მრავალსაუეუ- 
ნოვანი განვითარების შედეგია. ბირჟების ტრანსფორმაცია 
და ჩამოყალიბება თანამედროვე ეკონომიკის ყველაზე დახ- 
ვეეწილ და რთულ სფერო წარმოადგენს. 

ჯერ კიდევ ანტიკურ ეპოქაში წარმოიშეა ფიქსირებულ 
ადგილსა და დროს საბაზრო დაწესებულებებში საქონლის 
და ფულის ნიშნების გაცვლისა და ყიდვა-გაყიდვის პრაქ- 
ტიკა. რომის სავაჭრო ცენტრებში სახელწოდებით ,ფორა 
ვენდალია"” (ყიდვა-გაყიდვის ბაზარი) იდებოდა გარიგებები 
იმპერიის სხვადასხვა კუთხიდან საქონლის ჩამოტანისა და 
რეალიზაციის შესახებ. რომის ფორუმის შენობაც თავდა- 
პირეელად სავაჭრო ცენტრისათვის იქმნებოდა. 

შუა საუკუნეებში წინასწარ განსაზღვრულ ადგილსა 
და დროს მასობრივი ყიდვა-გაყიდვის გამართვის პრაქტიკა 
გაგრძელდა ე.წ. „ბაზრობების" ფორმით. 

XII საუკუნეში ინგლისსა და საფრანგეთის რეგიონალურ 
ბაზრობებს უკვე ახასიათებდათ გარკვეული სასაქონლო 
სპეციალიზაცია და მათზე ადგილობრივ ვაჭრებთან ერთად 
წარმატებით საქმიანობდნენ ფლამანდრიელი, ესპანელი და 
იტალიელი ვაჭრები. ამ დროისათვის ყველაზე გავრცელე- 
ბულს წარმოადგენდა ადგილზე ნაღდი ფორმით ანგარიშს- 
წორება და საქონლის დაუყონებლივ მიწოდება. მაგრამ, 
უკეე XIX საუკუნიდან ინერგება საქონლის მსხვილი პარ- 
ტიების ყიდვა-გაყიდვა ნიმუშების მიხედვით და მისი მიწო- 

დება გარკვეული პერიოდის შემდეგ. 
შუა საუკუნეების ბაზრობებს უდიდესი როლი მიუძღვით 

სავაჭრო პროცესის წესების და თვითრეგულირების პრინ- 
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ციპების ჩამოყალიბებაში. ბასრობებზე ჩამოყალიბებული 
მოთხოვნები გახდა გარიგებების, ხელწერილების, საფრახ- 
ტო ქვითრების, აკრედიტივების, აქტების და სხვათა გაფორ- 
მების საყოველთაო პრაქტიკის საფუძველი. 

ინგლისში სპეციალური კანონით ვაჭრების საქმიანო- 
ბის შესახებ განისასღვრება ნორმები და სტანდარტები, 
რომელთა დამრღვევი ირიცხებოდა ვაჭართა რიგებიდან და 
ეკრძალებოდა ვაჭრობა ინგლისის სამეფოს ტერიტორიაზე. 
აღნიშნული მოთხოვნების გადატანამ ინგლისის ამერიკულ 
კოლონიებში საფუძველი ჩაუყარა აშშ-ს პირველ სასაქონ- 
ლო ბირჟებს. 

ინგლისში შეიქმნა აგრეთვე პირველი საარბიტრაჟო სა- 
სამართლოები, რომლებსაც იმ დროისთვის „ნეგოციანტთა 
სასამართლოებს” უწოდებდნენ. მათი შექმნის ინიციატორებს 
წარმოადგენდნენ სავაჭრო გაერთიანებები (გილდიები), რომ- 
ლებიც ამ სასამართლოების მეშვეობით ურუზნველყოფდ- 
ნენ გარიგების ჩამშლელი მხარის დასჯისა და ზარალის 
ანაზღაურების შესახებ გადაწყვეტილებების მიღებას. XIV 
საუკუნიდან, როდესაც აღნიშნული სასამართლოების არსე- 
ბობა ოფიციალურად სცნეს ინგლისის სამეფოს სასამართ- 
ლოებმა, თანდათანობით მოისპო ვაჭართა გაერთიანებებში 
მათი ფუნქციონირების საჭიროებაც. რეგიონალურმა ბაზ- 
რობებმაც დაკარგეს თავიანთი მნიშვნელობა და მათი ადგ- 
ილები სპეციალიზებულმა სავაჭრო ცენტრებმა დაიკავეს, 
რომელთაც ევროპაში ,ბირჟებს” უწოდებდნენ. 

სახელწოდება „ბირჟა წარმოსდგება ლათინური სი- 
ტყვებისაგან ბურსა, რაც ნიშნავს საფულეს, კორპორაციის 
სალაროს. მის წარმოშობას უკავშირებენ ბელგიის ქალაქ 
ბრიუგეში არსებულ დე ბრუსეს (ძ6 8ს-5ბ) მოედანს, რო- 
მელიც ატარებდა ვინმე ვან დე ბურსის სახელს. გადმოცე- 

მით ცნობილია, რომ ვან დე ბურსი იყო საკმაოდ მდიდარი 
პიროვნება, მას ამავე მოედანზე ჰქონდა დუქანი და სახლი, 
რომელსაც ამშვენებდა მისი ღერბი სამი საფულის გამო- 
სახულებით და რომელშიც სშირად ჩერდებოდნენ ვაჭრები. 
XV საუკუნის დამლევს დე ბურსეს მოედანი იქცა ვაჭრობის 
თავშეყრისა და გარიგებების დადების ადგილად. 
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XV საუკუნეში იტალიის ძლიერ სავაჭრო ქალაქებში 
უკვე არსებობდა საქონელზე და თამასუქებზე გარიგებების 
დადების ბირჟის მსგავსი სისტემა პირველი საკუთარი 
შენობა, რომლის ცენტრალური შესასვლელის თავზე გამო- 
სახული იყო ლეგენდარული წარწერა „Iი ყასთ ი6890V810-სთ 
Cს)სახსიისი იმI10იI5 მC LLიდსმC”, რაც ნიშნავს: „ყველა ერისა 
და ენის სავაჭრო ხსალხთათვის”. 

XVI-XVII საუკუნეებში ფართო გავრცელება ჰპოვა ფასიანი 
ქაღალდებით ვაჭრობამ ჰოლანდიაში, განსაკუთრებით ქ. ამ- 
სტერდამში. ეს იყო პირველი საფონდო ბირჟები, რომელთა 
ვაჭრობის საგანს ძირითადად სამეფო სესხის ობლიგაციები 
და კოლონიური კომპანიების აქციები წარმოადგენდა. XVIII 
საუკუნიდან ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის აღიარებული 
ცენტრი გახდა ლონდონის ბირჟა, რომელიც უკვე აღარ 
ითავსებდა სასაქონლო ვაჭრობის ფუნქციებს და ჩამოყალ- 
იბდა როგორც საფონდო ბირჟა. 

ბირჟების შექმნამ განეითარება ჰპოვა არა მხოლოდ ევ- 
როპაში და ამერიკაში, არამედ აზიაშიც. XVIII საუკუნის 
დასაწყისიდან იაპონიაში იწყება ბრინჯით ცენტრალიზებუ- 
ლი ვაჭრობა, ხოლო 1730 წელს „დოიამას” ბაზრობაზე დაი- 
დო პირველი ვადიანი გარიგებები ხორბლის მიწოდებაზე, 
რომლის მიხედვითაც ანგარიშსწორება განხორციელდა მას 
შემდეგ, როდესაც მხარეებმა დაადგინეს განსაზღვრული 
ხარისხის ხორბლის რაოდენობა და მიწოდების ვადები. 

რუსეთის პირველი ბირჟა – პეტერბურგის ბირჟა დაარსდა 
1703 წელს პეტრე პირველის თაოსნობით. XVIII საუკუნის 1 
ნახევარში პეტერბურგის ბირჟა წარმოადგენდა სასაქონლო 
ბირჟას, რომლის ერთ-ერთ სავაჭრო საგანს წარმოადგენდა 
აგრეთვე გემების ფრახტი. თანდათანობით დაინერგა ვალუ- 
ტითა და თამასუქებით ვაჭრობის. XVIII საუკუნის ბოლოს, 
კერძოდ 1796 წელს რუსეთში იქმნება მეორე ბირჟა – ოდე- 
სის ბირჟა, 1816 წელს – ვარშავის ბირჟა, ხოლო 1837 წელს 
– მოსკოვის ბირჟა. 

19104 წლამდე რუსეთში მოქმედებდა 115 ბირუა, რომლე- 
ბზეც ხორციელდებოდა ოპერაციები როგორც საქონლით, 
ასევე ფასიანი ქაღალდებით. პირველი მსოფლიო ომის 
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დაწყებამ და განსაკუთრებით 1917 წლის ოქტომბრის გა- 
დატრიალებამ გამოიწეია ბირჟების დახურვა, მითუმეტეს, 
რომ სახალხო კომისართა საბჭოს 1917 წლის დეკემბრის 
დეკრეტით აიკრძალა ფასიანი ქაღალდებით ოპერაციების 
განხორციელება, ხოლო ცენტრალური აღმასრულებელი 
კომიტეტის 1913 წლის 21 იანვრის დეკრეტით გაუქმდა მე- 

ფის მთავრობის მიერ გამოშვებული სახელმწიფო სესხის 
ობლიგაციები. ამ არაპოპულარულმა მოქმედებებმა სერიო- 
სულად შეარყია ბოლშევიკების ავტორიტეტი და ისინი მო- 
სახლეობის მხარდაჭერის მისაღებად იძულებული გახდნენ 
კვლავ დაერთოთ ბირჟების გახსნის ნებართვა და უკვე 1921 
წელს იხსნება „მოსკოვის სასაქონლო ბირჟა”. 1922 წელს 
გაიხსნა ასევე საფონდო განყოფილებებიც, სადაც მიმდი- 
ნარეობდა ოპერაციები სახელმწიფო ბანკის ბაკნოტებით, 
უცხოური ვალუტით, სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებით 
და სხვადასხვა საზოგადოებათა აქციებითა და წილებით. 

მიუხედავად ზემოთაღნიშნულისა, საბჭოთა კავშირის 
ეკონომიკის ცენტრალიზებული მართვის პრინციპების დამ- 
კვიდრებით ფაქტიურად მთავრდება რუსეთში ბირჟების გან- 
ვითარების პირველი ეტაპი. საბირჟო საქმიანობის განვითა- 
რების განახლება მხოლოდ საუკუნის ბოლო ათწლეულში 
გახდა შესაძლებელი. 

12. საბირჟო საქმის განვითარება საქართველოფში 

საქართველოს პირველი ბირჟების შექმნა უკავშირდ- 
ება მე-20 საუკუნის დასაწყისს, მაგრამ, სამწუხაროდ, ამ 
ბირჟების დაფუძნებას საქმე თითქმის არ გასცილებია. ეს 
არც უნდა იყოს გასაკვირი, რადგან იმ პერიოდის საქართ- 
ველოსა და მსგავს მდგომარეობაში მყოფი ქვეყნებისათვის 
ბირჟების შექმნა უკავშირდებოდა უფრო ეკონომიკურად 
წამყვანი ქვეყნების მიბაძვის სურვილს და არა სასაქონ- 
ლო-ფულადი ურთიერთობების ისეთი განვითარების დონეს, 
როდესაც. ბირჟის ფუნქციონირების დაწყება ლოგიკური 
აუცილებლობა ხდება. 
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საბირჟო საქმიანობის მეორე გამოცოცხლება საქართ- 
ველოში მე-20 საუკუნის 90-იან წლებზე მოდის და თავის 
მხრიე ორი ეტაპისაგან შედგება. პირველი ეტაპი (1991- 
1993წწე). შეიძლება დახასიათდეს როგორც ნამდვილი ,,სარ- 
ბიჟო ბუმი” და უკავშირდება საქართველოში და მთელ 
პოსტსაბჭოურ სივრცეში კერძო მეწარმეობის გაჩენასა და 
განეითარებას. მეორე ეტაპი (1995-1996წწ) დაკავშირებულია 
საქართველოში ვაუჩერული პრივატიზაციის პროცესის დაწ- 
ყებასთან და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პირველი ელ- 
ემენტების გაჩენასთან. ეს ეტაპი ვერ დასრულდა ფასიანი 
ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის ჩამოყალიბებით და 
ამ თვალსაზრისით იგი ჯერჯერობით დასრულებული არ 
არის. ზემოთაღნიშნულ თითოეულ ეტაპს გააჩნია წინაპირო- 
ბები და თავისებურებები, რომელთა ანალიზი ფაქტობრივად 
ახასიათებს მეწარმეობის განვითარებასა და ქვეყანაში არ- 
სებულ სოციალურ-ეკონომიკურ მდგომარეობას. 

80-იანი წლების მეორე ნახევარში საბჭოთა კავშირში დაწ- 
ყებული პოლიტიკური ძვრები მოგვიანებით ეკონომიკასაც 
შეეხო. გაჩნდა კერძო მეწამეობის პირველი ნიშნები და თან- 
დათანობით განვითარდა სავაჭრო და საშუამავლო ბიზნესი. 
ათასობით მეწარმემ სერიოზულად ირწმუნა ეკონომიკური 
რეფორმების პროცესის შეუქცევადობა და თავისი ინტელექ- 
ტი და ენერგია თავისუფალ მეწარმეობას დაუკავშირა, 
მიუხედავად ამისა, საბაზრო ურთიერთობების დამკვიდრება 
სერიოზულ სიძნელეებს აწყდებოდა. ჯერ კიდევ მძლავრად 
მოქმედებდა ათეული წლების განმავლობაში ძვალში და 
რბილში გამჯდარი ეკონომიკური პროცესების წინასწარი 
დაგეგმეისა და მატერიალური დოვლათის განაწილების 
პრინციპი. ასეთმა ვითარებამ სერიოზული ზეგავლენა მოახ- 
დინა პირეელი ბირჟების ჩამოყალიბებაზე. 

მატერიალური მომარაგების არსებული სისტემის პარა- 
ლელურად საბირჟო ვაჭრობის მექანიზმის ამოქმედებამ ყევეე- 
ლას თვალნათლივ დაანახა ამ უკანასკნელის უპირატესობა. 
ამასთან, კომერციული ბანკებისა და საინვესტიციო კაპი- 
ტალის გაჩენამ კარგი პირობები შეუქმნა საბირჟო ოპერა- 
ციებში მათ აქტიურ ჩართეას. რუსეთის პირველი ბირჟების 
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(„მოსკოვის სასაქონლო ბირჟა” და „რუსეთის სასაქონლო- 

სანედლეულო ბირჟა”) წარმატებულმა მაგალითმა და მათი 
ლიდერების მაღალმა ავტორიტეტმა განაპირობა საბირუო 
საქმიანობით მასობრივი დაინტერესება საქართველოში. 

ჩეენს ქვეყანაში პირველი ბირჟების შექმნის ინიციატივა 
ხელში აიღეს საშუამავლო და საბანკო ბიზნესში დაწი- 
ნაურებულმა სამეწარმეო ჯგუფებმა. აღსანიშნავია, რომ 
საქართველოში საბირჟო საქმიანობამ, როგორც სიახლემ 
ძალიან სწრაფად გაიკვლია გზა და, სწორედ ამიტომ, რუ- · 
სეთის ორი ზემოთაღნიშნული ბირჟის დაფუძნების შემდეგ 
იმ დროისათვის ჯერ კიდევ არსებული საბჭოთა კავშირის 
ტერიტორიაზე მესამე ბირჟა სწორედ საქართველოში და- 
ფუძნდა („კავკასიის ბირჟა”). 

199 წლის დასაწყისში ნათელი გახდა ბირჟების სი- 
ცოცხლისუნარიანობა და მათი მარეგულირებელი როლის 
მნიშვნელობა, რამაც ცალკეულ სამეწარმეო ჯგუფებს სურ- 
გილი აღუძრა ბირჟების შექმნის გზით დაპატრონებოდნენ 
რეგიონალურ ბაზრებს ან მათ სასაქონლო სეგმენტებს, ეს 
ილუზია ისეთი ტემპით ისხამდა ხორცს, რომ 199! წლის 
ბლოსთვის ყოფილი საბჭოთა კავშირის ტერიტორიაზე უკვე 
დარეგისტრირებული აღმოჩნდა 700-მდე ორგანიზაცია, რომ- 
ლებიც თავიანთ თავს ბირჟას უწოდებდნენ. ანალოგიურად 
განვითარდა მოვლენები საქართველოშიც და ბირჟების რა- 
ოდენობამ 20-ს გაადაჭარბა. 

„კავკასიის ბირჟა”, „თბილისის უნივერსალური ბირჟა”, 
„საქართველოს ბირჟა”. „საქართველოს უნივერსალური 
ბირჟა”, „აგრობირჟ”, უძრავი ქონების ბირჟა „აუტა”, 
„თბილისის ღვინისა და ჩაის ბირჟა”, ბირჟა „კომერსანტი”, 

თბილისის საქალაქო სასაქონლო-სანედლეუფული ბირჟა“, ავ- 

ტობირჟა „მერკური”, ქუთაისის ბირჟა ,რიონი”, „სოსუმის 

ბირჟა”, „ფოთის ბირჟა”, „ბათუმის ბირჟა”, ,გურჯაანის 

ბირჟა”, ბირჟა „ციტროჩაი” – ასეთია 1991-9292 წლებში საქა- 
რთველოში დაფუძნებული ბირჟების არასრული ჩამონათ- 
ალი. 

ე შექმნილ ვითარებაში ცხადი გახდა, რომ ასეთი რაოდე- 
ნობით ბირჟების არსებობა და ფუნქციონირება არა მარტო 
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გაუმართლებელი, არამედ პრაქტიკულად შეუძლებელიც 
იყო. ამას აღარ უარყოფდა თითქმის არცერთი ბირჟის 
ხელმძღეანელი, მაგრამ, უკვე შექმნილი ბირჟის საკუთარი 
ინიციატივით -ლიკვიდაცია ან სხეა სახის ორგანიზაციად 
გარდაქმნა არავის არ სურდა ერთ ძირითადი შეცდომის 
გამო. ეს შეცდომა კი იყო უმეტესობა ბირჟების ჩამოყალი- 
ბება დივიდენდების გამცემი კორპორაციების სახით. 

აღნიშნული შეცდომის მასობრიეი ხასიათი აიხსნება 
1991 წელს კანონმდებლობაში არათუ ბირჟის შესახებ კან- 
ონის, არამედ სამეწარმეო საქმიანობის მარეგულირებე- 
ლი კანონების თითქმის უქონლობით, ამიტომ, უმეტესობა 
ბირჟების დაფუძნების ერთადერთ სამართლებრივ საშუალე- 
ბას წარმოადგენდა საბჭოთა კავშირის მინისტრთა საბჭოს 
19900 წლის დადგენილება სააქციო საზოგადოებებისა და 
შესღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოებების შესახებ, 
რომლის საფუძველზე დაფუძნებული ბირჟების უდიდესი 
უმრავლესობა იქმნებოდა. როგორც კომერციული ორგა- 
ნიზაციები. დაფუძნების პერიოდში ისინი საკმაოდ მაღალ 
დივიდენდებს პირდებოდნენ მომავალ დამფუძნებლებს და 
ცხადია, ასეთი შეპირების შემდეგ ბირჟების საქმიანობაში 
მთელი ყურადღება გადატანილი იქნა არა საბირჟო ვაჭრო- 
ბის სრულყოფისა და რეგულარულობისაკენ, არამედ კო- 
მერციული მოგების მიღებისაკენ. 

ამავე დროს ბირჟების რიცხოვნობის ზრდასთან ერთად, 
მათ შორის კონკურენციის ობიექტი ამ ბირჟაზე მომუშავე 
საბროკერო ფირმები და ბროკერები ხდებიან. კონკურენცი- 
ის გაძლიერებამ ლოგიკურად უბიძგა ბირჟებს მინიმუმამდე 
შეემცირებინათ საბროკერო ფირმებისათვის დაწესებული 
საკომისიო გადასახადების ოდენობა და საბროკერო ადგ- 
ილების ღირებულება. ამან საგრძნობლად შეამცირა მომავა- 
ლი მოგებისა და შესაბამისად დივიდენდების გამცემი შეს- 
აძლებლობაც. ბირჟის დამფუძნებლებს შეეძლოთ მოგების 
იმედი ჰქონოდათ მხოლოდ ბირჟაზე საკუთარი საბროკერო 
ფირმების მიერ ჩატარებული ოპერაციების ხარჯზე, მაგრამ, 
ჯერ ერთი, უმეტესობა მათგანი ბირუების დაფუძნებისას 
არ იყო ამასე ორიენტირებული, მეორეც, გაძლიერდა კლი- 
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ენტებისათვის საბროკერო ფირმებს შორის კონკურენცია, 
რამაც „საგრძნობლად შეამცირა საბროკერო შემოსავლის 
დონე. 

სემოთ აღნიშნულმა მდგომარეობამ ბირჟების წინაშე 
დააყენა არჩევანი ან გარდაქმნილიყვნენ არამომგებიან, 
უდივიდენდო (იძი ი-9ი–ჩ0 ორგანიზაციებია ან/და მთელი: შე- 
მოსავალი წარემართათ საბირჟო ვაჭრობის მომსახურეო- 
ბაზე, ან კომერციული მოგების მიღების მიზნით უარი ეთქ- 
ვათ საბირჟო საქმიანბაზე და გარდაქმნილიყვნენ სავაჭრო 
სახლებად და საინეესტიციო ინსტიტუტებად. 

ბირჟების ორიენტაციის პროცესი 1993 წლამდე გაგრძელ- 
და და მხოლოდ ,,კავკასიის ბირჟამ” შესძლო გარდაქმ- 
ნილიყო არამომგებიან ორგანიზსაციად. ზემოთ ჩამოთვლი- 
ლი დანარჩენი ბირჟებიდან უმეტესობა გაუქმდა, ნაწილმა 
კი განაგრძო არსებობა როგორც კომერციულმა საშუამა- 
ელო ფირმამ (სამწუხაროდ, სახელწოდება ,ციბირჟის” შეუცვ- 
ლელად, რაც განეითარებულ ქვეყნებში კანონით აკრძა- 
ლულია). ერთადერთი ბირჟა, რომელიც 1991-1993 წლებში 
რეგულარულად ატარებდა საბირჟო ვაჭრობებს და ზჭრდი- 
და მათ ინტენსიურობას, იყო „კავკასიის ბირჟა”, ამდენად, 
საქართველოში საბირჟო საქმიანობის განვითარება პირველ 
ეტაპზე ფაქტობრივად შეიძლება შემოიფარგლოს ამ ბირჟის 
საქმიანობის დახასიათებით. „კავკასიის ბირჟის” წარმატე- 
ბა ამ ეტაპზე განპირობებული იყო მრავალი ფაქტორითა 
და მისთვის დამახასიათებელი თავისებურებების არსებო- 
ბით, რომელთაგან გამოვყოფთ მხოლოდ რამდენიმე უმნიჟშ- 
ენელოვანესს. 

პირუკეელ თავისებურებას წარმოადგენდა „კავკასიის 
ბირჟის” შექმნამდე საქართველოში ოფიციალური საბროკერო 
ფირმების არარსებობა. როგორც წესი, საბროკერო ფირმების 
აქტიური საქმიანობა და ერთი-მეორესთან ოპერაციები წინ 
უსწებს და განაპირობებს ბირჟების ჩამოყალიბებას. საქართ- 
ველოში ეს თანმიმდევრობა დაირღვა: ჯერ დაფუძნდა ბირჟა 
და შემდგომ „კავკასიის ბირჟის” აქციონერთაგან დაიწყო სა- 
ბროკერო ფირმების ჩამოყალიბება. ბირჟის იურიდიული და 
საკონსულტაციო მომსახურების შედეგად შესაძლებელი გახ- 
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და 400-ზე მეტი საბროკერო ფირმის ორგანიზება, რომელთა 

აქტიურმა ოპერაციებმა „კავკასიის ბირჟაზე” განაპირობებს 
მისი ვაჭრობების ინტენსიური ხასიათი. 

მეორე მნიშვნელოვან თავისებურებას წარმოადგენდა 
„კაეკასიის ბირჟასთან” საბროკერო ფირმების საქმიანო- 
ბის ხელშემწყობი სტრუქტურების ჩამოყალიბება და ეფექ- 
ტური ფუნქციონირება უპირეელს ყოვლისა, აღნიშვნის 
ღირსია საბირჟო ბანკი რომელიც ასრულებდა საბირჟო 
ოპერაციების დროს საბროკერო ფირმებისათვის ერთიანი 
საანგარიშსწორებო ცენტრის მოვალეობას. აღსანიშნავია, 
აგრეთვე, საბირჟო და საბროკერო კადრების მომზადების 
მიზნით სპეციალიზებული საბირჟო სკოლის ეფექტური 
საქმიანობა. 

მესამე თავისებურებს წარმოადგენრნა საბროკერო 
ფირმების აქტიური მონაწილეობა „კავკასიის ბირჟის” 
ვაჭრობის წესების შექმნასა და სრულყოფაში. ვაჭრობის 
წესებში მინიმუმამდე იქნა დაყვანილი შემზღუდავი და ამ- 
კრძალავი დებულებები. ამავე დროს ვაჭრობის წესების 
დაცვაზე კონტროლის მიზნით ბირჟის სტრუქტურაში შეიქმ- 
ნა საარბიტრაჟო კომისია, ხოლო ბროკერებმა თავის მხრივ 
ჩამოაყალიბეს საზოგადოებრივი ორგანიზაცია „რეგისტრი- 
რებულ ბროკერთა გილდია”, რომლის ფუნქციონირებაშიც 
ბროკერთა უფლებების დაცვასთან ერთად შედიოდა მათი 

და ბირჟის ადმინისტრაციის ინტერესთა დაბალანსება. 
მეოთხე და, ალბათ, ერთ-ერთ ყველაზე მნიშვნელოვან 

თავისებურებას წარმოადგენდა უკვე 1992 წელს სა- 
საქონლო სექციის პარალელურად „კავკასის ბირჟაზე” 

საფონდო სექციის ამოქმედება. პრივატიზაციის სფეროში 
აბსოლუტური უძრაობის პირობებში ,კავკასიის ბირჟის” 
საფონდო ვაჯრობები გადაიქცა სააქციო საზოგადოებების 
აქციების, სხვადასხვა ორგანიზაციათა ობლიგაციების და 
სხვა ფასიანი ქაღალდების პირველ ორგანიზაციულ ბაზ- 
რად საქართველოში. „კავკასიის ბირჟის” საფონდო ვაჭრო- 
ბებზე კოტირდებოდა: „კავკასიის ბანკის”, „იბერიაბანკის”, 
„ივერთბანკის”, ბანკი „ქართლის”, კონცერნი „ჰერმესის”, 

ს/ს „ნაშე ერემია”. 
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19-92 წელს ფულის ნიშნების დეფიციტის პირობებში (ამ 
დროს საქართველოში მიმოქცევაში იყო საბჭოთა კავშირის 
მანეთის ბანკნოტები) მკვეთრად გაიზარდა სხვაობა ,ნაღდ” 
და ,უნაღდო” ფულს შორის. სამომხმარებლო ბაზარზე 
თითქმის შეუძლებელი გახდა რამის შეძენა უნაღდო ანგა- 
რიშსწორებით. 19992 წლის ზაფხულში სხვაობამ „ნაღდ” და 
„უნაღდო” ფულს შორის 75-80%-ს მიაღწია. ცხადია, ასეთ 
პირობებში „უნაღდო” სახსრების ე.წ. „გაცოცხლებ”»»„ კო- 
რუფციისა და მექრთამეობის ობიექტი გახდა. I992 წლის 
შემოდგომაზე „კავკასიის ბირჟის” საფონდო სექციაში დაი- 
წყო „ნაღი” ფულით საბირჟო ვაჭრობა, რამაც მოკლე ხანში 
დაადგინა მასსე რეალური ფასი და სხვაობა „ნაღდ” და 
„უნაღდო” ფულს შორის 25-30%-მდე შემცირდა. აღნიშნული 
ოპერაციები არ იყო თავისი ხასიათით საბირჟო ვაჭრობის 
საგანი, მაგრამ მათმა ლეგალიზებამ გამოაცოცხლა ანგა- 
რიშსწორების სისტემა და ფაქტიურად საფუძველი მოუშა- 
ლა ამ სფეროში კორუფციას. „ნაღდ” ფულთან ოპერაციები 
„კავკასიის ბირჟაზსე” შეწყდა 1992 წლის ნოემბერში საქა- 
რთველოს ეროვნული ბანკის კატეგორიული მოთხოვნის 

საფუძველზე. 
„კავკასიის ბირჟის, საფონდო სექციაზე 1992 წელს 

დაიწყო, აგრეთვე საკრედიტო რესურსებითა და უცხოური 
ვალუტით საბირჟო ვაჭრობა საკრედიტო რესურსებით 
ვაჭრობამ, მიუხედავად ვაჭრობის წესებში ჩამოყალიბე- 
ბული მკაცრი მოთხოვნებისა, ვერ მოიკიდა ფეხი კრედი- 
ტის დაბრუნების დაბალი გარანტირებულობის პირობებში. 

რაც შეეხება უცხოური ვალუტის საბირჟო ვაჭრობას, მან 
1992-1993 წლებში ფართო გავრცელება ჰპოვა „კავკასიის 
ბირუის” საფონდო სექციაში, რამაც იგი ფაქტიურად აქცია 
საქართველოში უცხოური ვალუტის რეალური კოტირების 

ცენტრად. 
„კავკასიის ბირჟის” სახით საქართველოში 1993 წლისათ- 

ვის შეიქმნა რეგულარული საბირჟო ვაჭრობის პრაქტიკა, 
რომელშიც ყოველდღიურად მონაწილეობას ღებულობდა 
საშუალოდ 1000-1500 ბროკერი. საბირჟო ვაჭრობების რეგ- 
ულარულობამ და მონაწილეთა მასიურობამ განაპირობა 
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მიწოდება-მოთხოვნის კონცეტრაციის ისეთი ხარისსი, რო- 
მელიც ვაჭრობის წესების მკაცრად დაცვის პირობებში ქმნ- 
იდა საქართველოში დროთა განმავლობაში ცივილიზებული 
ბირჟის ჩამოყალიბების კარგ შესაძლებლობას. „კავკასიის 
ბირჟის” კოტირებები წარმოადგენდა ყველაზე ზუსტ ინფორ- 
მაციას სამომხმარებლო და სავალუტო ბაზრის შესახებ. ამ 
ინფორმაციის გამოყენება საშუალებას მისცემდა მთავრო- 
ბას დროულად დაესახა და განეხორციელებინა ეკონომიკის 
რეგულირების ღონისძიებები, ამავე დროს ათასობით საჯა- 
რო ოპერაციები საგრძნობ შემოსავალს აძლევდა ბიუჯეტს. 
მაგრამ, სამწუხაროდ 1994 წლის დამდეგისათვის საქართ- 
ველოში განეითარებულმა პოლიტიკურმა მოვლენებმა შეს- 
აძლებელი არ გახადეს საბირჟო საქმიანობის შემდგომი 
განეითარება. 

აფხაზეთში მიმდინარე საომარი მოქმედებების და ქვეყა- 
ნაში სოციალური და კრიმინოგენული მდგომარეობის მკვე- 
თრი გაუარესების შედეგად საქართველოში მეწარმეობის 
განვითარებისათვის აუტანელი პირობები შეიქმნა. ამას დაე- 
მატა არასწორად წარმართული საგადასახადო პოლიტიკა 
და საკონტროლო ორგანოების უსისტემო მოქმედება. მრეწვ- 
ელობა, ენერგეტიკა, სოფლის მეურნეობა, ტრანსპორტი და 
სახალხო მეურნეობის სხვა უმნიშვნელოვანესი დარგები 
ფაქტიურად პარალიზებული აღმოჩნდნენ. მეწარმეებმა, მათ 
შორის ბროკერებმაც, მასიურად დაიწყეს საქმიანობის გა- 
დატანა საქართველოს ფარგლებს გარეთ ან ე.წ. „შავ ბა- 
ზარზე”, რომელთა რიცხეიც დღითიდღე იზრდებოდა, ხოლო 
ცივილიზებული, ანუ „ბეგარის გადამხდელი” ბიზნესი თან- 
დათანობით ჩაკვდა. შესაბამისად საგრძნობლად შემცირ- 
და საბირჟო ვაჭრობის მოცულობაც. „კავკასიის ბირჟაზე” 
მუშაობას განაგრძნობდა მხოლოდ სასაქონლო სექცია. 
სავალუტო სექციამ ფუნქციონირება შეწყვიტა ბირჟისათ- 
ვის სავალუტო ლიცენზიის ჩამორთმევის შედეგად, ხოლო 
საფონდო სექცია ვეღარ ვითარდებოდა ფასიანი ქალალ- 
დების ისედაც მწირი ბაზრის კიდეე უფრო შემცირების 
გამო. მართალია, ამ პერიოდში საქართველოს ეროვნულ 
ბანკთან ფუნქციონირება დაიწყო „თბილისის ბანკთაშორის- 
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მა სავალუტო ბირჟამ”, მაგრამ მანაც ვერ შეძლო საბირუო 
ვაჭრობის ფართოდ განვითარება, ვინაიდან იგი, უპირველეს 
ყოვლისა, საქართველოს ეროვნული ვალუტის სტაბილიზა- 
ციის ღონისძიებებით იყო დაკავებული. ამით ფაქტიურად 
დასრულდა ბირჟების ჩამოყალიბების პირველი ეტაპი. 

საქართველოში საბირჟო საქმიანობის განვითარების 
მეორე ეტაპი უკავშირდება ხელისუფლების მიერ ეკონომი- 
კური სტაბილიზაციის ღონისძიებებისა და პრივატიზაციის 
პროცესის დაწყებას. ამ ეტაპზე საერთაშორისო სავალუ- 
ტო ფონდისა და მსოფლიო ბანკის დახმარებით განხორ- 
ციელდა ინფლაციის შეჩერება, ახალი ქართული ვალუტის 
– ლარის შემოღება და სხეა ღონისძიებები, მათ შორის 
დამოუკიდებელი საქართველოს პირველი სახელმწიფო ფა- 
სიანი ქაღალდის – საპრივატიზაციო ბარათის (ვაუჩერის) 
მიმოქცევაში გაშვება. გამოჩნდნენ ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის პირველი პროფესიონალური მონაწილეები, პრივა- 
ტიზაციის სპეციალიზირებული (საბარათო) საინვესტიციო 
ფონდები საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს მიერ 
დამტკიცებული იქნა ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებუ- 
ლი ბაზრის მარეგულირებელი ნორმატიული დოკუმენტები. 
საპრივატიზაციო აუქციონების “შედეგად განხორციელდა 
1000-ხე მეტი სახელმწიფო საწარმოს პრივატიზება. 

ზემოთ აღნიშნულ ღონისძიებებთან ერთად საქართ- 
ველოს კონსტიტუციის, მეწარმეობის განვითარებისათვის 
რამდენიმე მნიშვნელოვანი კანონის, უპირველეს ყოვლისა 
– მეწარმეთა შესახებ კანონის მიღებამ კვლავ შექმნა საქა- 
რთველოში ორგანიზებული საფონდო ბაზხრის ჩამოყალი- 
ბების პირობები. ამ პერიოდს ემთხვევა ისეთი ბირჟების შე- 
ქმნა, როგორებიცაა: „საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ბირჟა, „თბილისის საფონდო ბირჟა”? და „საქართველოს 
მთავარი საფონდო ბირჟა”. საქმიაობას განაგრძობდა „კა- 
ვკასიის ბირჟაც”, რომელზედაც ამ პერიოდში მომზადდა და 
ამოქმედდა საპრივატიზაციო ბარათებით საბირჟო ვაჭრო- 
ბის წესები. 

აღსანიშნავია საქართველოს ბირჟებზე ვაჭრობის ახალი 
ფორმების დანერგვის სამუშაოებიც. კერძოდ, 1995 წლის 
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განმავლობაში „კავკასიის ბირჟაზე” მომზადდა და ჩატარდა 
ფიუჩერსული კონტრაქტებით საბირჟო ევაჭრობები. ანალო- 
გიური ვაჭრობები ამავე პერიოდში ტარდებოდა „საქართ- 
ველოს მთავარ საფონდო ბირჟაზე”. 

საბირჟო საქმიანობის განვითარების პირველი ეტაპისა- 
გან განსხვავებით საგრძნობლად შეიცვალა ხელისუფლების 
დამოკიდებულებაც ბირჟებისადმი, რაც გამოიხატა საბირჟო 
ვაჭრობის ორგანიზაციის ღონისძიებათა განმსაზლვრელ 
დადგენილებებში და კონკრეტული ბირჟების მხარდაჭერა- 
ში. კერძოდ, საქართველოს სოფლის მეურნეობისა და სურ- 
სათის სამინისტროს წინადადებით „საქართველოს მთავარ 
საფონდო ბირჟაზე” მომზადდა ხორბლით ვაჭრობისა და 
აუქციონების პროექტი, რის შედეგადაც აღნიშნული ბირჟა 
გარდაიქმნას „მარცვლეულისა და ნავთობპროდუქტების 
საერთაშორისო ბირჟად” ხელისუფლების ინტერესის ზრ- 
დას საბირჟო საქმიანობისადმი, საკანონმდებლო სფეროში 
აშკარა გამოცოცხლებაც ადასტურებს. 

საქართველოში 1999 წლის დასაწყისში. ჩამოყალიბდა 
„საქართველოს საფონდო ბირჟა”? ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის პროფესიონალთა ბირთვის, მოწინავე ქართული 
ბანკების, საინვესტიციო და სადაზღვევო კომპანიების ინი- 
ციატივით ის წარმოადგენს ერთადერთ ორგანიზებულ 
და ლინცეზირებულ საფონდო ბაზარს საქართველოში, 
რომელსაც შეუძლია თავისი გარკვეული წვლილი შეიტა- 
ნოს ქვეყნის ეკონომიკის განვითარებაში. 

დღეს საქართველოში საფონდო ბირჟა განვითარების 
საწყის ეტაპზეა. ამაზე მიუთითებს 2008 წლის 30 აპრილის 
ვაჭრობის შედეგები, სადაც სავაჭროდ წარმოდგენილი იქნა 
19 კომპანიის აქციები, გარიგება დაიდო მხოლოდ 6 კომპა- 
ნიის აქციებზე – საქართველოს სახალხო ბანკი, საქართ- 
ქელოს ბანკი, „გალტ ენდ თაგგარტ“ კაპიტალი, სააქციო 
კომპანია „ლიდერ ინვესტი”, „კაკუკაზუს ენერჯი ენდ ინ- 
ფრასთრაქჩა“ და საქწყალპროექტი. 

გარიგების საერთო რაოდენობა იყო 56. 
ჯამური მოცულობა – 596,372ფ/ქ. 
ჯამური ღირებულება – 296,50750ლარი. 
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ეს არის საქართველოს საფონდო ბირჟის ვაჭრობის მინ- 
იმალური შედეგი. საინტერესოა რატომ მეტი არა? რატომ 
ცხრამეტივე კომპანიის აქციები არ გაიყიდა? ამის მრავა- 
ლი მისეზსი არსებობს ჩვენს ქვეყანაში, რომელთაგან შეი- 
ძლება გამოვყოთ შემდეგი: დღეს ინეესტორები კომპანიებს 
მხოლოდ საბუღალტრო მონაცემებსე დაყრდნობით აღარ 
აფასებენ. ისინი „არამატერიალურ” აქტივებს უფრო აქცევ- 
ენ ყურადღებას, მაგალითად: კორპორაციული სტრატეგიის 
რეალიზაციას, კორპორაციული სტრატეგიის ხარისხს, ინო- 

ვაციებისადმი მიდრეკილებას, თანამშრომლების მოზიდვის 
უნარს და რაც მთავარია ნდობა ხელმძღვანელობის მიმართ. 
სხვათაშორის, არსებობს ასეთი გამონათქვამი: „ნებისმიერი 

ორგანიზაციის კეთილდღეობა ექვსს საფუძველს ეყრდნობა: 
პირველი ბედია, დანარჩენი ხუთი კი – ნ. დ ო ბ ა“. აღნიშ- 
ნული ნდობის მოპოვება ძალიან რთულია, მაგრამ ამას 
პირველ რიგში, ხელს უწყობს კომპანიის საერთაშორისო 
ბაზარზე გასვლა. დარწმუნებული ვარ, რომ „საქართველოს 
ბანკმა? ლონდონის საფონდო ბირჟაზე გასვლით მრავალი 
ინვესტორის ნდობა და ინტერესი მოიპოვება. საერთაშორ- 
ისო ბაზარზე გასვლაში უდიდესი როლი ეკუთვნის გლო- 
ბალიზაციას. გლობალიზაცია, რომ არა, ვერც „საქართ- 

ველოს ბანკი” ვერ წარადგენდა თავის აქციებს ლონდო- 
ნის საფონდო ბირჟასე გლობალიზაციის შედეგად უნდა 
დადგინდეს ის დრო, რომ სხვა ქვეყნების კორპორაციების 
აქციები იქნეს წარმოდგენილი სარეალიზაციოდ საქართ- 
ველოს საფონდო ბირჟაზე. 

13. ბირჟის არსი და ფუნქციები 

ბირჟა წარმოადგენს საბაზრო ინფრასტრუქტურის ერთ- 
ერთ ყველაზსე მნიშვნელოვან რგოლს. 

ბირჟა არის ორგანიზაცია, რომლის მიზანია საჯაროობი- 
სა დ კონკურენციის პრინციპების დაცვით განსაზღერულ 
დროსა და ადგილზე უზრუნველყოს სტანდარტული საქონ- 
ლით თავისუფალ ფასებში ვაჭრობის ორგანიზაცია. 
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როგორც განმარტებიდან ჩანს, საბირჟო ვაჭრობა წარ- 
მოადგენს საბითუმო ვაჭრობის სპეციფიურ ფორმას, რო- 
მელიც უნდა აკმაყოფილებდეს ბირჟის ნორმალური ფუნქ- 
ციონირების უზრუნველყოფის პრინციპებიდან გამომდინარე 
მოთხოვნებს, მათ მიეკუთვნება: 

ი თავისუფალი კონკურენცია; 
ი« სტანდარტული საქონლის თავისუფალ ფასებში ყიდვა- 

გაყიდვა; 
· საბირჟო ვაჭრობის ორგანიზებული ჩატარება განსაზ- 

ღვრულ დროსა და ადგილზე; 
« მონაწილეთა განსაზღვრული წრე; 
« ვაჭრობის მონაწილეების მაქსიმალურად დიდი რაოდე- 

ნობა. 
თანამედროვე ბირჟის (6XCხგმითბ) დამახასიათებელი და 

განმსაზღვრელი ნიშნებია: 
საბირჟო ვაჭრობის ჩატარება განსაზღვრულ ადგილზე, 

რაც გულისხმობს ვაჭრობის ჩატარებას ბირჟის საოპერ- 
აციო (სავაჭრო) დარბაზში, მის რომელიმე სექციაში ან 
სხვა სავაჭროდ გამოყოფილ ადგილზე, რომელსაც ეწოდება 
სავაჭარო რინგი ან ორმო (ი10. 

საბირჟო ვაჭრობის ჩატარება განსაზღვრულ დროს, 
საბირჟო ოპერაციაში დროის ფაქტორის მნიშვნელობა იმ- 
დენად დიდია, რომ მსოფლიოს უმნიშვნელოვანეს ბირჟე- 
ბზე სავაჭრო სესიის გახსნა და დახურვა ყოველთვის 
პოლიტიკოსების, ფინანსისტებისა და ეკონომისტების ყუ- 
რადღების ცენტრში იმყოფება. მიწოდება-მოთხოვნის და 
ვაჭრობის ადგილისა და დროის მიხედვით კონცენტრირება 
უზრუნველყოფს საბირჟო საქონელზე ოპტიმალური ფასის 
დადგენას. 

საბირჟო ვაჭრობის ჩატარება ორგანიზებული ფორმით, 
ანუ წინასწარ განსაზღვრული და ბირჟის მიერ დამტკიცებუ- 
ლი ვაჭრობის წესების შესაბამისად. ვაჭრობის წესები არეგუ- 
ლირებენ ურთიერთობას არა მარტო ვაჭრობის მონაწილეებს 
შორის, არამედ მათ და ბირჟას შორის, აგრეთვე დიდწილად 
კლიენტებთანაც. წესებით რეგლამენტირებულია საბირჟო” 
ვაჭრობის პროცესი, საბირჟო საქონელი, კონტრაქტების შეს- 
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რულების პირობები, პროცედურა და ა.შ. საბირუო ვაჭრობის 
წესები არის ის მთავარი დოკუმენტი, რომლის მიხედვითაც 
განისაზღვრება, რამდენად შეუძლია ბირჟას უზრუნველყოს 
თავისუფალი ფასთწარმოქმნის პრინციპების დაცვა და გა- 
რიგებების გარანტირებული შესრულება. 

საბირჟო ვაჭრობის ჩატარება სტანდარტული საქონლით, 
რაც გულისხმობს ბიჟის მოცემული სექციის, მოცემულ 
რინგში, მხოლოდ ერთი სტანდარტის, ანუ კონკრეტული 
ხარისხის, გარკვეული სასომი ერთეულის, თუ სხვა განმსაზ- 
ღვრელი მახასიათებლების მქონე საქონლით ვაჭრობას. 
ამიტომ საბირჟო ვაჭრობასე ერთი კონტრაქტით შეიძლება 
გაიყიდოს სხვადასხვა ქვეყანაში ან რეგიონში წარმოებუ- 
ლი საქონელი, თუ ის აკმაყოფილებს კონტრაქტში ასახულ 
სტანდარტულ პირობებს. ვაჭრობა წინასწარ განსაზღვრუ- 
ლი საქონლით, კონტრაქტით და წესებით აადვილებს გა- 
რიგების დადების და ანგარიშსწორების პროცედურას. 

საბირჟო ვაჭრობის ჩატარება მონაწილეთა განსაზღვრულ 
წრეში, რაც გულისხმობს ვაჭრობაში კონკრეტულად ბირჟის 
„წევრების” (საბროკერო ადგილების მფლობელების) მონაწ- 
ილეობას. მათი ფინანსური შესაძლებლობები და კვალი- 
ფიკაცია უნდა აკმაყოფილებდეს ბირჟასე დაწესებულ 
მოთხოვნებს. არც ბირჟას, არც მის თანამშრომლებს არ 
აქვთ ვაჭრობაში მონაწილეობის მიღების უფლება. 

საბირჟო საქონელზე ფასების დადგენა თავისუფალ 
ფასებში, ყიდვა-გაყიდვის მექანიზმების უზრუნველყოფა, 

რაც გულისხმობს ბირჟაზე დადებული მრავალი გარიგების 
საფუძველზე ობიექტური ფასების დადგენას: საბირჟო 
საქონელ%სე ფასების დადგენა წარმოადგენს მის ერთ-ერთ 
უმთავრეს ამოცანას. ეს ინფორმაცია გამოიყენება როგორც 
თვით ბირჟის, აგრეთვე ყველა მეწარმის და სახელმწიფო 

ორგანოთა მიერ. 
ზემოაღნიშნული ნიშნების არსებობის გარეშე ბირჟის 

ნორმალური ფუნქციონირება წარმოუდგენელია. თუ ბირჟა 
არსებობს ამ რომელიმე მახასიათებლის გარეშე, ეს ნიშნავს, 
რომ იგი მხოლოდ სახელწოდებით წარმოადგენს ბირჟას და 
არა შინაარსობრივად. 
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14. ბირჟების კლასიფიკაცია 

ბირჟები მათდამი წაყენებული სტანდარტული 
მოთხოენების მიუხედავად, გამოირჩევიან დიდი მრავალ- 
ფეროვნებით და, ამდენად, საჭიროებენ კლასიფიცირებას 
გარკეეული ძირითადი ნიშნების მიხედვით. კერძოდ, ესაა: 

ი ვაჭრობის საგანი; 
ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმა; 
მოგების განაწილების წესი; 
ვაჭრობაზე დაშვების წესი; 
სასაქონლო სპეციალიზაცია; 
ტერიტორიული ნიშანი; 

ა.ა საბირჟო ოპერაციების შინაარსი; 
ვაჭრობის საგნის (პროფილის) მიხედვით განასხვავებენ 

სასაქონლო, საფონდო და სავალუტო ბირჟებს. უკვე სახ- 
ელწოდებიდან ჩანს, რომ სასაქონლო ბირჟის ვაჭრობის სა- 
განს წარმოადგენს საქონელი და სასაქონლო კონტრაქტე- 
ბი, საფონდო ბირჟისას – ფასიანი ქაღალდები, ხოლო 
სავალუტო ბირჟისას – უცხოური ვალუტა. 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმის მიხედვით გა- 
ნასხეავებენ სახელმწიფო, კერძო, კორპორაციულ და ამს- 
ანაგობის ფორმით შექმნილ ბირუებს. ძირითად ფორმას 
წარმოადგენს კორპორაციები, რომელთა შორის ჭარბო- 
ბენ შეზღუდული პასუსისმგებლობის საზოგადოებები და 
აქციონერული კორპორაციები ბირჟების კლასიფიკაცია 
ითეალისწინებს, ასევე მათ დამოკიდებულებას ფინანსური 
შედეგებისადმი. ამ ნიშნის მიხედვით განასხვავებენ არაკო- 
მერციული და კომერციული ხასიათის ბირჟებს. 

მსოფლიო პრაქტიკა გვიჩვენებს, რომ ეკონომიკურად გან- 
ვითარებულ ქვეყნებში ბირჟა არ წარმოადგენს კომერციულ 
(მომგებიან) საწარმოს, ანუ მისი შემოსავალი მთლიანად 
ხმარდება ბირჟის საჭიროებასა და განვითარებას და არ 
გაიცემა განაწილებული მოგების ან დივიდენდების სახით 
დამფუძნებლებზე. ვინაიდან ბევრ ქვეყანაში და მათ შორის 
საქართველოშიც არ არის მიღებული ზემოთ აღნიშნულის 
განმსაზღვრელი კანონმდებლობა (მათ შორის – კანონი სა- 
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საქონლო ბირჟის შესახებ), კლასიფიკაცია ითვალისწინებს 
კომერციულ ხასიათის ბირჟებსაც, რომლებიც ძირითადად 
დამახასიათებელია (პოსტსაბჭოურ სივრცეში) ყოფილი სო- 
ციალისტური ბანკისა და დაბალი ეკონომიკური განვითა- 
რების მქონე ქვეყნების ბირჟებისათვის. 

“ საბირჟო ვაჭრობაზე დაშვების წესის მიხედვით განასხვავე- 
ბენ: ღია, დახურულ და შერეული ტიპის ბირჟებს. ტრადიცი- 
ულად ბირჟაზე ვაჭრობაში მონაწილეობისათვის დაიშვებიან 
მხოლოდ ბირჟის წევრები (საბროკერო ადგილების მფლო- 
ბელები) სწორედ ასეთ ბირჟას ეწოდება დახურული ტი- 
პის ბირჟა და მხოლოდ იგი იძლევა ბირჟაზე დადებული 
გარიგებების შემსრულების სრულ გარანტიას. თუ ვაჭრო- 
ბაში მონაწილეობის მისაღებად დაიშვება ნებისმიერი პირი, 
რომელმაც მოკლე ან ხანგრძლივი ვადით იყიდა საბროკერო 
ადგილი, მაშინ საქმე გვაქვს ღია ტიპის ბირჟასთან. ბირჟები, 
რომლებიც გარკვეული პერიოდულობით ატარებენ ღია ტიპის 
საბირჟო ვაჭრობებს, მიეკუთვნებიან შერეულ ტიპის ბირჟებს. 
ღია და შერეული ტიპის ბირჟები სულ უფრო იშვიათად გეხ- 
ვდება – პირეელ რიგში, ვაჭრობის და მისი განმსაზლერელი 
წესების თანდათანობით გართულების გამო. 

სასაქონლო ბირჟების კლასიფიკაციის ერთ-ერთ მნიშ- 
ვნელოვან მიმართულებას წარმოადგენს მათი დაყოფა სა- 
საქონლო სპეციალიზაციის მისედვით, რაც გულისხმობს 
ბირჟების დაყოფას უნივერსალურ და სპეციალიზირებულ 
ბირჟებად. შესაბამისად ერთნი ცდილობენ ივაჭრონ ყველა 
შესაძლო საქონლით და ამიტომ მათ ეწოდებათ უნივერ- 
სალური ბირჟა, ხოლო მეორენი ვაჭრობენ მხოლოდ ერთი 
დასახელების საქონლით (სასაქონლო ჯგუფი) და ამიტომ 
მათ ეწოდებათ სპეციალიზირებული ბირჟები (მარცვლეუ- 
ლის, შაქრის, ნავთობის, ლითონის და ა.შ. 

ტერიტორიული ნიშნის მიხედვით განასხვავებენ ადგი- 
ლობრივ, რეგიონალურ, ნაციონალურ, ტრანსრეგიონალურ 
(რეგიონთაშორის) და საერთაშორისო, მნიშვნელობის 
ბირჟებს. ეს კლასიფიკაცია ძირითადად გამოიყენება საფონ- 
დო ბირჟების მიმართ უმთავრესად ეკონომიკურად განვი- 
თარებულ ქვეყნებში. ადგილობრივი მნიშვნელობის მქონე 
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ბირჟებზე ვაჭრობენ მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდებით 
და ადგილობრივი მნიშენელობის საწარმოების აქციებით. 
რეგიონალურ ბირჟებს ეხედებით დიდი ტერიტორიის მქონე 
ქვეყნებში, როგორიცაა: აშშ, კანადა, ავსტრალია, უკრაინა, 
გერმანია, საერთოდ ევროპა, სადაც რეგიონში”. იგულისხ- 
მება ბირჟის ადგილმდებარეობის და მეზობელი ქვეყნების 
ახლომდებარე ტერიტორია. 

ნაციონალური მნიშვნელობის მქონე ბირჟა ემსახურება 
ქვეყნის ეროვნულ, ხოლო რეგიონთაშორისი – რამდენიმე 
მეზობელი ქვეყნის ფასიანი ქაღალდების ბაზარს. საერ- 
თაშორისო რანგის ბირჟებზე დაიშვებიან მსოფლიოს უმ- 
სხვილესი კომპანიების და ზოგიერთი სახელმწიფოების 
ყველაზე მაღალიკვიდური ფასიანი ქაღალდები. საფონდო 
ბირჟები“ მუშაობის სპეციფიკას უფრო დაწერილებით 
გავეცნობით მომდევნო თავებში. 

სასაქონლო ფიუჩერსული ბირჟების რანჟირება შემოი- 
ფარგლება სამი დონით: ნაციონალური, რეგიონთაშორისი 
და საერთაშორისო. უფრო დაბალი დონის და შესაბამის- 
ად მცირე გეოგრაფიული არეალის ბირჟები ვერ უზრუნვე- 
ლყოფენ მაღალ ლიკვიდურობას და აქედან გამომდინარე, 
სრულყოფილად ვერ ასრულებენ ბირჟის ფუნქციებს. 

საბირუო ოპერაციების შინაარსის მიხედვით განასხვაეე- 
ბენ რეალური საქონლის და ვადიანი კონტაქტების – ფიუჩ- 
ერსულ (ინგლისში), ოფციონურ ბირჟებს (ბაზრებს). თუ რე- 
ალური საქონლის ბირჟებზე გარიგებები იდება ფიზიკურად 
არსებულ საქონელზე (საკასო გარიგებები), ფიუჩერსულ და 
ოფციონურ ბირჟებზე ოპერაციები ხორციელდება ვადიანი 
კონტრაქტების. ყიდვა-გაყიდვით (იხ. თავი VII და IX). 

მსოფლიოში რეალური საქონლის ბირჟა თანდათან სულ 
უფრო იშეიათი ხდება და წამყვან ადგილს სწორედ ფიუჩ- 
ერსული ბირჟები იმკვიდრებენ. 

მიუხედავად იმისა რომ ფიუჩერსული კონტრაქტებით 
ეაჭრობა დაიწყო ჯერ კიდევ მე-XIX საუკუნის მეორე ნახევარ- 
ში, იგი საბირჟო და ფინანსურ საქმიანობაში ყველაზე დინ- 
ამიურად განეითარებად მიმართულებად რჩება. ანსხვავებენ 
ფიუჩერსული კონტრაქტების ორ ძირითად სახეს: სასაქონლო 
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და საფინანსო ფიუჩერსებს. სასაქონლო ფიუჩერსული კონ- 
ტრაქტები (ფიუჩერსები) არსებობს ყველა იმ ძირითად საბირ- 
ჟო საქონელზე, რომელიც ჩამოთვლილია I.I. ცხრილში. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    ქეეყანა: დიდი ბრიტანეთი       

ცხრილი 11L 

ბირჟის ვაჭრობის 

ბირჟის დასახელება მოკლე მოცულობა, ვაჭრობის საგანი 

დასახ. „კონტრაქტი 

სიმინდი, “შერია, სოით), 

სოიოს ფქეილი და რეთი, 

ჩიკაგოს საეაჭრო პალატა CსV ხორბალი, ოქრო, ვერც-ხლი, 
CVMIC280 8031:9ძ ი! V2ძ« · 150 საშუალო და გრძელეადი- 

CსI უ და გ ეად 
ქეეყანა: აშშ ანი აშშ სახახინო ეალ- 

დებულებები„ მიუნი-ბონდ 

ინდექსი და სხვა. 

ცოცხალი საქონელი, ღო- 
რის სორცი, ბროი-ლერის 

ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟა CM6ნ ქათმები, სახერხი მასალები, 
CIMCე80 M0იLCგიVIIC CXCჩგიყC MნილC 135 ალაო, ეექროდოლარები, 
ქვეყანა: აშშ აშუ-ს სახაზინო თამასუქე- 

ბი, „სტანდარ ენდ პურს 
500” ინდექსი და სხვა. 

პირველადი ალუმინი, ალუ- 
ლონდონის ლითონების ბირჟა " 
Lიიძიი MCVI CXCხვილC M/ესი 55 რიე კეით სპილენძი, 
ქეეყანა: დიდი ბრიტანეთი და სხეა უთია, ტყვია, კალ 

_ ანი ოქრო, „ცოცოხალი საქო- 

ა ჟ „რობუსტა”, ბამბა და სხვა. 

პარიზის ეადიანი ფინანსური თეთრი “შაქარი. კარტო- 
ინსტრუმენტების ბირჟა. ფილი, ყავა „რობუსტა", 

Mე/Cჩა 2 I6ოიტ ძ "ინის იCIVC 1LMC 25 გრძელვადიანი ობლიგა- 
CI06Cი516(5-MV/VICI 1985 ციები, ეკიუ, ინდექსები და 
ქვეყანა: საფრანგეთი უცხოური ეალუტა. 

ნიუ-იორკის სასაქონლო ბირჟა. ნაეთობი, ბენზინი, პროპანი, 
Cითოიძ!ს სXიხგიცრC CI MCVV V0IX. MCLC 50 ბუნებრივი აირი. პლატინა, 
ქეეყანა: აშშ პალადიუმი და სხეა. 

სიდნეის ფიუჩერსული ბირჟა. 
5IძიCV ჩ სIC65 CXCჩგიცხC 5LC 17 ცოცხალი სასაქონელი, მა- 
ქვეყანა: აესტრალია. ტყლი დ ა 

, მატყლის და ბამბის ნართი, 
სარია სასაქონლო ბირჟა. _ 3 ოქრო. პლატინა, ეედცხლი. 
ვეყასა: კაუჩუკი. 

ლონდონის საერთაშორისო ნავ- „გაზოილი".ნავთობი „ბრენ- 
თობის ბირჟა, 10 ტი", „დუბაი” არაეთილირე-   ბული ბენსინი და სხეა 
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ფინანსური ფიუჩერსებით ვაჭრობა დაიწყო 1975 წლის ოქ- 
ტომბრიდან და იმდენად სწრაფად განვითარდა, რომ დღეს 
მისი ხვედრითი წილი შეადგენს ფიუჩერსული ბირჟების 
საერთო ბრუნვის 2/3-ს, აქედან ფინანსური ფიუჩერსული 
კონტრაქტების 50% დაინერგა ბოლო 10-15 წლის განმავ- 
ლობაში. 

ფინანსური ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტებით 
ვაჭრობა მიმდინარეობს აქციებზე, სახაზინო თამასუქებზე 
და ობლიგაციებზე. 30 დღიანი საპროცენტო განაკვეთებზე, 
საფონდო ინდექსებზე, უცხოურ ვალუტაზე და სხვა ფი- 
ნანსურ ინსტრუმენტებზე. 

საქმიანობის სულ ახალ მიმართულებას წარმოადგენენ 
სვოპები. სეოპების საბირჟო ბაზარი შექმნის პროცესშია, 
მაგრამ ზოგიერთ ბირჟაზე სვოპებზე ფიუჩერსული კონ- 

ტრაქტებით ვაჭრობა უკვე დაწყებულია. 
მსოფლიოში ყველაზე მსხვილ ფიუჩერსულ ბირჟებს წარ- 

მოადგენენ: ჩიკაგოს სავაჭრო პალატა (C87), ჩიკაგოს სა- 
საქონლო ბირჟა (CMC), ლონდონის ლითონის ბირჟა (CM), 
ლონდონის საერთაშორისო საფინანსო ბირჟა (LILLL) და 
სხვა. 

1939 წლამდე ბირჟა CMს-ზე ვაჭრობდნენ კარაქით და 
კვერცხით. ბირჟა ატარებს ამ სახელს 1919 წლიდან. 1972 წ. 
ბირჟაზე შეიქმნა ფილიალი – საერთაშორისო სავალუტო, 
ხოლო 1982 წლიდან – ფილიალი ოფციონებით და საბაზრო 
ინდექსებით ვაჭრობისათვის. პირველად მსოფლიოში CMც 
და სინგაპურის საერთაშორისო სავალუტო ბირჟამ დაიწყეს 
1:94წ-იან) ფიუჩერსული კონტრაქტებით ერთობლიეი ვაჭრო- 
ები. 

15. ბირჟის ორბანიზაციული სტრუქტურა 

მსოფლიოს სხვადასხვა ქვეყანაში ბირჟების ჩამოყა- 
ლიბება ხდებოდა ამ ქვეყნის კონკრეტული ეკონომიკური 
და ისტორიული თავისებურებების ზეგავლენით. ამდენად, 
ბირჟების შექმნისა და მართვის რაიმე ერთიანი წესი არ 
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არსებობს. ასევე ძნელია დაბედითებით ითქვას, რომ ბირუის 
ორგანიზაციულ-სამართლებრივ ფორმას აქციონერული კო- 
რპორაცია უნდა წარმოადგენს, როგორც ამას ადგილი აქვს 
არსებული ბირჟების უმრავლესობაში. 

ბირჟა ყველა შემთხვევაში წარმოადგენს საბირჟო ვაჭრო- 
ბის მონაწილეთა – ბირჟის წევრების – ამა თუ იმ ფორმით 
გაერთიანებას. ზოგიერთ ქვეყანაში საბირჟო ვაჭრობა მკა- 
ცრად რეგულირდებოდა ხელისუფლების მიერ, როგოთც ეს 

იყო გერმანიაში (განზეის ქალაქების კაეშირის გარდა) და 
მეფის დროინდელ რუსეთში. ბირჟის მმართველობასა და 

ხშირად საფონდო ბროკერებსაც ნიშნავდა მთავრობა. ზო- 
გიერთ სხვა შემთხვევაში საბირჟო ვაჭრობის მონაწილენი 
გაერთიანებული იყვნენ კორპორაციაში და თვითონ ირჩევ- 
დნენ მმართეელ ორგანოს, რომელიც ექვემდებარებოდა 
სამთავრობო ორგანოს, მაგალითად, ავსტრო-უნგრეთში, 
რუსეთში მე-XX საუკუნის დასაწყისში. თანამედროეე, სახ- 
ელმწიფოსაგან დამოუკიდებელი (რაც არ უნდა გავიგოთ 
ისე, თითქოს მთავრობა არ ღებულობს მონაწილეობას ამ 
სფეროს რეგულირებაში ან არ უწევს მას დახმარებას) კო- 
რპორაციის ფორმა ბირჟამ პირველად მიიღო მე-XIX საუკუ- 
ნეში აშშ-ში. ამ ფორმამ დაამტკიცა თავისი ეფექტურობა. 

უმნიშენელოვანესი პრინციპი რომელსაც ეყრდნობა 
ბირჟის ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმის, სტრუქ- 
ტურის და მენეჯმნეტის “შერჩევა, არის ბირჟის წევრთა 
საქმიანი ინტერესების მაქსიმალური გათვალისწინება, ანუ 
საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეებისათვის მაქსიმალური კო- 
მოფორტის და ბირჟის საოპერაციო დარბაზში თავისუფალი 
ფასწარმოქმნის პროცესის უზრუნველყოფა. 

ბირჟის მართვის უმაღლეს ორგანოს წარმოადგენს ბირჟის 
წევრთა საერთო კრება, რომელიც ცალკეული ბირჟების 
მაგალითზე შეიძლება წარმოადგენდეს აქციონერთა ან 
მეპაიეთა საერთო კრებას. თავის მხრიე, ბირჟის წევრთა 
საერთო კრება ირჩევს უმაღლეს წარმომადგენლობით ორ- 
განოს – საბირჟო კომიტეტს (ბირჟის დირექტორთა საბჯოს). 
საბირჟო კომიტეტი მუშაობას ახორციელებს მუდმივმოქმე- 
დი კომისიების მეშვეობით. იგი წარმოადგენს ბირჟის მარ- 
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თვის უმაღლეს ორგანოს ბირჟის წევრთა საერთო კრებებს 

შორის და კონტროლს უწევს საერთო კრებების გადაწ- 
ყვეტილებათა შესრულებას. 

განსხვავებული მდგომარეობაა ბირჟის აღმასრულებელი 
ორგანოს მხრიე. ზოგ ბირჟაზე პრეზიდენტი მხოლოდ დი- 
რექტორთა საბჭოს თავმჯდომარედ ითვლება და ისევე, რო- 
გორც საბჭოს სხვა წევრები, თავის საქმიანობას ახორციე- 
ლებს შრომითი ხელშეკრულების გარეშე, ანუ უხელფა- 
სოდ. ასეთ ბირჟებზე აღმასრულებელ ორგანოს ხელმძღვან- 
ელობს ბირჟის გენერალური დირექტორი, ან მმართველი. 
სხვა ბირჟებზე პრეზიდენტს, გარდა საბირჟო კომიტეტის 
მუშაობის ხელმძღვანელობისა, ეკისრება ბირჟის აღმას- 
რულებელი ორგანოს – დირექციის ხელმძღვანელობაც. 
ბირჟის ორგანიზაციული სტრუქტურის პირობითი სქემა მო- 
ცემულია ნახ. 1.2.-ში. 

ბირჟის წევრთა საერთო კრება იკრიბება არც თუ ისე 
ხშირად, თუმცა უფრო ხშირად (საშუალოდ წელიწადში 
2-3-ჯერ), ვიდრე მისი ეკვივალენტური ორგანო სააქციო 
საზოგადოებებში – აქციონერთა საერთო კრება. ამ კრება%ე 
წყდება მხოლოდ ბირჟის ან ვაჭრობის რეორგანიზაციასთან 
დაკავშირებული საკითხები. 

ბირჟის და ვაჭრობის უშუალო ხელმძღვანელობა შედის 
საბირჟო კომიტეტის (ჩვენი კანონმდებლობით მას შეესაბამ- 
ება სამეთვალყურეო საბჭო) უფლებამოსილებაში. საბირჟო 
კომიტეტში უმრავლესობას წარმოადგენენ ბირჟის წევრი 
ფირმების წარმომადგენლები და ბროკერები. მაგრამ მისი 
შემადგენლობა არ შემოიფარგლება ამ კატეგორიით. დე- 
მოკრატიულ ქვეყნებში მიღებულია სამეთვალყურეო საბჭო- 
ში (დასავლეთ ქვეყნებში დირექტორთა საბჭოში) გამოჩენი- 
ლი, საზოგადოებაში ცნობილი და აღიარებული სპეციალი- 
სტების, მეცნიერების მიწვევა წევრის სტატუსით. როგორც 
წესი, ესენი არიან ეკონომიტები, იურისტები, ფინანსისტები, 
სახელგათქმული კომპანიების მენეჯერები და ა.შ. 

ბირჟის წევრთა საერთო კრება იკრიბება არც თუ ისე 
ხშირად, თუმცა უფრო ხშირად (საშუალოდ წელიწადში 
2-3-ჯერ), ვიდრე მისი ეკვიკალენტური ორგანო სააქციო 
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ნახ 

ბირჟის ორგანიზაციულ-ფუნქციონალური სტრუქტურა 
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საზოგადოებებში – აქციონერთა საერთო კრება. ამ კრებაზე 
წყდება მხოლოდ ბირჟის ან ვაჭღობის რეორგანიზაციასთან 
დაკავშირებული საკითხები. 

ბირჟის და ეაჭრობის უშუალო ხელმძღვანელობა შედის 
საბირჟო კომიტეტის (ჩვენი კანონმდებლობით მას შეესაბამ- 
ება სამეთვალყურეო საბჯო) უფლებამოსილებაში. საბირჟო 
კომიტეტში უმრავლესობას წარმოადგენენ ბირუის წევრი 
ფირმების წარმომადგენლები ·და ბროკერები. მაგრამ მისი 
შემადგენლობა არ შემოიფარგლება ამ. კატეგორიით. დე- 
მოკრატიულ ქვეყნებში მიღებულია სამეთვალყურეო საბჭო- 
ში (დასავლეთ ქვეყნებში დირექტორთა საბჭოში) გამოჩენი- 
ლი, საზოგადოებაში ცნობილი და აღიარებული სპეციალი- 
სტების, მეცნიერების მიწვევა წევრის სტატუსით. როგორც 
წესი, ესენი არიან ეკონომიტები, იურისტები, ფინანსისტები, 
სახელგანთქმული კომპანიების მენეჯერები და ა.შ. 

სშირ შემთხვევაში, თუ მათ გააჩნიათ შესაბამისი განა- 
თლება და გამოცდილება, ისინი შეიძლება იყვნენ საზოგა- 
დოებრივი მოღვაწეები სოციოლოგები, ჟურნალისტები. 
ეროვნული და საერთაშორისო დონის ბირჟებზე სამეთვალყ- 
ურეო საბჭოს წევრად, როგორც წესი, იწვევენ მთავრობის 
წარმომადგენელს – მაღალი რანგის სახელმწიფო მოხელეს. 
მისი ძირითადი ამოცანაა გააცნოს საბირჟო კომიტეტს და 
გაატაროს მთავრობის ეკონომიკური პოლიტიკა. ამავე დროს 
მთავრობის წინაშე იგი ბირჟის ინტერესების გამომხატვე- 
ლია, რადგან ღრმადაა გაცნობილი მის საქმიანობასთან. 
კიდევ ერთხელ უნდა გავუსვათ ხაზი იმ გარემოებას, რომ 

მოწვეული წევრები სამეთვალყურეო საბჭოს სრულუფლე- 
ბიანი წევრები არიან, მაგრამ არ არიან ბირჟის წევრები. 
მათ არა აქვთ ხმის უფლება წევრთა საერთო კრებაზე და 
ვაჭრობაში მონაწილეობის მიღების უფლება. 

როგორც ზემოთ იყო ნახსენები, ბირჟის წევრებიდან 
ყალიბდება არა მხოლოდ საბირჟო კომიტეტი და სარე- 
ვისიო კომისია, არამედ რიგი სხვა კომიტეტები და კომის- 
იები. კომიტეტების რაოდენობა მერყეობს 8-დან («Cს»ი722+ CICV 
ცი”ძ 01 IIმძგ) – 40-მდე (CჩICმთ0 80გIძ 0( IIმძლ). მათ შორის 

ძირითადია: 
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« ახალი წევრების მიმღები კომიტეტი; 

« საარბიტრაჟო კომისია –- ნიშნავს არბიტრებს დავების 
გადასაჭრელად, ამზადებს მათი განხილვის წესებს ბირჟის 

საარბიტრაჟო სასამართლოსთვის; 

« საქმიანი ეთიკის კომიტეტი – ასრულებს მსაჯულთა 
ჟიურის ფუნქციებს შიდა დისციპლინარული და საქმიანი 
ეთიკის საკითხებში; 

« დამკვირვებელთა კომიტეტი – იხილავს დავებს და გა- 
მოაქვს გადაწვეტილებები საკითხებში, რომელსაც საქმიანი 
ეთიკის კომიტეტი გადასცემს მას; 

« მაკონტროლებელი კომიტეტი – აწარმოებს დაკვირვე- 
ბას საქმიან აქტივობაზე, კონტრაქტების ლიკვიდაციაზე და 
სხვა საკითხებზე; 

«ახალი საქონლის კომიტეტი – შეისწავლის ახალი საქონ- 
ლით ვაჭრობის პოტენციურ შესაძლებლობებს ბირჟაზე; 

«· სარინგო კომიტეტი – თვალს ადევნებს ბროკერების 
მიერ გარიგების დადებას ორმოში და ჯარიმას ადებს 
ბირჟის წევრებს ვაჭრობის წესების დარღვევისას. 

მაგალითად, ბირჟაზე ,კომექს”-ს სარინგო კომიტეტის 
წევრებს შეუძლია საკუთარი შეხედულებებისამებრ დააჯა- 
რიმოს მონაწილე 1 ათასი დოლარის ოდენობით. 

სოგიერთ ბირჟას (მაგ. ,C81+”-ს) გააჩნია აგრეთვე საწყო- 
ბების, ტრანსპორტის, სტატისტიკის, აწონვის, ექსპერტიზის, 
მარკეტინგის, ვაჭრობის წესების, კომპიუტერული უზრუჩნვე- 
ლყოფის და სხვა კომიტეტები. 

როგორც წესი, ყოველ მიმართვას წევრობის მიღების თაო- 
ბაზე თან ერთვის ბირჟის წევრებად გახდომის მსურველის 
ფინანსური მდგომარეობის, საქმიანი ბიოგრაფიის %ედმიწ- 
ევნით შესწავლა. შეგროვილი ინფორმაცია გადაეგზავნება 
ბირჟის ყველა წევრს და უკვე მათი შენიშვნების გათეალ- 
ისწინებით ახალი წევრების მიმღები კომიტეტი ატარებს 
გასაუბრებას კანდიდატთან დადებითი გადაწყვეტილების 
გამოტანის შემთხეევაში კომიტეტის რეკომენდაცია გადაე- 
ცემა საბირჟო კომიტეტს. 

ბირჟის ახალი წეერი ვალდებულია სპეციალური პრო- 
გრამით გაიაროს მომზადება საბირჟო სკოლაში (კურსები), 
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რაც გულისხმობს ვაჭრობის წესების და ბირჟის მუშაო- 
ბის განრიგის გაცნობას, პროფესიული ეთიკის კურსის 
შესწავლას, სპეციალურ ტრენინგს (საქმიანი თამაშების 
სახით) და გამოცდების ჩაბარებას (ტესტირების გავლას). 
წეერი საბროკერო ფირმის ხელმძღვანელები, ბროკერები და 
დამხმარე პერსონალი გადის მომზადებას განსხვავებული 
პროგრამით. გარდა სემოთაღნიშნულისა, ბირჟის წევრების 
მიმართ გამოიყენება აგრეთვე ე.წ. „გამოსაცდელი ვადის” 
მეთოდიც. როგორც წესი, პირეელ წელიწადს ბირჟის წევრ- 
ფირმას არ ეძლევა საბროკერო საქმიანობის, ანუ კლიენე- 
ტებისაგან შეკვეთების მიღების და მათი მომსახურების 
უფლება. მაგრამ მას შეუძლია იმუშაოს ბირჟაზე როგორც 
დამოუკიდებელმა მოვაჭრემ (ტრეიდერმა, დილერმა). 

ზოგიერთ ბირჟაზე დაწესებულია სპეციალური, მათ 
შორის ფინანსური ნორმები, რომელთა დაკმაყოფილებაც 
აუცილებელია ბირჟის წევრად გახდომისათვის. მაგალი- 
თად, იმისათვის, რომ ფირმა გახდეს ჩიკაგოს ბირჟის (CMMC) 
წევრი, საჭიროა მან შეიძინოს არანაკლებ ექვსი საბროკერო 
ადგილი და ანგარიშზე ჰქონდეს მინიმუმ 1,5მლნ. დოლარი. 

ბირჟის წევრობა შეიძლება იყოს სრული ან ნაწილო- 
ბრივი. 

მაგალითად, ჩიკაგოს ბირჟაზე (CML) შემოღებულია წევ- 
რობის სამი სახე. სრულ წევრს .უფლება აქვს ივაჭროს ყვე- 
ლა სახის საქონლით. ასეთი ადგილები ამ ბირჟაზე 1990წ. 
626 შეადგენდა (ადგილის ღირებულება 1990წ. აგეისტოს 
დაახლოებით 400 ათასი დოლარი იყო). ამას გარდა 912 
ადგილი განკუთვნილი იყო უცხოური ვალუტით ვაჭრობი- 
სათვის, 1287ადგილი კი – აქციების ინდექსებით და ოფ- 
ციონებით. ჩიკაგოს სავაჭრო საბჭო (C81) 1990წ. ითვლიდა 
3640წევრს, რომლებიც 5 ჯგუფად იყო გაყოფილი. სრული 
წევრი იყო 1402, ასოცირებული – 744. სახელმწიფო ფასიანი 
ქაღალდებით ვაჭრობდა 223წევრი, აქციების ინდექსებით 
– 432, ოფციონებით – 639 წევრი. წეერობის ტიპის მიხედ- 
ვით, გარდა სხვადასხვა მოედანზე (ორმოში) ვაჭრობაზე 
დაშვების უფლებისა, განისაზღვრება პრივილიგიები ხმის 
მიცემისას. ასე, მაგალითად, C81-სე სრულ წეერს აქეს 1 

48



ხმა, ასოცირებულს – I/6 ხმისა, წევრობის სხვა სახეები კი 
იძლევიან ხმის უფლებას, ვთქვათ, ბირჟის ხელმძღვანელო- 
ბის არჩევისას. 

ბირჟის წევრებს გააჩნიათ თავიანთი უფლება-მოვალეო- 
ბები. ბირჟის წევრთა ძირითადი უფლებებია: 

4–4 დამოუკიდებლად დადონ გარიგებები საბირჟო რგოლ- 
ში (რინგზე, ორმოში); 

4 განთავისუფლდენენ საბირჟო ოპერაციებიდან მოსაკრე- 
ბლის გადახდისაგან; 

4” მიიღონ მონაწილეობა ბირჟის მართვაში, ვაჭრობის წე- 
სებისა და ტიპობრივი კონტრაქტების პირობების შექმნა- 
შეცვლაში, დაეუფლოს საბაზრო ინფორმაციას არაწევრე- 
ბზე ადრე და ა.შ. 

ბირჟის წევრთა ძირითად ვალდებულებებს შორის (გარ- 
და ბირჟის წესდებითა და ვაჭრობის წესებით განსაზღვრუ- 
ლისა) აღსანიშნავია: 

ჯ საწევრო (საპაიო, დამფუძნებელი) შენატანების გადახ- 
ა; 

გ ა ყოველწლიურად გადასახადის გადახდა (რაც შეად- 
გენს რამდენიმე ასეულ და ათასეფლ დოლარამდე თანხას); 

“პა კოლექტიური პასუხისმგებლობა ბირჟის ფინანსური 
კრასის შემთხვევაში და ა.შ. 

ეს უკანასკნელი ვალდებულება განსაკუთრებით მნიშ- 
ვნელოვანია, თუ ბირჟას არ გააჩნია საანგარიშსწორებო 
(საკლირინგო) პალატა და ბირჟის წევრები თვითონ იძლე- 
ვიან ყოველი გარიგების შესრულების გარანტიას. ეს წესი 
არსებობდა ლონდონის ლითონების ბირჟაზე, სადაც 1985წ. 
ბირჟის წევრები იძულებულნი იყვნენ თვითონ დაეფარათ 
ზარალი 300მლნ. დოლარის ოდენობით იმასთან დაკავშირე- 
ბით, რომ საერთაშორისო შეთანხმებამ ამოწურა თავისი 
ფინანსური სახსრები და ვერ შესძლო 900მლნ. დოლარად 

შეფასებული ვალდებულებები შესრულება დადებულ 
საბირჟო. გარიგებებზე. 

გარდა ზემოთ ჩამოთვლილისა, ბირჟის წევრები ვალდე- 
ბულნი არიან შეასრულონ საბირჟო კომიტეტების და იმ 

სახელმწიფო ორგანოების გადაწყვეტილებები, რომლებიც 
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არეგულირებენ ბირჟების საქმიანობას, შეინახონ თავიანთი 
კლიენტების კომერციული საიდუმლოებანი და ბევრი სხეა. 

საბროკერო ფირმების, ანუ ბირჟის წევრთა ფუნქციონი- 
რება, დაკავშირებულია მრავალმხრივი, მაგრამ მოწესრიგებ- 
ული ურთიერთობების არსებობასთან. საბირჟო ურთიერთო- 
ბების სისტემა მოიცაეს ბირჟის წევრთა ურთიერთობებს: 

« სახელმწიფთ, საკონტროლო და საზოგადოებრივ ორ- 
განიზაციებთან: 

« კლიენტებთან; 

« საბირჟო ინფრასტრუქტურის ორგანიზაციებთან. 

1.6. ბირჟის წემრები და ბროპერები 

საჭიროა ხაზი გაესეას განსხვავებას ბირჟის დამფუმნე- 
ბლებს, წევრებსა და აქციონერებს შორის. ეს განსხვავე- 
ბა ასახულია ბირჟის წესდებაში. დამფუძნებელი – ესაა 
აქციონერი რომელიც მონაწილეობდა მის დაფუძნებაში, 
შეიტანოს თავისი წილი და სწორედ მოცემული სტრუქ- 
ტურა შექმნილი იყო მისი ხმის საფუძველზე. დამფუძნე- 
ბელს აქციონერთა კრებაზე შეიძლება ჰქონდეს ხმების 
მაქსიმალური რაოდენობა. აქციონერს შეიძლება საერთოდ 
არ გააჩნდეს ხმის უფლება, თუ, მაგალითად, ის პრივილი- 
გირებული აქციების მფლობელია. ბირჟის წეერია ყოველი 
იურიდიულად გაფორმებული საბროკერო ფირმა (კანტორა) 
ან ფიზიკური პირი, რომელსაც გააჩნია უფლება (რასაც მას 
ანიჭებს გარკვეული რაოდენობის აქციების ან საბროკერო 
ადგილების ფლობა) მოცემულ ბირჟაზე აწარმოოს საშუამა- 
ვლო და სავაჭრო საქმიანობა, ამავე დროს იგი დადგენილი 
წესით უნდა იყოს რეგისტრირებული როგორც ვაჭრობის 
მონაწილე. 

გარიგების დადება მხოლოდ ფირმის ბროკერის (ხI9LV6, 
ძიმI6,, )იხხ–ნ) პრეროგატივაა, ეის სახელზეცაა გაფორმე- 
ბული ადგილი. ბირჟის წევრად გახდომა შესაძლებელია 
მხოლოდ წევრობის (ადგილის) ყიდვით. ნიუ-იორკის ფი- 
უჩერსულ ბირჟაზე ადგილის ღირებულება 80-იან წლებში 
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მერყეობდა 200 დოლარიდან 350 ათას დოლარამდე (C8+ 

„CხICგფი 80!ძ 0! IIმ2ძდ”), ხოლო ,,კავკასიის ბირჟის” აქცია, 
რომელიც პირველი ბირჟა იყო საქართველოში, 1991 წელს 
იყიდებოდა 10 ათას მანეთად (დაახლოებით 150 დოლარად), 
1999 წლის თებერვალში – 350 დოლარად, ამავე წლის ოქ- 
ტომბერში – უკვე 200 დოლარად და ა.შ. ბირჟის წევრის 
ადგილი შესაბამისად ღირდა 10-ჯერ მეტი, რადგან წევრო- 
ბისათვის საჭირო იყო 10 ჩვეულებრივი სახელობითი აქ- 
ციის ფლობა. 

ძირითადი განსხვავება დსთ-ს ტერიტორიაზე შექმნილ 
ბირჟყებსა და დასავლეთის ცნობილ ბირჟებს შორის მდ- 
გომარეობს იმაში, რომ პირველ შემთხვევაში ცენტრალურ 
ფიგურას წარმოადგენს აქციონერები, ანუ “ფულიანი ადა- 
მიანები”, უკანასკნელში კი – ბირჟის წევრები, ანუ ბრო- 
კერები. თუ რამდენად პრინციპულია ეს განსხვაეება, ჩანს 
ასეთი მაგალითიდან: დასავლეთში ბირჟას აფუძნებენ აქტი- 
ურად მომუშავე საბროკერო კომპანიები, დსთ-ს ქვეყნებში 
კი ჯერ ბირჟის დაფუძნება ხდება, ხოლო მერე საბროკერო 
კომპანიების ჩამოყალიბება და ამუშავება. 

« განვმარტოთ ნათქვამი „კავკასიის ბირჟის” მაგალით- 
ზე. 3000-ზე მეტი ფიზიკური დ იურიდიული პირი ფლობდა 

ს/ს „კავკასიის ბირჟის” 8000 აქციაზე მეტს. 10 აქციისა- 

გან შემდგარი პაკეტი იძლეოდა ერთი საბროკერო ფირმის 

გახსნის უფლებას, რომელიც ბირჟის წევრის სტატუსს 

ლებულობდა დადგენილი წესით. ბირჟის წევრთა საერთო 

კრებას საკრებულო ეწოდებოდა. ის განსხსვავდებოდა აქ- 

ციონერთა საერთო კრებისაგან მანამ, სანამ აქციების 
ყველა მფლობელი არ გახდებოდა საბროკერო ფითომე- 

ბის თანამფლობელი. საბროკერო კომპანიების რიცხვი 

193 წ. 800 აღწევდა, 2008 წლის დეკემბრის მონაცემე- 
ბით კი 16 საბროკერო კომპანია ფუნქციონირებდა, მათ 

შორის ლიდერობდნენ სს “გალტ ენდ თაგგარტი”, რომე- 

ლიც არის საქართველოში ერთადერთი სრული სერვისის 

„მქონე საინვესტიციო-საბროკერო კომპანია. იგი დაარსდა 

2000 წლის ნოემბერში და 2004 წელს გახდა საქართველოს 

ბანკის შვილობილი კომპანია. კომპანიის მიზანია “გალტ 

« თაგგარტი” გამოდიოდეს მთავარ ფინანსურ მრჩეველად 
საქართველოსა და უცხოეთის ბაზრებზე მოქმედი ქართვე- 
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ლი ინვესტორებისათვის, აგრეთვე უცხოური კომპანიებისა 
და ფიზიკური პირებისთვის, რომლებიც დაინტერესებულ- 
ნი არიან საქართველოში ინვესტიციების განხორციელე- 
ბაში. “გალტ % თაგგარტი” ვითარდებოდა და ყალიბდე- 

ბოდა როგორც კლიენტებზე ორინეტირებული, საკუთარ 
ანალიზსა და კვლევაზე დაყრდნობილი სრულფასოვანი 
მომსახურების მქონე საინვესტიციო ბანკი. ინოვაციური 

სული და მსოფლიო სტანდარტების დონის მომსასურება 
“გალტ 8 თაგგარტის” კორპორატიული კულტურის გა- 
ნუყოფელ ნაწილს წარმოადგენს. დღეს ის ერთად ერთი 
საბროკერო კომპანიაა საქართველოში, რომელსაც აქეს 
ლიცენზია საერთაშორისო ბირჟებზე ვაჭრობის შესახებ. 
მას ადგილები აქვს ნაყიდი ლონდონის საფონდო ბირჟაზე 

და ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე. 
ჩვენს ქვეყანაში საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

2007 წლის მარტამდე მსოლოდ ბროკერების მეშვეობით 

ხორციელდებოდა გარიგებების დადება, მაგრამ კანონში 
/ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახეს ცვლილებების 
შეტანის მერე საბროკერო კომპანიების გარეშეც არის 
ნებადართული გარიგებების დადება. 

17. საბირჟო ვაჭრობის პრინციპები 

საბირჟო საქმიანობისათვის დამახასიათებელია ზოგა- 
დი პრინციპები, განურჩევლად იმისა, ბირჟა სასაქონლოა, 
საფონდო თუ სავალუტო. ამ პრინციპების შესაბამისად ვი- 
თარდება მსოფლიოს ყველა ცივილიზებული ბირუა. ჩეენის 
აზრით, სასაქონლო ბირჟებთან დაკავშირებით განხილვას 

საჭიროებს 10 ძირითადი პრინციპი: 

1. ვაჭრობის წესების არსებობა 
აღნიშნული პრინციპი გულისხმობს საბირჟო ვაჭრობების 

მონაწილეთა მიერ მოცემულ ბირჟაზე დამტკიცებული და 
ქვეყანაში მოქმედი კანონმდებლობის შესაბამის სპეციალურ 
სპეციფიკას და განასხვავებს მათ საჯარო ვაჭრობის სხვა 
ნაკლებად ორგანიზებული ფორმებისაგან. 
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2. ვაჭრობის ჩატარება დადგენილ დროსა და ადგილზე 
ეს საბირჟო ვაჭრობების მნიშვნელოვანი, პრინციპული 

თავისებურებაა, ან ასახულია ვაჭრობის წესებში, რომლის 
მიხედვითაც ვაჭრობის არჩატარება ან გადატანა დაუშვე- 
ბელია. ამის წყალობით, როგორც ბროკერები, ასევე მათი 
კლიენტები და პირები, რომლებიც სარგებლობენ ბირჟის 
ინფორმაციით, გარანტირებულნი არიან, რომ ყოველთვის 

მიეცემათ დაგეგმილი აქტივის ყიდვა-გაყიდვის საშუალება. 

ბირუის მაღალი ლიკვიდურობის აუცილებელ პირობას წარ- 
მოადგენს ამ პრინციპის მკაცრი დაცვა. 

3. ვაჯრობის ჩატარება საჯაროდ 
ყოველი საბირჟო გარიგება დაიდება საოპერაციო დარ- 

ბაზში სხვა ბროკერებისა და ბირჟის სპეციალისტების თან- 
დასწრებით, გარიგების შედეგები კი საჯაროდ ცხადდება 
და გამოისახება საინფორმაციო ტაბლოზე. ეს გარემოება 
განასხვავებს საბირჟო გარიგებას არასაბირჟოსაგან, როდე- 
საც მოლაპარაკებები და ხელშეკრულების ხელმოწერა, 
ჩვეულებრივ, ხდება კონფიდენციალურ ვითარებაში, გა- 
რიგების პირობები კი არ ექვემდებარებიან გახმაურებას. 

ამავე დროს, ვაჭრობის დახურვის შემდეგ ბირჟაზე დადე- 
ბული გარიგების პირობები და შედეგები არ ექვემდებარები- 
ან გახმაურებას და ბირჟის თანამშრომლები ვალდებულნი 
არიან არ გათქვან თავიანთი კლიენტების (ე.ი. ბროკერების) 
კომერციული საიდუმლოებანი და არ მიაწოდონ მესამე 
პირს ინფორმაცია, რომელიც არ ეხება უშუალოდ თეით 
ბირჟის საფინანსო-სამეურნეო საქმიანობას. ხდება ყოველი 
ცალკეული გარიგების შედეგების გაუპიროვნება, შეჯამება 
და გამოქვეყნება საბირჟო კოტირებების თუ სხვა ინფორმა- 

ციის სახით. 

4. შუამავალთა ინსტუტუტის გამოყენება 
ფუამავალთა ინსტიტუტი ნაყოფიერად გამოიყენება ადა- 

მიანის საქმიანობის მრავალ სფეროში და ეს თავისებურება 
არ წარმოადგენს ბირჟის პრივილეგიას. 

ჟშუამავალთა ინსტიტუტი სადღეისოდ ბირჟის აუცილე- 
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ბელი სტრუქტურული ელემენტია, რომლის გარეშეც ის ვერ 
შეძლებს ეფექტურად ფუნქციონირებას. საბირჟო ვაჭრობის 
სპეციალური და ხშირად მეტად რთული წესებისა და თა- 
ვისებურებების არსებობა საჭიროებს პროფესიონალებს, 
რომლებიც სპეციალურად არიან მომზადებული ვაჭრობაში 
მონაწილეობისათვის, იმავდროულად, ბირჟის ბროკერები 
ასრულებენ კლიენტებისათვის კონსულტანტების როლს, 
რათა აუცილებელ იქნას შეცდომები გარიგებების დადები- 
სას და კომერციული თუ ფინანსური ოპერაციების შეს- 
რულებისას. 

შუამავლები პასუხისმგებლობას იღებენ თავის თავზე 
დადებულ გარიგებებზე და, ამდენად, ამცირებენ კომერციულ 
რისკს იმ მეწარმეთათვის, რომლებიც სარგებლობენ ბირჟის 
სამსახურით. ბირჟის შუამავლები ფლობენ კლიენტებისათ- 
ვის ღირებულ ინფორმაციას და ეწევიან საცნობარო-ინფორ- 
მაციულ მომსახურებას. და ბოლოს, შუამავალ-ბროკერები 
თავიანთი მუდმივი კლიენტების მომსახურების და საკუთარ 
ინტერესებში ოპერაციების შესრულების გზით ხელს უწყო- 
ბენ საბირჟო ბაზრის ლიკვიდურობის ზრდას. 

5. საბირჟო საქონლის ფასების კოტირება 
აღნიშნული წარმოადგენს იმ სპეციფიკურ პრინციპს, რო- 

მელიც ვაჭრობის ორგანიზაციულ ფორმათა შორის დამახა- 
სიათებელია მხოლოდ ბირჟისათვის. დღის განმავლობაში 
ბირჟაზე იდება გარიგებათა ის რაოდენობა, რომელთა ანა- 
ლიზისა და შეჯამების საფუძველზე შესაძლებელი ხდე- 
ბა ამა თუ იმ საქონლის ერთეულზე ფასის საჯარო გა- 
მოცხადება. ამ ფასს კი ორიენტირად იყენებს თავის ყოველ- 
დღიურ საქმიანობაში ყველა დაინტერესებული ეკონომი- 

კური სტრუქტურა. 

6. საქონლის ხარისხის გარანტირებულობა 
ბირჟისათვის ეს პრინციპი განსაკუთრებით მნიშვნელოვა- 

ნია, ვინაიდან გარიგებათა დადება ხდება საქონლის წარდ- 
გენის გარეშე, ხშირად ნიმუშის გარეშეც. მხარეები დებენ 
გარიგებას „ბრმად, სრულიად ენდობიან ბირჟის გარან- 
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ტიებს. ამ პრინციპის ცხოვრებაში გასატარებლად. ბირუა, 
თავის მხრიე, მოითხოვს გამყიდველებისაგან საქონლის 
არსებობის, ხარისხის და მიწოდების დადასტურებას. ამის 
მისაღწევად ბირჟას შეუძლია გამყიდველებს მოსთხოვოს: 

« საქონლის არსებობისა და ხარისხის დოკუმენტური გა- 
რანტიები; 

« საქონლის არსებობის და ხარისხის ფინანსური გარან- 
ტიები; 

« გაყიდვაზე განაცხადის შეტანა დადგენილი ფორმის 
მიხედვით; 

«საქონლის ექსპერტიზა; 
« საქონლის მიწოდება ბირჟის საწყობში და მისი ექსპერ- 

ტიზა; 

« საჯარიმო სანქციების შესრულება ვაჭრობის წესების, 

გარიგების პირთბების დარღვევისათვის და ა.შ. 

7. გაირგების შესრულების გარანტირებულობა 
ეს არის ბირჟის და საბირჟო ვაჭრობის მიმზიდველო- 

ბის განმსაზლვრელი ერთ-ერთი ცენტრალური პრინციპი. 
სპეციალური საბირჟო წესების, მექანიზხმების, საგარანტიო- 
სადაზღვევო ინფრასტრუქტურის (საკლირინგო პალატის) 
და ვაჭრობის მონაწილეთა საგირავნო სახსრების გამოყ- 
ენებით ბირჟა მნიშენელოვნად ამცირებს გარიგების შეუს- 
რულებლობის რისკს. განსაკუთრებით ეს ეხება საბირჟო 
ვაჭრობის განვითარებულ ფორმებს. ფიუჩერსული და ოფ- 
ციონური ეაჭრობის მექანიზმის გამოყენება კი იძლევა გა- 
რიგების შესრულების 100%-იან გარანტიას. 

გარიგების გარანტირებულად შესრულების, სადაო 
საკითხების კვალიფიკაციურად და სამართლიანდ მოგვა- 
რების მიზნით ბირჟაზე მოქმედებს ე.წ. საარბიტრაჟო კომის- 
ია (სასამართლო), რომელშიც განმსაზღვრელ როლს თა- 
მაშობენ ბირჟის ბროკერები. 

8. თავისუფალი კონკურენციის უზრუნველყოფა 
კონკურენციის თავისუფლება, პირველ რიგში, უზრუნ- 

ველყოფს საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეთა დიდი რიცხვის 

55



არსებობას. მაგრამ მარტო ეს არაა საკმარისი. ვაჭრობის 
წესებში არ უნდა იყოს ჩადებული მონაწილეთა უფლებების 
დისკრიმინაცია საქონლის ყიდვა-გაყიდვის, ფასების დადგე- 
ნის, ბროკერთა საკომისიო ანაზღაურების ოდენობაში და 
ა.შ. უნდა იყოს გათვალისწინებული სანქციები ვაჭრობის იმ 
მონაწილეთა მიმართ, რომლებიც ფასებით მანიპულირების 
მიზნით გარკვეულ შეთანხმებებს დებენ ერთმანეთში და 
ამგეარი დარღვევების გამოვლენის მექანიზმი. 

ბირჟას შეუძლია დააწესოს ფასების ცვლილებების ლიმ- 
იტები (დღის, კვირის განმავლობაში და ა.შ. ბირჟაზე პანი- 
კისა და ფასების კატასტროფულად მკვეთრი ცვლილების 
თავიდან ასაცილებლად. მაგრამ მას არ აქვს უფლება 
უკარნახოს, თუ რა ფასებში უნდა დაიდოს გარიგება ან 
ცალმხრივად შეზღუდოს მიწოდება-მოთხოვნა და ა.შ. 

ბირჟაზე თავისუფალ კონკურენტულ ვაჭრობებს ხელს 
უშლის საქონლის მონოპოლური წარმოება, ანუ ფლობა 
ერთი თუ რამდენიმე პირის მიერ. ამ შემთხვევაში შესა- 
ძლებელია კონკურენცია მიმდინარეობდეს მყიდველთა, 
არა გამყიდველთა შორის. ხელის შემშლელია, აგრეთეე, 
გარკვეული საქონლით ვაჭრობის ლიცენზირება და ა.შ. 

თავისუფალი კონკურენციის გარანტად (ანტიმონოპოლური 
კანონმდებლობის ფარგლებში) სახელმწიფოსთან ერთად 
გამოდის თვით ბირჟაც, რომელსაც ეკრძალება ვაჭრობაში 
მონაწილეობა და, როგორც წესი, ყოველგვარი კომერციუ- 
ლი საქმიანობა. 

9. გარიგების დადების უნიფიცირება და სისწრაფე 
საბირჟო ვაჭრობაზე იდება იმდენი გარიგება, რომ თუ 

მონაწილენი იმდენივე დროს დახარჯავენ გარიგების მო- 
სახდენად, რამდენიც საჭიროა ჩვეულებრივი არასაბირჟო 
გარიგების დასადებად, ბირჟას, ალბათ, არავინ არ მიაკითხ- 
ავს. 

ერთი და იგივე ბროკერს შეუძლია ჰქონდეს ათეულობით 
დავალება (0Iძი) სხვადასხვა საქონლის ყიდვა-გაყიდვაზე. 
ერთ დღეში დადებულ გარიგებათა რიცხვი შეიძლება აღწ- 
ევდეს 1000-ზე მეტს. 
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ვაჭრობის ეფექტურობა განისაზღვრება დროის ერთეულ- 
ში დადებულ გარიგებათა რაოდენობით. საბირჟო ვაჭრობა 
გამოირჩევა მაღალი ეფექტურობით გარიგების დადების 
უნიფიცირების ხარჯზე. 

ბირჟა სხვადასხვა საქონლისთვის ქმნის სხვადასხვა 
რინგებს, სადაც მიწოდების განსხავავებული ვადის მქონე 
ერთიდაიგივე სახის საქონელზე ტარდება ცალ-ცალკე 
სავაჭრო სესიები თითოეული რინგში ვაჭრობა მიმდინ- 
არეობს სპეციფიკური წესებით და თითოეული სესიისათვის 
განსაზღვრულ დროს. 

წესები უსრუნველყოფენ გარიგებათა და შესრულების 
პირობების, საქონლის ხარისხისა და მახასიათებლების, მხ- 
არეთა ურთიერთანგარიშსწორების წესების უნიფიცირებას. 
მაღალი დონის ბირჟებზე ხდება შესაბამისი წესების მიხედ- 
ეით სტანდარტიზებული საბირჟო კონტრაქტების ყიდვა-გაყ- 
იდვა. 

საბირჟო გარიგებების ამგვარი სტანდარტიზაცია საშუ- 
ალებას იძლევა გარიგების დასადებად საჭირო მთელი დრო 
დაეთმოს ფასების შესახებ შეთანხმებას. გარიგების სხვა 
პირობების გარკვევა მხარეებს უკვე არ სჯირდებათ. 

10. სახელმწიფო ორგანოთა ჩაურევლობა ბირჟის საქმი- 
ანობაში 

ეს პრინციპი არ გულისხმობს, თითქოს ბირჟა არ ექვემდე- 
ბარებოდეს სახელმწიფო რეგულირების მეთოდებს. პირიქით, 
ბირჟა სწორედ ის სფეროა, რომელსაც საჯაროდ გამოაქეს 
თავისი საქმიანობის შედეგები სახელმწიფოსა და საჭზოგა- 
დოების სამსჯავროზე, უფრო მეტიც, მას საზოგადოებრივი 
ინტერესების დაცვის მიზნით ენიშნება სპეციალური კუ- 
რატორი სახელმწიფო მეთეალყურის სახით. სახელმწიფო 
ორგანოთა ჩაურევლობის პრინციპი გულისხმობს მხოლოდ 
ადმინისტრაციული და ვოლუნტარისტული ჩარევის დაუშ- 
ვებლობას, რაც შეიძლება გამოიხატოს საბირჟო ვაჭრობის 
მონაწილეებისათვის ბირჟაზე ფასის დადგენაში, საბირჟო 
საქონლის განსასღვრაში და ურთიერთანგარიშსწორების 
წესების კანონსაწინააღმდეგო შეზღუდვასა და აკრძალვაში. 
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როგორც პრაქტიკა გვიჩვენებს, ასეთი აკრძალვები უშედე- 
გოა, ვინაიდან ბირჟაზე რაიმე კანონიერი ოპერაციების 
აკრძალეა ან შეზღუდვა იწვევს ანალოგიური ოპერაციების 
გააქტიურებას „შავ ბაზარზე”, ანუ სახელმწიფოს მიერ 
არაკონტროლირებად სფეროში. სახელმწიფოს ბირჟისადმი 
დამოკიდებულებაში მუდმივად უნდა იგრძნობოდეს, რომ 
ბირჟა წარმოადგენს კერძო მეწარმეების – ბირჟის წევრების 
– გაერთიანებას, ის არ აწარმოებს კომერციულ საქმიანობას 
და მოწოდებულია მხოლოდ შექმნას პირობები ეფექტური 
ვაჭრობების ჩასატარებლად და გაავრცელოს ობიექტური 
ინფორმაცია ფასებზე, ბაზრის აქტივობაზე და ა.შ. 

ბირჟა ის ინსტრუმენტია, რომლის სწორი გამოყენება, 
შესაძლებელია, დიდად სასარგებლო აღმოჩნდეს როგორც 
კერძო მეწარმეობის, ისე ზოგადსახელმწიფოებრივ და სახ- 
ელმწიფოთაშორის დონეზე ვაჭრობის განვითარებისათვის. 

ბოლო 10-15 წლის განმავლობაში საბირჟო ვაჭრობამ მი- 
იღო ჭეშმარიტად საერთაშორისო ხასიათი და მნიშვნელობა. 
ყველა ქვეყანაში მას გააჩნია ხელისუფლების მხარდაჭერა 
და ხელისშეწყობა. ეს გამოიხატება საგადასახადო შელა- 
გვათებში, ბირჟაზე ნაყიდი საქონლის შეუფერხებელ ექს- 
პორტში, არარეზიდენტი მონაწილეებისათვის კაპიტალის 
და მოგების თავისუფალი გადაადგილებისათვის პირობების 
შექმნაში და სხვა. 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარების მდგომარეობა პირდა- 
პირ მოქმედებს მასში არსებული საბაზრო ინფრასტრუქტუ- 
რის განეითარების დონეზე. შესაბამისად, მაღალგანვითა- 
რებულ ქვეყნებში გარიგებათა დადებისა და შესრულების 
უკეთეს პირობებში ბირჟებსაც შესაბამისად ექმნებათ საქმი- 
ანობის უკეთესი ნიადაგი. რაც უფრო სტანდარტიზებული 
და უნიფიცირებულია საბირჟო გარიგების პირობები, მით 
უფრო მაღალ დონეზეა ბირჟა. ჩვენის აზრით, საბირჟო 
ვაჭრობის სრულყოფის მიხედვით შეიძლება გამოეყოთ 
ბირჟების განვითარების სამი ძირითადი დონე: 

განვითარების პირველ (I), ყველაზე დაბალ დონეს მი- 
ვაკუთვნებთ იმ ბირჟებს, სადაც ვაჭრობა უპირატესად მიმ- 
დინარეობს ნიმუშების მიხედვით; საქონელი არა სტანდ- 
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არტისებული; ვაჭრობა დაშვებულია საქონლის ფართო 
ასორტიმეტით, მათ შორის მცირე პარტიებადაც. საქონ- 
ლის ხარისხის და გარიგების შესრულების გარანტიების 
უზრუნველყოფა ამგეარ ბირჟებზე მინიმალური ოდენობით 
ხდება. ბირჟის ფუნქციები იფარგლება ვაჭრობის მოწყობით, 
გარიგებების რეგისტრაციით და ვაჭრობის მონაწილეთა 
გარკვეული საინფორმაციო მომსახურებით. 

საქართველოში საბირჟო ეაჭრობის წესები დამტკიცდა 
1999 წელს სს “საქართველოს საფონდო ბირჟისV სამეთ- 
ვალყურეო საბჭოს სხდომის მიერ და (ვლილებები შეტ- 
ანილ იქნა 2006 წლის ივნისში. /დანართი ნ 1/. აღნიშნუ- 
ლი წესები არეგულირებს საქართველოს საფონდო ბირჟის 

საქმიანობას, რათა ხელი შეუწყოს ქვეყნის ეკონომიკის გან- 
ვითარებას. 

18. საბირჟო საქონელი 

საბირჟო საქონელი თანამედროვე გაგებით, მნიშ- 
ვნელოვნად განსხვავდება საქონლის იმ ზოგადი განმარტები- 
საგან, რომელიც ფართოდ გამოიყენება, როგორც ყოველ- 
დლიურ ცხოვრებაში, ასევე სასწავლო-სამეცნიერო ლიტ- 
ერატურაში. თუ ზოგადი გაგებით საქონელი უპირველეს 
ყოვლისა წარმოადგენს სამომხმარებლო თვალსაზრისით 
გარკეეული თვისებების და ღირებულებების მატარებელ 
რეალურ პროდუქტს, საბირჟო ვაჭრობის პოზიციიდან, 
საქონელი მოიაზრება მხოლოდ მყიდველსა და გამყიდველს 
შორის არსებული უფლებები და მოვალეობები, რომელსაც 
იურიდიული სტატუსის მქონე კონტრაქტის ფორმა გააჩნია. 

შესაბამისად ყიდვა-გაყიდვის საგანსაც, თანამედროეე სა- 
საქონლო ბირჟებზე, წარმოადგენს არა რეალური საქონე- 
ლი, არამედ მისგან წარმოებული უფლებები და ვალდებ- 
ულებები, ანუ სასაქონლო კონტრაქტები. 

თითქმის უკანასკნელ წლებამდე, მოსახლეობის და თვით 
საქონელმიმოქცევვის სფეროში დაკავებულ პირთა უმეტესო- 
ბისათვის საქონელი გაიგივებული იყო მოხმარებისათვის, ან 
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ყიდეა-გაყიდვისათვის მომზადებულ რეალურ პროდუქციას- 
თან. განსხვავებით სემოაღნიშნულისაგან, მხოლოდ საბირ- 
ჟო ვაჭრობით დაკავებულ პირებს გააჩნდათ საქონლისადმი 
დამოკიდებულება, რომლის მიხედვითაც ყიდვა-გაყიდვის სა- 

განს წარმოადგენს საქონელზე უფლებები, რომლებიც წარ- 
მოიშვება და მიიღება რეალური საქონლის ბაზრიდან. მა- 
გრამ შეიძლება მისგან დამოუკიდებელი მიმოქცევის ციკლი 
გააჩნდეს. ვინაიდან საბირჟო საქონლისაგან წარმოებულ 
კონტრაქტებს სპეციფიკური ბაზარი გააჩნია, ცხადია, გან- 
სხვავებულია ამ ბაზარზე მოქმედების ტექნოლოგიებიც და 
მოთხოვნა-მიწოდების ჩამოყალიბებაზე მოქმედი ფაქტორე- 
ბიც. საინტერესოა, რომ სერიოზულად განსხვავებულია ამ 
ბაზარზე მომუშავე პროფესიონალების დამოკიდებულებაც 
ყიდეა-გაყიდვის პროცესისადმი. ისინი ნებისმიერ სავაჭრო 

მოგების მიღების პოზიციიდან აღიქვამენ და შესაბამისად 
თვით ფულიც კი, საბირჟო სპეციალისტის თვალით „საქ- 
ონელს„ წარმოადგენს ამდენად, უმეტეს ”შემთხვევაში, 
როდესაც ბროკერი საქონელს ყიდის, ყიდის იმ მოტივით, 
რომ ამ საქონელზე შეიძლება ფასი დაეცეს. მის ცნობიერე- 
ბაში იგი ყიდულობს ფულს, როგორც საქონელს, რომელიც 
მისი აზრით უნდა გაძვირდეს ასეთი დამოკიდებულება 
ბროკერებს სერიოზულად უადვილებს მოგების მიღებაზე 
ორიენტირებული საბაზრო პოზიციის შენარჩუნებასა და 
ბაზარზე მომხდარი ნებისმიერი სიტუაციის სწრაფად და 
სწორად გააზრებას. 

საბირჟო საქონლის თანამედროვე ცნების ჩამოყალიბე- 
ბამდე, პირველ გადადგმულ ნაბიჯს წარმოადგენდა სტანდ- 
არტული საქონლის ცნების წარმოქმნა. სტანდარტულ საქ- 
ონელში ყოველთვის მოიაზრებოდა კონკრეტული ხარისხის 
მახასიათებლები და სხვა პარამეტრებით განსაზღვრული 
საქონელი და შესაბამისად სწორედ სტანდარტიზაცია 
აქცევს საბირჟო საქონელს იმ უნიკალურ ექვიეალენტად, 
რაც ყიდვა-გაყიდეის საგნად შეიძლება იქცეს მასობრივი, 
საჯარო ვაჭრობის დროს. 

საბირჟო ვაჭრობის საგანი არ შეიძლება იყოს პროდუქ- 
ცია ან ნედლეული, რომელზეც ფასწარმოქმნის პროცესი 
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დამოკიდებულია არა მოთხოენა-მიწოდებაზე, არამედ პოლი- 
ტიკურ, სამხედრო, სამეცნიერო-კვლევით, ეკოლოგიურ, ჰუ- 
მანიტარულ და სხვა მსგავსი არაეკონომიკური ხასიათის 
პირობებსა და ფაქტორებსე პროდუქცია, რომლის წარ- 
მოება და მოხმარება ლიმიტირებული ან რეგლამენტირე- 
ბულია რაიმე არაეკონომიკური ხასიათის მოტივაციით, არ 
შეიძლება დაემორჩილოს თავისუფალ ბაზარზე ჩამოყალი- 
ბებული ფასწარმოქმნის პრინციპებსა და პროცედურებს. 
ასევე შეუძლებელია საბირუო ვაჭრობის საგანი გახდეს 
საქონელი, რომლის მოხმარებაც დაკავშირებულია ადამია- 
ნის ინდივიდუალური გემოენების, თუ მოდის განვითარების 
ტენდენციებთან. შესაბამისად, კაცობრიობამ, წლების გან- 
მავლობაში გამოკვეთა ის სასაქონლო «ჯგუფები, რომლე- 
ბზედაც შესაძლებელია საბირჟო ვაჭრობის განხორციელე- 
ბა იმის გამო, რომ ეს საქონელი აკმაყოფილებს შემდეგ 
მოთხოვნებს: 

« ექვემდებარება ძალიან მკაფიო და საერთაშორისო 
დონეზე აღიარებულ ნთრმებსა და ნორმატივებს, ანუ სტან- 
დარტიზებას; 

« არის მასობრივი წარმოებისა და მოხმარების საგანი; 

« შედარებით ადვილად ექვემდებარება ხანგრძლივი პერი- 
ოდებით შენახვასა და დასაწყობებას; 

« ექვემდებარება თავისუფალ ტრანსპორტირებას საერთა- 
შორისო კანონებით აღიარებული ტრანსპორტირების საშუ- 
ალებებით; 

« ფასწარმოქმნა, გარდა მთთხოვნა-მიწოდებისა, ბუნე- 
ბრივ-კლიმატურ, პოლიტიკურ ფაქტორებსა და სხვა რაიმე 
სპეციფიკურ პირობებზე დამოკიდებული არ არის. 

თუ კარგად დავაკვირდებით ჩამოთვლილ მოთხოვნებს, 
დავინახავთ, რომ ისინი საკმაოდ ზღუდავენ საბირჟო ნუსხ- 
ას და მართლაც, მსოფლიოს წამყვან სასაქონლო ბირჟებზე, 
საბირჟო საქონელი ძირითადად წარმოდგენილია მოპოვე- 
ბით, კვების და საფეიქრო მრეწველობისა და სასოფლო 
წარმოების პროდუქციით. 

იშვიათ გამონაკლისს წარმოადგენს, როდესაც რაიმე 
საბირჟო ვაჭრობის საქონელი, მხოლოდ ერთი ლოკალ- 
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ური ბაზრისათვის არის დამახასიათებელი. უფრო ტიპი- 
ურია მსოფლიო ბირჟებისათვის ისეთი საქონლით ვაჭრობა, 
რომელიც იმავდროულად სხვა ბირჟების სავაჭრო ინსტრუ- 
მეტიცაა. თუმცა, თუ უშუალოდ სავაჭრო ინსტრუმენტებზე 
ვისაუბრებთ, დერივატივების სისტემის განვითარებამ, სხ- 
ვადასხვა ბირჟებზე ერთი და იგივე საბირჟო საქონლით 
ვაჭრობის იმდენად მაღალი სპეციფიურობა შემატა, რომ 
ტექნოლოგიების გამოყენება და კონკრეტული ბაზრის 
ლიკვიდურობაც, სწორედ ამ დერივატივების განეითარებისა 
და სრულყოფის დონეზე გახდა დამოკიდებული. 

მიუხედავად ზემოაღნიშნულისა იმ სასაქონლო 
ჯგუფების რიცხვი რომელიც მსოფლიო მასშტაბით მე- 
ტად თუ ნაკლებად აღიარებულია საბირჟო საქონლად, ას- 
საც კი არ აღემატება. განსაკუთრებულად გავრცელებუ- 
ლი საბირჟო-სასაქონლო ჯგუფებს განეკუთვნება: ნავთობ- 
პროდუქტები, მარცელეული, ფერადი ლითონები, ძვირფასი 
ლითონები, პარკოსანი მცენარეები, მცენარეული ზეთები, 
საფეიქრო საქონელი, საკვები პროდუქტები, ღვინო მასა- 
ლები და წეენების კონცენტრატები, ხორბლის პროდუქტები 
და ცხიმები, ნატურალური კაუჩუკი, სასოფლო-სამეურნეო 
პროდუქცია, ბაღჩეული, ხილ-კენკროვანი პროდუქტები, ხე- 
ტყე და მისი გადამუშავების შედეგად მიღებული პროდუქ- 
ცია, ბრინჯი, ფასიანი ქაღალდები და უცხოური ვალუტე- 
ბი. 

ზემოთ ჩამოთვლილ სასაქონლო ჯგუფებში უმეტესობა 
განეკუთვნება სასოფლო-სამეურნეო და სატყეო მეურნეო- 
ბის პროდუქციას. თუმცა, უნდა აღინიშნოს, რომ საქონელ- 
ბრუნვის მოცულობის თვალსაზრისით სასოფლო-სამეურ- 
ნეო პროდუქციისა და სამრეწველო ნედლეულის ოდენობა 
მსოფლიოს სასაქონლო ბირჟებზე თითქმის თანაბარია, 

თუმცა აქაც არსებობს განსხვავება, რეალური საქონლის 
(სპოტურ) ბაზარსა და ვადიანი გარიგებების ბაზარს შო- 
რის. 

რეალური საქონელი წმინდა საბირჟო ტერმინია და ნიშ- 
ნავს ისეთ საქონელს, რომელიც ფიზსიკურად არსებობს და 
ბირჟაზე გარიგების დადების მომენტში რეალურად ეკუთვ- 
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ნის გამყიდველს და შეიძლება მოწოდებულ იქნას საბირუო 
გარიგების დასრულებისთანავე (სპოტური გარიგება) თუ 
დადებული გარიგება სხვა რაიმე განსხვავებულ პირობას 
არ ითვალისწინებს, ხოლო თუ რეალური საქონლის მიწო- 
დება განსაზლვრულია მომავალში, ასეთ გარიგებას ეწო- 
დება ფორვარდული გარიგება. სპოტურ და ფორვარდულ 
გარიგებებს შორის განსხვავება არის მხოლოდ მიწოდების 
ვადებს შორის. რაც “შეეხება მოცულობასა და ფასს, იგი 
სუსტად უნდა შეესაბამებოდეს საბირჟო ვაჭრობის დროს 
დადებულ გარიგებას. უნდა აღინიშნოს, რომ ბოლო პერი- 
ოდში, რამდენიმე ბირჟის მიერ ფორვარდული გარიგების 
ვადა (საქონლის მიწოდების ვადა), ასევე გახდა ვაჭრობის 
წესების ფიქსირებული ელემენტი. მაგალითად: ლონდონის 
ბირჟაზე ოქროს მიწოდების სტანდარტულ ვადას წარმოად- 
გენს 3, ხოლო ვერხცლისას 7 თეე. 

რეალური საქონელი საბირჟო საქონლად იქცევა მას 
შემდეგ, როცა იგი აღმოჩნდება ამა თუ იმ ბირჟის წესებით 
განსახღვრულ საწყობში, ტერმინალში ან დეპოზიტარში. 
ბირჟა თავისი წესებით, განსაზღვრავს თუ საქონლის არსე- 
ბობის და ხარისხთან შესაბამისობის რა დამადასტურებელი 
დოკუმენტით და როგორი წესით უნდა იქნას წარმოდგენი- 
ლი ბირჟაზე, რათა საქონლის გამყიდველს მიეცეს უფლება, 
გაიტანოს საქონელი გასაყიდად იმის მიხედვით, თუ რას 
წარმოადგენს ბირჟის მიერ აღიარებული საქონლის შემნახ- 
ველი ორგანიზაცია, საწყობს თუ დეპოზიტარს. განასხვავე- 
ბენ ორი სხვადასხვა დასახელების, მაგრამ ერთი და იგივე 

შინაარსობრივი დატვირთვის მქონე დოკუმენტს: გარანტს 
და დეპოზიტურ ხელწერილს. ორიეე ეს დოკუმენტი წარ- 
მოადგენს საქონლის მიღების უფლების დამადასტურებელ 
საბუთს და სწორედ მასზე იდება გარიგებები ბირჟაზე. რო- 
გორც წესი, ბირჟები, რომლებსაც გააჩნიათ საკლირინგო 
პალატები, სავალდებულო მოთხოვნად აყენებენ რეალური 
საქონლის გამყიდველის მიერ გარანტის, ან დეპოზიტური 
ხელწერილის დეპონირებას საკლირინგო პალატაში. ხოლო 
მისი არარსებობის შემთხვევაში, გამყიდველის მომსახურე 
ბანკში, რომელთანაც ბირჟას გაფორმებული აქვს სპეციალ- 
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ური ხელშეკრულება საკლირინგო მომსახურების შესახებ. 
ბანკში ან საკლირინგო პალატაში დეპონირებული გარანტი 
ან დეპოზიტური ხელწერილი გადადის მყიდველის ფლობაში 
მას შემდეგ, რაც მის მიერ ბირჟაზე დადებული გარიგების 
შესაბამისი საქონლის ღირებულება ჩაირიცხება გამყიდვე- 
ლის ანგარიშზე. შედეგად, განხორციელებული კლირინგისა 
და ანგარიშსწორების საფუძველზე, გარანტი ან დეპოზიტუ- 
რი ხელწერილი გადადის მყიდველის საკუთრებაში, ხოლო 

ფული, გამყიდველის განკარგულებაში. 
უნდა აღინიშნოს, რომ ვადიანი გარიგებების დროს, 

ძირითად შემთხვევაში, საქონლის მიწოდება და რეალური 
ანგარიშსწორება სრულებითაც არ წარმოადგენს ძირითად 
მიზანს. შესაბამისად მსოფლიოს უმეტეს ბირჟებზე რეალ- 
ური შესრულება თითქმის არასოდეს აღემატება დადებული 
გარიგებების ორ პროცენტსაც კი. ანუ, უმეტესობა ვადიანი 
გარიგებებისა, იხურება მათი შესრულების ვადის დადგო- 
მამდე გარიგების დადების დღისა და მათი შესრულების 
დღეს შორის პერიოდში ფასთა სხვაობის ანაზღაურებისა 
და მიღების მიჭნით. 

ვადიანი გარიგებები იდება საბირჟო კონტრაქტებზე, 
რომელშიც დეტალურად არის აღწერილი საქონლის 
სარისხი, მიწოდებისა და ანგარიშსწორების პირობები. რო- 
გორც წესი, ყველა სასაქონლო ბირჟას გაჩნია საბაზრო 
სასაქონლო კონტრაქტი, რაც შეეხება კონტრაქტით განსაზ- 
ღვრულ საქონლის მიწოდების ვადიანობას, მისი ჯერადობა 
სტანდარტული დროის მონაკვეთის მიხედვით შეიძლება 
განისაზღვროს ბირჟის ვაჭრობის წესებით. ასევე ვაჭრო- 
ბის წესებით განისაზღვრება მინიმალური ლოტის ოდენობა. 
ლოტი წარმოდგენს საბირჟო ტერმინს და ნიშნავს სავაჭრო 

ერთეულს, რომელზედაც შეიძლება გაკეთდეს განაცხადი 
ყიდვასა თუ გაყიდვაზე. საბირჟო ლოტში განსაზღვრულია 

საქონლის სტანდარტული რაოდენობა. ბირჟაზე მისი ყიდვა- 
გაყიდვის დროს ჯერადობის უზრუნველყოფის მიზნით. 

განსხვავებით სპოტული გარიგებებისაგან, ფიუჩერსული 
გარიგება აუცილებლად უნდა დარეგისტრირდეს საკლირინ- 
გო პალატაში. ფიუჩერსული გარიგების დარეგისტრირების 
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შემდეგ, მყიდველი და გამყიდველი უკვე აღარ წარმოად- 
გენენ გარიგების მხარეებს ერთი-მეორის მიმართ. ორივე- 
სათვის გარიგების მხარე ხდება საკლირინგო პალატა და 
ნებისმიერ მათგანს, შეუძლია ნებისმიერ დროს, დახუროს 
(გააუქმოს) დადებული კონტრაქტი საქონელზე მიმდინარე 
ფასსა და გარიგებას შორის სხვაობის გადახდის ან საკ- 
ლირინგო პალატისაგან მიღების გზით. 

მიუხედავად იმისა, თუ ვადიანი კონტრაქტების ვაჭრობის 
რომელ ფორმპას იყენებს ესა თუ ის ბირჟა, თავისი შინაარ- 
სით იგი ყველა შემთხვევაში წარმოადგენს ორგანიზებულ 
სასაქონლო ბაზარს, რომელზედაც საჯარო ვაჭრობის მეთო- 
დების გამოყენებით ხდება ამა თუ იმ საქონელზე ფასების 
დადგენა. სხვა საკითხია თუ რომელ რეგიონებზე, რომელი 
ბირჟები ახორციელებენ ფასების განსაზღვრას. ერთი და 
იგივე საქონელზე არა მარტო შესაძლებელია მსოფლიოს 
რამდენიმე ბირჟა ვაჭრობდეს, არამედ ამ ბირჟებს შეუძლიათ 
იმ ქვეყანაში, რომელშიც ისინი მდებარეობენ და ტერიტო- 
რიულად მათთან ახლოს მყოფი რეგიონებისათვის განსაზჭ- 
ლვრონ საბაზრო ფასების დონე. სხვადასხვა სასაქონლო 
ჯგუფთა მიხედვით მსოფლიოს უმსხვილესი საბირჟო ცენ- 
ტრების რაოდენობა განსხვავებულია. მაგრამ ეს ხელს არ 
უშლის საქონელზე ფასების წარმოქმნის რეგიონალური 
პრინციპის მოქმედებას. მაგალითად: მარცვლეულზე, ბამ- 
ბაზე, შალზე და ყველზე - ერთდროულად რამდენიმე ბირჟა 
ვაჭრობს. კერძოდ: 

ი« მარცვლეულზე - ჩიკაგოს, მინიაპოლისის, კანზასსიტის, 
ვინიპეგის, ლონდონის, ლივერპულის, მილანის, ანტვერპე- 
ნის, როტერდამის და კიბის ბირჟები; 

« ბამბაზე - ნიუ-იორკის, ნიუ-ორლეანის, ჩიკაგოს, ლივერ– 
პულის, ალექსანდრიის, სან-პაფლოს, ბომბეის და სიდნეის 
ბირჟები; 

«· შალზე - ნიუ-იორკის, ლონდონის, ანტვერპენის, მელ- 
ბურნის და სიდნეის, 

· ავაზე - ნიუ-იორკის ლონდონის ლივერპულის, 
პარიზის, როტერდამის, ჰავრის, ჰამბურგისა და ამსტერდა- 

მის. 
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სემოთ მოყვანილი მაგალითებიდან კარგად ჩანს, თუ 
რა დიდი გეოგრაფია აქვს საბირჟო ეაჭრობას ზოგიერთ 
საბირჟო საქონელზე. თუმცა, ეს სრულებითაც არ ნიშ- 
ნავს, რომ საქონელბრუნვის მოცულობა ამ ბირჟებს შორის 
პროპორციულად ნაწილდება. მაგალითად, ჩიკაგოს ბირჟის 
მარცელეულზე მსოფლიო ვაჭრობის არა ნაკლებ 40%-ისა 
ეკუთვნის, ამიტომ ამერიკის ბაზარზე მისი ფასი გაცილე- 
ბით განმსაზღვრელია, ვიდრე სხვა ამერიკული ბირჟებისა. 

მაგრამ, კიდევ უფრო განმსაზღვრელია იმ ქვეყნებისა და 
რეგიონებისათვის, რომლებზედაც მარცვლეულით საბირჟო 
ვაჭრობა არ ხორციელდება. 

მსოფლიოში საქონლით ვაჭრობის ძირითადი ცენტრების 
ანალიზმა თვალნათლივ დაგვანახა, რომ მხოლოდ განსა- 
კუთრებული ლიკვიდურობის დონის მიღწევის შემთხვევა- 
ში ხდება შესაძლებელი საბირჟო ვაჭრობის ორგანიზება 
კონკრეტულ ბაზარზე. ლიკვიდურობის მაღალი დონის უზ- 
რუნველყოფას განაპირობებს, წარმოების მდგომარეობა. ამა 
თუ იმ საბირჟო საქონლის მასობრივი წარმოების არსებო- 
ბის გარეშე შეუძლებელია ლიკვიდურობის ელემენტარული 
დონის არსებობაც და ცხადია, საბირჟო ვაჭრობის ორგა- 
ნიზებაც. ზემოთ აღნიშნულიდან გამომდინარე ნათელია, 
რომ ძირითადად საბირჟო ვაჭრობის ცენტრებად ყოველთ- 
ვის საქონელმწარმოებელი, ან წიაღისეულის მომპოვებელი 
ქვეყნები გვევლინებიან. ამიტომ, საბირჟო საქონელს თავდა- 
პირველ კონცენტრირებას და საბირჟო ვაჭრობის ორგანი- 
ზების თავდაპირველ ადგილებს, სწორედ ამ ქვეყნების ნა- 
ციონალური ბაზრები წარმოადგენენ. მხოლოდ ამის შემდებ 
ხდება შესაძლებელი ამ ნაციონლური, ან რეგიონალური 
სასაქონლო ბირჟების საფუძველზე საერთაშორისო სა- 
საქონლო ბირჟების ორგანიზება. 

მიუხედავად ზემოთ აღნიშნულიაა, საერთაშორისო სა- 
საქონლო ბირჟების ტერიტორიული მდებარეობის გამოკე- 
ლევამ დაგეარწმუნა, რომ ხშირ შემთხვევაში სხვადასხვა 
სასაქონლო ჯგუფების მიხედვით ზოგიერთი საერთაშორ- 
ისო ბირჟა ფასწარმოქმნის და საქონელთუსუნველყოფის 
იმდენად დიდი სიერცის ბაზას წარმოადგენს, რომ ცხადი 
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ხდება ამ სივრცეზე ახალი სასაქონლო ბირჟების ფუნქ- 
ციონირების აუცილებლობაც. მაგალითად, აბსოლუტურად 
გასაგებია, როდესაც ნავთობის, კონკრეტულად ბენზხინის 
რეგიონული ფასის ბაზას ხმელთაშუა ზღვის აუზის ქვეყჟ- 
ნებში, განსაზღერავს იტალიის ბირჟა. მაგრამ როდესაც 
იტალიის ბირჟაზე დაფიქსირებული ფასები საფუძველი 
ხდება შავი ზღვისპირეთის აუზის და მის აღმოსავლეთით 
მდებარე ქვეყნებისათვის, სულ უფრო იზრდება რეალური 
მითხოვნა-მიწოდება და საბირჟო კოტირების ფასს შო- 
რის გარკვეულ მომენტებში, მნიშვნელოვანი განსხვავების 
წარმოქმნის რისკი. ამდენად, ამ რეგიონისათვის ნავთობ- 
პროდუქტებზე სამართლიანი ფასწარმოქმნის სისტემის უზ- 
რუნველსაყოფად, ლოგიკურად წარმოიქმნება ახალი რეგიო- 
ნული სასაქონლო ბირჟის ორგანიზების აუცილებლობა. 

“ თითქოს გარკვეულ წინააღმდეგობას ვაწყდებით, ვი- 
ნაიდან ერთი მხრივ წარმოიქმნება ახალი რეგიონალური 
სასაქონლო ბირჟის შესაძლებლობა, ხოლო მეორე მხრიე, 
თუ მოცემულ სასაქონლო ჯგუფზე, მსხეილი წარმოების ან 
წიაღისეულის მოპოვების კონცენტრირება სხვა რეგიონებში 
არ შეიმჩნევა, თითქოს შეუმჩნეველი უნდა იყოს ახალი სა- 
საქონლო ბირჟის ორგანიზება და ფუნქციონირება. მაგრამ 
ამ ერთი შეხედვით წინაღმდეგობიდან გამოსავალს წარ- 
მოადგენს სასაქონლო ბირჟების ჩამოყალიბებისა და ფუნქ- 
ციონირების ახალი ტენდენცია, რომელიც მეოცე საუკუნის 
მეორე ნახევრიდან გავრცელდა და რომელიც განსხვავდება 
მანამდე დამკვიდრებული კანონზომიერებისაგან, რომ სა- 
საქონლო ბირუა მხოლოდ ამა თუ იმ საქონლის მასობრივი 
წარმოების ან წიაღისეულის მოპოვების რეგიონებში შეი- 
ძლება შეიქმნას. 

სატრანსპორტო და სატელეკომუნიკაციო საშუალებების 
განვითარებაში მიღწეულმა ტექნიკურმა და ტექნოლოგიურმა 
პროგრესმა შესაძლებელი გახადა საქონლის მნიშვნელოვანი 
მასისა და მის შესახებ ინფორმაციის კონცენტრირება არა 
მხოლოდ წარმოებისა და მოპოვების ადგილებში, არამედ 
გადამუშავების ან შენახვის ადგილებში, რომლებიც “შეიძლე- 
ბა საკმაოდ სერიოზულად იყოს დაშორებული წარმოების 
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ადგილებიდან, მაგრამ კარგი გეოგრაფიული მდგომარეო- 
ბის გამო სერიოზულ სატრანსპორტო კვანძს წარმოადგენს. 
ან კარგად განვითარებული ფინანსური ინფრასტრუქტურის 
საფუძველზე სავაჭრო ოპერაციების განსახორციელებლად 
სათანადო პირობებს ქმნის “შესაბამისად მსოფლიოში 
ტრადიციული საქონელწარმოების ადგილებზე არსებული 
ბირჟების პარალელურად, ბოლო ნახევარი საუკუნის გან- 
მავლობაში, ასევე შეიქმნა რამდენიმე ახალი სასაქონლო 
ბირჟა, რომელიც სერიოზულად მოშორებულია წარმოების 
ადგილს. მაგრამ, რეგიონული სასაქონლო ბაზრის მოთხოვ- 
ნამ განაპირობა მისი შექმნა და ფუნქციონირება. ჩვენს 
მიერ ზემოთ ხსენებული იტალიის ბირჟაც, ამის ნათელ მაგ- 
ალითს წარმოადგენს. მისი შექმნაც სწორედ ცენტრალური 
და აღმოსავლეთ ევროპის ნავთობპროდუქტების რეგიონულ 
ბაზარზე ორგანიზებული ფასწარმოქმნის მექანიზმის არ- 
სებობამ განაპირობა. თუმცა, როგორც უკვე აღვნიშნეთ, 
დროთა განმავლობაში სულ უფრო მიზანშეწონილი ხდე- 
ბა შავი ზღვისპირეთის ქვეყნებსა და მის აღმოსავლეთით 
არსებული რეგიონებისათვის ნავთობპროდუქტების ახალი 
საბირჟო ცენტრის შექმნა. 

ყოველივე ზემოთ აღნიშნულის შემდეგ, ლოგიკურდ მი- 
ქედივართ იმ დასკვნამდე, რომ საქართველოს სერიოზული 
პერსპექტივები გააჩნია რეგიონული სასაქონლო ბირჟის 
ჩამოსაყალიბებლად. ასეთი რეგიონული ბირჟის შექმნის 
შესაძლებლობა არსებობს სხვა ახლობელ ქვეყნებში. კერ- 
ძოდ: თურქეთში, სომხეთში, რუსეთში, ირანში და შუა აზი- 
ის ქვეყნებში. მაგრამ თუ პოლიტიკურ ფაქტორსაც გავით- 
ვალისწინებთ, ზოგიერთ მათგანში სერიოზულად გაჭირდ- 
ება საერთაშორისო სავაჭრო ურთიერთობების პრინციპების 
რეალიზება სხეადასხვა ხასიათის, მათ შორის სახელმწი- 
ფოთაშორისი რელიგიური დაპირისპირების არსებული რე- 
ალობიდან გამომდინარე. აქვე უნდა აღვნიშნოთ, რომ თუ 
რომელიმე ზემოთ ჩამოთვლილ ქვევნებში სასაქონლო ბირჟა 
ჩამოყალიბდა და წარმატებით ამოქმედდა, ეს ფაქტობრივად 
გამორიცხავს ხანგრძლივი დროით ამ რეგიონში მეორე მს- 
გავსი პროფესიის სასაქონლო ბირჟის შექმნის შესაძლე- 
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ბლობას. ამიტომ, საქართველოში სასაქონლო ბირჟის შე- 
ქმნას არა მარტო ორგანისებული ბაზრის ჩამოყალიბების 
მნიშვნელობა, არამედ საერთაშორისო საინვესტაციო ცეჩნ- 

ტრის პერსპექტივაც გააჩნია. 
საქართველოში სასაქონლო ბირჟის შექმნის პერსპექტი- 

ვის განხილვისას არსებობს როგორც ხელშემწყობი, ასევე 
ხელის შემშლელი ფაქტორები. თავდაპირველად განვიხი- 
ლოთ უარყოფითი ფაქტორები: 

« ყველაზე სერიოზულ დაბრკოლებას სასაქონლო ბირჟის 
შესაქმნელად წარმოადგენს საომარი მოქმედებების რისკი 

საქართველოს ტერიტორიაზე. სასაქონლო ბირჟა განსა- 
კუთრებით ისეთ ქვეყნებში, რომლებიც სატრანსპორტო გადა- 
სიდვების გზაჯეარედინებს წარმოადგენენ. მათი გეოგრაფი- 
ული მდგომარეობიდან შესაძლებელია შეიქმნას მხოლოდ 
სატრანსპორტო მაგისტრალების სრული უსაფრთხოებისა 
და ზედმიწევნით გამართულად მუშაობის პირობებში, რაც 
აბსოლუტურად შეუთავსებელია სამხედრო მოქმედებების 
შესაძლებლობის რისკთან; 

« სასაქონლო ბირჟის შექმნისათვის აუცილებელია თა- 
ნამედროვე მოთხოვნების შესაბამისი საკანონდებლო ბა- 
ზის არსებობა, რასაც ვერ ვიტყვით დღეს მოქმედი კანონ- 
მდებლობის შესახებ. 1999 წელს მიღებული საქართველოს 
კანონი „სასაქონლო ბირჟებისა და საბირჟო ვაჭრობის შეს- 
ახებ” არა თუ დღეს, არამედ მისი შექმნის დროსაც კი, არ 
პასუხობდა ელემენტარულ მოთხოენებს რეგულირების, ლი- 
ცენზირებისა და ბაზრის მონაწილეთა უფლება-მოვალეო- 

ბების განსაზღვრის თვალსაზრისით; 
« მოქმედი საგადასახადო და საბაჟო კოდექსი, არა თუ 

ხელს ·არ უწყობს საქონელმიმოქცევის სფეროში დაკავე- 
ბული მსხვილი ინვესტორების გააქტიურებასა და მათი რა- 
ოდენობის ზრდას, არამედ, პირიქით, უბიძგებს ან დატოვონ 
ქართული. ბასარი, ან სხვადასხვა სამართალდარღვევების 
გზითა და. დასაბეგრი საქონლის ფასის ხელოვნურად შემ- 
ცირებით, თავი აარიდონ არარენტაბელურ გარემოში მუშ- 
აობას. ცხადია, ასეთი გარემო ვერ გამოდგება ამ სფეროში 
მომუშავე საბროკერო კომპანიებისა და მათ მიერ სავაჭრო 
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სივრცეში გარიგებების დაფიქსირების სტიმულირებისათ- 
ის. 

ე მიუხედავად ზემოთ აღნიშნულისა, არსებობს რამდენ- 
იმე მნიშვნელოვანი გარემოება, რომელიც საქართველოში 
სასაქონლო ბირჟის შექმნისა და წარმატებით ფუნქციონი- 
რების შესაძლებლობების სასარგებლოდ მეტყველებს: 

ი უპირველეს ყოვლისა, ეს არის ევროპისა და აზიის 
დამაკავშირებელი სატრნსპორტო დერეფნის არსებობა, რო- 
მელიც სულ უფრო და უფრო გარდაიქმნება გეოგრაფიულ, 
ან პოლიტიკურ ფაქტორად. დასავლეთის ქვეყნებისათვის 
გარდა ნავთობისა და გაზის საქართველოს ტერიტორიის 
მეშეეობით ტრანსპორტირების აშკარად გამოკვეთილი პრი- 
ორიტეტებისა, სულ უფრო აქტიური ხდება საქართველოს 
რკინიგზის, საზღეაო პორტების, თანამედროვე დონის საა- 
ვტომობილო მაგისტრალების და სხვა სატრანსპორტო კო- 
მუნიკაციების სრულყოფა და გამართული ფუნქციონირების 
უზრუნველყოფა. ყოველივე ეს განაპირობებს საქართველოს 
სატრანსპორტო კომუნიკაციებში ინვესტიციების პესპექ- 
ტიულობას და სასაქონლო ბირჟის წარმატებულად ფუნ- 
ქციონირებისათვის აუცილებელი სხვა ინფრასტრუქტურის 
განვითარების ხელის შეწყობასაც; 

« გამომდინარე იქედან რომ საქართველოს ტერიტო- 
რიაზე ნავთობისა და გაზის მილსადენის მშენებლობა 
უკვე მომხდარ ფაქტად შეგვიძლია შევაფასოთ, უაღრეს- 
ად იზრდება დასავლეთის დაინტერესება ამ მილსადენების 
უსაფრთხოების უზრუნველყოფად, რაც გამოიხატება არა 
მხოლოდ დაცვითი ღონისძიებების განხორციელებაში, არ- 
ამედ უპირველეს ყოვლისა, საქართველოს ტერიტორიაზე 
სამხედრო კონფლიქტების კერების ლიკვიდაციის პოლიტი- 
კურ მხარდაჭერასა და სამშვიდობო გეგმების ფარგლებში 
საქართველოს ტერიტორიული მთლიანობის უახლოეს მო- 
მავალში აღდგენის უზრუნეელყოფაში. ამ კონფლიქტების 
წარმატებით მოგვარების შემთხვევაში, საქართველო, საერ- 
თაშორისო სასაქონლო ბირჟის შექმნის თვალსაზრისით, 
ყველაზე პერსპექტიული ქვეყანა ხდება შავი და კასპიის 
ზღვების აუზის ქვეყნებს შორის; 
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« საქართველოს ტერიტორიული მთლიანობის აღდგენის 
შემთხვევაში, საქართველოს სატრანსპორტო კვანძს დაე- 
მატება ისეთი მნიშვნელოვანი ელემენტები, როგორიც არის 
რუსეთ-საქართველოს სარკინიგზო და საავტომობილო კო- 
მუნიკაციები, როგორც აფხაზეთის, ასევე განსაკუთრებით 
როკის გვირაბის მთელი დატვირთვით ამოქმედება სერიო- 
ზულად შეუწყობს ხელს რუსეთის უდიდესი სასაქონლო 
ბაზრის პრაქტიკულად დაკავშირებას აღმოსავლეთ-დასაე- 
ლეთის სატრანსპორტო დერეფანში წარმოქმნილ სავაჭრო 
ურთიერთობებთან; 

ი საქართველოში ყოველთვის იყო და დღესაც ჯერ კიდევ 
საკმაოდ მნიშვნელოვნად არის წარმოდგენილი სასაქონლო 
ბირჟის ჩამოყალიბებისა და წარმატებით ფუნქციონირების 
აუცილებელი სასაწყობო მეურნეობის ინსტიტუტები. ყო- 
ფილი საბჭოთა კავშირის ფარგლებში, სასაწყობო და საბი- 
თუმო ბაზრების განვითარების დონით, საქართველოს ერთ- 
ერთი მოწინავე პოზიცია ეკავა. ამ ბაზების მოდერნიზაცია 
საქართველოსათვის აქტუალურია საბირჟო საქონლის 
შენახვის პირობების შესაქმნელად, რაც შესაძლებელია 
მცირეოდენი კაპიტალდაბანდებების გზითაც. გარდა ამისა, 
საქართველოს ტერიტორიაზე ბოლო წლების განმავლობა- 
ში უკვე აშენდა და ამჟამადაც მიმდინარეობს თანამედროვე 
მოთხოვნების შესაბამისი ტერმინალების მშენებლობა, რაც 
ასევე ხელს შეუწყობს საბირჟო საქონლის დაცულობის და 
შენახვის სტანდარტების დამკვიდრებას; 

« საქართველოში კარგად არის განვითარებული საბირჟო 
ვაჭრობის მარეგულირებელი სხვა სფეროების კანონმდე- 
ბლობა – კერძოდ, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის და საფონ- 
დო ბირჟის მარეგულირებელი კანონები და კანონქვემდე- 
ბარე აქტები. ისინი შესაძლებელს ხდის არა მხოლოდ ფი- 
ნანსური ინვესტიციების განვითარებას, არამედ სასაქონლო 
სფეროში ინვესტიციების მოზიდვას. ამას ხელს უწყობს, 
აგრეთვე კარგად განვითარებული საბანკო ინფრასტრუქ- 
ტურაც, რაც ჯამში შესაძლებლობას ქმნის საქონელმიმო- 
ქცევისა და ფინანსური მომსახურების სექტორების კარგად 
კოორდინირებული და ეფექტური ფუნქციონირებისათვის. 
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მაშასადამე, თუ საქართეელოში საერთაშორისო დონის 
სასაქონლო ბირუის შექმნა იქცეეა საქართველოს სახელმ- 
წიფოებრივი განეითარების ერთ-ერთ პრიორიტეტად, ასევე 
საერთაშორისო საინეესტიციო თანამეგობრობის ინტერესის 
საგნად, მაშინ დადებითი ფაქტორების არსებობა ამ ამოცა- 
ნის სწრაფად გადაწყვეტის კარგ შესაძლებლობას მოგვცემს. 
ჩვენი აზრით, საქართველოში სასაქონლო ბირჟის დროუ- 
ლად ამოქმედებისათვის საჭიროა სავაჭრო ინსტრუმენტების 

არა მხოლოდ იურიდიული უზრუნველყოფა, არამედ სპო- 
ტური და ვადიანი გარიგებების ბაზრების პარალელური 
ფუნქციონირების უზრუნველყოფა, რაც სასაქონლო ბირჟის 
ფუნქციონირებისათვის აუცილებელი საფუძველი უნდა გახ- 
დეს. ამდენად, ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანეს მიმართულებას 
წარმოადგენს სასაქონლო კონტრაქტების შექმნა და სრუ- 
ლყოფა. 

ჩვენს მიერ უკვე ნახსენები სასაწყობო ვარიანტები, 
გარკვეული თვალსაზრისით წარმოადგენს საბირჟო საქ- 
ონელს. თუმცა იმისათვის, რომ ისინი სასაქონლო კონ- 
ტრაქტებად გარდაიქმნას, სერიოზული სამუშაოა გასაწევი, 
განსაკუთრებით კანონმდებლობით გამყარებული სტანდ- 
არტების სისტემის შესაქმნელად. ერთ დროს, არც თუ ცუ- 
დად მოქმედი სახელმწიფო სტანდარტებისა და ტექნიკური 
პირობების სისტემა მოითხოვს სერიოზულ რეაბილიტაციას 
და მათ საფუძველზე შექმნილი ნორმატიული ბაზის შეს- 
აბამისად საწყობებისა და სასაქონლო ტერმინალების ტე- 
ქნოლოგიური უზრუნველყოფის ჩამოყალიბებას. 

მეორე მნიშვნელოვანი მიმართულება, ეს არის საქართ- 
ველოში საბირჟო საქონლის პერსპექტივის მქონე სასაქონ- 
ლო ჯგუფების განსაზღვრა და ყველა ზემოთ ხსენებული 
საკანონმდებლო, ორგანიზაციული და ტექნიკური ხასი- 
ათის ღონისძიებათა ამ სასაქონლო ჯგუფების სპეციფი- 
კის მაქსიმალური გათვალისწინება ნავთობპროდუქტების 
ენერგომატარებლების, მარცვლეულის, ხე-ტყის და თხილის 
სასაქონლო ჯგუფებზე სათანადო მუშაობის ჩატარების 
შემდეგ საესებით შესაძლებელია ეს სასაქონლო ჯგუფე- 
ბი სტანდარტების ისეთ ტექნიკურ და იურიდიულ ჩარჩოში 
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ჩაისვას, რომლებიც შესაძლებელს გახდის მათ საფუძვლე- 
ბზე შექმნილი სასაქონლო კონტრაქტებით ოპერირებას არა 
მხოლოდ რეალური საქონლის, არამედ ფიუჩერსებისა და 
სხვა რიგის წარმოებულების ბაზარზე. 

ბირჟის ცნებაში განმარტებული იყო, რომ ბირჟაზე 
ეაჭრობის ობიექტს წარმოადგენს მხოლოდ სპეციფიკური 
საქონელი, რომელსაც ახასიათებს სტანდარტიზებისა და 
ურთიერთშეცელის მაღალი ხარისხი. 

მსოფლიოს წამყვანი ბირჟების განეითარების ისტორია 
გვიჩვენებს, რომ ბირჟების მიერ ბუნებრივად იქნა გამო- 
ყოფლი ის სასაქონლო ჯგუფები, რომლებსაც უნდა დაეკ- 
მაქჟოფილებინათ შემდეგი პირობები: საქონლის წარმოების 
და მოხმარების მასობრიობა, რათა შესაძლებელი ყოფილ- 
იყო მსხვილი საბითუმო პარტიებით ვაჭრობა. საქონლის 
ურთიერთშემცვლელობა და ერთიანი (ან შესადარებელი) 
ხარისხი, რომ ერთი სტანდარტული საბირჟო კონტრაქტით 
მოხერხებულიყო სხვადასხვა პირობებსა და ადგილას (ქეეყ- 
ანა, რეგიონი) წარმოებული საქონლის მიწოდება. ასეთი 
სტანდარტული საბირჟო საქონელი ფაქტიურად განსაზ- 
ღვრავს ქვეყნის ეკონომიკის განვითარებას. ამგვარი საქონ- 
ლის იდეალურ მაგალითს წარმოადგენს ვალუტა, ფულის 
ერთეულები. თუ კონტრაქტით გათვალისწინებულია აშშ 
დოლარის მიწოდება, არა აქვს მნიშვნელობა რომელი ქვევ- 
ნის წარმომადგენელი შეასრულებს კონტრაქტს. მიწოდება 
ყოველთვის განხორციელდება აბსოლუტურად ერთნაირი 
(ამ შემთხვევაში) საქონლით, რომლის სტანდარტული მახა- 
სიათებლები ადვილად “შეიძლება გაკონტროლდეს. 

სასაქონლო ბირჟასე ასეთ საბირჟო საქონელს წარ- 
მოადგენს რეალური (ფიზიკური) საქონელი და მასზე კონ- 
ტრაქტები. სავალუტო ბირჟაზე – კონტრაქტები უცხოურ 
ვალუტაზე. საფონდო ბირჟაზე – ფასიანი ქაღალდები. 

სოგადად, რეალური საქონელი არის უკვე წარმოებული 
და სარეალიზაციოდ გამზადებული პროდუქცია, მაგრამ ყვე- 
ლა რეალური საქონელი როდი წარმოადგენს საბირჟო საქ- 
ონელს, მაგალითად: ისეთი საქონელი, როგორიცაა: ავტომო- 
ბილები, ტელევიზორები, მაცივრები, თუმცა იყიდება მსხვი- 
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ლი პარტიებით, როგორც ბითუმად, ასევე საცალოდ, მაგრამ 
არ არის ურთიერთშემცელელი და შეუძლებელია გაყიდულ 
იქნას ერთი და იგივე სტანდარტიზებული კონტრაქტით და, 
როგორც წესი, არც იყიდება, ეიდრე მას ფიზიკურად არ 
დაათვალიერებს მყიდველი. ამიტომ ასეთი საქონელი იყიდე- 
ბა მცირე პარტიებით შესაბამის გამოფენებზე, ბაზრობებზე, 
სალონებში და ა.შ. 

ბირჟები, რომლებიც უშვებენ თავიანთ საბირჟო ვაჭრო- 
ბებზე მსგავსი საქონლის გამოტანისა და მათზე ოპერა- 
ციების განხორციელების პრაქტიკას, თანდათანობით გარ- 
დაიქმნებიან სავაჭრო სახლებად, ან მსხვილ საბროკერო 
ფირმებად და მათ საქმიანობაში სულ უფრო მნიშვნელოვან 
ადგილს იკავებს არასაბირჟო საქონლით ვაჭრობა. 

ამიტომ ბუნებრივად ჩამოყალიბდა საბირჟო საქონლის 
ისეთი სახეები, როგორიცაა: ლითონები – ოქრო, ვერცხლი, 
პლატინა, სპილენძი; მარცვლეული: სოიო; ბამბა; შაქარი; 
ზეთი; ყავა; ნავთობპროდუქტები და ა.შ. 

საბირჟო საქონლის არჩევანზე დიდად არის დამოკიდე- 
ბული სასაქონლო ბირჟის განვითარების პერსპექტივები, 
შეიძლება ითქვას, რომ საბირჟო საქონლის სპეციფიკის არ- 
ჩევა განსაზღვრავს ბირჟის სტრატეგიას. 

სასაქონლო ბირჟებს კანონით ეძლევა საბირჟო საქონლის 
ფართო, პრაქტიკულად შეუზღუდავი არჩევანი (გარდა იარა- 
ღისა და ნარკოტიკული ნივთიერებისა). სტანდარტიზებადი 
საქონლის გამოყენება ნაკარნახევია არა რაიმე აკრძალეე- 
ბით, არამედ მხოლოდ და მხოლოდ საბირჟო ვაჭრობების 
მაღალი ეფექტურობის უზრუნველყოფის სურვილით. 

საბირჟო საქონლის, ანუ, უფრო ზუსტად, ვაჭრობის სა- 
გნის შერჩევის ძირითადი კრიტერიუმია მასზე მოთხოვნის 
არსებობა. რეგიონის ეკონომიკის მდგომარეობის და ბირჟის 
დონის მიხედვით ეს შეიძლება იყოს ჩვენთვის ისეთი ეგზო- 
ტიკური საქონელი, როგორიცაა გაყიდვის და საფრახტო 
განაკვეთების ინდექსები, აქციების და ვალუტის ინდექსები, 
სესხზე პროცენტული განაკვეთები, ოფციონები და ა.შ. 

საგრძნობი უპირატესობა გაჩნიათ ბირჟებს, რომლებიც 
იქმნებიან საბირჟო საქონლის მწარმოებელთა და რეალიზა- 
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ტორთა მონაწილეობით და თავიდანვე ორიენტირებულნი 
არიან მოცემული საქონლის ბაზსრის სეგმენტების მაქსიმ- 
ალურად დაკავებაზე. ამ პრინციპების მიხედვით შეიქმნენ და 
მუშაობენ მსოფლიოს უმსხვილესი სასაქონლო ბირჟები. 

19. ძირითადი საბირჟო გარიბებები 

ბირჟის სტრუქტურაში მოცემულია გარიგებათა რეგის- 
ტრაციის განყოფილება და საარბიტრაჟო კომისიის ჩანასახი. 
დონის ბირჟებზე ვაჭრობა, ძირითადად, ნაღდი საქონელი 
ხდება. მათ ხშირად რეალური საქონლის ბირჟებს უწოდე- 
ბენ, აქვთ რა მხედველობაში, რომ საქონელი რეალურად 
არსებობს და მიწოდებისათვის მზადაა. ამგვარ ბირჟებზე 
ყველაზე გავრცელებული გარიგებაა სპოტის ტიპის გარიგე- 
ბა. ცალკეულ შემთხვევაში ეს შეიძლება იყოს ფორვარდუ- 
ლი გარიგება, გარიგება პირობით და სოგჯერ ბარტერული 
გარიგებაც, როგორც ეს ერთ დროს მიღებული იყო მოს- 
კოვის ზოგიერთ ბირჟაზსე. კოტირება ამ ტიპის ბირჟებზე, 
როგორც წესი, არ არსებობს. 

მეორე CI) დონეზე, ჩვენი აზრით, იმყოფებიან ის ბირჟები, 
რომელზედაც რეალურ საქონელზე გარიგებებთან, ანუ ეწ. 
„საკასო” გარიგებებთან ერთად, თითქმის იგივე მოცულობთ 
იდება ვადიანი გარიგებები. 

ვადიანი გარიგებების დროს ყიდვა-გაყიდვის ობიექტს 
წარმოადგენს გარკვეული ხარისხით ტიპიზირებული კონ- 
ტრაქტი (როგორც წესი, ფორვარდული), რომლის მიხედ- 
ვით გამყიდველი ვალდებულია დათქმული ვადისათვის მია- 
წოდოს საქონელი (შესაძლოა, ჯერ კიდევ არარსებულიც, 
მაგალითად, მომავალი მოსავალი) კონტრაქტის მყიდველ 
მხარეს, რომელიც, თავის მხრივ, იღებს ვალდებულებას 
სრულად დაფაროს გადასახადი ბირჟის მიერ მითითებულ 
ვადებში. ამგვარ კონტრაქტებს უწოდებენ ფორვარდულს. 

ისინი საკმაოდ იშვიათად გევხედებიან დსთ-ს ბირჟაზე, 
თუმცა ბოლო პერიოდში არის მცდელობა რუსეთის ბირჟე- 
ბზე მათ გამოყენებისა 2-3 სახეობის საქონლის მიმართ 
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(ხორბალი, ლითონები, ნავთობპროდუქტები) საერთაშორ- 
ისო დონის განვითარებულ ბირჟებზე ფორვარდული კონ- 
ტრაქტები, ჩვეულებრივ, უკვე აღარ დაიშვება ვაჭრობაზე. 

გარკვეული მნიშვნელობა და გავრცელება ჯერ კიდევ გააჩ- 
ნიათ ფორვარდულ კონტრაქტებს გადაყიდვის უფლებით, 
მაგრამ ისინიც უკვე განიდევნებიან ფიუჩერსულებით. 

I დონის ბირჟები უფრო არიან სპეციალიზირებული 
საქონელთა გარკვეულ ჯგუფებზე; ნიმუშებით ვაჭრობა აქ 
უკვე აღარ წარმოებს; კოტირებული საქონლისათვის დად- 
გენილია საბირჟო სტანდარტები. ბირჟა იძლევა საქონლის 
ხარისხისა და გარიგებათა შესრულების გარკვეულ გარან- 
ტიას; ვაჭრობის მონაწილეებს უწევს ფართო სპექტრის მომ- 
სახურებას, უპირატესად საინფორმაციოს. ბირჟის სტრუქ- 
ტურაში ჩნდება საანგარიშსწორებო განყოფილება (ბიურო, 
პალატა), გარიგებათა აღრიცხვისა და შესრულების გან- 
ყოფილება, დიდი უფლებებით აღჭურვილი, ძლიერი საარბი- 
ტრაჟო კომისია (კონტროლის განყოფილებით) და ა.შ. 

აღნიშნული დონის ბირჟა გარდამავალია პირველსა 
და მესამე დონეებს შორის. ამასთან, ერთ ან რამდენიმე 
საქონელთან დაკავშირებით ბირჟა შეიძლება იყოს მესამე 
დონის, დანარჩენებთან – მეორე ან პირველიც. 

მესამე, უმაღლეს დონეზე, ბირჟა სადღეისოდ სპეციალ- 
იზირდება რამდენიმე (არა აუცილებლად ერთმანეთთან და- 
კავშირებულ) სახეობის საქონელზე, მაგრამ სამაგიეროდ 
უზრუნველყოფს ვაჭრობის საუკეთესო და ეფექტურ პირო- 
ბებს. ეს კი, თავის მხრიე, უზრუნველყოფს დიდი რაოდე- 
ნობის კლიენტებისა და საქონლის მოდინებას, ანუ, სხვა 
სიტყვებით, მოთხოვნა-მიწოდების უდიდეს კონცენტრირებას 
ერთ ადგილზე და ამდენად, ამ ბაზრის მაღალ ლიკვიდუ- 
რობას. 

აღნიშნული დონის ბირჟები იძლევიან საქონლის 
ხარისხისა და გარიგებათა შესრულების მაქსიმალურ გა- 
რანტიებს. ამგვარი გაუმჯობესებები გამოიხატება ბირჟის 
სტრუქტურულ გართულებაში. ბირჟის სტრუქტურაში ჩნდე- 
ბა საკუთარი საექსპერტო განყოფილება, საბირჟო საქონ- 
ლის ხარისხისა და სტანდარტიზაციის განყოფილება და 
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ა.შ, რომლებიც სისტემატურად აკონტროლებენ საქონლის 
მიმწოდებლებს, მკაცრად ადევნებენ თვალს. ახალი მწარ- 
მოებლების დაშვებას ბირჟაზე და ა.შ. 

მეორეს მხრიე, ბირჟის საანგარიშსწორებო განყოფილება 
გარდაიქმნება საკლირინგო პალატად (CI6გბიდც ხ0ს56), რო- 
მელიც თავის თავზე იღებს ყველა ანგარიშგების წარმოე- 
ბას მონაწილეთა შორის გარიგებების დადება-შესრულების 
თვალსაზრისით საანგარიშსწორებო განყოფილებისა- 
გან განსხვავებით საკლირინგო პალატა, თუმცა თვითონ 
არ მონაწილეობს ვაჭრობაში, გამოდის გარიგების მეორე 
მხარედ (კონტრაგენტის მაგიერ) ამგეარად, გამყიდველი 
ბროკერი ვალდებულია მიაწოდოს საქონელი ბირჟას (საკ- 
ლირინგო პალატას), მყიდველი ბროკერი კი ვალდებულია 
გადაუხადოს საქონლის საფასური ასევე ბირჟას. 

შესაბამისად, ბროკერი-გამყიდველი ღებულობს საქონ- 
ლის საფასურს, მყიდველი კი იღებს საქონელს ბირუჟისაგან. 
ამდენად, ერთი ბროკერის მიერ თავისი ვალდებულებების 
არადროული შესრულების გამო მეორე ბროკერი არ გან- 
იცდის ზარალს გარანტად გამოდის საკლირინგო პალატა. 
გარიგების დამრღვევთან ურთიერთობაც არკვევს თვითონ 
ბირჟა. აღწერილ ბირჟაზე წარმოებული გარიგებები ძირითა- 
დად ვადიანები ან პრემიალურებია. ამ ტიპის ბირჟებს უწო- 
დებენ ფიუჩერსულს, ოფციონურს. 

საბროკერო ფირმების საქმიანობა წარმოადგენს კლი- 
ენტებისათვის გარიგებების დადებას როგორც ერთ, ისე 
რამდენიმე ბირჟაზე, ასევე მის ფარგლებს გარეთ. საბირ- 
ჟო გარიგება არის საბროკერო გარიგების ნაირსახეობა ან 
რამდენიმე საბროკერო გარიგების ერთობლიობა. ბირჟაზე 
დადებული გარიგებები უმეტესად დამოკიდებულია ამ 
ბირჟის დონეზე და მისი საქმიანობის სპეციფიკაზე. 

თვით გამოთქმა „გარიგების დადება”? სრულიად სამარ- 
თლიანად ასოცირდება რაღაც ხელშეკრულების, შეთანხ- 
მების დადებასთან ორ ან მეტ მხარეს შორის. 

„გარიგებაL”„ როგორც ცნება თავის თავში შეიცავს 
ხელშეკრულების დადებას, ხშირ შემთხვევაში კი იდენ- 
ტურია ამ აქტისა. ასეთ დროს ხმარობენ გამოთქმას „,გა- 

77



რიგების დადება”. თუ გამოიყენება გამოთქმა „გარიგების 
შესრულება”, მხედველობაშია ხელშეკრულებით გათვალ- 
ისწინებული ვალდებულების შესრულება. ეს კი ხშირად 
რთული და ხანგრძლივი პროცესია. ტერმინი „გარიგების 
გაკეთება” შეიცავს ორივე ამ ასპექტს და, ამდენად, აღნიფშ- 
ნავს მთელ პროცედურას, დაწყებული გარიგების დადები- 
დან მის შესრულებამდე. 

თანამედროვე ბირჟაზე კლასიკური საბროკერო გარიგე- 
ბა, ჩვეულებრიე, ითვალისწინებს კლიენტის დავალებით 
მხოლოდ კონტრაქტის ყიდვა-გაყიდვას და იშვიათ ”შემთხ- 
ვევაში მის შესრულებას ან რაიმე მონაწილეობას მის შეს- 
რულებაში. 

როგორც აღინიშნა, ბირჟის ძირითად ფუნქციას შეად- 
გენს ოპტიმალური პირობების შექმნა ვაჭრობის მონაწილე- 
თათვის, რაც გულისხმობს ათასობით გარიგების დადებას 
უმოკლეს ვადებში – ერთი საბირჟო დღის (სხდომის, სე- 
სიის) განმავლობაში. ამ ფუნქციიდან გამომდინარე, ბირჟის 
განვითარების ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი ფაქტორია გა- 
რიგების პირობათა სულ უფრო მეტი სტანდარტიზირება 
და შესაბამისად ხელშეკრულებათა ტიპიზირება. რაც უფრო 
მაღალია ბირჟის განვითარების დონე, მით უფრო მეტადაა 
ეს პირობები უზრუნველყოფილი. 

ერთი ან რამდენიმე საბროკერო გარიგება წარმოადგენს 
ერთი საბირჟო გარიგების საფუძველს. განასხვავებენ სა- 
ბროკერო გარიგების ორ ძირითად სახეს - „კლიენტ-ბრო–- 
კერის” და „ბროკერ-ბროკერის” ტიპის გარიგებას. მაგალი- 
თად, სპოტის ტიპის გარიგება, როგორც წესი, ოთხი ხელშეკ- 
რულების დადების შედეგია, საიდანაც ორი ,კლიენტ-ბრო- 
კერის” ტიპისაა, ერთი –,ბროკერ-ბროკერისა”, მეოთხე კი 
წარმოადგენს მიწოდების ხელშეკრულებას და გამოიყენება 
სავაჭრო-კომერციულ საქმიანობაში. 

ზემოთ აღნიშნული ყოველი ხელშეკრულება შეიძლე- 
ბა განვიხილოთ, როგორც დამოუკიდებელი გარიგების 
საფუძველი, მაგრამ ამავე დროს ყველა ერთად წარმოად- 
გენს ერთ საბირჟო გარიგებას. 

ამდენად, საჭიროა გავერკვეთ ოთხივეში სათითაოდ. 
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საქმე ის არის, რომ, ყველაზე დაბალი განვითარების დონის 
ბირჟებზე სპოტის ტიპის გარიგებების დადების დროს არც 
ბირჟა და არც ბროკერები არ არიან პასუხისმგებლები მო- 
წოდების ხელშეკრულების შესრულებაზე, რომელიც დაიდ- 

ება კლიენტსა და კონტრაგენტს (გამყიდველ-მყიდველს) შო- 
რის. ეს LI დონის ბირჟების მნიშვნელოვანი თავისებურებაა, 
რომელიც ასახავს მოცემულ ეტაპზე საზოგადოებაში ან 
შესაბამისი საქონლის ბაზარზე სახელშეკრულებლო, ეკო- 
ნომიკური, ფინანსური და სხვა ურთიერთობების განვითა- 
რების დონეს. 

პირველ რიგში, განვიხილავთ ,კლიენტ-ბროკერი” ტიპის 
გარიგებას. აქ როგორც კლიენტი, ისე ბროკერი, ჩვეულებრივ, 
დამოუკიდებელი იურიდიული პირია. ამგეარ გარიგებას 
ხშირ შემთხვევაში უწოდებენ კლიენტის ბროკერისადმი 
დავალებას ან ბრძანებას. ამ გარიგების საფუძველს არსე- 
ბული ხელშეკრულება წარმოადგენს, რომლესაც ხშირად 
უწოდებენ ხელშეკრულებას საშუამავლო მომსახურებაზე. 

ხშირად ბირჟაზე ბროკერებისათვის დამატებითი ,,კომ- 
ფორტის” შექმნის მიზნით ვაჭრობის წესებთან ერთად 
მხსადდება „კლიენტი-ბროკერის”»V ერთი ან რამდენიმე ტი- 
პიური ხელშეკრულება. მაგრამ, როგორც წესი, „კლიენტი- 
ბროკერის” ურთიერთობა არ არის ბირჟის რეგულირების 

სფერო. . 
მიუხედავად ბირჟისა, საბირჟო საქონლისა და ყოველ- 

გეარი სიტუაციების მრავალფეროვნებისა დადებული 
ხელშეკრულების ტიპის მიხედვით განასხვავებენ დავალე- 
ბათა ორ ძირითად სახეს: 

« დავალება-ხელშეკრულება – არის დავალების ფორმა, 
როდესაც ბროკერი მოქმედებს კლიენტის სახელით და მის 

ხარჯზე. 
« საკომისიო ხელშეკრულება – დავალების ისეთი ფორ- 

მაა, როდესაც ბროკერი მოქმედებს საკუთარი სახელით და 
თავისი ან კლიენტის ხარჯზე. 

ხელშეკრულება-დავალების ტიპობრივი დებულების შე- 
საბამისად, კლიენტი, რომელსაც გააჩნია საქონელი (გას- 
აყიდად) გადასცემს ბროკერს საქონლის არსებობის, მისი 
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ხარისხის და სხვა საჭირო მახასიათებლების დამადას- 
ტურებელ საბუთს (იგულისხმება სპოტის ტიპის გარიგება 
რეალურ საქონელზე), რის საფუძველზეც ბროკერი პოუ- 
ლობს კონტრაგენტს, რომელსაც სურს ამ საქონლის შეძე- 
ნა. თეით საქონელი შეიძლება გადასცეს ბროკერს, ან რჩება 
კლიენტთან, მნიშვნელოვანია ის გარემოება, რომ ხელშეკ- 
რულება-დავალების თანახმად, კლიენტი მიუხედავად იმისა, 
თუ ვისთან იმყოფება საქონელი, კარგავს ამ უკანასკნელის 
განკარგვის უფლებას ხელშეკრულების მოქმედების პერიოდ- 
ში. ეს პირობა საჭიროა იმისათვის, რომ ბროკერი ბირჟაზე 
საქონლის გასაყიდად გატანის პროცესში არ აღმოჩნდეს 
ისეთი ფაქტორის წინაშე, რომ კლიენტმა მის დაუკითხავად 
უკვე მოახდინა საქონლის რეალიზაცია. 

თუ ბირჟაზე დადებული (ბროკერთა შორის) გარიგება 
არ ან ვერ შესრულდა, მაშინ ბროკერი, ვის მიზეზითაც ეს 
მოხდა, იხდის საკმაოდ დიდ ჯარიმას – ზოგ ბირჟაზე გა- 
რიგების მთელი თანხის (საქონლის პარტიის ღირებულების) 
არანაკლებ 10%-ისა. 

დავალების შესრულების ყველა ეტაპზე მხარეები (მათ 
შორის კლიენტებიც) კისრულობენ ვალდებულებას დაიცვან 
საბირჟო ვაჭრობის წესები. მათ დაცვა სასარგებლოა ვაჭრო- 
ბის ყველა მონაწილისათვის, ვინაიდან ეს უზრუნველყოფს 
ვაჭრობის მაღალ შედეგიანობას (მსგავსად ქუჩაში მოძრაო- 
ბის წესებისა, რომელთა დაცვა, პირველ რიგში, საჭიროა 
მოძრაობის მონაწილეთათვის მათი პირადი უსაფრთხოების 
უზრუნველსაყოფადა. ეს პუნქტი მეტად მნიშვნელოვანია და 
არ უნდა განიხილებოდეს, როგორც ბაზრის მიერ ვაჭრო- 
ბის მონაწილეთათვის თავს მოხვეული საბირჟო ვაჭრობის 
წესები – ესაა ვაჭრობის ორგანიზების ყველაზე ეფექტური 
ფორმა, რომელიც ჩამოყალიბდა ისტორიული და პრაქტი- 

კული გამოცდილების შედეგად. ხელშეკრულების მხარეე- 
ბის მიერ თავიანთი ვალდებულებების შესრულება ან პა- 
სუხისმგებლობა შეუსრულებლობისათვის, როგორც წესი, 

ჩვეულებრივი ყიდვა-გაყიდვის ხელშეკრულებით გათვალ- 
ისწინებული პირობების ანალოგიურია. 

დავალება-ხელშეკრულების ერთ-ერთ მნიშვნელოვან თა- 
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ვისებურებას წარმოადგენს ის, რომ ბროკერი არ არის პასუხ- 
ისმგებელი კლიენტის წინაშე მისი სახელით მესამე პირთან 
დადებული გარიგების შესრულებაზე. მეორე თავისებურება 
მდგომარეობს კლიენტის მიერ დავალება-ხელშეკრულება- 
ში ბროკერისათვის თავისუფალი მოქმედების ფარგლების 
განსაზღვრაში. 

დავალება ყიდვაზე შეიძლება იყოს შემდეგი ტიპის: 
« საქონლის ყიდვა მიმდინარე დღის საბირჟო ფასებში; 
« საქონლის ყიდვა ფასებში, არაუმეტეს დავალებულისა; 
« საქონლის ყიდვა იმ მომენტში, როდესაც მისი ფასი 

მიაღწევს გარკვეულ (ზღვრულ) მნიშვნელობას. 
შესაბამისად დავალება გაყიდვაზე შეიძლება იყოს შემ- 

დეგი ტიპის: 
« საქონლის გაყიდვა მიმდინარე დლის საბირჟო ფასებ- 

ში; 

« საქონლის გაყიდვა ფასებში, არაუმცირეს დავალებუ- 
ლისა; 

« საქონლის გაყიდვა იმ მომენტში, როდესაც მისი ფასი 

მიაღწევს გარკვეულ (ზღვრულ) მნიშვნელობას. 
ჩამოთვლილი ტიპის დავალებები ორმხრიე მოსახერხებე- 

ლია II და III დონის ბირჟებზე, რომლებიც მაღალი ლიკვი- 
დურობით გამოირჩევიან. 

1 დონის ბირჟებზე ამგვარი გარიგებების დადება კლიენ- 
ტებს უფრო აწყობთ. ბროკერისთვის კი იგი ძნელად შესას- 
რულებელია, თუმცა მთლიანობაში, მათი გამოყენება გამარ- 
თლებულია, როგორც დავალების სტანდარტული ფორმა, 
რომელიც არეგულირებს კლიენტ-ბროკერის ურთიერთო- 
ბებს. 

გარდა ყიდვა-გაყიდვის დავალებებისა, საბროკერო მომ- 
სახურების ხელშეკრულება შეიძლება ითვალისწინებდეს 
სხვა ისეთი დავალებების შესრულებას, როგორიცაა: კლი- 
ენტის საკონსულტაციო მომსახურება (ცნობები საქონლის 
არსებობისა და მიმდინარე საბირჟო ფასების შესახებ), მო- 
ლაპარაკებების წარმართვა და მიწოდების ხელშეკრულების 
დადება კლიენტის სასელით და ა.შ. 

გაწეული მომსახურების ტიპისა და მოცულობაზე 
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დამოკიდებულია ურთიერთანგარიშსწორების პირობები. 
როგორც წესი, ბროკერის ანაზღაურება განისაზღვრება 
პროცენტულობით გარიგების თანხიდან, ე.ი. გაყიდული თუ 
ნაყიდი საქონლის ან სხვა გაწეული მომსახურების სრული 
ღირებულებიდან. მაგალითად, კლიენტმა დაავალა ბროკერს 
ტელევიზორების პარტიის (100 ცალი) გაყიდვა, ცალი არა 
ნაკლებ 500 ლარად. დავალების შესრულების შემთხეევაში 
მოლაპარაკების შესაბამისად ბროკერმა უნდა მიიღოს გას- 
ამრჯელო გაყიდული საქონლის საერთო ღირებულების, და- 
ვუშვათ, 2%. იმ მიზნით, რომ გაიზარდოს ბროკერის დაინ- 
ტერესება საქონლის უფრო ძვირად გაყიდვაში და უფრო 
იაფად ყიდვაში, ჩვეულებრიე, ზემოხსენებული თანხის გარ- 
და ბროკერს უხდიან კიდევ პროცენტს (მაგალითად, 20%) 
სხვაობიდან კლიენტის მიერ განსაზღვრულ (მეორე ტიპის 
დავალების შემთხვევაში) და იმ უფრო მომგებიან ფასს შო- 
რის, რომელშიც ბროკერმა მოახდინა გარიგება. ანაზღაუ- 
რების არც პირველი და არც მეორე პროცენტი არაა ამ- 
ჟამად კანონმდებლობით შეზღუდული და დამოკიდებულია 
მხოლოდ და მხოლოდ ბროკერსა და კლიენტს “შორის 
არსებულ მოლაპარაკებაზე. 

საბროკერო მომსახურების ხელშეკრულება შეიძლება 
ატარებდეს მარტივ ხასიათს და შეიძლება იყოს ხანგრძლი- 
ვი და ზოგადი ხასიათის. მარტივი ხასიათის (ერთჯერადი) 
ხელშეკრულება, როგორც წესი, გულისხმობს მის გაფორ- 
მებას ყოველ ცალკეულ გარიგებაზე ზოგადი ხასიათის 
(გენერალური) ხელშეკრულება საბროკერო მომსახურება- 
ზე, როგორც წესი, გულისხმობს, მუდმივ კლიენტთან შე- 
დარებით დიდი პერიოდის განმავლობაში თანამშრომლო- 
ბას და საბროკერო ფირმის მიერ კლიენტის დავალების 
შესრულების პროცესის უფრო დინამიურად წარმართვის 
შესაძლებლობას. 

საბირჟო ვაჭრობის განვითარებულ ეტაპზე, II და III დო- 
ნის ბირჟებზე ბროკერები მოქმედებენ მხოლოდ საკომისიო 
ხელშეკრულებების საფუძველზე. მხოლოდ მაშინ, როცა 
ისინი მოქმედებენ საკუთარი სახელით, ბირჟას ეძლევა სა- 
შუალება მოაწყოს ვაჭრობა ისე, რომ უსრუნველყოს საქონ- 
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ლის ხარისხის და გარიგების შესრულების მაქსიმალური 
გარანტიები. ეს დონე ადეილი მისაღწევია ვალუტით, ფა- 
სიანი ქალალდებით (ასევე მათი წარმოებულებით და მა- 
თზე კონტრაქტებით), ინდექსებით და სხვა ფინანსური ინ- 
სტრუმენტებით ვაჭრობის დროს. გაცილებით უფრო დიდი 

ტექნიკური და ფინანსური სიძნელეების წინაშე ვდგებით 
საქონლით, სასაქონლო ფიუჩერსული და ოფციონერი კონ- 
ტრაქტებით ვაჭრობის დროს. ამ ეტაპზე ბირჟა საკუთარ 

ან ნაქირავებ საწყობებს, ატარებს საქონლის ექსპერტიზას, 
არეგულირებს მიწოდებას და ანგარიშსწორებას კონტრა- 
გენტებს შორის და ა.შ. 

თანამედროვე საბირჟო გარიგება ხშირად წარმოადგენს 
რამდენიმე ძირითადი საბირჟო გარიგების კომბინაციას. 
მირითადი საბირჟო გარიგებებს მიეკუთვნება შემდეგი გა- 
რიგებები: 

« სპოტის ტიპის; 

9 ფორვარდული; 
9 ფიუჩერსული; 
« ოფციონური. 
მომდევნო თავებში დაწვრილებით იქნება განხილული 

ყველა ამ ტიპის გარიგება და შესაბამისი ტიპის საბირჟო 
ვაჭრობის ორგანიზაცია. აქ შემოვიფარგლოთ ამ გარიგე- 
ბების ზოგადი განმარტებებით. 

გარიგების აღწერილ ოთხმხრივ სქემას – ორ საბროკერო 
ხელშეკრულებას, ,„ბროკერ-ბროკერის” ტიპის და ერთი მი- 
წოდების ხელშეკრულებას – როგორც უკვე იყო აღვნიშნეთ, 
ეწოდება სპოტის ტიპის გარიგება ან გარიგება ნაღდ საქონ- 
ელზე. მისი განმსაზღვრელი პირობებია: 

« გარიგების წარმოება ნაღდ, რეალურად არსებულ და 
გასაყიდად გამზადებულ საქონელზე; 

« გარიგების სწრაფი შესრულება; სსვადასხვა ბირჟაზე, 

გარიგების რეგისტრაციის მომენტიდან – 14-დან 45 დღემ- 

ში გამყიდველის მიერ მყიდველისათვის საქონლის უშფუა- 

ლო მიწოდება ხელშეკრულების საფუძველზე, შუალედური 
პირის (მაგ. ბირჟის, ბროკერის) გვერდის ავლით; 
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« წინასწარ გადახდა ან საქონლის მიწოდების შემდეგ 
დაუყონებლივ გადახდა. 

ფორვარდული გარიგება ეს ისეთი გარიგებაა, რომლის 

შედეგადაც სდება ფორვარდული კონტრაქტის ყიდვა-გაყიდ- 
ვა. ფორეარდული კონტრაქტის გამყიდველი ვალდებულია 
მიაწოდოს, ხოლო მყიდველი ვალდებულია მიიღოს განსაზ- 
ღვრულ დროს მომავალში გარკვეული რაოდენობის და წი- 
ნასწარ შეთანხმებული ხარისხის საქონელი. 

ფორვარდული კონტრაქტის მიწოდების ვადა, საქონლის 
რაოდენობა და დრო განისაზღვრება ხელშეკრულებით, მა- 
გრამ ეს პირობები სხვადასხვა კონტრაქტში შეიძლება იყოს 
განსხეაევებული. ამის გამო ფორვარდული კონტრაქტებით 
ვაჭრობამ ვერ ჰპოვა ფართო გავრცელება ბირჟაზე. სამაგი- 
ეროდ, იგი დღესაც ხშირად გამოიყენება არასაბირჟო ურთ- 
იერთობებში და წარმოადგენს მიწოდების ხელშეკრულების 
ყველაზე მიღებულ ფორმას საქონლის მწარმოებელ-მომხ- 
მარებელთა შორის. 

ფორვარდულ კონტრაქტს აგრეთვე უდიდესი წვლილი მი- 
უძღვის ფიუჩერსული კონტრაქტის დამკვიდრებაში. 

ფიუჩერსული კონტრაქტი წარმოადგენს სრულიად სტან- 
დარტიზირებულ ფორვარდულ კონტრაქტს. კერძოდ, ერთიდ- 
აიგივე საქონელზე ფიუჩერსული კონტრაქტით მიწოდებული 
საქონელი უნდა იყოს ერთიანი რაოდენობის და ხარისხის. 
გარდა ამისა, ყველა სხვა პირობაც სტანდარტულია: ან- 
გარიშსწორების წესები, საჯარიმო სანქციები და ა.შ. ფი- 
უჩერსულ კონტრაქტზე გარიგების დადებისას დასადგენია 
მხოლოდ მიწოდების ვადა (მხოლოდ თვე) და ფასი. ამ კონ- 
ტრაქტებით ვაჭრობა, განსხვავებული სპეციფიკის გამო, 
მიმდინარეობს (მცირე გამონაკლისით) მხოლოდ ფიუჩერ- 
სულ ბირჟებზე. 

ოფციონური გარიგებები ხორციელდება ჩეეულებრივი 
ხელშეკრულებისაგან მეტად განსხვავებული, ოფციონური 
კონტრაქტებით. ძირითადი განსხვავება ის არის, რომ ოფ- 
ციონის გამყიდველი (გამომწერი) გაკვეულ ფასად (პრემიად 

წოდებულს) ანიჭებს მყიდველს გარკვეულ უფლებებს და 
თვითონ იღებს შესაბამის ვალდებულებას იყიდოს ან გაყი- 
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დოს განსახღვრული დროის განმავლობაში და წინასწარ 
შეთანხმებულ ფასში გარკვეული აქტიეი. 

ძირითადი საბირჟო გარიგებების გამოყენებით შესაძლე- 
ბელი ხდება მრავალი ფინანსურ-ეკონომიკური ამოცანის 
შესრულება და მეტად რთული სტრატეგიების გამოყენება 
საინვესტიციო საქმიანობაში, ფინანსური რისკის მართვაში 
და სხვა. 

საარბიტრაჟო გარიგებებს ჩვეულებრივ, მიაკუთვნე- 

ბენ საბირჟო გარიგებას, თუმცა უფრო სწორი იქნებოდა 
ვილაპარაკოთ მათსე როგორც სტრატეგიაზსე. საქმე იმა- 
შია, რომ საარბიტრაჟო გარიგებების მოხდენისას ბროკერი 
ახორციელებს ბირჟაზე ნებადართულ გარიგებებს (ორ 
ან მეტს). აქედან ჩანს, რომ საარბიტრაჟო გარიგება არაა 
საბირჟო გარიგების დამოუკიდებელი სახე. 

საარბიტრაჟო სტრატეგიას ახორციელებენ ან სივრცეში, 
ან დროში. მაგალითად, საარბიტრაჟო სტრატეგია სივრცეში 
განხორციელებულად ითვლება, თუ ბროკერი ყიდულობს 
საქონელს ერთ-ერთ ბირჟაზე და ყიდის მეორეზე, სადაც 
ამ საქონლის ფასი უფრო მაღალია. დროითი ფაქტორი 
გამოიყენება შემდეგნაირად: საქონელი შეისყიდება ბირჟაზე 
დროის ისეთ პერიოდში, როდესაც მისი ფასი დაბალია და 
გაიყიდება მასზე უფრო მაღალი ფასის დადებისას გარკვეუ- 
ლი დროის შემდეგ. რასაკვირველია, საარბიტრაჟო გარიგე- 
ბა შეიძლება დაიდოს როგორც ნაღდ საქონელზე, ისე კონ- 

ტრაქტზე. ·... 

19.1. ვადიანი გარიგებების არსი 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში, როცა ფასები მუდ- 
მივად მერყეობს, სამეწარმეო საქმიანობის და სამეურნეო 
სუბიექტების დაზღვევა ფასების არასასურველი ცევლი- 

ლებისაგან ღებულობს მეტად დიდ, ფაქტიურად ეროვნულ 
მნიშვნელობას. 

ამ მიმართულებით პირველი ნაბიჯები გადაიდგა ჯერ 
კიდევ შუა საუკუნეებში ფორვარდული გარიგებების შე- 
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მოღებით. ჩვენ არ შევჩერდებით მათი წარმოშობის და გან- 
ვითარების ისტორიაზე და პირდაპირ განეიხილოთ მათი 
როლი ფასთა არასასურველი ცვლილებისაგან დაზღეევის 
მაგალითზე. 

დავუშვათ, ფერმერმა დათესა სიმინდი და ვარაუდობს, 
რომ მიიღებს 1000 ტონა მოსავალს. საბაზრო (საბითუმო) 
ფასი ამ დროს, ნოემბერში, შეადგენს 2320 ლარს 1 ტო- 
ნაში. მან იპოვა მყიდველი – წისქვილკომბინატი, რომელიც 
თანახმაა მიიღოს მიწოდება 100ტონა სიმინდის ოდენობით 
მომავალი წლის სექტემბერში 220 ლარად ტონა. მათ შორის 
გაფორმდა ფორვარდული კონტრაქტი. ფერმერმა წინასწარ 
გაასაღა თავისი მომავალი ნორმალური ფასში. გარდა ამი- 
სა, იგივე კონტრაქტის საფუძველზე მას შეუძლია, მომა- 
ვალი მოსავლის დაგირავებით მიიღოს ბანკის სესხი და 
გამოიყენოს იგი სამეურნეო საჭიროებისამებრ. ამიტომ იგი 
კმაყოფილია. 

წისქვილის პატრონიც კმაყოფილია, რადგან სექტემბრის- 
თვის გარანტირებული აქვს ნედლეული დამაკმაყოფილებ- 
ელ ფასში. 

გარკვეული პერიოდის შემდეგ გაჩნდა ვარაუდი, რომ მო- 
სავალი დიდი იქნება და მიმდინარე ფასი სიმინდზე დაეცა 
210 ლარამდე. წისქვილკომბინატმა ფასის ასაცილებლად, 
ცალმხრივად გაწყვიტა ხელშეკრულება ფერმერთან. მას 
მოუწია ჯარიმის გადახდა კონტრაქტის ღირებულების 20%- 
ის ოდენობით, აჩ მისთვის საუკეთესო შემთხვევაში მას 
მოუხდება ფერმერის ზარალის ანაზღაურება. იგი უდრის 
სხვაობას მიმდინარე საბაზრო ფასსა და კონტრაქტის ფასს 
შორის, ანუ 10 ლარი გამრავლებულს 1000 კონტრაქტზე, 
ე.ი. 10000 ლარს, ფერმერი ღებულობს ამ თანხას და კვლაე 
დებს ფორვარდულ კონტრაქტს სხვა მომხმარებელთან მიმ- 
დინარე ფასში 210 ლარად ტონა. 

მიწოდების პერიოდის დადგომისას, სექტემბერში, საბა- 
ზრო ფასი გახდა 215 ლარი. ფერმერი აწვდის თავის საქ- 
ონელს 210 ლარად, როგორც ეს გათვალისწინებული იყო 
ფორვარდული კონტრაქტით. რეალურად მან გაასაღა სიმ- 
ინდი იმ ფასში, რა ფასშიც იგი თავიდანვე აპირებდა მის 
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გაყიდვას 220 ლარად. მან შეძლო თავის დაცვა ფასების 
მერყეობისგან და მიიღო დაგეგმილი შემოსავალი. მაშასა- 
დამე, მან ფორვარდული კონტრაქტის მეშვეობით წარმატე- 
ბით გადაწყვიტა არა მარტო გასაღების, არამედ დაგეგმილ 
ფასში საქონლის რეალიზაციის პრობლემა. მას რომ გაექ- 
იდა სიმინდი სექტემბერში (სპოტის ბასარზე) იგი დაკარ- 
გავდა 5 ლარს ტონაზე. 

ვადიანი გარიგების სარგებლობა და უპირატესობა სპო- 
ტის გარიგებასთან შედარებით აშკარაა, მაგრამ რა როლი 
მიუძღვის ამ ყველაფერში ბირჟას? 

ფორვარდული კონტრაქტების დაბალი ლიკვიდურობის 
გამო ბირჟა უმნიშვნელოდ, მაგრამ მაინც გაუადვილებ- 
და კონტრაგენტებს ერთმანეთის პოვნას, ხოლო ხელშეკ- 
რულების გადაწყვეტისას ხელს შეუწყობდა ხელახალი 
კონტრაქტის დადებას მიმდინარე საბაზრო ფასში. 

ბაზრის ლიკვიდურობის გაზრდის თვალსაზრისით, თვისო- 
ბრიეად ახალ საფუძველზე გადასვლა შესაძლებელი ხდება 
ფორვარდული კონტრაქტების გადაყიდევის (ხელახალი გაყ- 
იდვის) უფლების დანერგვით. განემარტავთ ნათქვამს უფრო 

დეტალურად. ფროვარდული კონტრაქტის მყიდველი –კონ- 
ტრაგენტი ვალდებულია საქონლის მიწოდების ვადისათვის 
ან გადაიხადოს საქონლის მიღების საფასური, ან უარი გა- 
ნაცხადოს მის მიღებაზე, სხვა სიტყეებით, დაარღვიოს კონ- 
ტრაქტის პირობები და შესაბამისად გადაიხადოს ჯარიმა. 

გადაყიდვის უფლებით ფორვარდული კონტრაქტის შემ- 
თხვევაში ჩნდება კიდეე ახალი, მესამე შესაძლებლობა – 
კონტრაქტის გაყიდეა. ის მკვეთრად ზრდის საბირჟო ვაჭრო- 
ბის მონაწილეთა შესაძლებლობებს. არაა აუცილებელი 
გაწყვიტო კონტრაქტი, საკმარისია უპოვო მას სხვა მფლო- 
ბელი, მყიდეელი. შესაძლებელია ბაზრის ისეთი მონაწილის 
პოვნა, რომელსაც მიაჩნია, რომ ფასი ამაზე მეტად აღარ 
დაიწევს, ან რომ ის მინიმალურ ფასში ყიდულობს. ამ ნაბი- 
ჯს ცოტა არ იყოს ავანტიურისტული ელფერი დაჰკრავს. 
მართლაც, მეწარმე, რომლის უკან დგას წარმოება, ასეთ 
რისკს არ გაწევს. იგი დაელოდება ფასის სტაბილიზირებას. 
მაგრამ, მეწარმემ, რომელსაც გააჩნია თავისუფალი სახს- 
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რები სურს სწრაფად მიიღოს დიდი მოგება, თუნდაც დიდი 
რისკის ფასად. 

მართლაც, თუ ადრე ფორეარდული კონტრაქტის მყიდვე- 
ლის როლში გამოდიოდა მხოლოდ მწარმოებელი, რომელსაც 
შესაბამისი საქონელი როგორც ნედლეული სჭირდებოდა, 
ახლა ამ კონტრაქტის შეძენა შეუძლია პირს, რომელიც არ 
საჭიროებს მოცემულ საქონელს, მაგრამ რომელსაც გაჩ- 
ნია თავისუფალი სახსრები ინეესტირებისათვის. თავიდანვე 
აღვნიშნავთ, რომ ამით ძალიან ფართოვდება მყიდველთა 
წრე, მოთხოვნის გაზრდას კი კანონზომიერად ახლავს მი- 
წოდების გაზრდა, ანუ გამყიდველთა რიცხვის და წარმოებ- 
ული საქონლის მოცულობის მომატება. ეს პირები, რომლებ- 
საც საბირჟო სპეკულიანტებს ან მოთამაშეებს უწოდებენ, 
ასრულებენ უაღრესად სასარგებლო როლს. ისინი ახდენენ 
კონტრაქტების შესყიდვას მაშინ, როდესაც მყიდველ-მომხ- 
მარებლები მომავლისათვის უკვე უზრუნველყოფილნი არიან 
საქონლით და მოთხოვნა ამ საქონელზე თანდათან ეცემა. 

ამ დამატებითი კონტრაქტების შესყიდვით ისინი ახდენენ 
მოცემული საქონლის წარმოების სტიმულირებას. ამასთა- 
ნავე, ისინი ვარაუდობენ, რომ მომავალში მოთხოვნა ამ 
საქონელზე გაიზრდება, ან მოსავალი ნავარაუდევზე ნაკლე- 
ბი იქნება. მაშასადამე, ისინი მიდიან რისკზე, მიიჩნევენ რა, 
რომ შეძლებენ კონტრაქტების გადაყიდვას უფრო მაღალ 
ფასებში, ვიდრე ივიდეს. 

დავუშვათ, რომ გარკვეული პერიოდის შემდეგ ფასი 
საქონელზე (კონტრაქტზე), მართლაც, გაიზარდა და სპე- 
კულიანტმა შეძლო მოგების მიღება ფასთა სხეაობისაგან. 
მოუტანს კი ეს ვინმეს ზიანს? 

გამყიდველი, რომლისგანაც მან თავის დროზე შეიძინა 
კონტრაქტი, საერთოდ ვერ შესძლებდა ამ კონტრაქტის გაყ- 
იდეას, ან თუ მოახერხებდა, მაშინ უფრო დაბალ ფასებში, 
ამდენად, გამყიდველ-მწარმოებელმა მხოლოდ მოიგო სპეკუ- 
ლიანტის არსებობით. 

ახლა, დავუშეათ, რომ მისგან ეს კონტრაქტი უფრო 
მაღალ ფასებში შეიძინა არა მეორე სპეკულიანტმა, არამედ 
საქონლის მყიდველ-მომხმარებელმა. მოტყუვდა კი ის რამე- 
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ში? რადგანაც მან ახლა დადო გარიგება (ნებაყოფლობით), 
ეს ნიშნავს, რომ მას ეს საქონელი ახლა დასჭირდა და ვი- 
ნაიდან საქონელზე ფასი უფრო მაღალია (ფასს კი ადგენს 
არა სპეკულიანტი, არამედ საბირჟო ბაზარი), მოთხოვნაც ამ 
საქონელზე უფრო მაღალი იქნება. გარიგება ამ შემთხვევა- 
შიც იდება იმ ვარაუდით, რომ ფასი მოცემულ საქონელზე 
კიდევ უფრო გაიზრდება. ამდენად, მყიდველ-მომხმარებელი 
ამჟამადაც მადლობელი უნდა იყოს სპეკულიანტის, ვინაიდ- 
ან ეს უკანასკნელი თავის დროზე წავიდა რისკზე, შეიძინა 
კონტრაქტი, ამით ვიღაც დაავალდებულა ეწარმოებინა მო- 
ცემული საქონელი, რის საშუალებითაც მომხმარებელს 
მიეცა შესაძლებლობა იყიდოს ეს საქონელი. 

ჩვენ ხაზს ვუსვამთ სიტყვა რისკს, ვინაიდანაც სულაც 
არ იყო გამორიცხული, რომ ფასი ამ საქონელზე, კიდევ 
უფრო დაცემულიყო. ამიტომ სპეკულიანტი, რომელსაც მო- 
ცემული საქონელი რეალურად არ სჭირდებოდა, ადრე თუ 
გვიან იძულებული იქნებოდა გაეყიდა ეს საქონელი თავისთ- 
ვის უფრო იაფად, ვიდრე მან ის იყიდა. აშკარაა, რომ თუ 
სპეკულიანტი არ წავიდოდა ფასების ცვლილებასთან დაკა- 
ვშირებულ რისკზე, იგივე საშიშროების წინ აღმოჩნდებიდა 
მწარმოებელი ან მომხმარებელი. მწარმოებელი აწარმოებდა 
საქონელს ისე, რომ მას ხელსაყრელ ფასებში გასაღების 
არავითარი გარანტია არ ექნებოდა. 

ქვეყნის ეკონომიკისათვის მწარმოებელიც და მომხმარე- 
ბელიც, იქნება ეს სახელმწიფო თუ კერძო საწარმო, მაქსი- 
მალურად დაზღვეული უნდა იყოს ფასების ცვალებადობას- 
თან დაკავშირებული რისკისგან. წინააღმდეგ შემთხვევაში 
სტაბილურად ფუნქციონირებად ეკონომიკაზე ლაპარაკი 
ზედმეტია. 

კონტრაქტის ხელახალი გაყიდვის შემთხვევაში ჯარი- 
მა აღარ გადაიხდება, რადგან კონტრაქტის გაწყვეტა არ 
ხდება. ამიტომ ბაზრის ყველა მონაწილე: მწარმოებელი, 
მომხმარებელი და მოთამაშე აღმოჩნდა დაინტერესებული, 
რომ ფორვარდულ კონტრაქტს ჰქონდა ისეთი, ყველსათვის 
მოხერხებული შესრულების პირობები, რომ მისი ლიკვიდუ- 
რობა მკვეთრად გაზრდილიყო. 
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ლიკვიდურობის გაზრდას კი ხელს უშლიდა ფორვარდული 
კონტრაქტების არასტანდარტული პირობები: მიწოდების ვადა 
და ადგილი, საქონლის რაოდენობა და ხარისხი. მყიდველი 
ვერ ყიდულობდა კონტრაქტს, მაგალითად, თუნდაც იმიტომ, 
რომ მას სჭირდებოდა მეტი ან ნაკლები რაოდენობა. 

ამ გარემოებამ სტიმული მისცა ბირჟას დაეწყო სტან- 
დარტული – ე.წ. ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობა. 

როგორც ხშირად ხდება, თითქოს უმნიშვნელო რაოდენო- 
ბრიემა ცვლილებებმა განაპირობა თვისობრივად ახალი ინ- 
სტრუმენტის შექმნა, რომლის ყველა დადებითი თვისება და 
გამოყენების შესაძლებლობები ჯერაც არ ამოწურულა. 

1.10. ბირჟის ლიკვიდურობა და მასზე 
მოქმეში ფაქტორები 

ბირჟის ნორმალური ფუნქციონირების ერთ-ერთ უმ- 
თავრეს პირობას წარმოადგენს მისი მაღალი ლიკვიდურო- 
ბა. შეიძლება ითქვას, რომ ბირჟის განეითარების ისტორია 

არის ლიკვიდურობის გაზრდის ისტორია. 
განსაზღვრული საქონლის ბაზარი ლიკვიდურია, თუ 

ვაჭრობის ნებისმიერი მომენტში შესაძლებელია მიმდინარე 
ფასის უმნიშვნელო ცვლილებით საქონლის გარკვეული რა- 
ოდენობის ყიდვა-გაყიდვა. 

ბაზრის მაღალ ლიკვიდურობას ბირჟა აღწევს ეაჭრობა- 
ზე გასაყიდი საქონლის სიუხვით, რაც, თავის მხრიე, გან- 
პირობებულია ბირჟაზე მყიდველ-გამყიდველთა სიმრავლით. 
ბირჟას ვაჭრობის მონაწილეთა ერთ ადგილას და ერთი და 
იგივე დროს თავმოყრის წყალობით გააჩნია კარგი წინაპი- 
რობა ბაზრის მაღალი ლიკვიდურობის უზრუნველსაყოფად. 
მომსახურების მაღალი დონის, საქონლის ხარისხიანობის და 
გარიგებების დროულად შესრულების გარანტიების მოცემით 
ბირჟა ახერხებს ეაჭრობის მონაწილეთა წრის გაფართოებას. 

ბირჟის ლიკვიდურობა რაოდენობრივად შეიძლება და- 
ვახასიათოთ როგორც სხვაობა მყიდველების და გამყ- 
იდველების მიერ შეთავაზებულ ფასებს შორის. მართლაც, 
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თუ ეს სხვაობა მცირეა, მონაწილენი ადვილად მიდიან 
გარკვეულ დათმობებზე და გარიგებები იდება კომპრომი- 
სულ ფასებში. ამ შემთხვევაში ბაზრის ლიკვიდურობა იქნე- 
ბა მაღალი. ფასთა სხვაობის ბარიერის გადალახვა ამ შემ- 
თხვევაში ძირითადად ხდება სპეკულიანტების მეშვეობით. 
ისინი ყიდულობენ გამყიდველების ფასში (ხარები - ხს!!I3) 
და ყიდიან მყიდველებისათვის (დათვები - ხლმ-5ა) სასურველ 
ფასში. ამ დროს ისინი ემსახურებიან თავიანთ მიზნებს. 
ხარები „თამაშობენ ფასების აგდებასე, ხოლო დათვები 
– ფასების დაწევაზე. 

თუ შევაჯამებთ ნათქვამს, შეიძლება დასაბუთებულად 
ჩაითვალოს, რომ საბირჟო სპეკულაცია პოზიტიურ როლს 
თამაშობს, ვინაიდან უზრუნველყოფს: 

« მოცემული საქონლის ბაზრის ლიკვიდურობის გაზრ- 
ას; 

) « წარმოების სტიმულირებას; 
« მწარმოებლის და მომხმარებლის დაცვას ფასთა ცვლი- 

ლებასთან დაკავშირებული რისკისაგან, 
· ბირჟის ობიექტური ფასწარმოქმნის და კოტირების 

მექანიზმის ნორმალურ ფუნქციონირებას. 
ბირუის მაღალი ლიკვიდურობა წარმოადგენს ფასების 

დაბალი ცვალებადობის გარანტიასაც. დავუშვათ, რომ მიმ- 
დინარე ფასი დაეცა, მაშინათვე ისრდება მოთხოვნა, ე.ი. 
იზრდება მონაწილეთა რაოდენობა, რომლებსაც ამ ფასად 
უკვე სურთ აქტივის ყიდეა. ამით, პირველ რიგში გაიყიდება 
იმ მოვაჭრეთა საქონელი, რომლებიც თანახმანი იყვნენ ამ 
ფასად გაყიდვაზე. დაბალ ფასში შემოთავაზებული საქონ- 
ლის დამთავრებისას რჩება მხოლოდ სულ უფრო და უფრო 
ძვირი საქონელი. მოთხოვნა მასზე თანდათან ვარდება და 
ფასი უბრუნდება ძველ მნიშვნელობას. იგივე პროცესი მიმ- 
დინარეობს, როდესაც ფასი გარკვეული მიზეზების გამო 
იზრდება მაშინათვე მომგებიანი ხდება გაყიდვა და საქონ- 
ლის მიწოდების ზრდის გამო ფასი ისევ ეცემა. ფასის ასეთი 
მიკრორხევებისას ადვილად მონაწილეობენ წვრილი სპეკუ- 
ლიანტები - სკალპერები (§5L8Iი6C5) ისინი ასწრებენ რამ- 
დენიმე კონტრაქტის რამდენიმეჯერ ყიდვა-გაყიდვას სულ 
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რაღაც ერთი საათის განმავლობაში. ხშირად მათზე მოდის, 
დღიური ბრუნვის 50%-სე მეტი. ამიტომ გასაგებია, თუ რა- 
ტომ მიაჩნიათ, რომ სპეკულიანტები უზრუნველყოფენ ფიუჩ- 
ერსული ბაზრის მაღალ ლიკევიდურობას. 

ჩვენ შევეხეთ ბირჟის ლიკეიდურობის მნიშვნელოვან, მა- 
გრამ მხოლოდ ერთ-ერთ ასპექტს – მონაწილეთა რიცხვის 
და გარიგებათა მოცულობის გაზრდას საბირჟო სპეკულაციის 
ხარჯზე. ამ პრობლემის სრული გაშუქება საჭიროებს ბევრად 
მეტ დროს. წარმოდგენა ბირჟის ლიკვიდურობაზე ზემოქმედი 

ფაქტორების შესახებ შეგვიძლია მივიღოთ ნახ. 13-დან. 

ნას.13. ბირჟის ლიკვიდურობაზე მოქმედი ფაქტორები 

<– 

  

მენეჯმენტის დონე 

      

  

    
      

  

კადრების გარიგებათა შესრულება 

კეალიფიკაციის ეაჭრობის მონაწილეთათვის გარანტიების ფინანსური 
დონე ბირჟის მიერ გაწეული უზრ ენეელყოფა 

მომსახურების ხარისხი და 
ასორტიმენტი     

      

  

      
ეაჭრობის საბირჟო საქონლის 

მონაწილეთა რიცხეი ბაზრის მდგომარეჯიბა 

და კვალიფკაცია 

ბირჟის “ 
ურობა ლიკ8ვიდ 

«ესაბამისი 
კანონმდებლობის არსებობა 

ს 

საბირჟო-საბან, 

კო 

სისტემის სრ 
–_>––=== "პლყოცფილების ხარისხი 

      

   
     

  

   

      

    

    

   

    
     

შემსრ ლი და ემსრულებე საბირჟო-საბანკო 

  
სასამართლო სასტემის 

ხელისუფლების ისტემი 

სრულყოფილების სრულყოფილების ხარისხი 
ხარისზი 

      

      
პოლიტიკური 

სიტუაცია ქვეყანაში 

ან რეგიონში 
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მოკლე დასკვნები 

1 ბირჟა არის ორგანიზსაცია, რომლის მიზანია საჯა- 
როობისა დ კონკურენციის პრინციპების დაცეით განსაზ- 

ღვრულ დროსა და ადგილზე უზრუნველყოს სტანდარტული 
საქონლით თავისუფალ ფასებში ვაჭრობის ორგანიზაცია. 

2. საჭიროა ხასი გაესვას განსხვავებას ბირჟის დამფუძნე- 
ბლებს, წევრებსა და აქციონერებს შორის განსხვავებაზე. 
ეს განსხვავება ასახულია ბირჟის წესდებაში. დამფუძნე- 
ბელი – ესაა აქციონერი, რომელიც მონაწილეობდა მის 
დაფუძნებაში, შეიტანოს თავისი წილი და სწორედ მოცე- 
მული სტრუქტურა შექმნილი იყო მისი ხმის საფუძველზე. 
დამფუძნებელს აქციონერთა კრებაზე შეიძლება ჰქონდეს 
ხმების მაქსიმალური რაოდენობა. აქციონერს შეიძლება 
საერთოდ არ გააჩნდეს ხმის უფლება, თუ, მაგალითად, ის 
პრივილიგირებულის აქციები მფლობელია. ბირჟის წევრია 
ყოველი იურიდიულად გაფორმებული საბროკერო ფირმა 
(კანტორა) ან ფიზიკური პირი, რომელსაც გააჩნია უფლება 
(რასაც მას ანიჭებს გარკვეული რაოდენობის აქციების ან 
საბროკერო ადგილების ფლობა) მოცემულ ბირჟაზე აწარ- 
მოოს საშუამავლო და სავაჭრო საქმიანობა, ამავე დროს 
იგი დადგენილი წესით უნდა იყოს რეგისტრირებული რო- 
გორც ეაჭრობის მონაწილე. 

3. საბირჟო საქმიანობისათვის დამახასიათებელია ზოგ- 
ადი პრინციპები, განურჩევლად იმისა, ბირჟა სასაქონლოა 
თუ საფონდო. ამ პრინციპების შესაბამისად ვითარდება 
მსოფლიოს ყველა ცივილიზებული ბირჟა. ჩვენის აზრით, 
სასაქონლო ბირჟებთან დაკავშირებით განხილვას საჭიროე- 
ბს 10 ძირითადი პრინციპი. 

11. ვაჭრობის წესების არსებობა 
აღნიშნული პრინციპი გულისხმობს საბირჟო ვაჭრო- 

ბების მონაწილეთა მიერ მოცემულ ბირჟაზე დამტკიცებული 
და ქვეყანაში მოქმედი კანონმდებლობის შესაბამისი სპე- 
ციალურ სპეციფიკას და განასხვავებს მათ საჯარო ვაჭრო- 
ბის სხვა ნაკლებად ორგანიზებული ფორმებისაგან. 
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ს. ვაჭრობის ჩატარება დადგენილ დროსა და ადგილზე 
ეს საბირჟო ვაჭრობების მნიშენელოვანი, პრინციპული 

თავისებურებაა, ან ასახულია ვაჭრობის წესებში, რომლის 
მიხედვითაც ვაჭრობის არჩატარება ან გადატანა დაუშეე- 
ბელია. ამის წყალობით, როგორც ბროკერები, ასევე მათი 
კლიენტები და პირები, რომლებიც სარგებლობენ ბირჟის 
ინფორმაციით, გარანტირებულნი არიან, რომ ყოველთვის 
მიეცემათ დაგეგმილი აქტივის ყიდვა-გაყიდვის საშუალება. 
ბირჟის მაღალი ლიკვიდურიბის აუცილებელ პირობას წარ- 
მოადგენს ამ პრინციპის მკაცრი დაცვა. 

13. ვაჭრობის ჩატარება საჯაროდ 
ყოველი საბირჟო გარიგება დაიდება საოპერაციო დარ- 

ბაზში სხვა ბროკერებისა და ბირჟის სპეციალისტების თან- 
დასწრებით, გარიგების შედეგები კი საჯაროდ ცხადდება 
და გამოისახება საინფორმაციო ტაბლოზე. ეს გარემოება 
განასხვავებს საბირჟო გარიგებას არასაბირჟოსაგან, როდე- 
საც მოლაპარაკებები და ხელშეკრულების ხელმოწერა, 
ჩეეულებრივ, ხდება კონფიდენციალურ ვითარებაში, გა- 
რიგების პირობები კი არ ექვემდებარებიან გახმაურებას. 

ამავე დროს, ვაჭრობის დახურვის შემდეგ ბირჟაზე დადე- 
ბული გარიგების პირობები და შედეგები არ ექვემდებარები- 
ან გახმაურებას და ბირჟის თანამშრომლები ვალდებულნი 
არიან არ გათქვან თავიანთი კლიენტების (ე.ი. ბროკერების) 
კომერციული საიდუმლოებანი და არ მიაწოდონ მესამე 
პირს ინფორმაცია, რომელიც არ ეხება უშუალოდ თვით 
ბირჟის საფინანსო-სამეურნეო საქმიანობას. ხდება ყოველი 
ცალკეული გარიგების შედეგების გაუპიროვნება, შეჯამება 
და გამოქვეყნება საბირჟო კოტირებების თუ სხვა ინფორმა- 
ციის სახით. 

14. შუამავალთა ინსტუტუტის გამოყენება. 
შუამავალთა ინსტიტუტი ნაყოფიერად გამოიყენება ადა- 

მიანის საქმიანობის მრავალ სფეროში და ეს თავისებურება 
არ წარმოადგენს ბირჟის პრივილეგიას. 

შუამავალთა ინსტიტუტი სადღეისოდ ბირჟის აუცილე- 

ბელი სტრუქტურული ელემენტია, რომლის გარეშეც ის ვერ 
შეძლებს ეფექტურად ფუნქციონირებას. საბირჟო ვაჭრობის 
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სპეციალური და ხშირად მეტად რთული წესებისა და თა- 
ვისებურებების არსებობა საჭიროებს პროფესიონალებს, 
რომლებიც სპეციალურად არიან მომზადებული ვაჭრობაში 
მონაწილეობისათვის. იმავდროულად, ბირჟის ბროკერები 
ასრულებენ კლიენტებისათვის კონსულტანტების როლს, 
რათა აუცილებელ იქნას შეცდომები გარიგებების დადები- 
სას და კომერციული თუ ფინანსური ოპერაციების შეს- 
რულებისას. 

შუამავლები პასუხისმგებლობას იღებენ თავის თაეზე 
დადებულ გარიგებებზე და, ამდენად, ამცირებენ კომერციულ 
რისკს იმ მეწარმეთათვის, რომლებიც სარგებლობენ ბირჟის 
სამსახურით. ბირჟის შუამავლები ფლობენ კლიენტებისათ- 
ვის ღირებულ ინფორმაციას და ეწევიან საცნობარო-ინფორ- 
მაციულ მომსახურებას. და ბოლოს, შუამავალ-ბროკერები 
თავიანთი მუდმივი კლიენტების მომსახურების და საკუთარ 
ინტერესებში ოპერაციების შესრულების გზით ხელს უწყო- 
ბენ საბირჟო ბაზრის ლიკვიდურობის ზრდას. 

15. საბირჟო საქონლის ფასების კოტირება 
აღნიშნული წარმოადგენს იმ სპეციფიკურ პრინციპს, რო- 

მელიც ვაჭრობის ორგანიზაციულ ფორმათა შორის დამახა- 
სიათებელია მხოლოდ ბირჟისათვის. დლის განმავლობაში 
ბირჟაზე იდება გარიგებათა ის რაოდენობა, რომელთა ანა- 
ლიზისა და შეჯამების საფუძველზე შესაძლებელი ხდე- 
ბა ამა თუ იმ საქონლის ერთეულზე ფასის საჯარო გა- 
მოცხადება. ამ ფასს კი ორიენტირად იყენებს თავის ყოველ- 
დღიურ საქმიანობაში ყველა დაინტერესებული ეკონომი- 

კური სტრუქტურა. 
16. საქონლის ხარისხის გარანტირებულობა 
ბირჟისათვის ეს პრინციპი განსაკუთრებით მნიშენელოვა- 

ნია, ვინაიდან გარიგებათა დადება ხდება საქონლის წარდ- 
გენის გარეშე, ხშირად ნიმუშის გარეშეც. მხარეები დებენ 
გარიგებას „ბრმად”, სრულიად ენდობიან ბირჟის გარან- 
ტიებს. ამ პრინციპის ცხოვრებაში გასატარებლად. ბირჟა, 
თავის მხრივ, მოითხოვს გამყიდეელებისაგან საქონლის 
არსებობის, ხარისხის და მიწოდების დადასტურებას. ამის 
მისაღწევად ბირჟას შეუძლია გამყიდველებს მოსთხოვოს: 
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ი საქონლის არსებთბისა და ხარისსის დოკუმენტური გა- 
რანტიები; 

« საქონლის არსებობის და ხარისხის ფინანსური გარან- 
ტიები; 

« გაყიდვაზე განაცხადის შეტანა დადგენილი ფორმის 
მიხედვით; 

ი საქონლის ექსპერტიზა; ა 
« საქონლის მიწოდება ბირჟის საწყობში და მისი ექსპერ- 

ტიზა; 

« საჯარიმო სანქციების შესრულება ვაჭრობის წესების, 
გარიგების პირობების დარღვევისათვის და ა.შ. 

17. გარიგების შესრულების გარანტირებულობა 
ეს არის ბირჟის და საბირჟო ვაჭრობის მიმზიდველო- 

ბის განმსახღვრელი ერთ-ერთი ცენტრალური პრინციპი. 
სპეციალური საბირჟო წესების, მექანიზმების, საგარანტიო- 
სადაზღვევო ინფრასტრუქტურის (საკლირინგო პალატის) 
და ვაჭრობის მონაწილეთა საგირავნო სახსრების გამოვჟ- 
ენებით ბირჟა მნიშვნელოვნად ამცირებს გარიგების შეს- 
რულებლობის რისკს. განსაკუთრებით ეს ეხება საბირჟო 
ვაჭრობის განვითარებულ ფორმებს. ფიუჩერსული და ოფ- 
ციონური ვაჭრობის მექანიზმის გამოყენება კი იძლევა გა- 
რიგების შესრულების 100%-იან გარანტიას. 

გარიგების გარანტირებულად შესრულების სადაო 

საკითხების კვალიფიციურად და სამართლიანად მოგვა- 
რების მიზნით, ბირჟაზე მოქმედებს ე.ოფწ. საარბიტრაჟო 
კომისია (სასამართლო), რომელშიც განმსაზღვრელ როლს 
თამაშობენ ბირჟის ბროკერები. 

18. თავისუფალი კონკურენციის უზრუნველყოფა 
კონკურენციის თავისუფლება, პირველ რიგში, უზრუნ- 

ველყოფს საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეთა დიდი რიცხვის 
არსებობას. მაგრამ მარტო ეს არაა საკმარისი. ვაჭრობის 
წესებში არ უნდა იყოს ჩადებული მონაწილეთა უფლებების 
დისკრიმინაცია საქონლის ყიდვა-გაყიდვის, ფასების დადგე- 
ნის, ბროკერთა საკომისიო ანაზღაურების ოდენობაში და 
ა.შ. უნდა იყოს გათვალისწინებული სანქციები ვაჭრობის იმ 
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მონაწილეთა მიმართ, რომლებიც ფასებით მანიპულირების 
მიზნით გარკვეულ “შეთანხმებებს დებენ ერთმანეთში და 
ამგვარი დარღვეექეების გამოვლენის მექანიზმი. 

ბირჟას შეუძლია დააწესოს ფასების ცვლილებების ლიმ- 
იტები (დღის, კვირის განმავლობაში და ა.შ.) ბირჟაზე პანი- 
კისა და ფასების კატასტროფულად მკვეთრი ცვლილების 
თავიდან ასაცილებლად. მაგრამ მას არ აქვს უფლება 
უკარნახოს, თუ რა ფასებში უნდა დაიდოს გარიგება ან 
ცალმხრივად შესღუდოს მიწოდება-მოთხოვნა და ა.შ. 

ბირჟაზე თავისუფალ კონკურენტულ ვაჯრობებს ხელს 
უშლის საქონლის მონოპოლური წარმოება, ანუ ფლობა 
ერთი თუ რამდენიმე პირის მიერ. ამ შემთხვევაში შესა- 
ძლებელია კონკურენცია მიმდინარეობდეს მყიდველთა, 
არა გამყიდველთა შორის. ხელის შემშლელია, აგრეთვე, 
გარკვეული საქონლით ვაჭრობის ლიცენზირება და ა.შ. 
თავისუფალი კონკურენციის გარანტად (ანტიმონოპოლური 
კანონმდებლობის ფარგლებში) სახელმწიფოსთან ერთად 
გამოდის თვით ბირჟაც, რომელსაც ეკრძალება ეაჭრობაში 
მონაწილეობა და, როგორც წესი, ყოველგვარი კომერციუ- 
ლი საქმიანობა. 

19. გარიგების დადების უნიფიცირება და სისწრაფე 
საბირჟო ვაჭრობაზსე იდება იმდენი გარიგება, რომ თუ 

მონაწილენი იმდენივე დროს დახარჯავენ გარიგების მო- 
სახდენად, რამდენიც საჭიროა ჩვეულებრივი არასაბირჟო 
გარიგების დასადებად, ბირჟას, ალბათ, არავინ არ მიაკითხ- 
ავს. 

ერთი და იგივე ბროკერს შეუძლია ჰქონდეს ათეულობით 
დავალება (0იIძ6,) სხვადასხვა საქონლის ყიდვა-გაყიდვაზე. 
ერთ დღეში დადებულ გარიგებათა რიცხვი შეიძლება აღწ- 
ევდეს 1000-ზე მეტს. 

ვაჭრობის ეფექტურობა განისაზღვრება დროის ერთეულ- 
ში დადებულ გარიგებათა რაოდენობით. საბირჟო ვაჭრობა 
გამოირჩევა მაღალი ეფექტურობით გარიგების დადების 
უნიფიცირების ხარჯზე. 

ბირჟა სხვადასხვა საქონლისთვის ქმნის სხვადასხვა 
რინგებს, სადაც მიწოდების განსხვავებული ვადის მქონე 
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ერთიდაიგივე სახის საქონელზე ტარდება (კალ-ცალკე 
სავაჭრო სესიები თითოეული რინგში ვაჭრობა მიმდინ- 
არეობს სპეციფიკური წესებით და თითოეული სესიისათვის 
განსაზღვრულ დროს. 

წესები უსრუნველყოფენ გარიგებათა და შესრულების 
პირობების, საქონლის ხარისხისა და მახასიათებლების, მხ- 
არეთა ურთიერთანგარიშსწორების წესების უნიფიცირებას. 
მაღალი დონის ბირჟებზე ხდება შესაბამისი წესების მიხედ- 
ვით სტანდარტიზებული საბირჟო კონტრაქტების ყიდვა-გაყ- 
იდვა. 

საბირჟო გარიგებების ამგვარი სტანდარტიზაცია საშუ- 
ალებას იძლევა გარიგების დასადებად საჭირო მთელი დრო 
დაეთმოს ფასების შესახებ შეთანხმებას. გარიგების სხვა 
პირობების გარკეევა მხარეებს უკვე არ სჭირდებათ. 

2. სახელმწიფო ორგანოთა ჩაურევლობა ბირჟის საქმი- 
ანობაში 

ეს პრინციპი არ გულისხმობს, თითქოს ბირჟა არ ექვემდე- 

ბარებოდეს სახელმწიფო რეგულირების მეთოდებს. პირიქით, 
ბირჟა სწორედ ის სფეროა, რომელსაც საჯაროდ გამოაქვს 
თავისი საქმიანობის შედეგები სახელმწიფოსა და საზოგა- 
დოების სამსჯავროზე, უფრო მეტიც, მას საზოგადოებრივი 
ინტერესების დაცვის მიზნით ენიშნება სპეკიალური კუ- 
რატორი სახელმწიფო მეთვალყურის სახით. სახელმწიფო 
ორგანოთა ჩაურევლობის პრინციპი გულისხმობს მხოლოდ 
ადმინისტრაციული და ვოლუნტარისტული ჩარევის დაუშ- 
ვებლობას, რაც შეიძლება გამოიხატოს საბირჟო ვაჭრობის 
მონაწილეებისათვის ბირჟაზე ფასის დადგენაში, საბირჟო 
საქონლის განსაზღვრაში და ურთიერთანგარიშსწორების 
წესების კანონსაწინააღმდეგო შეზღუდვასა და აკრძალვაში. 
როგორც პრაქტიკა გვიჩვენებს, ასეთი აკრძალვები უშედე- 
გოა, ვინაიდან ბირჟაზე რაიმე კანონიერი ოპერაციების 

აკრძალვა ან შეზღუდვა იწვევს ანალოგიური ოპერაციების 
გააქტიურებას „შავ ბაზარზე”, ანუ სახელმწიფოს მიერ 
არაკონტროლირებად სფეროში. სახელმწიფოს ბირჟისადმი 
დამოკიდებულებაში მუდმივად უნდა იგრძნობოდეს, რომ 
ბირჟა წარმოადგენს კერძო მეწარმეების – ბირჟის წევრების 
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– გაერთიანებას, ის არ აწარმოებს კომერციულ საქმიანობას 
და მოწოდებულია მხოლოდ შექმნას პირობები ეფექტური 
ვაჭრობების ჩასატარებლად და გაავრცელოს ობიექტური 
ინფორმაცია ფასებზე, ბაზრის აქტივობაზე და ა.შ. 

ჭ საბირჟო საქონელი თანამედროვე გაგებით, მნიშ- 
ვნელოვნად განსხვავდება საქონლის იმ ზოგადი განმარტები- 
საგან, რომელიც ფართოდ გამოიყენება, როგორც ყოველ- 
დლიურ ცხოვრებაში, ასევე სასწავლო-სამეცნიერო ლიტ- 
ერატურაში. თუ ზოგადი გაგებით საქონელი უპირველეს 
ყოვლისა წარმოადგენს სამომხმარებლო თვალსაზრისით 
გარკეეული თვისებების და ღირებულებების მატარებელ 
რეალურ პროდუქტს, საბირჟო ვაჭრობის პოზიციიდან, 
საქონელი მოიაზრება მხოლოდ მყიდველსა და გამყიდველს 

შორის არსებული უფლებები და მოეალეობები, რომელსაც 
იურიდიული სტატუსის მქონე კონტრაქტის ფორმა გააჩნია. 
შესაბამისად ყიდვა-გაყიდვის საგანსაც, თანამედროვე სა- 
საქონლო ბირჟებზე, წარმოადგენს არა რეალური საქონე- 
ლი, არამედ მისგან წარმოებული უფლებები და ვალდებ- 
ულებები, ანუ სასაქონლო კონტრაქტები. 

5. საბროკერო ფირმების საქმიანობა წარმოადგენს კლი- 
ენტებისათვის გარიგებების დადებას როგორც ერთ, ისე 
რამდენიმე ბირჟაზე, ასევე მის ფარგლებს გარეთ. საბირ- 
ჟო გარიგება არის საბროკერო გარიგების ნაირსახეობა ან 
რამდენიმე საბროკერო გარიგების ერთობლიობა. ბირჟაზე 
დადებული გარიგებები უმეტესად დამოკიდებულია ამ 
ბირჟის დონეზე და მისი საქმიანობის სპეციფიკაზე. 

6. ერთი ან რამდენიმე საბროკერო გარიგება წარმოად- 
გენს ერთი საბირჟო გარიგების საფუძველს. განასხვავებენ 
საბროკერო გარიგების ორ ძირითად სახეს - „კლიენტ-ბრო- 
კერის” და „ბროკერ-ბროკერის” ტიპის გარიგებას. მაგალი- 
თად, სპოტის ტიპის გარიგება, როგორც წესი, ოთხი ხელშეკ- 
რულების დადების შედეგია, საიდანაც ორი „კლიენტ-ბრო- 
კერის”. ტიპისაა, ერთი –,ბროკერ-ბროკერისა”, მეოთხე კი 
წარმოადგენს მიწოდების ხელშეკრულებას და გამოიყენება 
სავაჭრო-კომერციულ საქმიანობაში. 

7. თანამედროვე საბირჟო გარიგება ხშირად წარმოად- 
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გენს რამოდენიმე ძირითადი საბირჟო გარიგების კომბინა- 
ციას. ძირითად საბირჟო გარიგებებს მიეკუთენება შემდეგი 
გარიგებები: 

9 სპოტის ტიპის; 

ა ფორვარდული; 
ა ფიუჩერსული; 
« ოფციონური. 
8 ფორვარდული გარიგება ეს ისეთი გარიგებაა, რომ- 

ლის შედეგადაც ხდება ფორვარდული კონტრაქტის ყიდვა- 
გაყიდვა. ფორვარდული კონტრაქტის გამყიდველი ვალდე- 
ბულია მიაწოდოს, ხოლო მყიდველი ვალდებულია მიიღოს 
განსასღვრულ დროს მომავალში გარკვეული რაოდენობის 
და წინასწარ შეთანხმებული ხარისხის საქონელი. 

მ. ფიუჩერსული კონტრაქტი წარმოადგენს სრულიად 
სტანდარტიზირებულ ფორვარდულ კონტრაქტს. კერძოდ, 
ერთიდაიგივე საქონელზე ფიუჩერსული კონტრაქტით მიწო- 
დებული საქონელი უნდა იყოს ერთიანი რაოდენობის და 
ხარისხის. გარდა ამისა, ყველა სხვა პირობაც სტანდარტუ- 
ლია: ანგარიშსწორების წესები, საჯარიმო სანქციები და 
ა.შ. ფიუჩერსულ კონტრაქტზე გარიგების დადებისას დასა- 
დგენია მხოლოდ მიწოდების ვადა (მხოლოდ თვე) და ფასი. 
ამ კონტრაქტებით ვაჭრობა, განსხვავებული სპეციფიკის 
გამო, მიმდინარეობს (მცირე გამონაკლისით) მხოლოდ ფი- 
ურჩერსულ ბირჟებზე. 

10. ოფციონური გარიგებები ხორციელდება ჩვეულებრივი 
ხელშეკრულებისაგან მეტად განსხვავებული, ოფციონური 
კონტრაქტებით. ძირითადი განსხვავება ის არის, რომ ოფ- 
ციონის გამყიდველი (გამომწერი) გაკვეულ ფასად (პრემიად 

წოდებულს) ანიჭებს მყიდველს გარკვეულ უფლებებს და 
თეითონ იღებს შესაბამის ვალდებულებას იყიდოს ან გაყი- 
დოს განსაზღვრული დროის განმავლობაში და წინასწარ 
შეთანხმებულ ფასში გარკვეული აქტივი. 

11 საარბიტრაჟო გარიგებებს, ჩვეულებრიე, მიაკუთვნე- 
ბენ საბირჟო გარიგებას, თუმცა უფრო სწორი იქნებოდა 
ვილაპარაკოთ მათზე როგორც სტრატეგიაზე. საქმე იმა- 
შია, რომ საარბიტრაჟო გარიგებების მოხდენისას ბროკერი 
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ახორციელებს ბირჟუასე ნებადართულ გარიგებებს (ორ 
ან მეტს). აქედან ჩანს, რომ საარბიტრაჟო გარიგება არაა 
საბირჟო გარიგების დამოუკიდებელი სახე. 

12. განსაზღვრული საქონლის ბაზარი ლიკვიდურია, თუ 
ვაჭრობის ნებისმიერი მომენტში შესაძლებელია მიმდინარე 
ფასის უმნიშვნელო ცვლილებით საქონლის გარკვეული რა- 
ოდენობის ყიდვა-გაყიდვა. 

ბაზრის მაღალ ლიკვიდურობას ბირჟა აღწეეს ვაჭრო- 
ბაზე გასაყიდი საქონლის სიუხვით, რაც, თავის მხრიე გან- 

პირობებულია ბირჟაზე მყიდველ-გამყიდველთა სიმრავლით. 
ბირჟას ვაჭრობის მონაწილეთა ერთ აღგილას და ერთი და 
იგივე დროს თავმოყრის წყალობით გააჩნია კარგი წინაპი- 
რობა ბასრის მაღალი ლიკვიდურობის უზრუნველსაყოფად. 
მომსახურების მაღალი დონის, საქონლის ხარისხიანობის 
და გარიგებების დროულად შესრულების გარანტიების მო- 
ცემით ბირჟა ახერხებს ვაჭრობის მონაწილეთა წრის გა- 
ფართოებას. 

13. ბირჟის ლიკვიდურობაზე მოქმედი ფაქტორები: 
« მენეჯმენტის დონე; 
.· კადრების კვალიფიკაციის დონე; 
« ვაჭრობის მონაწილეთათვის ბირჟის მიერ გაწეული 

მომსასურების ხარისხი და ასორტიმენტი; 
« გარიგებათა შესრულება – გარანტიების ფინანსური 

უზრუნველყოფა; 
« ვაჭრობის მონაწილეტა რიცხვი და კვალიფიკაცია; 
«· ბაზრის მდგომარეობა; 
«ბირჟის ლიკვიდურობა; 
« შემსრულებელი და სასამართლო ხელისუფლების სრუ- 

ლყოფილების ხარისხი; 

ი საბირჟო-საბანკო სისტემის სრულყოფილების 
სარისხი; 

· შესაბამისი კანონმდებლობის არსებობა; 
« პოლიტიკური სიტუაცია ქვეყანაში ან რეგიონში; 
« საბირჟო-საბანკო სისტემის სრულყოფილების ხარისხი 
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კითხვები დამოუკიდებელი მუშაობისათვის 

· რას უკავშირდება ბირჟის ჩამოყალიბება? 
.· საქართველოში როდის ჩამოყალიბდა პირველი ბირჟა? 
.· რა არის ბირჟა და რა ფუნქციებს ასრულებს? 
.· როგორია ბირჟების კლასიფიკაცია? 
· როგორია ბირჟის ორგანიზაციული სტრუქტურა? 
.· რა პრინციპებს ეყრდნობა საბირჟო ვაჭრობა? 
· რა არის „საბირჟო საქონელი”? 
· არსებობს თუ არა საქართველოში „საბირჟო საქონელი”? 

.· რა და რა სახის საბირჟო გარიგება არსებობს? 
10. რას ნიშნავს ვადიანი გარიგება? 
II. რა არის ფიუჩერსული გარიგება? 
12. რა არის ოფციონური გარიგება? 
136. რას ნიშნავს ბირჟის ლიკვიდურობა და რა ფაქტორე- 
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ბი მოქმედებს მასზე? 
1. არსებობს თუ არა პირია საქართველოში ლიკვიდური 

ირჟა? 
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2.1. 

2.2. 

2.3. 

2.4. 

თავი IL. საბირჟო მენეჯმენტი 

საბირჟო პროცესის მოწყობის ელემენტები 

საბირჟო საქმიანობის სამართლებრივი საფუძვლები 

ბირჟის წევრობა და ვაჭრობის მონაწილეების 

კატეგორიები 

ბირჟის მმართველი ორგანოები 

დასკვნები 

კითხვები თვითკონტროლისათვის 
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დამი I. საბირქო მენეჯმენტი 

2.1. საბირჟო პროცესის მოწყობის ელემენტები 

ნებისმიერი საწარმოს საქმიანობის ორგანიზაცია ხშირად 
განისაზღვრება იმ ტექნოლოგიური პროცესის სპეციფიკით, 
რაც ამ საწარმოში ხდება. ბირჟაც, ამ გაგებით არ წარ- 
მოადგენს გამონაკლისს. საბირჟო ვაჭრობის პროცესი ოთხი 
ფაზისაგან შედგება: 

« საინფორმაციო ფაზა; 
ი« ბრძანების გადაცემის ფაზა; 
9 გარიგების დამთავრების ფაზა; 

« ანგარიშსწორების ფაზა. 
ჩამოთვლილი ფაზებიდან თითოეულისათვის დამახასი- 

ათებელია ინფორმაციის სპეციფიკური მოცულობა, რომელ- 
იც ემსახურება სავაჭრო გარიგების მოცემული ნაწილის 
ოპტიმალურ შესრულებას, ცხრილში #2) მოყვანილია 
აუცილებელი მონაცემები საბირჟო ვაჭრობის „კალკეული 
ფაზისათვის. 

საინფორმაციო ფაზა საშუალებას აძლევს ინვესტორს 
დააგროვოს ინფორმაცია – მისი სავაჭრო შეხედულებებ- 
ისამებრ და რისკის შესაბამისად, რათა მიიღოს გადაწყ- 
ვეტილება სასურველ სავაჭრო გარიგებაზე. თუ მიიღება 

გადაწყვეტილება საბირჟო გარიგებაზე, მაშინ შემდეგი 
ფაზის – ბრძანების გადაცემის მსვლელობისას ინვესტორი 
გადაამისამართებს ბრძანებას ტრანზაქციის შესრულების 
ადგილზე. ბრძანებას გზავნის ან თვითონ ინვესტორი, თუ 
მას აქვს ბაზარზე პირდაპირ შეხება, ან შუამავლის მეშეეო- 
ბით (ბანკი, ბროკერი). 

შემდეგ ეტაპზე ხორციელდება სწორედ სავაჭრო გარიგე- 
ბის შესრულება თუ გეყავს კონტრაგეტნი და თუ საუბარია 
აუქციონის ტიპის ბაზარზე (იIძ6I-ძIIV6ი-თ2IX6,), ან მარკეტ- 
მეიკერი. მარკეტ-მეიკერის (§ს616-ძIIV6ი-თმIXC) შემთხვევაში 
გარიგების ფაზის დადგენა მოცემულ ფაზაში წარმოადგენს 
ცენტრალურ მომენტს ბირჟის სავაჭრო პროცესში. 
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ცხრილი M2.1. 

სავაჭრო პროცესის ეტაპისათვის აუცილებელი ინფორმაცია 

  

  

  

  

  

ბრძანების გარიგების ანგარიშგების 

საინცორმაციო ფაზა გადაცემის ფაზა დამთაერების ფაზა ფაზა 

მონაცემები ბაზრის მონაცემებ ონაცემები ბაზრი მოცულობა ფასი ონაცემები 

შესახებ კონტრაქტზე 

ს. რ მონაცემებ 
ავაჭრო ლიმიტი მოცულობა იოსაცემები 

ინსტრუმენტები გატარებაზე 

შესრ ბ. ს 
ბირჟა ესოულეიული კონტრაგენტი 

ადგილი 

შენატანები             

ანგარიშგების ეტაპზე ხორციელდება კლირინგი და ან- 
გარიშსწორება შემდგარ ტრანზაქციაზე. 

საბირჟო მენეჯმენტის შედეგი არის მისი საქმიანობის 
მაღალი ხარისხი. იგი მოითხოვს საბირჟო ვაჭრობის მონაწ- 
ილეებისაგან ინტეგრირებულ კოორდინირებულ, მიზანმიმა- 
რთულ მოქმედებებს. სავაჭრო პროცესი ბირჟაზე ორგანიზე- 
ბული უნდა იყოს იმისდამიუხედავად საუბარია კლასიკურ 
ბირჟაზე (ვაჭრობა დარბაზში) თუ ელექტრონულ სისტემაზე. 
კლასიკური ვაჭრობისათვის მსგავსი კოორდინაციის მნიშ- 
ენელოვან ნაწილს შეადგენს ვაჭრობის წესებისა და ჩვევების 
შესწავლა, რაც სავაჭრო პროცესის სისწრაფეს და საიმე- 
დოობას განაპირობებს. მოცემულ შემთხვევაში გადამწყვეტ 
მნიშვნელობას იძენს ბაზრის პროფესიონალი მონაწილეე- 
ბის სპეციფიკური ცოდნა. ყველაფერი ზემოთ ჩამოთვლილი 
მოითხოვს ინვესტიციებს ადამიანურ რესურსებში. 

ამას გარდა, ბირჟისთვის მნიშვნელოვანია სხვა სახის 
ინვესტიციები, რაც ვაჭრობის ინფრასტრუქტურის შექმნის 
საშუალებას იძლევა. საბირჟო ვაჭრობა, როგორც მინიმუმი 
მოითხოვს შენობას და დამხმარე მოწყობილობებს. ელექ- 
ტონული ბირჟების დომინირება დღეისათვის არ ამცირებს 
ბირჟის მოთხოვნებს მისი ორგანიზების ინვესტირებისა- 
თვის, საბოლოოდ ინეესტირება ადამიანურ რესურსებსა და 
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საბირჟო ინფრასტრუქტურაში გადაიხარა უკანასკნელის 
მხარეს. 

რამდენადაც ბირჟის ორგანიზება მოითხოვს სპეციალურ 
ინვესტიციებს, მაშინ ბირჟის დამფუძნებლებისათვის უნდა 
არსებობდეს ეკონომიკური სტიმული საბირჟო ვაჭრობის ინ- 
'ვესტირებისათვის. ასეთ სტიმულად, მაგალითად, შეიძლება 
ჩაითვალოს შენატანები ვაჭრობაზე დასაშვებად, ტრანზა- 
ქციური მომსახურება და ფასიანი ქაღალდების განთავსება. 
სხეა შემთხვევაში მსგავსი სტიმული გამოიხატება ბირჟის 
წეერების პირად დაინტერესებაში, როცა ეს უკანასკნელი 
ორგანიზებულია, როგორც კავშირი. ნებისმიერ შემთხვევა- 
ში სავაჭრო მოედანი ორგანიზებულია და ფუნქციონირებს 
არა მარტო ალტრუისტული მიზნებისთვის, არამედ მოგე- 
ბის მისაღებად. ამ თეალსაზრისით ბირჟის ორგანიზაცია 
წარმოდგენილია სამეწარმეო საქმიანობად, ხოლო თვითონ 

ბირჟა – საწარმოდ, რომელიც ბაზრის მონაწილეებს უწევს 
ეკონომიკურ მომსახურებას. 

22. საბირჟო საქმიანობის 

სამართლებრივი საფუძვლები 

ბირჟა წარმოადგენს სასაქონლო და ფინანსური აქტივე- 
ბის ყიდვა-გაყიდვის ორგანიზებულ და რეგულარულად 
ფუნქციონირებად ბაზარს, სადაც ხდება კომპანიებს შო- 
რის დროებით თავისუფალი ფულადი საშუალებების მობი- 
ლიზაცია და გადანაწილება, აგრეთვე დგინდება სავაჭრო 
ინსტრუმენტებზე საბაზრო ღირებულება. 

იმავდროულად ბირჟა წარმოადგენს დამოუკიდებელ 
სპეციალიზებულ დაწესებულებას, საწარმოს იურიდიული 
პირის უფლებით, გამოხატავს კომერციული შუამავლების 
და სავაჭრო ოპერაციების ჩატარებისათვის სპეციალური 
ადგილას, მათი თანამშრომლების თავისუფალ გაერთიანე- 
ბას მათთვის შემუშავებული და დაცული წესებით. ბირჟის 
ამ განმარტებების ანალიზისას ნათელი ხდება მოცემული 
განმარტების დუალიზმი: ერთის მხრივ ბირჟა წარმოადგენს 
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ბაზარს, რამდენადაც მოთხოვნა-მიწოდების ურთიერთქმედე- 
ბისას საბირჟო ვაჭრობის დროს დგინდება სავაჭრო ინ- 
სტრუმენტების ფასები, მეორეს მხრივ ბირჟა – არის სა- 
წარმო, რამდენადაც ბაზრობის მონაწილეებს სთავაზობს 
სავაჭრო მოედანს და საბირჟო მომსახურებას. ბირჟა, ითვ- 
ლება რა ფასიანი ქაღალდების ბასრის ორგანისატორად, 

თავდაპირველად დაკავებული იყო უფრო ეფექტურად წარ- 
მართული ვაჭრობა, ბასრის განვითარებასთან ერთად მისი 
“ამოცანა მდგომარეობს არა მხოლოდ ვაჭრობის ორგანიზა- 
ციაში, არამედ მის მომსახურებაში. 

მთლიან საბირჟო ქონებასთან მიმართებაში ბირჟის ყევე- 

ლა წევრი ითვლება მეწილედ, იმავადროულად ითელები- 
ან შეტანილი წილისა და მიღებული შემოსავლების მე- 
საკუთრეებად. 

ისინი აყალიბებენ ფიზიკური ან იურიდიული პირების 
კოლექტივს (ამხანაგობას ან ასოციაციას) რომლებიც 
ილებენ სავაჭრო მოგებას საკომისიოების, საბროკერო და 
საბირჟო ანაკრების სპეციფიკური ფორმით. 

ბირჟა, როგორც იურიდიული პირის საკუთრება ყალიბ- 
დება: 

'. წევრი-მონაწილეებისაგან საწესდებო კაპიტალში შენა- 
ტანებისა და ქონებისაგან; 

«· ბირჟის თანამშრომლების მიერ შექმნილი პროდუქცია 
(მომსახურება) მისი საქმიანობის პერიოდში; 

« მიღებული შემოსავლებისაგან წევრი-მონაწილეების ყო- 
ველწლიური შენატანების სახით, საბირჟო ოპერაციებიდან 

· შემოსავალი, გაწეული მომსახურებაზე გადასახადები დარ- 

· ღვევებზე ჯარიმები; | 
ი ფულად თუ ნატურალურ ფორმაში ჯარიმები და სხვა. 
უნდა განვასხვავოთ ბირჟები, როგორც სავაჭრო მოედ- 

ნები მოთხოვნა-მიწოდების თანხვედრისათვის და ბირჟები, 
როგორც ადმინისტრაციული და შემსრულებელი ორგანიზა- 
ციები, რომლებიც უზრუნველყოფენ ბაზრის ფუნქციონირე- 
ბისათვის პერსონალს და ფინანსურ საშუალებებს. ტრადი- 
ციულად ბირჟის მართვის ორგანიზაცია შეიძლება წარმოვ- 
იდგინოთ ორი ფორმით: 
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ი« არამომგებიანი ორგანიზაცია (იიი იX0ჩ( ჩოი); 
ი« მომგებიანი ორგანიზაცია ((იI| ხI0რჩ( ჩჯი). 
ორგანიზაციული სტურქტურის მოცემული ფორმები 

ერთმანეთისაგან მნიშვნელოვნად განსხვავდება, რაც უპირ- 
ველესად გამოიხატება საწარმოს ორგანიზაციის ძირითადი 
მისნის განსაზღერაში, მოგების მიღებასა და განაწილებაში, 
საწარმოს მესაკუთრეების და წევრებს შორის კავშირებში. 

დღეისათვის სხვადასხვა ქვეყანაში ბირჟები შფუნქ- 
ციონირებენ” როგორც კომერციული, ისე არამომგები- 
ანი დაწესებულებები თანაც “უკანასკნელ შემთხვევაში 
ასეთ ბირჟებს აქვთ არაკომერციული სტატუსი და ხშირ 
შემთხეევაში სარგებლობენ მნიშვნელოვანი საგადასახადო 
შეღავათებით. 

დასაწყისში ბირჟები მრავალ ქვეყანაში იქმნებოდნენ, 
როგორც კომერციული ორგანიზაციები. ბირჟის დამფუძნე- 
ბლები ხდებოდნენ ვაჭრობის ჩატარების უფლების მონოპო- 
ლური მფლობელები და ცდილობდნენ მიეღოთ მაქსიმალუ- 
რი მოგება თავიანთი მდგომარეობით. ამ პერიოდისათვის 
დამახასიათებელი იყო ბირჟების ჩამოყალიბება მცირერიცხ- 
ოვანი ვაჭარ-დამფუძნებლების მიერ, რომლებიც “შემდგომ 
იღებდნენ ძირითად შემოსავალს არა სავაჭრო საქმიანობი- 
დან, როგორც შუამავლები, არამედ სავაჭრო ადგილების 
გაყიდვით ან იჯარის მათზე გაცემით ბაზრის სხვა მონ- 

აწილეებზე, აგრეთვე სხვადასხვა ჯარიმების ამოღებით 
ვაჭრობის მონაწილეებისაგან. 

საბირჟო ვაჭრობის შემდგომმა განვითარებამ მრავალ 
ქვეყანაში მიგვიყვანა ბირჟის სამართლებრივი სტატუსის 

შეცვლასთან. ეს ცვლილება, როგორც წესი, მისი წევრები- 
სთვის ბირჟის ფუნქციის ახალ გაგებას ასახავდა. ბირჟის, 
როგორც კომერციული ორგანიზაციის საქმიანობა ვარაუ- 
დობს, რომ მისი მონაწილეები ითვლებიან ინვესტორებად 
და ელოდებიან შემოსავალს ჩადებული კაპიტალიდან. ამ 
შემთხვევაში ინვესტორების შემოსავლების გაზრდის შესა- 
ძლო ვარიანტად გვევლინება საბირჟო ვაჭრობის გაძვირება 
მისი კლიენტებისათვის სხვადასხეა სახის გადასახადების, 
მოსაკრებლების და ა.შ. გაზრდით. მაგრამ გარკვეულ ეტაპზე 
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ეს იწვევს ბირჟასე ოპერაციების შემდგომი ზრდის დამუხ- 
რუჭებას და შესაბამისად სღუდავს შესაძლებლობას ბირჟის 
წევრებმა მათი სავაჭრო საქმიანობიდან მიიღონ მოგება, 
ეი. საკომისიოები კლიენტებისაგან საბოლოოდ ბირჟის 
წევრები მივიდნენ იქამდე, რომ უფრო რაციონალურია თვი- 
თონ ბირჟის არსებობა, როგორც არამომგებიან საწარმოდ, 
რომლის ძირითადი მიზანია თავისი წევრების სავაჭრო 
საქმიანობის უზრუნველყოფა, ხოლო მოგება ბირჟაზე გან- 
ისაზღვრება კლიენტებთან აქტიური მუშაობით. 

არამომგებიანი საწარმოსათვის დამახასიათებელია წმინ- 
და მოგების გაყოფის არარსებობა მის წეერებსა ან მენეჯ- 
მენტს შორის. არაკომერციული ორგანიზაციისთვის მოგე- 
ბის მიღება არ არის მთავარი მიზანი, მაგრამ არც იკრძალ- 
ება. მოგება უნდა შეინახოს და მთლიანად წარიმართოს 
მომსახურების დაკანონებაზე, რაც შეესაბამება საწარმოს 
დაფუძნების მიზანს. არამომგებიანი საწარმო არ უშეებს 
აქციებს ან სხვა ქაღალდებს, რაც მფლობელს აძლევს 
საკუთრების უფლებას და ამითვე მოგების ნაწილხსე და 
ორგანიზაციის მართვაში მონაწილეობის მიღებაზე უფლე- 
ბას. 

მართალია მოგების განაწილება არ არის დაშეებული, 
მაგრამ მსგავსი ეფექტები შეიძლება იქნეს მიღწეული, მაგ.: 
შენატანების დაწევით ან ხელფასის და პრემიის გაზრდით. 
დივიდენდების გაცემისაგან განსხვავებით, რომლითაც მოგე- 
ბულნი არიან მომგებიანი ორგანიზაციის მესაკუთრეები, 
მოცემულ. შემთხვევაში შენატანების დაწევით მოგებულნი 

არიან საბირჟო მომსახურების მომხმარებლები. 
საერთოდ, მოგება არ არის თვით ბირჟის მიზანი, მაგრამ 

თავიანთი 'წევრებისათვის მოგების მიღების შესაძლებლობა 
კლიენტების დავალების შესრულებით ითვლება ბირჟის 
მთავარ: მიზნად. იმის გამო, რომ სწორედ ბირჟის წევრობა 
იძლევა მოგების მიღების შესაძლებლობას, ინდივიდუალუ- 
რი პირები და ორგანიზაციები ეთანხმებიან გადაიხადონ 
საკომისიო. 

ბირჟის არამომგებიანი სტატუსი თანამედროვე ეტაპჭე 
თანდათანობით მოდის წინააღმდეგობაში ბირჟის იურიდ- 
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იულ ფორმასთან და საკუთრების სტრუქტურასთან და 
ბევრ ქვეყანაში დაიწყო ბირჟის ვაჭრობის ორგანიზაციის 
რეფორმა. ბირჟის ორგანიზაციული სტრუქტურის ცვლილე- 
ბა – არის ბირჟის არაკომერციული ხასიათის საწარმოდან 
სააქციო საზოგადოებად გადაქცევის პროცესი, მომავალ- 
ში ბირჟაზე მისი აქციების განთავსების შესაძლებლობით. 
მოცემული გარდაქმნის მნიშვნელოვან ასპექტად გვევლინება 
საკუთრების და ბირჟაზე უფლებების გამიჯვნა. მოგებაზე 
ორიენტირებული კომერციული საწარმოს “შექმნა, თავისი 
მომსახურების რეალიზაციიდან. 

ბირჟის წევრების მნიშვნელოვანი ნაწილი, რომელთაგან 
მრავალი დამფუძნებელი იყო, ე.ი. ბირჟის უხუცესი წევრე- 
ბი, მოქმედებდნენ როგორც დამოუკიდებელი მოვაჭრეები 
რინგზე (ადგილობრივები), აწარმოებდნენ საკუთარ ოპერა- 
ციებს, ხოლო ზოგჯერ თავიანთი კოლეგების ბირჟის წევრე- 
ბის გარიგებებს ასრულებდნენ, საბირჟო გარიგების კლასი- 
კური ხერხით – ღია წამოძახებით დადება იყო პირობა 
იმისა, რომ ამ კატეგორიის წევრებს მიეღოთ მოგება. თავის 
მხრიე, ამ ჯგუფის ვაჭრების აქტივობა განაპირობებს ბირჟის 

ლიკვიდობას. 

ელექტრონულ ვაჭრობაზე გადასვლამ მდგომარეობა 
საფუძვლიანად “შეცვალა, რამდენადაც ელექტრონული 
ვაჭრობისას მოედანზე ბროკერების ადგილი არ არის. ამ- 
იტომ, როცა ელექტრონული მეთოდით ხდება გარიგების 
შესრულება მაშინვე დგება საკითხი ბირჟის სტატუსის 
გადახედვაზე ასოცირებული არამომგებიანი ორგანიზაციის 
ნიშნით. 

სწორედ ინფორმაციული ტექნოლოგიების განვითარებამ 
კომპლექსურად იმოქმედა ბირჟის ორგანიზაციულ სტრუქ- 
ტურაზე და მის კონკრეტულ მდგომარეობაზე. ელექტრო- 
ნულ ბირჟებზე კონკურენციის ფონზე ქრება ტექნოლოგიუ- 
რი ბარიერები, ეწინააღმდეგება ბაზრებზე სხვა ფინანსური 
შუამავლების შეღწევას. ელექტრო ბაზარზე თეორიულად 
არსებობს შეუზღუდავი პირდაპირი დაშვება ბასარზე შეს- 
ვლის ხარჯების მუდმივი შემცირებით. ბირჟის წევრობა, 
როგორც ასეთი კარგავს თავის ეკონომიკურ ლღირებულე- 
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ბას და აღარ არსებობს აუცილებლობა ბირჟა არსებობდეს, 
როგორც ამხანაგური კავშირი. 

ამ პირობებში არაკომერციული ორგანიზაციების საორ- 
განიზაციო ფორმა არა მარტო ოპტიმალური აღარ იქნე- 
ბოდა ბაზრის მოთხოვნებიდან გამომდინარე, არამედ, პირი- 
ქით, გადაიქცეოდა ფაქტორად, რაც ფინანსური ბაზრების 

ნაციონალურ უსაფრთხოებას დააყენებდა საფრთხის ქვეშ. 
გლობალიზაციის პირობებში მნიშვნელობა არა აქვს სად 
ხორციელდება ოპერაციები. ბაზარი კი შეიძლება გაცდეს 
ნაციონალურ საზღვრებს გადახდილი გადასახადებით და 
საკომისიოებით. 

ბირჟა, ჩამოყალიბებული კომერციული პარტნიორობის 
ორგანიზაციული ფორმით, იკავებს კონკურენტულ ბრძო- 
ლაში „თავდაცვით პოზიციას”. იგი საკმაოდ ნელია და 
მოუხერხებელი ახალ ტექნოლოგიებთან ადაპტირებისას. 
ორგანიზაციული სიახლეები ინერგებოდა ამორჩევით და 
შეზლუდულად, ისინი კი ხელს შეუწყობენ ბირჟის ლიკვი- 
დობას. ბირჟის მესაკუთრეები – წევრები, ხშირად ეწინააღმ- 
დეგებიან ცვლილებებს, რომლებიც გრძელვადიან პერსპექ- 
ტივაში პასუხობენ მათ საკუთარ ინტერესებს. მაგალითად, 
ბირჟა LILLს იყო უკანასკნელი ევროპაში, რომელმაც შე- 
მოიტანა ელექტრონული სავაჭრო სისტემა. LILL8, წევრებმა 
ელექტრონული სისტემის გამოყენება მოიწონეს მხოლოდ 
ელექტრონული ბირჟის LIსIსწნX» წარმატებული სტარტის 
შემდეგ, შიშობდნენ, რომ ფიუჩერსული გარიგებების მნიშ- 
ვნელოვანი ნაწილი გადავიდოდა ახლად შექმნილ ბა- 
ზარზე. 

ორგანიზაციული ფორმის არჩევისას მნიშვნელოვან 
როლს ·ამაშობს საბირჟო ვაჭრობის მომავალი განვი- 
თარების დაფინანსებისათვის კაპიტალის მოზიდევა. ბირჟას, 
როგორც არამომგებიან ორგანიზაციას აქვს შეზღუდული 
შესაძლებლობები კაპიტალის მოსაზიდად, ამ ფაქტიდან 
გამომდინარე, ცვლილებებზე რეაქციებიც არ არის სწრაფი. 
ამ სიტუაციაში თავისი მომსახურების გაფართოებისათვის 
კაპიტალის არასაკმარისობის პირობებში ბირჟას სჭირდება 
უფრო დიდი დრო. ბირჟის კომერციული სტატუსის უპი- 
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რატესობა არის კაპიტალის ბაზარზე დაშეება, რითაც შესა- 
ძლებელია ინეესტიციების მოზიდვა ტექნიკურ ინფრასტრუ- 
ქტურაში. იმავდროულად იქმნება დაფინანსების საფუძვე- 
ლი საშუალოვადიან და გრძელვადიან პერსპექტივაში და 
მიიღწევა ფინანსური დამოუკიდებლობის უფრო მაღალი 
ხარისხი. 

ბირჟის რეორგანისაციის პროცესის შემდეგი მნიჟშჟ- 
ვნელოვანი ნაბიჯია ბირჟასე თავისივე აქციების საჯარო 
განთავსება (I0). დღეისათვის ბაზარზე გამოვლინდნენ 
წამყვანი საბირჟო სტრუქტურები. ერთ-ერთი პირველი იყო 
სტოქჰოლმის ბირჟა, რომელმაც ჯერ კიდევ 1998წ. დაიწყო 
თავისი აქციებით ვაჭრობა. ევროპული საბირჟო სტრუქ- 
ტურებიდან გერმანული ბირჟა და ბირჟა CCVLCMCXI-მაც 
დაიწყო ვაჭრობა თავისი აქციებით. 

ანალოგიური პროცესები მიმდინარეობს მსოფლიოს სხვა 
რეგიონებში. მაგალითად, ღია ტიპის კორპორაციაა სიდნეის 
ფიუჩერსული ბირჟა. მისი აქციებით ვაჭრობენ ავსტრალიის 
საფონდო ბირჟაზე 2002წლიდან და შედიან ავსტრალიის 
საფონდო ინდექსის #5X200 შემადგენლობაში. კორპორაცი- 
ის განსაკუთერბული სტატუსიდან გამომდინარე, როგორც 
ორგანიზაციული ბაზრის ოპერატორისა, ერთი იურიდიული 
პირისათვის მის კაპიტლში მონაწილეობა იზღუდებოდა 15% 
ხმისმიმცემი აქციების საერთო რიცხვში. ბირჟაზე გასვლამ 
შესაძლებელი გახადა ბირჟის კაპიტალში მონაწილეობა 
მიეღოთ ბაზრის მნიშვნელოვან მონაწილეებს, ისეთებს, 
როგორიცაა: საერთაშორისო საშუამავლო ორგანიზაციები, 
ინსტიტუციური ინვესტორები, აგრეთვე კერძო ინვესტორე- 
ბი, ტექნოლოგიური და ინფორმაციული საწარმოები. ამ 
ღონისძიებამ ბირჟის კაპიტალის სტრუქტურის მოქნილობა 
და ინტერნაციონალიზაცია გაზარდა, რაც ხელს უწყობს 
ბირჟის მომსახურების კონსოლიდაციაზე და ჰარმონიზა- 
ციაზე მიმართულ სტრატეგიას განსახორციელებლად ცხ- 
ოვრებაში. 

ბირჟაზე გასვლის მეშვეობით იქმნება აუცილებელი 
პირობები მომავალში შესაძლო შერწყმისათვის. დაპრო- 
გრამებული შერწყმისას სხვა ბირჟასთან ან ინფორმაციულ 
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პროვაიდერის შესყიდეისას შეიძლება მოხდეს აქციების 
შეთანხმებული გაცვლა. 

სტატუსის შეცელის პროცესის მნიშენელოვანი შედე- 
გია, ის რომ ბირჟა გადაიქცევა მომგებიან ორგანიზაციად, 
რომელიც პრინციპულად განსხვავდება სხვა მოდელისაგან: 
პროფესიული მენეჯმენტი, მოვალეობების და პასუხისმგე- 
ბლობის მკაფიო დაყოფა, ფინანსური აღრიცხვის კონტროლი 
და გამჭვირვალობა. ბირჟის ორგანიზაციის ახალმა ფორმამ, 
სწრაფად შეძლო მისი მომსახურების გაუმჯობესება, არატ- 
რადიციულ დარგებში საქმიანობის გაფართოება, ისეთებში 

როგორიც ინფორმაციული პროდუქტებია ან არასაფინანსო 
ინსტრუმენტებისათვის ბაზრების ორგანიზაცია. 

სწორედ ეს პროცესი განხორციელდა საქართველოში 
1999 წელს, როცა ევრასიის ფონდმა მოითხოვა არსებუ- 
ლი ბირჟების დახურვა და საერთაშორისო სტანდარტებით 
გათვალისწინებული ბირჟების ჩამოყალიბება, რის შედეგა- 
დაც მხოლოდ ერთმა ბირჟამ – „კავკასიის ბირჟამ” – შე- 
ძლო გარდაქმნილიყო. 

23. ბირჟის წევრობა და ვაჭრობის 
მონაწილეების კატებორიები 

ბირჟა, როგორც ცნობილია, საშუამავლო ბასრის როლში 
გამოდის, ამიტომ ის ცალკეული კატეგორიის მონაწილეები- 
სათვის აყალიბებს სხვადასხვა წესებს ვაჭრობაზე დასაშვე- 
ბად. ტრადიციულად ასეთ ფუნქციას ითავსებენ შესაბამისი 
ბირჟის დამფუძნებლები, ადგენენ ვაჭრობის რეგლამენტში 
სხვადასხვა წევრობის კატეგორიებს. 

ბირჟის წევრები, უფლებით - აწარმოონ მასზე სავაჭრო 
· ოპერაციები იყოფიან რამდენიმე კატეგორიად. წევრო- 
ბის ამ განსაკუთრებულ კატეგორიებს აქვთ სპეციალური 
დასახელება, რომლებიც განსხვავდება სხვადასხვა ქვეყა- 

ნაში. ამ კატეგორიის მონაწილეების აღსანიშნავად მართა- 
ლია ტერმინოლოგია შეიძლება იყოს სხვადასხვა, მაგრამ 
ტრადიციის საერთო პრინციპი ერთი და იგივეა. 
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ბირჟის წევრების განსაზღვრისას საჭიროა მოიძებნოს ბა- 
ლანსი ლიკვიდობასა და რეალიზაციას შორის. თუ წევრების 
რიცხვი იქნება მცირე, მაშინ ბირჟა ვერ შეძლებს მოემსახუროს 
ოპერაციების დიდ რაოდენობას. მაგრამ, თუ ბირჟის წევრების 
რაოდენობა იქნება მეტისმეტი, მაშინ ფიუჩერსული ვაჭრობის 
შესაძლებლობა განაწილდება ადამიანთა დიდ რაოდენობაში 
და ინდივიდუალური წეერობის ფასი შემცირდება. 

თუ ყველა ადგილი განაწილებულია, ბირჟის ახალი 
წევრი შეიძლება გახდეს, მხოლოდ ის, ვინც იყიდის ადგილს 
სხვა წევრისაგან. ყოველ ფიუჩერსულ ბირჟას აქვს ასეთი 
„მცირედი ბაზრის” ადგილები თავისი ყიდვა-გაყიდვის ფასე- 
ბით. ასე მაგალითად, სრული წევრობის ღირებულება პირ- 

დაპირ დამოკიდებულია თვითონ ბირჟის მდგომარეობაზე, 
მის როლზე საერთაშორისო ვაჭრობაში, აგრეთვე მიმზიდ- 
ველობის ხარისხზე და კონტრაქტების რაოდენობაზე, რომ- 
ლებიც მასზე ტრიალებს. აშშ ბირჟაზე ნებადართულია მხ- 
ოლოდ ინდივიდუალური წეევრობა. სხვა ქვეყნების ბირჟებზე 
ნებადართულია, როგორც ფიზიკური, ასევე იურიდიული 
პირების წევრობა. ყველა ფიუჩერსული ბირჟაზე წევრების 
რაოდენობა დგინდება დირექტორთა საბჭოს მიერ და პერი- 
ოდულად გადაიხედება. ვაჭრობის ობიექტის (კვლილებისას 

ჩვეულებრივ იცვლება წევრების რიცხვიც. 
ამერიკულ ბირჟებზე, საოპერაციო დარბაზში უშუალოდ 

მონაწილე მეწარმეები, იყოფიან რამდენიმე კატეგორიად: 
« სრული წევრები. ამერიკული კანონმდებლობით ისინი 

შეიძლება იყვნენ, მხოლოდ კერძო პირები, რომელთაც მი- 

იღეს დაშვება მოცემული ბირჟის ყველა სავაჭრო სექციის 
რგოლში. სრული წევრების რიცხვი შეზღუდულია მუდმივი 
საბროკერო ადგილით. 

ი არასრული წევრები. ამ კატეგორიას მიეკუთვნებიან ბრო- 
კერები და დილერები, რომელთაც აქვთ უფლება ივაჭრონ 
ბირჟის გარკვეულ სექციაში. არასრული წევრები იყოფიან: 

«· ფიზიკური პირები, რომლებიც უმციროსებად იწოდე- 
ბიან, ან ასოცირებულ წევრებად (210 CI2(6 #იტიხ0X5); 

ი იურიდიული პირები, იწოდებიან სპეციალურ წევრებად 
(§ი0018I ილM0 665). 
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იურიდიული პირებისათვის ფორმალური აკრძალეის 
გამო, კომპანიების, რომელთაც სურთ მიიღონ დაშეება საბ- 
როკერო რგოლში, იძენენ სპეციალური წეერების სავაჭრო 
პრივილეგიებს და მინდობილობითი ბროკერების მეშვეობით 
შეუძლიათ მიიღონ მონაწილეობა ვაჭრობაში პრაქტიკულად 
პირდაპირ. მაგალითად, ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟაზე ICCM 
კატეგორიის წევრები მუშაობენ ფიუჩერსული კონტრაქტე- 
ბის სექციაში აქციების ინდექსებსზე და ძეირფას ლითო- 
ნებსე, CCM კატეგორიის წევრებს კი, შეუძლიათ აწარ- 
მოონ ვაჭრობა ყეელა სახის ოფციონებით, ფიუჩერსულ ბა- 
ზარზე. CIM კატეგორიის წევრები აწარმოებენ ოპერაციებს 
სახელმწიფო ფინანსური ინსტრუმენტების სექციაში. 

საანგარიშო პალატის წევრები. ასეთებად ჩვეულებრივ 
გვევლინებიან კომპანიები, კორპორაციები, სავაჭრო სახ- 
ლები, ფინანსური ინსტიტუტები, საბროკერო ფირმები. 
იმასთან დაკავშირებით, რომ საანგარიშო ინსტიტუტები 
თითქმის ყოველთვის სააქციო საზოგადოებების ფორმით 
ფუნქციონირებენ, ისინი ბირჟაზე არსებითად გვევლინებიან 
ფარულ ინვესტორებად. 

ბირჟების უმრავლესობაში არის არჩეეის შესაძლებლობა: 
შეხეიდე სავაჭრო პალატაში ან არა. ტრეიდერები ამას 
ჩვეულებრივ არ აკეთებენ. ზოგიერთ ბირჟაზე საანგარიშო 
პალატის წევრები ეალდებულნი არიან იყიდონ რამდენიმე 
საბირჟო ადგილი. მაგალითად, სინგაპურის ბირჟაზე საე- 
ალდებულოა მინიმუმ ოთხი ადგილის ყიდეა, რომ გახდე 
საანგარიშო პალატის წევრი. 

დიდი ბრიტანეთის ბირჟები ხასიათდებიან რიგი თავისე- 
ბურებით. ინგლისის ბირჟაზე შეიძლება შევხვდეთ შემდეგი 
კატეგორიის წევრებს: 

« სრული წევრები, აქვთ უფლება აწარმოონ გარიგებე- 
ბი თავიანთი და კლიენტის ანგარიშით და მიიღონ მონაწ- 
ილეობა ბირჟის მართვაში. 

« ასოცირებული წევრები – არ აქვთ უფლება აწარმოონ 
გარიგება საბირჟო რინგში, მაგრამ იხდიან ნაკლებ საკომი- 
სიოს გარიგებისათვის. ასოცირებული წევრები შეიძლება 
იყვნენ · ადგილობრივებიც და უცხოელებიც. მათ არა აქვთ 
ზხმის უფლება. 
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« ადგილობრივი წევრები – აქვთ უფლება აწარმოონ 
ვაჭრობა თავიანთი ანგარიშით, ბირჟის სრული და სხვა 
ადგილობრივი წევრების ანგარიშით. მათთაც არა აქვთ 
ხმის უფლება. 

მოცემულ კატეგორიებს აქვთ თავიანთი აღნიშვნები ინ- 
გლისის ბირჟების რეგლამენტში. დიდ ბრიტანეთში საბირჟო 
ვაჭრობაში მონაწილეების შემადგენლობის რეგულირების, 
მაგალითად, შეიძლება მოვიყვანოთ ლონდონის მეტალების 
ბირჟის მაგალითი. ამჟამად ამ ბირჟის წევრები იყოფიან 

შემდეგ კატეგორიებად: 
« რინგის წევრები (LIიყ ძიესიდლ IიითხიLა) – დებენ გარიგე- 

ბებს რგოლში თავიანთი სახელით და აგრეთვე შეუძლიათ 
გამოვიდნენ შუამავლის როლში ბირუის სხვა წევრებისა- 
თვის და მესამე პირებისათვის. რინგის ყველა წევრი არის 
საანგარიშო პალატის წევრი; 

« საბროკერო ფირმები – საანგარიშო პალატის წევრები 
(2550C19(6 ხIL0L6I CICგILIიდ IICV16CI5); 

« საბროკერო ფირმები (3550013% ხILიMიL 01610 ხCI5); 
« სავაჯრო ფირმები (23550012L0 (#2ძC ი6ი1ხ0X5). 
ავსტრალიაში საბირჟო ვაჭრობის წევრები დაყოფილები 

არიან შემდეგ სახეობებად: სრული, ასოცირებული და ჩვეუ- 
ლებრივი. 

ბირჟის სრულ წევრებს აქვთ ვაჭრობაზე პირდაპირი დაფშ- 
ვების უფლება, რათა იმუშაონ ყველა ტიპის კონტრაქტებზე, 
აგრეთვე გახდნენ ბირჟის საკლირინგო პალატის წევრები და 
იქონიონ ტერმინალები კლიენტების ოფისებში. ამასთანავე, 
ბირჟის სრული წევრები შეიძლება იყვნენ მხოლოდ იურიდ- 
იული პირები, რომელთა წმინდა მატერიალური აქტივები 
შეადგენს არანაკლებ 1 მილიონ ავსტრალიურ დოლარს. 

ასოცირებულ წევრებს აქვთ უფლება პირდაპირ დაშვე- 
ბის ვაჭრობაზე კლიენტების სახელით გარიგების დადების 
გარეშე ან იმუშაონ კლიენტების სახსრებით, აქვთ უფლე- 
ბა იყვნენ საკლირინგო პალატის წევრები, რათა ჩაატარონ 
სააგნარიშო ოპერაციები საკუთარი ანგარიშით. ამასთანაეე, 
ბირჟის ასოცირებული წევრები შეიძლება იყვნენ მხოლოდ 
იურიდიული პირები. დღეისათვის ბირჟის წესები არ არეგუ- 

116



ლირებს მათი ფინანსური მდგომარეობის საკითხს. 

ბირჟის ჩვეულებრივ წევრებს უფლება აქვთ ვაჭრობაზე 
პირდაპირი დაშვების კლიენტების სახელით ან კლიენტე- 
ბის სახსრებით მუშაობის უფლების გარეშე. ისინი შეი- 
ძლება იყვნენ როგორც იურიდიული, ისე ფიზიკური პირები. 
ამასთანავე, ბირჟის ჩვეულებრიემა წევრებმა უნდა მიიღონ 
ბირჟის სრული წევრებისაგან გარანტია ყველა ჩატარებულ 
ოპერაციებთან დაკავშირებით. 

მრავალი განვითარებადი ქვეყნის ბირჟებზე, სადაც მიმ- 
დინარეობს ოპერაციები სხვადასხვა ჯგუფის კონტრაქტე- 
ბით, ხშირად შემოაქვთ განსაკუთრებული წევრობის კატე- 
გორიები მნიშვნელოვანი საქონლისათვის. მაგალითად, ბრა- 
ზილიის სასაქონლო-ფიუჩერსულ ბირჟაზე არსებობს ბრო- 
კერების ცალკეული კატეგორიები სასოფლო-სამეურნეო 
პროდუქციის კონტრაქტებზე. 

ბირჟისა და საანგარიშო პალატის წევრებისათვის არსე- 
ბობს საბირუო მოსაკრებლების შეღავათიანი განაკვეთები, 
კერძოდ, აშშ ბირჟებზე სრული წევრები თავისუფლდებიან 
საბირჟო მოსაკრებლისაგან. მათზევე ვრცელდება სერიო- 
სული შეღავათები თანამშრომელთა მომსახურებაზე. 

ბირჟაზე სემოთ ხსენებული წევრების კატეგორიების, 
გარდა შეიძლება იყვნენ უფლებების დროებითი მფლო- 
ბელები – „სავაჭრო უფლებების არენდატორები” (L=8გძ!Iიც 
IVჩხ15 1C851019ძ6:5), რომელთაც ბირჟის მუდმივი წევრები მია- 
ქირავებენ თავიანთ ადგილებს. 

სავაჭრო პრივილეგიების გადაცემის სპეციფიკური მოთხ- 
ოვნები სხვადასხვა ბირუებზე, შეიძლება იყოს შემდეგი: 
ზოგიერთი ადგენს, რომ ეს პრივილეგიები შეიძლება გა- 

დაცეს, 'მმხოლოდ ორ ან სამი ინდივიდუალური ადგილის 
მფლობელს. ბირჟების უმრავლესობა მოითხოვს, რომ ერთი 
პარტნიორი ან მაღალი რგოლის მენეჯერი იყოს ბირჟის 
წევრი, რათა გადაეცეს პრივილეგიები. 

წევრობისათვიისს თითოეული თხოვნა განიხილება 
გარკვეული პროცედურით, რომლის ძირითადი მომენტები 
განისასღვრება საბირჟო კანონმდებლობით, ასევე თვითონ 
ბირჟის წესებით. 
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ფიუჩერსული ბირჟები უფრო დიდ ყურადღებას აქცევენ 
წევრობაზე კანდიდატის განხილვისას ფინანსურ პასუხის- 

მგებლობას. როგორც წესი, კანდიდატისაგან მოითხოვენ, 
ორი მოქმედი წევრის რეკომენდაციას. განაცხადის მიღე- 
ბის შემდეგ კანდიდატის სახელი ეცნობება ყველა წევრს, 
ვისაც შეუძლია გამოთქვას თავისი მოსაზრება. კანდიდატის 
შესახებ საკითხი განიხილება წევრობის კომისიის მიერ, 
რომელმაც “უნდა გაუწიოს რეკომენდაცია დირექტორთა 
საბჭოს წინაშე. სოგიერთ ფიუჩერსულ ბირჟაზე კანდიდატს 

ეძლევა უფლება განაცხადი გააკეთოს მხოლოდ მას შემდეგ, 
რაც დირექტორთა საბჭო მოიწონებს მის კანდიდატურას, 
ზოგიერთები მოითხოვენ წინასწარ იქნეს ნაყიდი რომელიმე 
მოქმედი წევრის მიერ ადგილი და შეენახოს ახალ წევრს 
მისი კანდიდატის დამტკიცებამდე. 

აი, როგორ ჟღერს შესაბამისი საკანონმდებლო რეგუ- 
ლირება აშშ ბირჟებზე: „ბირჟები დაწვრილებით ამოწმებენ 
თოთოეულ კანდიდატს, რომელიც აპირებს ბირჟის წევრო- 
ბას, განსაკუთრებული ყურადღება ექცევა კრედიტუნარი- 
ანობას, ხასიათს და პატიოსნებას”. 

იგივე წესები და პროცედურებია მინიშნებული ბირჟის 
რეგლამენტშიც. მაგალითად, ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟის 
წესებით, პირი, რომელიც აპირებს ბირჟის წევრობას უნდა 

აკმაყოფილებდეს ფინანსური ხასიათის განსაზღერულ 
მოთხოვნებს, ჰქონდეს ბირჟის ორი წევრის მხარდაჭერა (რე- 
კომენდაცია). ბირჟა დაწვრილებით შეისწავლის ყველა კან- 
დიდატურებს, ყურადღებას აქცევს განმცხადებლის კრედი- 
ტუნარიანობას, გადახდისუნარიანობას, საქმის წარმოების 
რეპუტაციას და პატიოსნებას. ანალოგიურ მოთხოვნებს უვჭ- 
ენებს თავის წევრებს აშშ-ს სხვა ბირჟები, აგრეთვე სხვა 

ქვეყნებიც. 
ბირჟის წევრობა იძლევა გარკვეულ უფლებებს და დაკავ” 

შირებულია რიგი მოვალეობების შესრულებასთან. ყველაზე 
მნიშვნელოვანი პრივილეგიაა სავაჭრო დარბაზში დაშვება 
და გარიგებაზე ფასის შემცირება. 

ფიუჩერსულ ბირჟაზე მხოლოდ წევრებს აქვთ უფლება 
დადონ გარიგებები სავაჭრო დარბაზში. არაწევრებმა თა- 
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ვიანთი ბრძანებები უნდა გააკეთონ წევრების მეშვეობით. 
მხოლოდ, სავაჭრო პრივილეგიები ავტომატურად არ გადაე- 

ცემა ბირჟის ყველა წევრებს. ყველა ფიუჩერსული ბირჟა 
მოითხოვს, რომ ახალმა წევრმა თავიდან გამოამჟღავნოს 
ვაჭრობის პროცედურების ცოდნა და გარიგების დადების 
შესაძლებლობა სავაჭრო დარბასში და მხოლოდ ამის შემ- 
დეგ მიიღოს სავაჭრო ნიშანი, რინგზე დაშვების უფლებით. 
ეს წესი შემოღებულია ბირჟის ინტერესების უზრუნველ- 
საყოფად, რომ ვაჭრებს დარბასში ჰქონდეთ მინიმალური 
კომპეტენციის დონე. ასეთი მოთხოვნები ამცირებენ შეც- 
დომების ალბათობას სავაჭრო დარბაზის ნერვიულ გარემო- 
ში. სავაჭრო ნიშნის კანდიდატებმა უნდა დააკმაყოფილონ 
უფრო მკაცრი ფინანსური მოთხოვნები, ვიდრე მათ ვინც 
წევრობის სხეა სტატუს იძენს. ამისთვის არსებობს ორი 
მისეზი: პირველი, დარბაზში მონაწილეები პასუხისმგებელი 
არიან შეცდომებზე, რომლებსაც ისინი უშვებენ დავალების 
შესრულების დროს. მეორე, ისინი ჩვეულებრივ ატარებენ 
უფრო აქტიურ ოპერაციებს, ვიდრე სხვა წევრები, რამდენა- 
დაც თვითონ მოქმედებენ სავაჭრო დარბაზში. 

ბირჟის წევრებს აქვთ უფლება გარიგების ხარჯები შვამ- 
ცირონ. ყოველი ფიუჩერსული ბირჟა ადგენს საბირჟო მო- 
საკრებელს გარიგებიდან, რომელიც მერყეობს ერთ კონ- 
ტრაქტსე 2-დან 75 ცენტამდე. ბირჟის წევრებისაგან მო- 
საკრებელი ჩვეულებრივ სხვა კატეგორიებთან შედარებით 
ნაკლებია (სინამდვილეში წევრებისაგან მოსაკრებელი ნუ- 
ლის ტოლია). ეს ითვლება მნიშვნელოვან უპირატესობად 

აქტიური მოვაჭრეებისთვის, მაშინაც თუ ისინი თვითონ არ 
ასრულებენ გარიგებებს რინგზე. როგორც ზემოთ აღენიშ- 
ნეთ, ჩიკაგოს სავაჭრო და ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟები 
ფლობენ შენობებს, სადაც ხორციელდება ოპერაციები და ამ 
ბირჟის თითოეულ წევრს აქვს მის უძრავ ქონებაში წილი. 

მნიშვნელოვან უპირატესობას წარმოადგენს ბირჟის მარ- 
თვაში მონაწილეობა, მისი ფუნქციონირების წესების ფორ- 
მულირება და ცვლილება, ტიპიური კონტრაქტების პირობე- 
ბის განსაზღერა და მიიღოს გარკვეული საბაზრო ინფორმა- 
ცია სხვა წევრებისაგან განსხვავებით. ხშირად ერცელდება 
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ინფორმაცია, რომ ბირჟის წევრები იღებენ მხოლოდ მათი 
ინტერესების შესაბამის გადაწყვეტილებებს და აყენებენ 
ზიანს ეაჭრობის სხვა მონაწილეებს. ფიუჩერსული ბირჟის 
წევრების მოვალეობაში შედის შენატანების გადახდა. ყო- 
გელწლიური შენატანი აშშ ბირჟებზე მერყეობს რამდენიმე 

ასეულიდან ათასეულ დოლარამდე. ეს თანხები, აგრეთვე 
აკუმულირებული სახსრები ადგილების პირვანდელი გაყ- 
იდვიდან, საბირჟო მოსაკრებელთან ერთად აყალიბებენ 
ფიუჩერსული ბირჟის შემოსავალს, რაც ბირჟის მიმდინარე 
ხარჯებს ფარავს. ამასთან, ბირჟის წევრის მოვალეობაა 
ბირჟის საფინანსო კრახის შემთხვევაში კოლექტიური პას- 
უხისმგებლობა. 

ბირჟის წევრები, აგრეთვე ვალდებულნი არიან დაი- 
ცვან საბირჟო წესები, რომლებიც დაწესებულია ცალკეულ 
ბირჟებზე სახელმწიფო ორგანოების მიერ. მაგალითად, 
საბირჟო რგოლში მოვაჭრე ბროკერს, არა აქვს უფლება 
გაამხილოს თავისი კლიენტების დავალებები, დადოს წი- 
ნასწარ მოსალაპარაკებელი გარიგებები და ა.შ. 

24. ბირშის მმართველი ორგანოები 

როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, ფიუჩერსული ბირჟის უმ- 
რავლესობა წარმოადგენს კორპორაციას და ამიტომ მათი 
მართვა ხდება წევრებისა და ადმინისტრაციის (დაქირავე- 
ბული პერსონალის) მიერ. 

ბირჟის მართვის ორგანოები მოიცავს სამ ძირითად 
დონეს შესაბამისი უფლებამოსილებით. უმაღლესი ორგანო 
არის წევრების საერთო კრება, რომელიც იმართება ბირჟის 
წევრებისა და დირექტორთა საბჭოს მიერ (80მLძ 01 C0V6Iი0X5), 
ის აკონტროლებს სხვა სამსახურების საქმიანობას და გამ- 
ოიმუშავებს ბირჟის საქმიანობის ძირითად მიმართულებებს. 
დირექტოთა საბჭო ირჩევა ფიუჩერსული ბირჟის წევრების 
მიერ და შედგება, როგორც მოცემული ბირჟის წევრები- 
საგან, ისე გარე დირექტორებისაგან და სპეციალური ექს- 
პერტებისაგან. 
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საბჭოს რაოდენობითი შემადგენლობა გაჩისაზღვრება 
თვითონ ბირჟის მიერ და შეადგენს ჩეეულებრივ 15-20 ადა- 
მიანს. მაგალითად, ნიუ-იორკის სასაქონლო ბირჟაზე დი- 
რექტორთა საბჭოში შედის 25 ადამიანი, რომლებიც ოთხ 
კატეგორიად არიან დაყოფილი: 

« რეალური საქონლით მოვაჭრეები; 
« საბირჟო რგოლის ბროკერები; 
« საკომისიო სახლები; 
« საინფორმაციო ბიურო. 
პირველ სამ ჯგუფს აქვს შვიდ-შვიდი ადგილი, მეოთხ- 

ეს– სამი. ამას გარდა დამოუკიდებლად ირჩევა დირექტორთა 
საბჭოს თავმჯდომარე. ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟაზე დირექ- 
ტორთა საბჭოში შედიან თავმჯდომარე, თავმჯდომარის 
ორი მოადგილე, 13 დირექტორი, საზოგადოებიდან ოთხი 
დირექტორი და ბირჟის პრეზიდენტი. 

საბირჟო მენეჯმენტის ფუნქციები აკისრია აღმასრულებელ 
კომიტეტს პრეზიდენტის ხელმძღვანელობით, რომელიც ინ- 
იშნება დირექტორთა საბჭოს მიერ. მაგალითად, ჩიკაგოს 
სავაჭრო ბირჟაზე აღმასრულებელი კომიტეტი წარმოდგე- 
ნილია პრეზსიდენტით, პირველი ვიცე-პრეზიდენტით და 19 
ვიცე-პრეზიდენტით. თითოეულ ბირჟაზე, გარდა მმართველი 
პერსონალისა, არის თანამშრომელთა შტატი. დაქირავებულ 
პერსონალს ხმის მიცემის უფლება არა აქვს. პერსონალის 
რაოდენობა და მისი მოვალეობები განისაზღვრება დი- 
რექტორთა საბჭოს მიერ. მაგალითად, ჩიკაგოს სასაქონ- 
ლო ბირჟის შტატი “შეადგენს 800 კაცს, ჩიკაგოს სავაჭრო 
ბირჟის – 600 კაცს. შედეგის თანახმად ფიურჩესული 
ბირჟების უმრავლესობის ინსტრუქციებით თანამშრომლებს, 

რომლებიც არ არიან ბირჟის წევრები, აქვთ კონკრეტული, 
მკაფიოდ განსაზღვრული თანამდებობრივი მოვალეობები. 
მაგალითად, კურიერები და კლერკები ვალდებულნი არიან 
გააგზავნონ და მიიღონ გზავნილები, გამოწერონ საბრო- 
კერო ბარათები დაკვეთის დასამოწმებლად და შეასრულონ 
მარტივი ტექნიკური ოპერაციები საქმის წარმოებასთან და 
სატელეფონო პასუხებთან დაკავშირებით. გარიგებების კონ- 
ტროლიორები ამოწმებენ მხოლოდ გარიგებებს. 
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ბირჟის ნორმალური ფუნქციონირებისათვის დიდი მნიშ- 
ვნელობა აქვს სხვადასხვა კომიტეტების საქმიანობას. 
კომიტეტების რაოდენობა შეიძლება მერყეობდეს რვიდან 
- ბირჟაზე ვეანზას სიტში, ხოლო ორმოცამდე – ჩიკაგოს 
სავაჭრო ბირჟაზე. კომიტეტებს აქვთ სხვადასხვა სახელ- 
წოდება სხვადასხეა ბირჟაზე, მხოლოდ ძირითადი, რომელ- 
იც გვხვდება ყველა ბირჟაზე, არის: ახალი წევრების მიმ- 
ღები კომიტეტი, არბიტრაჟული კომიტეტი, საკონტროლო 
კომიტეტი, ახალი საქონლის კომიტეტი, სარინგო კომიტეტი, 
საკონტაქტო კომიტეტი, კოტირების კომისია და სხვა. 

ახალი წევრების მიმღები კომიტეტი (CიI»იIL(C6 002ძ0%91510M) 
განიხილავს ყეელა ბირჟის წევრობის განცხადებას; ხვდება 
კანდიდატს, რათა გაარკვიოს მისი ფინანსური მდგომარეობა, 
რა პირადი თვისებები ახასიათებს და სხვა მსგავსი. კომიტეტის 
რეკომენდაციები გადაეცემა დირექტორთა საბჭოს, რომელიც 
წყვეტს კანდიდატის ბირჟის წევრობის საკითხს. 

არბიტრაჟული კომიტეტი (#47ხI!C2M0ი C0IიVI((66) ნიშნავს 
არბიტრებს წევრებს შორის დავების გადასაწყვეტად, 
აგრეთვე ბირჟის კლიენტებსა და წევრებს შორის წარმოშო- 
ბილი დავების გადასაწყვეტად. განიხილება დავები კლიენ- 
ტების დავალების შეუსრულებლობის შემთხვეეაში. ეს 
კომიტეტი უფლებამოსილი არ არის მიიღოს გადაწყვეტილე- 
ბა, რომელიც კონფლიქტის მხარეებმა უნდა შეასრულონ, 
ეს – თავისებური შესათანხმებელი კომისიაა. მხარეების 
დაუკმაყოფილებლობის შემთხვევაში საქმე გადაეცემა სასა- 
მართლოს. 

საქმიანი ეთიკის კომიტეტი (Cიაიია»იI(1ლლიი ხაIიძვ იიიძსC0 
ასრულებს ბირჟის შიგადისციპლინური საკითხების ჟიურის 
ფუნქციებს. თუ ბირჟის პერსონალი თვლის, რომ ბირჟის 
წევრმა დაარღვია მისი წესები, მათ შეუძლიათ გამოიტანონ 
ეს საკითხი კომიტეტზე განსახილველად. კომიტეტში წყდე- 
ბა ისეთი ტიპის განცხადებების დასაბუთების საკითხი. თუ 
კომიტეტი ჩათვლის, რომ დარღვევას ჰქონდა ადგილი, იგი 
აძლევს ნებართვას პერსონალის წარმომადგენელს გადასცეს 
საჩივარი ბირჟის წევრს, ხოლო თვითონ გადასცემს საკ- 
ითხს გადასაწყვეტად სადამკვირებლო კომიტეტს. მაგალი- 
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თად, თუ ბროკერი სავაჭრო დარბაზში ეჭვმიტანილია კლიენ- 
ტის ბრძანების არასწორ შესრულებაში, სიტუაცია თავიდან 
განიხილება ფიუჩერსული ბირჟის თანამშრომლების მიერ, 
ხოლო შემდგომ გაიტანება საქმიანი ეთიკის კომიტეტზე. 

სადამკვირებლო კომიტეტი (5სი#6>VIIი7»ა C0თიIICCCი) განიხ- 

ილავს დავებს და გამოაქვს გადაწყვეტილებები ყველა დის- 
ციპლინარულ საკითხზე, რომელსაც გადასცემს საქმიანი 
ეთიკის კომიტეტი. იგი მოისმენს, როგორც ბირჟის პერსონა- 
ლის, ასევე დანაშაულებრივ წესრიგს წყვეტს, იყო თუ არა 

დაშვებული შეცდომა და გამოაქვს გადაწყვეტილება. 
საკონტროლო კომიტეტი (CIიCLიI! ლიინI((60) აკვირდება 

ბირჟაზე საქმიან აქტივობას, ღია პოზიციების რაოდენობას 
როგორ მიმდინარეობს მიწოდების ვადა მდგარი კონტრაქტე- 
ბის ლიკვიდაცია. იგი აკონტროლებს, აგრეთვე საბირჟო 
კონტრაქტების კონცენტრაციას ერთი ფირმის ხელში, რათა 
არ მოხდეს ბირჟის საწყობების ხელოვნური დეფიციტი და 
მათი ფასების მანიპულირება. მაგალითად, თუ მიწოდების 
ვადის დადგომისას რჩება არალიკვიდირებული კონტრაქტე- 
ბის დიდი რაოდენობა, საკონტროლო კომიტეტი ატარებს 
გამოძიებას და იძლევა რეკომენდაციას საბირჟო კონტრაქტე- 
ბის აუცილებელი ლიკვიდაციის შესახებ, თუ თვლის, რომ 
არსებობს საქონლის ხელოვნურად არყოფნის საშიშროება. 

ახალი. საქონლის კომიტეტი (M6V ცხIიძყი( იCინ)»იI((0) 
შეისწავლის ბირჟაზე პოტენციურად ახალი საქონლით 
ვაჭრობის შესაძლებლობას ბირჟის პერსონალთან ერთად 
აკეთებს ახალი კონტრაქტების შემოტანის ეფექტურობის 
შეფასებას, აკვირდება ეკონომიკური კელევების სხვა მასა- 
ლების, მომზადებას, ახალი საქონლით ვაჭრობის შემოტა- 
ნის დასაბუთებას. 

რინგის კომიტეტი, ან სავაჭრო დარბაზის კომიტეტი 
(LL,007, იითიი!CCC) აკვირდება, როგორ დებენ ბირჟები კონ- 
ტრაქტებს საბირჟო რგოლში. მაგალითად, თუ ბროკერი 
აკეთებს წინადადებას იყიდოს ან გაყიდოს კონტრაქტი იმ 
ფორმით, რომელიც მოცემულ ბირჟაზე არ არის მიღებული, 
კომიტეტის წევრს ადგილზევე შეუძლია დაადოს მას ჯარიმა. 
C0MX ბირჟაზე რინგის კომიტეტის წევრს უფლება აქვს 
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საკუთარი გადაწყვეტილებით დააჯარიმოს ათას დოლარა- 
მდე თითოეული დარღეევისათვის. სხვა ბირჟებზე ჯარიმის 
დადების, ამოღების წესი შეიძლება იყოს სხვადასხვა. 

კოტირების კომისია (0სი(8Lიი იისიიI((6) ითვლება ბირჟის 
ძალზე მნიშენელოვან ქეეგანყოფილებად. მისი ძირითადი 
ამოცანაა გარიგებების დროს გაუკეთოს სხვადასხვა ტიპის 
ფასებს აღრიცხეის ორგანიზაცია. კომისია განსაზღვრავს 
კოტირებულ ფასებს, რომლებიც წარმოდგენილია ცნობარ- 
ში, საბირჟო ბიულეტინის სახელწოდებით. მისი შედგენი- 
სათვის უნდა შეგროვდეს მონაცემები დადებულ გარიგებე- 
ბზე, გაუკეთდეს სისტემატიზაცია, გამოიმუშაოს კოტირების 
პუბლიკაციის მეთოდიკა, აგრეთვე საანგარიშო კოტირების 
განსასღვრის მეთოდი. კოტირების კომისია აწვდის საინ- 
ფორმაციო-საცნობარო განყოფილებას მონაცემებს ვაჭრო- 
ბის შედეგებზე და ბაზრის ტენდენციებზე. 

ჩამოთვლილის გარდა, სასაქონლო ბირჟებზე გვხვდება 
სხვა ქვედანაყოფებიც. ასე მაგალითად, ბირჟების ექსპერტუ- 
ლი ბიურო ახორციელებს მიწოდებული საქონელის ექსპერ- 
ტიზას, ადგენენ მის შესაბამისობას საბირჟო კონტრაქტთან. 
სარეგისტრაციო ბიურო პასუხისმგებელია საბირჟო გარიგე- 
ბის რეგისტრაციაზე საინფორმაციო-საცნობარო განყო- 
ფილება ითვლება ბირჟის მუშაობაზე მონაცემთა წყაროდ 

და სავაჭრო პროცესში ჩართვის პირობად. იგი ავრცელებს 
სარეკლამო-ანალიტიკურ პუბლიკაციებს, იძლევა ცნობებს 
ბირჟის შესახებ და სხვა. 

ეს და სხვა კომიტეტები შეადგენენ ფიუჩერსული ბირჟის 
მმართველობით სტრუქტურას. იმდენად რამდენადაც ფიუჩერ- 
სული ბირჟის წევრები კომიტეტებში მუშაობისათვის არ 
იღებენ კომპენსაციას, ისინი მთელ თავიანთ დროს არ უთ- 
მობენ იქ მუშაობას. როგორც დირექტორთა საბჭოს, ასევე 
კომიტეტებს ჰყავთ მოსამსახურეთა შტატები, რომლებიც ახ- 
ორციელებენ ფიუჩერსული ბირჟის ყოველდღიურ მართვას. 
ბირჟის თანამშრომლები არ არიან მისი წევრები და არა 
აქვთ ხმის უფლება კომიტეტებსა და დირექტორთა საბჭოში, 
მაგრამ ბირჟის წევრები ითვალისწინებენ მოსამსახურეთა 
რეკომენდაციებს. 
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დასკვნები 

1 საბირჟო ვაჭრობა შედგება ოთხი ეტაპისაგან: საინ- 
ფორმაციო, ბრძანების გაცემის ფაზა, გარიგების დადება 
და ანგარიშსწორების ფაზა. თითოეული ფაზისთეის საჭი- 
როა განსასღვრული ინფრასტრუქტურა და მონაწილეობის 
კვალიფიკაცია, რაც საბოლოოდ განსაზღვრავს თვითონ 
ბირჟის ორგანიზაციას და სტრუქტურას. 

2. ბირჟის გაგების დუალიზმი მჟღავნდება იმაში, რომ 
იგი ერთის მხრივ გვევლინება ორგანიზებულ ბაზრად, მე- 
ორეს მხრივ კი – საწარმოდ. 

3. სამართლებრივი სტატუსით ბირჟები შეიძლება იყვნენ, 
როგორც არამომგებიანი, ასევე მომგებიანი ორგანიზაციები 
სტატუსის შეცვლა დაკავშირებულია საბირჟო საქმიანობის 
მიზნის ცვლილებასთან. უკანასკნელ დრომდე ქვეყნების უმ- 
რავლესობაში ბირჟები ფუნქციონირებდნენ, როგორც არა 
მომგებიანი ორგანიზაციები. 

4. ბირჟების არამომგებიანი სტატუსი დღეისთვის მოხვ- 
და წინააღმდეგობაში იურიდიულ ფირმასთან და ბირჟის 
საკუთრების სტრუქტურასთან და დაიწყო ბირჟების რეფორ- 
მა. ისინი გადაკეთდნენ სააქციო საზოგადოებებად და ეწ- 
ევიან თავიანთი აქციების ემისიას. 

5. ბირჟის სტატუსის სამართლებრივი რეფორმის სტიმ- 
ული გახდა საბირჟო ვაჭრობის გადასვლა ელექტრონულ 
ფორმაზე და კონკურენციის გაძლიერება ბირჟებს შორის. 

6. ბირუაზე ადგენენ ვაჭრობაზე დაშეების წესებს სხ- 
ვადასხვა კატეგორიის მონაწილეებისთვის. 

7 ბირჟის სრულ შევსებას აქვთ პრივილეგიების და 
უფლებების მაქსიმუმი და ბირჟის მოვალეობებზე პასუხის- 

მგებლები არიან. 
8. ბირჟის მართვის ორგანოებს შეადგენენ ბირჟის წეერე- 

ბის საერთო კრება, დირექტორთა საბჭო და ცალკეული 
კომიტეტები. 

125



პითხვები თვითკონტროლისათვის 

1. საბირჟო ოპერაციებში სავაჭრო პროცესებში რა ფასე- 
ბი შეიძლება გამოეყოთ? 

2. რაში მდგომარეობს ბირჟების ორმაგი ბუნება? 
3. როგორი შეიძლება იყოს ბირჟის სამართლებრივი სტა- 

ტუსი? 
4. რაში მდგომარეობს ბირჟის არაკომერციული სტატუ- 

სი? 
5. რა მიზნით ათავსებენ საჯაროდ თავიანთ აქციებს 

ბირჟები? 

6. რა კრიტერიუმით გამოიყოფა წევრობის ცალკეული 
სახეობები ბირჟებზე? 

7. რომელი ორგანოები ახორციელებენ ბირჟის მართ- 
ვას? 
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თავი II. საბროკერო საქმიანობის პრინციპები 

3.1. საბროკერო კომპანიების ფუნქციები 

32. საბროკერო საქმიანობის ეკონომიკა 

3.3. ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრების /საბროკერო 

კომპანია/ ორგანიზაციული სტრუქტურა 

34. კლიენტის ანგარიშის გახსნა 

3.5. დავალების სახეები საფონდო ბირჟაზე 

3.6. ანგარიში დავალებების შესრულების შესახებ 

დასკვნები 

კითხვები თვითკონტროლისათვის 
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თავი II. სიბროპერო საქმიანობის 

პრინცი პები 

31 საბროკერო კომპანიების ფუნძციები 

წარმოქმნის მომენტიდან ბირჟა წარმოადგენდა შუამავალ 
ბაზარს, ანუ ბაზარს, რომელზეც გარიგების დადების უფლე- 
ბა აქვს მხოლოდ განსაზღვრული წრის წარმომადგენლებს 
– სხვადასხვა სპეციალიზაციის ბროკერებს. ბროკერები 
არიან შემაერთებელი რგოლი ბირჟასა და გარიგების სხვა 
წარმომადგენლებს შორის. კომპიუტერული ტექნოლოგიების 
დანერგვისა და ელექტრონული ბირჟების შექმნის მიუხედა- 
ვად ამ მონაწილეების არსებობა აუცილებელია, რადგანაც 
თუ რომელიმე ბირჟაზე შესაძლებელია ბრძანებების პირდა- 
პირი მიცემა უშუალოდ კლიენტის მიერ სავაჭრო სისტემაში 
შესრულებისათვის, მაშინ გარიგების დანარჩენი ეტაპები – 
კლირინგი და ანგარიში – ძველებურად მოითხოვს ბაზრის 
პროფესიონალური მონაწილეების უშუალო ჩარევას. 

კლიენტები დებენ ხელშეკრულებას მომსახურების შეს- 
ახებ რომელიმე საბროკერო ფირმასთან, რომელსაც მომ- 
სახურების საკომისიოს უსდიან გაფორმებული ხელშეკ- 
რულების მიხედვით. საკომისიოს ნაწილი გადაირიცხება 
ბირჟის ანგარიშზე, როგორც ბირჟის შემოსავლის ერთ- 
ერთი წყარო. 

ფიუჩერსულ ეაჭრობაში დაკავებული შუამავლების უშუ- 
ალო ამოცანას წარმოადგენს კლიენტებისათვის სხვადასხვა 
სახის მომსახურების გაწევა, რაც შემდეგში მდგომარეობს: 

« საბირჟო ოპერაციების ბრძანებების მიღება, გადაცემა 

და შესრულება; 
«· დეპოზიტისა და მარჟის გაცემა საანგარიშსწორებო 

პალატაში, 
ი« ანგარიშებისა და ანგარიშგების წარმოება; 
ი« ინფორმაცია ბაზრის მდგომარეობის შესახებ; 
« კონსულტაცია კლიენტებისათვის. 
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საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეებს შორის, უპირველეს 
ყოვლისა, გამოიყოფა “ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრები”. 
ისინი უფლებამოსილნი არიან ყველა სახის მომსახურება 
გაუწიონ კლიენტებს. მაგალითად, აშშ-ში 80-იანი წლების 
ბოლოს ეს საშუამავალო დარგი წარმოადგენდა 400 შუამა- 
ვლებისაგან შემდგარ ქსელს, რომელთაც ჰყავდათ 50 ათასი 
სავაჭრო წარმომადგენელი მთელს მსოფლიოში. დღეისათ- 
ვის საბროკერო კომპანიების რიცხვი ამერიკულ ბაზარზე 
შემცირდა 498-დან 240-მდე, როგორც მთელს მსოფლიოში 
და მათ შორის საქართველოში, რაც დაკავშირებულია გლო- 
ბალურ ეკონომიკურ კრიზისთან. ჩვენს ქვეყანაში აღნიშნუ- 
ლის სხვა მიზესებიც არსებობს, რის გამოც სავალალო 
მდგომარეობაშია საბროკერო კომპანიებისა და თვით საქა- 
რთველოს საფონდო ბირჟის ფუნქციონირების საკითხიც. 

ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრები ფისიკურ პირებს შემ- 
დეგი სახის მომსახურებას უწევენ: 

« კლიენტების სახსრების უსაფრთხო შენახვა; 
« ინფორმირება ბაზრის მიმდინარე მდგომარეობის შესახებ; 
« ბრძანებების მიღება და ინფორმირება საკომისიოს შეს- 

ახებ; 

« ანგარიშის შედგენა სავაჭრო საქმიანობაზე /შემოსავ- 
ლი, ხარჯები და მოგება/; 

« ბაზრის ანალიზის შესახებ ანგარიშის გამოქეეყნება. 
ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრებიით რომლის უმეტეს 

ნაწილს აქვთ წევრობის პრივილეგიები ერთ ან მეტ ფიუჩ- 
ერსულ ბირჟებზე, უსრუნველყოფენ მომსახურებას და მო- 
-ქმედებენ, როგორც საკლირინგო აგენტები თავიანთ კლი- 
ენტებთან შეთანხმებით. ისინი მოქმედებენ ისევე, როგორც 
ბირჟის სხვა წევრები, რომლებიც ასრულებენ საკუთარ 
დავალებას, მაგრამ არ არიან საბროკერო ფირმები. ზოგიერ- 
თი ბროკერი ემსახურება მხოლოდ ფიუჩერსულ ვაჭრობას, 
ზოგი „კი სთავაზობს საბროკერო მომსახურების მთლიან 
კომპლექსს, რომელიც შეიცავს სხვადასხვა ფინანსურ ოპ- 
ერაციებს. მიუხედავად იმისა, რომ ფიუჩერსული საკომისიო 
ვაჭრების სამსახური ბოლო წლებში გახდა უფრო დივერ- 
სიფიცირებული, ძირითად ფუნქციას წარმოადგენს ბრძანე- 
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ბების შესრულება, აღრიცხვის წარმოება და კლირინგი. 
ასეთი საკომისიო სახლები შეიძლება წარმოდგენილი 

იყოს სხეადასხვა სახის ფირმებითა და ორგანიზაციებით, 
როგორც სპეციალიზირებულით, აგრეთვე არასპეციალიზე- 
ბული. არასპეკიალიზირებულთა შორის გამოიყოფა მსხ- 
ეილი საინვესტიციო ბანკები. მათთვის ფიუჩერსული ოპ- 

ერაციები არ არის მოღვაწეობის ერთადერთი სფერო; ამავე 
დროს ისინი სერიოზულ ზემოქმედებას უწევენ საბირჟო 
ვაჭრობას, მათ შორის განსაკუთრებით აქტიურები არიან 
ამერიკული ბანკები, ისეთი, როგორიც არის 06280 VILLიI ი16I- 
"იის და სხე. 

მცირე და საშუალო სიდიდის საბროკერო კომპანიები, 
რომლებიც მუშაობენ კლიენტების შეკვეთებით, თანდათანო- 
ბით შევიწროვდება დიდი კომპანიების მიერ: მსხვილ კლი- 
ენტები ფრთხილობენ საქმე იქონიონ მცირე ფირმებთან და 
უპირატესობას ანიჭებენ ისეთებს, რომლის უკანაც დგას 
ბანკი. ცვლილებების სიმბოლოს წარმოადგენს იაპონური 
ბანკის „საკურას”» მიერ საბროკერო ფირმის „დელშერის” 
შესყიდვა, ეს უკანასკნელი ეკუთვნის საბირჟო სამყაროში 
ცნობილ ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟის ყოფილ პრეზიდენტს 

ლეო მელამედს. 
მსხვილი საკომისიო სახლების რიცხვს მიეკუთვნება, 

აგრეთვე ის სავაჭრო კომპანიები რომლებიც მუშაობენ 
რეალურ საქონელზე. ბევრი მათგანი მონაწილეობს ფიუჩ- 
ერსულ ვაჭრობაში. ასე მაგალითად, ამერიკული კომპანია 

„კარგილი”, რომელიც ვაჭრობს მარცვლეულით, ფიუჩერსულ 
ოპერაციებს დიდი მოცულობით აწარმოებს აშშ-ს ბირჟე- 
ბზე. ფირმა „ინტერნეშნლ პრეშიოზ მეტალზ” აწარმოებს 
როგორც რეალურ, აგრეთვე ფიუჩერსულ ოპერაციებს რიგ 
ფერად და ძვირფას მეტალებთან. 

ფიუჩერსულ ვაჭრობაში არის მაგალითები მსხვილი სპე- 
ციალიზებული ფირმების, რომლებიც მუშაობენ მხოლოდ 
სწრაფ ბირჟებზე. ბევრ მათგანს არა აქვთ კვლევითი გან- 
ყოფილებები და აღიარებენ, რომ არსებობენ ადამიანები- 
სათვის, რომლებიც დამოუკიდებლად ღებულობენ სავაჭრო 

გადაწყვეტილებებს. 
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წამყვანი საბროკერო ფირმები დიდ გავლენას ახდენენ 
საბირჟო ვაჭრობაზე. თავიანთი კლიენტების საინფორმაციო 
და საბროკერო ფუნქციების შესრულებისას, ისინი იმავ- 
დროულად გავლენას ახდენენ მათ ქცევაზე, თანაც ძალიან 
ხშირად კლენტების მოღვაწეობას უქვემდებარებენ თავიან- 
თი კომპანიის მოთხოვნილებებს. 

განვიხილოთ, თუ როგორი პრინციპით ირჩევს კლიენტი 

საბროკერო კომპანიას: რა თქმა უნდა, ეს გადაწყვეტილება 
ყოველთვის ინდივიდუალურია, მაგრამ ამავე დროს აღინიშ- 
ნება ზოგიერთი საერთო მომენტები. მაგალითად, მსხვილი 
კომპანია, რომელიც განახორციელებს ვაჭრობას მსხვილი 
კონტრაქტების მეშვეობით, აირჩევს 2-3 საბროკერო ფირმას, 
რომელთაც აქვთ მსხვილ შეკვეთებთან მუშაობის გამოც- 
დილება. უფრო მცირე კომპანიები, ალბათ, საქმეს დაიკა- 
ვებს საშუალო საბროკერო ფირმასთან, რომელსაც ექნება 
უფრო დაბალი საკომისიო გადასახადები, მაგრამ მეტ დროს 
მოანდომებს ბაზრის ანალიზსა და თითოეულ კლიენტთან 
მუშაობას. 

გასათვალისწინებელია, აგრეთვე ბროკერების სპეციალ- 
იზაცია ასე მაგალითად, ნიუ-იორკისა და ლონდონის 
ნავთით მოვაჭრე ბირჟებზე არის ბროკერები, რომლებიც 
მუშაობენ მსხვილ მეწარმეებთან, მაგრამ აგრეთვე არის ის- 
ეთი ბროკერები, რომლებიც ემსახურებიან ინდივიდუალურ 

ვაჭრებს. 
როდესაც კლიენტი ირჩევს ერთი ან რამდენიმე ბროკერს, 

მაშინ მას შეუძლია ერთ-ერთი მათგანის მეშვეობით განა- 
ლაგოს თავისი შეკვეთები ბირჟაზე, ხოლო სხვა გამოიყე- 
ნოს იმისათვის, რათა მიიღოს ინფორმაცია ბაზრის შესახებ. 
ამის გარდა, ბევრ კლიენტს ურჩეენია ჰყავდეთ რამდენიმე 
ბროკერი, რათა არც ერთი არ ფლობდეს სრულ ინფორმა- 
ციას მათი ოპერაციების შესახებ. 

ურთიერთობები ბროკერსა და კლიენტს შორის წარ- 
მოიქმნებას კლიენტის ინიციატივით, მაგრამ საბროკერო 
ფირმები აქტიურად მოქმედებენ ახალი კლიენტების მოსაზი- 
დად, რისთვისაც აკეთებენ სარეკლამო განცხადებას. უფრო 

ხშირად გამოიყენება ნაბეჯდი განცხადებები პრესაში, რომ- 
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ლებიც მიმართულია საქმიანი ადამიანებისაკენ. საბროკერო 
კომპანიის სარეკლამო განაცხადი შეიცავს ინფორმაციას, 
რომელიც აღწერს ფირმის მუშაობის მიმართულებასა და 
საქმიან პოლიტიკას, მისი ოპერაციების მოცულობას. 

როდესაც კლიენტი მიმართავს საბროკერო ფირმას, მას 
აქვს შემდეგი უპირატესობები: 

« მნიშვნელოვნად ზრდიან სავაჯრო ოპერაციების მოც- 
ულობებს საკუთარი დანახარჯების ზრდის გარეშე ამ 
მიზნებისათვის; 

« შეუძლიათ გამოიყენონ მაღალკვალიფიციური სავაჭრო 
პერსონალი; 

« შეუძლიათ ოპერაციებზე გაწეული ხარჯების დაბალან- 
სება, რადგანაც შუამდგომლობაზე გაწეული ხარჯები უშუ- 
ალოდ დაკავშირებულია კლიენტების თოპერაციების მოცუ- 
ლობაზე. 

32. საბროძერო საქმიანობის ეკონომიკა 

საბროკერო ფირმების შემოსავლის ორი ძირითადი წყ- 
არო არსებობს: ანგარიშებზე დადებული თანხებიდან აღე- 
ბული პროცენტები და საკომისიოები. პროცენტები წარ- 
მოიქმნება ძირითადად საბროკერო ფირმების კლიენტების 
ნაღდი თანხების ხარჯზე. როგორც აღინიშნა, კლიენტების 
ნაღდი დეპოზიტები განლაგებულია ცალკეულ საბანკო ან- 
გარიშებზე. თუმცა, ამ დეპოზიტებზე გაცემული პროცენ- 

ტები გადაერიცხებათ არა კლიენტებს ინდიეიდუალურ ან- 
გარიშებზე, არამედ საბროკერო ფირმას, რომელშიც იყო ეს 
ანგარიშები გახსნილი. თუმცა დეპოზიტებზე პროცენტების 
დაკარგვამ გამოიწვია ფასიანი ქაღალდების გამოყენება, 
როგორც პირველადი ბირჟა. მიუხედავად ამისა, ფულადი 
სახსრების მსხვილი თანხები ისევ ფიუჩერსული ვაჭრობის 
ბრუნვაში იმყოფება. მიახლოებითი გაანგარიშების მიხედ- 
ვით დეპოზიტებზე პროცენტული შემოსავალი შეადგენს 
ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრების შემოსავლის 10%-ს. 

დანარჩენი 90% საკომისიოს წარმოადგენს. ფიუჩერსული 
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საკომისიოები არ არის უნივერსალური. საკომისიოების 
მოცულობა არსებითად განსხვავღება და დამოკიდე- 
ბულია კონტრაქტის სახეობაზე, ფიუჩერსული პოზიცი- 
ის ტიპზე ინდივიდუალური კლიენტები იხდიან ყეელაზე 
მაღალ ფსონებს. მათ შემდეგ დგას ინსტიტუციონალური 
ჰეჯერები და პროფესიული ტრეიდერები. ყველაზე დაბალ 
განაკვეთებს იხდიან ბირჟის წევრი კლიენტები, რომლებიც 
ბირჟაზე თვითონ დებენ ხელშეკრულებებს და გამოიყენებენ 
ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრებს მხოლოდ კლირინგისთ- 
ვის. 

საკომისიოების მოცულობა წარმოადგენს მოლაპარაკე- 
ბების საგანს კლიენტსა და ფიუჩერსულ საკომისიო ვაჭრებს 
შორის. 1974წლამდე აშშ-ში ბირჟები თეითონ ადგენდნენ 

განაკვეთების მოცულობას, რომლებიც მის წევრებს უნდა 
აეღოთ თავიანთი კლიენტებისაგან, სადაც დადგენილ გა- 
ნაკვეთებზე ფასდაკლება არ იყო დაშვებული. ეს სისტემა 
აღიარეს, როგორც არაკონკურენტუნარიანი და უარყოფილ 
იქნა. მაგრამ პრაქტიკულად მხოლოდ ყველაზე მსხვილ 
კლიენტებს აქვთ საკმარისი გავლენა იმისათვის, რომ აწარ- 
მოონ მოლაპარაკებები საკომისიოების ოდენობის შესახებ. 
ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრები აქვეყნებენ საკომისიოე- 
ბის მოცულობას თავიანთი ბროკერების საორიენტაციოდ 
და კლიენტების უმეტესი ნაწილი იხდის ამ თანხებს. 

ყველაზე დაბალი საკომისიო არის დაწესებული ისეთი 
პოზისიისათვის, რომელიც იხსნება და იხურება ერთი და 
იმავე სავაჭრო პერიოდის განმავლობაში, იმიტომ რომ არ 
არის აუცილებელი მისი შეყვანა ფიუჩერსული საკომისიო 
ვაჭრების საბუღალტრო აღრიცხვის სისტემაში. აგრეთვე 
შედარებით დაბალი საკომისიოებია სპრედულ გარიგებე- 
ბზე, რომლებიც მოცულობით უფრო მცირეა, ვიდრე ცალკე 
შეყვანილი ორი პოზიციის საკომისოები. ყველაზ%სე მაღალი 
საკომისიო არის დაწესებული სუფთა გრძელ ან მოკლე 
პოზიციებზე, რომლებიც გადაიტანება ერთი დღიდან მეო- 
რეზე. 

საკომისიოებს შორის ყველაზე დიდი სხვაობა შეინიშნება 
თვით ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრებს შორის. ამ სხვაო- 
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ბის მიზეზი არის კლიენტებისათვის მომსახურების გაწევის 
რაოდენობა და ხარისხი. მსხვილ ფირმას შეუძლია გამოიყ- 
ენოს პირადი ბროკერი გადაწყვეტილების მისაღებად, გააგ- 
სავნოს კვლევითი ანგარიშები ბასრების შესახებ. გარდა 
ამისა, მსსვილი საკომისიო ვაჭრები მუშაობენ ყველა ტიპის 
ფინანსურ ბაზრებზე და ასეთი ფირმების ფულადი სახს- 

რები ადვილად გადადინდება აქციებიდან ობლიგაციებზე, 
ფიუჩერსებზე ან სავალუტო ბაზრის ანგარიშზე. 

დღეისათვის ფიუჩერსული დარგის საერთო სტაბილიზა- 
ციის ფონზე, როდესაც მთავარ პოზიციებს იკავებენ მოთა- 
მაშეები, რომლებიც დიდი ხანია წარმატებულად მუშაობენ 
ბაზარზე, ხოლო მცირეები, ისეთი როგორიცაა: განვითა- 
რებადი ქვეყნების ფირმები ვერ აწარმოებენ მსხვილ ოჰერა- 
ციებს, კიდევ უფრო მწვავდება კონკურენცია საბროკერო 
ფირმებს შორის, რითაც მცირდება შემოსავლების ზრდა. 
ყველაზე ცუდი შედეგი არის ფიუჩერსებზე საკომისიოე- 
ბის დაცემა და ფიუჩერსული გარიგებების შემცირება იმ 
დონემდე, რომ ფირმას გაუჭირდება არსებობა. საბროკერო 
ფირმების სწრაფვა საკომისოების შემცირებისაკენ, რათა 
კლიენტები არ დაკარგონ, შემდგომში უფრო გაართულებს 
ფირმის მუშაობას. 

ასეთ რთულ ფინანსურ პირობებში ბევრი საბროკერო 
ფირმების ხელმძღვანელობა გადაწყვეტილებას იღებს 
მაღალ ტექნოლოგიებში დასაბანდებლად, შემდგომ შეამ- 
ცირებს სხვა ხარჯებს, მაგრამ თავიდან იწვევს ხარჯების 
ზრდას უფრო მაღალკვალიფიცირებულ პერსონალზე. 

ბევრი მსხვილი ფირმები დღესაც კი ვარაუდობენ უარი 
თქვან საკომისიო გადარიცხვაზე და შემოსავალი გაზარდონ 
სხვადასხვაგვარი მომსახურების ხარჯზე: კავშირების გამო- 
ყენება, კონსულტაციები და ა.შ., მაგრამ ეს ხერხი არ არის 
რეალური საშუალო და მცირე ფირმებისათვის. მოთხოვნი- 
სა და მიწოდების კანონი დიდ როლს თამაშობს საბირჟო 
რინგებზე ვაჭრების საკომისიო განაკვეთის განსაზღვრაში. 
ზოგიერთ ფიუჩერსულ რინგებს ძალიან ცოტა ბროკერი 
ჰყავს, როცა სხვა რინგებზე ბროკერები მრავლად არიან, 
ხოლო კლიენტურა ნაკლებია. ბუნებრივია, პირველ შემთხ- 
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ვევაში განაკვეთები შეიძლება იყოს მაღალი. როგორც სხვა 
ბიზნესმენები, ბროკერებიც პატივს ცემენ მუდმივ კლიენ- 
ტებს და შესაბამისად, მათ სთავაზობენ უფრო დაბალ გა- 
ნაკვეთებს. 

იმისათვის რომ გავიგოთ ფიუჩერსული საბროკერო 
საქმიანობის ეკონომიკა განვიხილოთ პირობითი მაგალითი 
ცხრ. MI, სადაც ნაჩვენებია შემოსავლებისა და გასავლების 
წყაროები: 

ცხრილი M1 

ფიუჩერსული საკომისიო ვაჯრების შემოსავლების 

ანგარიში, დოლარი 

საკომისიო 100,00 

10,00 

შ 110,00 

34,0 

საოპ 

ს მომსახ 

მომსახ   
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ასეთი სახის სტატისტიკა იძლევა სხვადასხვა მონაცემებს 
სხეადასხვა პერიოდისათვის, მაგრამ ეს მაგალითი თვალ- 
საჩინოს სდის შემოსავლებისა და ხარჯების სტატისტიკას. 
მაგალითად: სხეადასხვა საკომისიო შემოსავალი შეადგენს 
100 დოლარს. თუ გავითვალისწინებთ, რომ დამატებითი შე- 
მოსავალი 10 დოლარის ოდენობით არის. მაშინ ფიუჩერ- 
სული საკომისიო ვაჭრების ჯამური შემოსავალი იქნება 
110დოლარი. 

გასავლების პირველ კატეგორიას მიეკუთვნება დანახ- 
არჯები რომლებიც დაკავშირებულია ნებისმიერი სახის 
გარიგებასთან. ეს დანახარჯი ჩნდება ყოველთვის – კონ- 
ტრაქტის ყიდვის თუ გაყიდვის დროს. მთავარი მათ შორის 
არის საკომისოების გადახდა ანგარიშის მწარმოებლებისთ- 
ვის, რომლებიც მუშაობენ საკომისიო ვაჭრების განყოფილე- 
ბებში, აგროვებენ და აწარმოებენ კლიენტების ანგარიშებს 

და ღებულობენ საკომისიოს იმ ნაწილს, რომელსაც სა- 
კომისიო ვაჭარი იღებს კლინეტებისაგან. ანგარიშების წშმემ- 
სრულებლებისათვის გადასახადები ჩვეულებისამებრ შეად- 

გენს მთელი საკომისიოს 30-40%. 
დანახარჯების შემდეგ კომპონენტს შეადგენს ბროკერის 

საკომისიო საოპერაციო დარბაზში. ეს არის ის სახსრები, 
რომლებსაც ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრები უხდიან ბრო- 
კერებს საოპერაციო დარბაზში. ზოგიერთ შემთხვევაში ეს 
შეიძლება იყოს დამოუკიდებელი ბროკერები, სხვა ”შემთხ- 
ვევაში ეს თანხები ეძლევა ბროკერებს, რომლებიც მსახუ- 
რობენ საბროკერო კომპანიებში. ნებისმიერ შემთხვევაში ეს 
გარიგების ფასის მნიშვნელოვანი ელემენტია. ელექტრო- 
ნული ბირჟების გამოჩენა თავიდან იცილებს ასეთი სახ- 
ის დანახარჯებს, მაგრამ ეს არ ამცირებს მათ ხარჯებს, 
რადგანაც ამ დანახარჯების ნაცვლად ჩნდება დამატებითი 
ხარჯები, მაგალითად, ელექტრონული სისტემების გამოყ- 
ენების გადასახადები. 

ბოლო კომპონენტი არის საბირჟო და საკლირინგო გა- 
დასახადები. ყველა საანგარიშსწორებო პალატა იღებს თა- 
ვიანთი წევრებისაგან გადასახადს საკლირინგო გარიგე- 
ბასე. ეს გადასახადები მერყეობს 20 ცენტიდან ჩიკაგოს 
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სავაჭრო ბირჟასე, ხოლო ნიუ-იორკის სავაჭრო ბირჟაზე 
1,770 დოლარამდე ადის. მაგრამ რადგანაც საკლირინგო ასო- 
ციაციები არ არის შემოსავლიანი ორგანიზაციები, ისინი 
პერიოდულად უბრუნებენ გადასახადების ნამეტს თავიანთ 

წევრებს. 
გარდა საკლირინგო გასაელისა ბირჟების უმეტესობა 

მოითხოვს, აგრეთვე საბირჟო გადასახადებს, რომლებიც 
იხარჯება ბირჟის შენახვისათეს, ახალ აღჭურვილობაზე, 
მშენებლობაზე და რეკლამაზე ტრადიციულად საბირჟო 
გადასახადები ამოიღება ყოველი გარიგების შედეგად და 
დიფერენცირებულია კონტრაქტების სახეობების მიხედვით. 

დღეისათვის კლიენტების საბირუო გადასახადები სა- 
ბროკერო კომპანიებისთვის იზსრდება. მაგალითად, ჩიკაგოს 
სავაჭრო ბირჟაზე კლიენტები, რომლებიც ვაჭრობენ ჯL-მინის 
კონტრაქტებით, იძულებული არიან გადაიხადონ 50 ცენტი 

ყოველ კონტრაქტზე, 39 ცენტი კლირინგზე და 25 ცენტი 
CL08LX-ის სისტემის გამოყენებაზე. 

ცხრილი M2 

დაახლოებითი ხარჯები ფიუჩერსული გარიგებებზე ბირჟის 
არაწევრებისათვის აშშ-ს ფიუჩერსულ ბაზრებზე, დოლარი 

  

  

  

  

  

    

ბირუა . საბირჟო საკლირინგო | საბროკერო სულ 

გადასახადი | გადასახადი | საკომისიო 

ჩ ს 
თკაბო 0.04 0.20 2,50 274 
ეაჭრობა 

ჩ ს 
იკაბო 0,00 1,50 350 5:00 
სასაქონლო 

C0MნX. I,50 1,00 5,00 7.50 

ნიუ-იორკის 100 170 5.00 770 
სასაქონლო 

შუაამერიკის 
უაამეღრიკი 0.25 125 2,00 3.50 

სასაქონლო             

137



Mს2 ცხრილში მოცემულია განზოგადოებული მონაცე- 
მები გარიგებების ფასების შესახებ აშშ-ს ძირითად ბირჟე- 
ბზე. როგორც ამ მონაცემებიდან ჩანს, კლირინგებისა და 
საბირჟო გადასახადების ჯამი საკომისიოსთან ერთად, 
რომელსაც იხდის ანგარიშების შემსრულებლები, შეადგენს 
კლიენტებისაგან მიღებული საკომისიოს 50%-ს. 

გარდა იმ პირდაპირი ხარჯებისა, რომლებიც დაკავშირე- 
ბულია გარიგებებთან, საბროკერო ფირმებს გააჩნიათ სხეა 
საოპერაციო ხარჯებიც. უმსხვილესს წარმოადგენს პერსო- 
ნალის ხარჯები, კავშირგაბმულობის, კომპიუტერული ალ- 
ჭურვილობის და სხვა მომსახურების ხარჯები. 

33. ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრების 
/საბროკერო პომპანია/ 
ორგანიზაციული სტრუქტურა 

ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრების საფუძველს წარმოად- 
გენს ცენტრალური ოფისი, რომელიც ფიუჩერსული ბაზრის 
მახლობლად უნდა მდებარეობდეს (ეთქვათ, ნიუ-იორკში, ჩი- 
კაგოში ან ლონდონში). ბრძანებების უმეტესი ნაწილი მოდის 
განყოფილებებიდან, რომლებიც განლაგებულია ქვეყანაში 
და მთელს მსოფლიოში, მაგრამ მონაცემების დამუშავება, 
აღრიცხვის წარმოება და მარჟის გადაგზავნა ხორციელდება 
ცენტრალურ ოფისში. ფკმ-ის საორგანიზაციო სტრუქტურა 
შესაძლებელია იყოს სხვადასხვაგვარი, მაგრამ ძირითადი 
ქვეგანაყოფები ემთხვევა ერთმანეთს და ასეთია: 

ასალი ანგარიშების განყოფილება. ახალი ანგარიშების 
უმეტესი ნაწილი ფკმ-ბს უჩნდება ანგარიშების შემსრულე- 
ბლებისაგან რომელიც ოპერირებენ ადგილობრივ გან- 
ყოფილებებში. ანგარიშების შემსრულებელთა მუშაობა იმა- 
ში მდგომარეობს, რომ დარწმუნდნენ კლიენტებს ესმით ის 

რისკი, რაც დაკავშირებულია ფიუჩერსულ ვაჭრობასთან და 
რომ კლიენტებს აქეთ საკმარისი ფინანსური რესურსები. ან- 
გარიშების შემსრულებელი უზრუნველყოფს ახალი კლიენ- 
ტების მიერ დოკუმენტების სწორ და თანმიმდევრულ შევსე- 
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ბას და გადასცემს ამ დოკუმენტებს ცენტრალურ ოფისში 
ახალი ანგარიშების განყოფილებას. ახალი ანგარიშების 
განყოფილება ამოწმებს დოკუმენტებს და კლიენტის ფი- 
ნანსურ მდგომარეობას და შემდგომ აძლევს ახალ კლიენტს 
ანგარიშის ნომერს. 

მარჟის განყოფილება. ანგარიშის გახსნის შემდეგ მარჟის 
განყოფილება ადგენს მოთხოვნებს მარჟაზე კონკრეტული 
კლიენტისათვის და ნებას რთავს ეაჭრობაზე. ოპერაციების 

დაწყების შემდეგ ეს განყოფილება თვალყურს ადგენებს 
ანგარიშს და ამოწერს მოთხოვნებს მარჟის შევსების შეს- 
ახებ, თუ ეს აუცილებელია. მარჟის განყოფილება ფირმის 
ხელმძღვანელობასთან ერთად ღებულობს გადაწყვეტილე- 
ბებს კლიენტის დეფიციტის შემთხვეეაში. ის, აგრეთვე იძლ- 
ევა ნებართვას კლიენტის ანგარიშიდან თანხების მოხსნაზე 
ნებისმიერ შემთხვევაში. 

ბრძანებების განყოფილება. ამ განყოფილების ფუნქციებ- 
ში შედის: მუდმივი კავშირის უზრუნველყოფა ბირჟასთან 
და ყველა ბრძანებების შესრულება, რომლებიც შემოდის 
ადგილობრივი განყოფილებებიდან ბრძანებები აღწევს 
საოპერაციო დარბაზს ორი გზით: ელექტრონული ფოსტით 
ან ტელეფონით. ბევრი მსხვილი საბროკერო ფირმა გამოიყ- 
ენებს საკუთარ ტელეგრაფულ სისტემას, რომელიც წარ- 
მოადგენს ყოველი განყოფილების საოპერაციო დარბაზთან 
დამაკავშირებელ კომუნიკაციურ ქსეელებს. ბრძანებები მი- 
იღება ანგარიშების აღმასრულებლის მიერ და ავტომატუ- 
რად გადაეცემა მიმღებ სადგურს, საოპერაციო დარბაზში. 

საოპერაციო დარბაზში ბრძანება გადაიცემა მანქანიდან, 
შემდგომ კი შუამავალი გადაცემს მას საოპერაციო რინგზე. 
შემსრულების შემდეგ ბრძანება გადაეცემა ადგილობრივ 
განყოფილებას. ეს იკავებს სულ რამდენიმე წუთს, თუმცა 
არის შემთხვევები, როდესაც ამ ოპერაციის შესრულებას 
მიაქვს უფრო დიდი დრო. დროისა და ფასისადმი უფრო 
მგრძნობიარე ბრძანება, ჩვეულებისამებრ იმ წამსვე გადაიგ- 
ზავნება ტელეფონით საოპერაციო დარბაზში. 

მონაცემების დამუშავების განყოფილება. შესრულების 
შემდეგ ყველა ბრძანებები გადაეცემა ამ განყოფილებას. 
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აქ გარიგებები შემოწმდება და შეიყვანება კომპიუტერში. 
კომპიუტერი იძლევა ანგარიშს გარიგებების შესახებ, რომ- 
ლებიც ეგზავნებათ კლიენტებსა და მათ ანგარიშების აღ- 
მასრულებლებს, ანგარიშების მდგომარეობის დეტალები, 
აგრეთვე ეგზავნება მარჟის განყოფილებას. ანგარიშები გა- 
რიგებების შესახებ რჩება საკლირინგო განყოფილებაში. 

მიწოდების განყოფილება. ეს განყოფილება აწარმოებს 
ყველა სახის მიწოდებებსა და ფიუჩერსული კონტრაქტებით 
გათვალისწინებული საქონლის მიღებას, აგრეთვე ნაღდი 
ანგარიშსწორებით იმ ფიუჩერსული კონტრაქტების, რომლე- 
ბიც არ ითხოვენ რეალურად მიწოდებას. ეს განყოფილება, 
აგრეთვე გამოწერს ნოტისებს მოწოდების შესახებ, განახ- 
ორციელებს გადასახადებს და ინფორმაციას აწვდის სხვა 
განყოფილებებს მიწოდების პროცედურის და მონაცემების 
შესახებ. 

ფკმ-ის განყოფილებების შორის შეიძლება გამოიყოს 
გაყიდვების განყოფილება, რომელიც პასუხს აგებს ადგი- 
ლობრივ განყოფილებების მართვაზე. ჩვეულებისამებრ არის 
აგრეთვე პერსონალის მართვის განყოფილება, აღრიცხვის 
განყოფილება, იურიდიული განყოფილება, მარკეტინგისა 

და კვლევის განყოფილება და სხვ. 

34. კლიენტის ანბარიშის ბახსნა 

პირველი ნაბიჯი კლიენტსა და მის მიერ არჩეული სა- 
ბროკერო ფირმის ურთიერთობაში არის კლიენტისათვის 
ფიუჩერსული ანგარიშის გახსნა. თუმცა სხვადასხვა ფკმ- 
ბში ახალ კლიენტისათვის ანგარიშის გახსნას აქვს თავისი 
განსაზღვრული სპეციფიკა, მაგრამ მოქმედების საერთო 
სქემა ერთი და იგივეა. დადგენილი პროცედურების დაუცე- 
ელობამ შეიძლება გამოიწვიოს სერიოზული უარყოფითი 
იურიდიული და ფინანსური შედეგები ფკმ-ის ანგარიშების 
შემსრულებელისა და თვით კლიენტისათვის. აშშ-ში ხში- 
რია, როდესაც საბროკერო ფირმა, რომელიც დაკავებულია 
ფიუჩერსული კონტრაქტებით, იმავდროულად არის ნიუ-იორ- 
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კის საფონდო ბირჟის წევრი, ამიტომ მათ ევალებათ იმავე 
წესების დაცვა, როგორც ფასიანი ქაღალდებით ანგარიშის 
გახსნის ოპერაციის დროს. სხვა ფირმები, რომლებიც არ 
არის ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის წევრები, არ არიან შე- 
ბოჭილი დადგენილი წესებით, მაგრამ გამოიყენებენ იმავე 
თანმიმდევრობას. 

ანგარიშის გახსნისას კლიენტს თხოვენ შეავსოს და 
ხელი მოაწეროს რამდენიმე ტიპიური ფორმა. ერთ-ერთი 
მათგანი შეიცავს პირად ინფორმაციას კლიენტის შესახებ. 
ბროკერის მოვალეობებში შედის შეასრულოს წესი „იც- 
ნობდე შენს კლიენტს” (M«00V-V0VსI-CV5(00ICL). ფკმ-მა და მის 

წარმომადგენლებმა უნდა გაარკვიონ ძირითადი მონაცემები 
თავიანთ კლიენტების და მათი მოღვაწეობის შესახებ და 
შეიტანოს ეს მონაცემები სპეციალურ ფორმაში. 

თანამედროვე კანონმდებლობა ფიუჩერსულ ვაჭრობაზე 
მოითხოვს, რომ ნებისმიერი კლიენტი გაეცნოს და ხელი 
მოაწეროს უწყებას რისკის შესახებ. მოცემული დოკუმენ- 
ტის აუცილებლობა პასუხობს საერთაშორისო მოთხოენებს 
და მოხსენიებულია ბევრი ქვეყნების კანონმდებლობის მიერ. 
მაგალითად, გფრ-ის საბირჟო კანონმდებლობის თანახმად 
ფიუჩერსულ და ოფციონერულ გარიგებებს აქვს ძალა იმ 
შემთხვევაში, თუ კონტრაგენტი გარიგების დადებამდე წერ- 
ილობით იყო გაფრთხილებული შესაძლო რისკის შესახებ. 

ამ დოკუმენტს აქვს ტიპიური ფორმა და ანგარიში იხსნება 
მხოლოდ იმის შემდეგ, როდესაც კლიენტი მას მოაწერს 
ხელს. ' 

ამ დოკუმენტის მიხედვით კლიენტმა კარგად უნდა აწონ- 
დაწონოს თუ რამდენად ხელსაყრელია მისთვის სწრაფი 
კონტრაქტებით ვაჭრობაში მონაწილეობა. რისკებს შორის 
გამოირჩევა შემდეგი: 

« საწყისი მარჟისა და ბროკერისათვის გადაცემული სხეა 
დამატებითი სახსრების მთლიანი დაკარგეა; 

« დამატებითი სახსრების სასწრაფოდ გადაცემის აუცილე- 
ბლობა მარჟის შენარჩუნებისათვის და პოზიციის შენარჩუ- 
ნება იმ შემთხვევაში, თუ ბაზარზე სიტუაცია ვითარდება 
ლია პოზიციის საპირისპიროდ; 
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« პოზიციის დახურვის შესაძლებლობა, თუ მითითებული 
სახსრები არ იქნება წარდგენილი დროულად. ამ შემთხვევა- 
ში სახსრები გამოიყენება კლიენტის ანგარიშის დებეტური 
სალდოს დახურვისათვის; 

.· პოსიციის დახურვის გაძნელება ან შეუძლებლობა 
განსასღვრულ პირობებში ბაზარზე; 

« ბრძანებების 5:00 ან §(0ჩ-IIიXL-იც კი ყოველთვის ვერ 
არეგულირებს დანაკარგებს, რადგანაც ბაზარზე შეიძლება 
შეიქმნას ისეთი სიტუაცია, როდესაც ასეთი ბრძანებების 

შესრულება შეუძლებელია; 
« პოზიცია საპრედი შეიძლება აღმოჩნდეს არანაკლებად 

რისკიანი, ვიდრე გრძელი და მოკლე პოზიციები; 
ი ფიუჩერსული ბაზრების „საბაზრო ეფექტის” ორმაგი 

ზემოქმედება, როდესაც ლევერჯის მაღალი მაჩვენებელი 
შეიძლება იყოს როგორც უარყოფითი, აგრეთვე სასარგე- 
ბლო კლიენტისათვის და მოიტანოს არა მარტო მოგება, 
არამედ მნიშვნელოვანი დანაკარგიც. 

მაგალითად, ამ დოკუმენტის ქონება ყოველთვის არ არის 
გარანტი იმისა, რომ საბროკერო ფირმები მიაწვდიან დეტა- 
ლურ ინფორმაციას თავიანთ კლიენტებს ყველა შესაძლე- 
ბელი რისკის შესახებ. მსხვილმა ამერიკულმა ბანკმა 183იMX- 
65 I„ს§( 1994წელს საბირჟო მეთვალყურეობის ორგანოებს 
გადაუხადა ჯარიმა 10მილ. დოლარის რაოდენობით კამათის 
გამო, რომელიც მას ჰქონდა თავის კლიენტთან CIხ§იი CI060L- 

და. კომპანია ადანაშაულებდა ბანკის საბროკერო ფირმას 
იმაში, რომ მან განზრახ არ შეატყობინა დანაკარგების შეს- 
ახებ, რომლებიც დაკავშირებული იყო გარიგებასთან ფი- 
ნანსურ ინსტრუმენტებზე, რის შედეგადაც ფირმას გაუჩნდა 
დანაკარგი 23მილ. დოლარის რაოდენობით. 

ახალი კლიენტი ხელს აწერს ბროკერთან თანხმობას, 

სადაც დეტალურად მოცემულია ფკმ-ის უფლებები და მოვ- 
ალეობები, კლიენტისა და ფკმ-ის ურთიერთობები მარჟის 
შეტანის საკითხებში, მოწოდების პროცედურები და ფკმ 
უფლებები კლიენტის გარდაცვალების შემთხევევაში. შე- 
თანხმებაში არის განყოფილება, რომელიც ადასტურებს 
ბროკერის უფლებებს კლიენტის სახსრების გადაყვანაზე 
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მარჟის შესავსებად. მოქმედებები რომლითაც ბროკერი 
არის უფლებამოსილი შეასრულოს, შეიცავს ფიუჩერსული 
პოზიციის დახურვას, რამაც გამოიწვია მოთხოვნა მარჟის 
შევსებაზე, ან კლიენტის სხვა ანგარიშიდან ფულის გადარ- 
იცხვა ფკმ-ში დეფიციტურ ანგარიშზე. პრინციპში საბრო- 
კერო ფირმებსაც შეუძლიათ ჰქონდეთ საკუთარი დოკუმე- 
ტების დამატებითი ფორმები. 

ანგარიშის გახსნის შემდეგ კლიენტი ღებულობს ანგარი- 
შის სპეციალურ ნომერს, რომლის მიხედვით ის გადაამოწ- 
მებს მიღებულ ინფორმაციას დღის განმავლობაში განხორ- 

ციელებული ოპერაციების შესახებ ან თვის ანგარიშს. 
ერთი კლიენტისათვის შეიძლება გაიხსნას რამდენიმე ან- 

გარიში, შეიძლება გაიხსნას ცალკე ანგარიში ფიუჩერსული 
ოპერაციებსე, ცალკე კი ოფციონებით ეაჭრობაზე. ამის 
გარდა, ცალკე იხსნება ანგარიშობენ ჰეჯერული და · სას- 
პეკულაციო ოპერაციების განსახორციელებლად. არსებობს 
ფიუჩერსული და ოფციონალური ანგარიშების რამდენიმე 
ტიპი. ინდივიდუალური ანგარიში (IიძIVIძსვ2! მილისი0) – ამ 
შემთხვევაში ანგარიშებზე ოპერციების ჩატარების გადაწ- 
ყვეტილებებსს ღებულობს ინდიეიდუალურად ანგარიშის 
მფლობელი. 

ერთობლივი ანგარიში (I0იIი( მლილისი!) – ანგარიში შეი- 
ძლება გაიხსნას ორი ან მეტი პირის სახელზე ერთობლივი 
ანგარიშის ფლობის უფლებით. პირველ შემთხვევაში რომე- 
ლიმე თანამფლობელის გარდაცვალების შემდეგ მთელი 
შემოსავალი ანგარიშზე რჩებათ დარჩენილ თანამფლობე- 
ლებს. მარტივი ერთობლივი ანგარიშის დროს კი ყოველ 
მონაწილეს აქვს თავისი წილი ანგარიშზე, ერთ-ერთი მფლო- 
ბელის გარდაცვალების შემთხეევაში სხვების საკუთრებაში 
არ გადადის. 

მეგობრობა ანგარიში (ლე ნიიაი მლლისის). მეგობრობა 
წარმოადგენს ორი ან მეტი ადამიანის ასოციაციას ბი- 
ზნესის წარმოებისათეის, რომელშიც ყოველი პარტნიორი 
უფლებამოსილია იმოქმედოს ამხანაგობის სახელით. 

ამხანაგობასთან ურთიერთობაში, სანამ ანგარიშის შემ- 
სრულებელი მიიღებს ბრძანებას ამა თუ იმ ფიუჩერსული 

143



კონტრაქტების ყიდვა-გაყიდვის შესახებ, მას უნდა ქონდეს 
ამხანაგობაზე თანხმობის ასლი, რომელსაც ხელს აწერს 

ყველა პარტნიორი. 
კორპორაციის ანგარიში (C0ი+იი2Iიი 2ლლისის)ს. კორპო- 

რაციებთან მუშაობისას ფკმ დარწმუნებული უნდა იყოს, 
რომ არა მარტო თვით კორპორაცია, არამედ კონკრეტუ- 

ლად ხელმძღვანელობა, რომელსაც სურვილი აქვს გახსნას 
ფიუჩერსული ანგარიში, უფლებამოსილია მაგალითად, თუ 
კორპორაციას უნდა ანგარიშის გახსნა, საბროკერო ფირმა 
მოითხოვს წარადგინონ დამაარსებელი შეთანხმების ტექს- 
ტი, იმისათვის, რომ დარწმუნდეს, კორპორაციის წესდების 
მისედვით აქვთ თუ არა მარჟაზე ვაჭრობის შესაძლებლობა. 
როგორც წესი ფკმ-ი მოითხოვს დამაარსებელი ხელშკ- 
რულების ასლს. 

გარდა ამისა, ზოგიერთ ფიუჩერსულ ბირჟებზე ითხოვენ 
კორპორაციული რეზოლუციის წარმოდგენას, რომელიც 

ადასტურებს კონკრეტული ხელმძღვანელების უფლებებს 
იმოქმედონ კორპორაციის სახელით. 

აგენტური უფლებამოსილების ანგარიშები (ძI5C+C(I0ი3L» 
200000). ასეთ ანგარიშს აგრეთეე ეწოდება დისკრეტული 
ანგარიში კონტროლირებადი ანგარიში ან მმართველი 
ანგარიში. ოპერაციის მართვა ამ დროს ეკისრება მესამე 
პირს. ასეთ შემთხვევაში ანგარიშების შემსრულებელი დარ- 
წმუნებული უნდა იყოს, რომ აგენტი ასრულებს თავისი 
პრინციპის ინსტრუქციას და მოქმედებს თავისი უფლებების 
ფარგლებში. ამისათვის ფკმ-ი ითხოვს წერილობით საბუთს 
თავისი პრინციპალისაგან რომელიც ამტკიცებს აგენტის 
უფლებამოსილებას. 

ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობაში აგენტის ფუნ- 
ქციების გამოყენება შემოიფარგლება ძირითად მხოლოდ 
ფიუჩერსული კონტრაქტების ყიდვა-გაყიდვით და აგენტს 
არ აქვს უფლება მოხსნას ფული ანგარიშიდან. ასეთი გა- 
რიგება ხშირად გამოიყენება კლიენტების მიერ, რომლებსაც 
ურჩევნიათ, რომ ანგარიშები მართონ პროფესიონალურმა 

კონსულტანტებმა. 
ჰეჯერული (საგაჭრო) ანგარიში (სიძიეIივ 2ლლ009V). რეალ- 
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ური საქონლით ან ფინანსური ინსტრუმენტებით მოვაჯრე 
კლიენტების, როგორც ინდივიდუალურებს, აგრეთვე კორპო- 
რაციებს, გააჩნიათ ჰეჯერული ანგარიში. 

აშშს კანონმდებლობაში არის ჭეშმარიტი ჰეჯერის 
განსაზღვრება, რომლის მიხედეით ისინი თავისუფლები 
არიან ლიმიტებისაგან ღია პოზიციაზე. მაგრამ იმისათვის, 
რომ ისარგებლონ ასეთი პრივილიგიით, საჭიროა თანხმობა 
ჰეჯერულ ანგარიშზე (ჰეჯერული წერილი). ზოგიერთ ფი- 
უჩერსულ ბირჟებზე ჰეჯერული წერილები მოითხოვება იმი- 
სათვისაც, რომ გამოყენებული იქნას შეღავათები მარჟის 
შემცირებისათვის. 

ანგარიში ომნიბუსი. ეს ანგარიში წარმოადგენს ისეთ ფი- 
უჩერსულ ანგარიშს, რომლეზეც ორი ან მეტი მონაწილის 
გარიგება გაერთიანებულია. ანგარიშს ომნიბუსი ფემ-ები 
გამოიყენებენ არა ფირმებთან, რომლებიც არ არიან საკლირ- 
ინგო პალატის წევრები, ან რომელთაც არ აქვთ შესაბამისი 
აღჭურვილობა კლიენტების ბრძანებების დასამუშავებლად. 
მაგალითად, ფკმ #4, რომელიც არ არის არც ერთი ბირჟის 
საანგარიშსწორებო პალატის წევრი, უნდა გასსნას ანგა- 
რიში ომნიბუსი ფკმ 8-ში, რომელიც კლირინგული ფირმაა. 
ფკმ 4-ს ყეელა პოზიციები გათვალისწინებული იქნება ამ 
ანგარიშზე. თანაც 8-ს შეუძლია ან ინდეტიფიკაცია გაუკე- 
თოს ფკმ #-ს კლიენტებს, ან საერთოდ არ ცნოს ისინი. ამ 
უკანასკნელ შემთხვევაში ანგარიშს ეწოდება გაუხსნელი 
ანგარიში ომნიბუსი. 

ანგარიშების წარმოების მიმართ არსებობს არსებითი 
განსხვავება აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთს შორის: აშშ-ში 
ბროკერები ვალდებულნი არიან თავიანთი კლიენტების ყვე- 
ლა ანგარიშები და სახსრები მათზე ჰქოდეთ ცალკე გამო- 
ყოფილი, მაშინ როდესაც დიდ ბრიტანეთში კლიენტს აქვს 
უფლება აირჩიოს, უნდა თუ არა მას თავისი სახსრების 
გამოყოფა საბროკერო ფირმის სახსრებიდან. 

ცალკეულ ბირჟებზე შეიძლება იყოს რაღაც განსა- 
კუთრებული მოთხოვნები ანგარიშების წარმოების მიმართ. 
მაგალითად, ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟის წესების მიხედვით 
ოპერაციები კლიენტების ანგარიშებზე შეიძლება აწარმოონ 
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პირებმა, რომელთა რეგისტაციის ვადა შეადგენს არანაკ- 

ლებ ორ წელიწადს. 
ანგარიშის გადატანა. ფიუჩერსული კონტრაქტის დადება 

უნდა მოხდეს ღიად და კონკურენციის წესით, ანუ ბრო- 
კერების მიერ ყიდვა-გაყიდვის შემოთავაზებების გზით. მა- 
გრამ საერთო წესიდან გამონაკლისია ფიუჩერსული პოზი- 
ციის გადატანა ერთი ფკმ-დან მეორეში. ვთქვათ, კლიენტს 
უნდა გადაიტანოს თავისი ანგარიშები ფკმ #4-დან ფკმ 78-ში. 
ბირჟისა და საანგარიშსწორებო პალატის თვალსაზრისით 

ეს გადატანა ეკვივალენტურია ფკმ 8 კლიენტის გრძელი 
პოზიციების შესყიდვა ფკმ #-ში და ფკმ ტ-ს კლიენტის 
ანგარიშების მოკლე პოზიციების გაყიდვა, ასეთი სახის 
ყიდვა-გაყიდვა არ მოითხოვს ღია განცხადებას სავაჭრო 
დარბაზში. ოპერაცია შესრულდება იმის შემდეგ, როდესაც 
ორივე ფკმ-ი მიიღებს კლიენტის წერილობით ინსტრუქ- 
ციას. გარიგების ეს გადატანა ცნობილია სახელწოდებით 
„გარიგებები პიტის გარეთ”, რადგანაც ისინი მოქმედებენ 
სავაჭრო დარბაზის ფარგლებს გარეთ. დაშვებული გარიგე- 
ბების სხვა სახეობები პიტის გარეთ ტარდება ჰეჯირების 
განყოფილებაში. , 

ფიუჩერსული კონტრაქტის გადატანისას ერთი ფირმიდან 
მეორეზე კლიენტმა შესაძლებელია გაიღოს დამატებითი 
საკომისიო ხარჯები. ფირმა, რომელსაც თავიდან ჰქონდა 
ყველა ღია პოზიცია, უნდა გაყიდოს ისინი და იყიდოს ყვე- 
ლა მოკლე პოზიცია, როგორც ზემოთ არის აღწერილი. 
ამავე დროს ფირმა, რომელიც მიიღებს ანგარიშს, ფაქტი- 
ურად იღებს მითითებულ კონტრაქტებს. ამ გარიგებების 
მიხედვით განხოციელდება კლირინგის ჩვეულებრივი პრო- 
ცედურა. ფირმა რომელიც გადაცემს ანგარიშს, აძლევს 
კლიენტს თანხმობას და ანგარიშს, რომელიც უჩვენებს ფი- 
უჩერსული პოზიციების არსებობას. ის იღებს ჩვეულებრივ 
საკომისიოს და გადასცემს მიმღებ ფკმ-ს ჩეკს კლიენტის 
ანგარიშზე ნაღდი ფულის ნაშთის თანხაზე. ახალი ფირმაც 

აიღებს საკომისიოებს, როდესაც კონტრაქტები დაიხურება. 
მართალია, სოგჯერ მიმღები ფკმ-ი ანთავისუფლებს ახალ 
კლიენტს ამ საკომისიოებიდან კონკურენციის მიზნით. 
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35. საქმიანი ურთიერთობები 
ბროპკერსა და კლიენტს შორის 

ანგარიშის გახსნის შემდეგ ფკმ-ისა და ანგარიშების შემ- 
სრულებლების ვალდებულებები შემდეგში მდგომარეობს: 

· მარჟის გადახდაზე მოთხოვნილებების შესრულების 

უზრუნველქოფა; 
· მიიღოს და გადასცეს საოპერაციო დარბაზში კლიენ- 

ტის ინსტრუქციები (ბრძანებები); 
«მიეცეს ინფორმაცია კლიენტის ყველა გარიგებებისა და 

ოპერაციების შესახებ მის ანგარიშზე. 
კლიენტისათვის სასურველი სიტუაციის წარმოქმნისას 

კლიენტი აცნობებს თავის ბროკერს, რომ მას აქვს სურ- 
ვილი გაყიდოს ან იყიდოს ფიუჩერსული კონტრაქტი ან ოფ- 
ციონი. როდესაც საბროკერო ფირმა ღებულობს კლიენტის 
შეკვეთას, ის ავსებს ბლანკ-ბრძანებას და ინიშნავს შეკეე- 
თის მიღების დროს (აშშ-ში). 

ბრძანება წარმოადგენს კლიენტის ინსტრუქციას ბრო- 
კერულ ფირმისათვის თუ როგორი სახით უნდა იყიდოს ან 
გაყიდოს ფიუჩერსული კონტრაქტი. როგორც წესი, ბრძანე- 
ბა შეიცავს ინფორმაციას გარიგების შესახებ, მის ფასზე 
და ბრძანების მოქმედების ხანგრძლივობაზე. ანგარიშების 
შემსრულებლის სამსახური იმაში მდგომარეობს, რომ ჩაწე- 
როს ბრძანება, მისცეს მას საჭირო იდენტიფიცირება, დააფ- 
იქსიროს ბრძანების მიღების დრო და სწრაფად გადასცეს 
ბრძანება საოპერაციო დარბაზს. 

მყიდველები და გამყიდველები განათავსებენ თავიანთ 
ბრძანებებს საბროკერო ფირმებში, რომლებიც თავის მხრიე, 
გადასცემენ კლიენტების ბრძანებებს ბირჟის ბროკერებს, 
რომლებიც მუშაობენ საოპერაციო დარბაზში და დებენ გა- 
რიგებებს. საბროკერო ფირმა არ არის აუცილებელი იყოს 
ბირჟის წევრი, მას შეუძლია განათავსოს თავისი კლიენ- 
ტების შეკვეთები, აგრეთვე საკუთარი შეკვეთები სხვა სა- 
ბროკერო ფირმაში, რომელიც არის ბირჟის წევრი. ყველა 
ბრძანებები უნდა შესრულდეს ყოველ ბირჟაზე დაშვებული 
მეთოდით ვაჭრობისათვის განკუთენილ დროში. 

ფიუჩერსული ვაჭრობის თანამედროვე მონაწილეს აქვს 
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შესაძლებლობა მისცეს სხვადასხვა დავალებები თავის ბრო- 
კერს. სავაჭრო დავალებები ეძლევათ ან საბირჟო ვაჭრობის 
წინ, ან მის პროცესში. ' 

კლიენტის სხვადასხვა განზრახვის ფიქსაციისათვის ფი- 
უჩერსული ოპერაციის მიმართ საბირჟო პრაქტიკაში უკვე 
ჩამოყალიბდა დავალებების და მითითებების სხვადასხვა 
სახეობები, ყოველ მათგანს აქვს თავისი დასახელება. 

მთლიანობაში ფიუჩერსული დავალება გულისხმობს რიგ 
ინსტრუქციებს, რომლებსაც ბროკერი მიაწოდებს ბროკერს 
და რომელიც შეიცავს მოთხოვნას განსაზღვრული მოქვმედე- 
ბების განხორციელებაზე ფიუჩერსულ ბაზარზე კლიენტის 
სახელით. 

დავალება როგორც წესი, შეიცავს შემდეგ ინფორმა- 
ციას: 

· აქტივის სახელწოდება, რომლითაც სრულდება გარიგე- 
ბა; 

« კონტრაქტების რაოდენობა, რომელიც უნდა იყიდოს/ 
გაყიდოს; 

ა ფიუჩერსული კონტრაქტის თვე და წელიწადი; 
· ბირჟა, რომელზეც კოტირებს ფიუჩერსული კონტრაქ- 

ტი; 
· ფასი, რომელზეც იდება გარიგება; 
9 კლიენტის სახელი და მისი ანგარიშის ნომერი; 
ი ბრძანების თარიღი; 
? პერიოდი, რომლის განმავლობაში ბრძანება ძალაშია. 
განვიხილოთ ფიუჩერსული ოპერაციების განსახორციე- 

ლებელი ძირითადი დავალებები. 
საბაზრო დავალება (#( ი2მIM6CIL, იი3IMC% ი„ძი+ - MIრს 
მაგალითი: „ყიდვა 1, ივნისი 05, ნავთი, ბრძანება ბაზარ- 

ზე” 

ამ შემთხვევაში კლიენტი მიუთითებს მისთვის აუცილებე- 
ლი კონტრაქტების რაოდენობასა და მიწოდების თვეს. ფასი 
არ არის დადგენილი, ნავარაუდევია, რომ გარიგება უნდა 
მოხდეს, როგორც კი ბრძანება მიაღწევს სავაჭრო დარბაზს 
და უნდა შესრულდეს ხელსაყრელ ფასში. კლიენტი ამ შემ- 
თხვევაში დაინტერესებულია არა იმდენად ფასში, არამედ 
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შესრულების სიჩქარეში. მას უნდა სასწრაფოდ შესრულ- 
დეს ბრძანება. საბაზრო ბრძანების უპირატესობა არის მის 
შესრულების გარანტია, რადგანაც ბროკერი საოპერაციო 
დარბასში ვალდებულია შეასრულოს საბასრო ბრძანება 
დაუყოვნებლივ. მისი ნაკლოვანება იმაში მდგომარეობს, 
რომ გარიგების ფასი შესაძლებელია იყოს არასასურველი, 
განსაკუთრებით არალიკეიდურ ბაზრებზე. საბახრო თავდე- 
ბა მოქმედია მხოლოდ დღის განმავლობაში, როდესაც ის 
გაცემულია. თუ ბროკერმა რაიმე მიზეზის გამო ვერ დადო 
გარიგება დღის ბოლომდე, მაშინ დავალების მოქმედება ავ- 

ტომატურად წყდება. 
დავალება ფასის შეზლუდვით, ან ლიმიტური დავალება 

(LI იLძი). 

მაგალითი: ,ყიდვა 1, ივნისი 05, ნავთი 52,90 ლიმიტი” 

„გაყიდვა 1, ივნისი 05, ნავთი, 52,965 ლიმიტი”. 

ლიმიტირებული დავალება გამოიყენება მაშინ, როდესაც 
კლიენტს უნდა იყიდოს (გაყიდოს) დავალებაში მითითებულ 
ფასსე უფრო დაბალ (მაღალ) მიმდინარე საბაზრო ფასისა. 
დავალება კარნახობს ბროკერს თუ როგორ განსაზღეროს 
ფასი და როგორ დადოს გარიგება. ამგვარად, ლიმიტური 

დავალება ყიდეაზე სრულდება მითითებულ ან უფრო და- 
ბალ ფასში, ხოლო ლიმიტური დავალება გაყიდვის შესახებ 
– მითითებულ ან უფრო მაღალ ფასში. 

ლიმიტური დავალების უპირატესობა იმაშია, რომ კლიენ- 
ტი განსაზღვრავს თავისთვის ხელსაყრელ მინიმალურ ფასს. 
ამიტომ მისთვის არ არის აუცილებელი იქონიოს მუდმივი 
კონტრაქტი ბროკერთან, რათა მიიღოს მისგან ინფორმაცია 
გარიგების შედეგების შესახებ. მაგრამ ბაზრის ბრძანების 

· საპირისპიროდ კლიენტი არ არის დაჯერებული იმაში, რომ 
დავალებები იქნება შესრულებული, რადგანაც ამისათვის 
ბაზარსე. უნდა დადგინდეს ფასი, რომელიც მითითებულია 

მის მიერ დავალებაში. 
ლიმიტური დავალება არასოდეს არ ხდება საბაზრო, ის 

ან სრულდება, ან არა. 
დავალება „საბაზრო, თუ ბაჭარი მიალწევს სასურველ 

ფასს” (M2XM%6L I (ისიიიძ). მაგალითი: „გაყიდვა 1, ივნისი 05, 
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ნავთი, 52,05 MIX”. 
ეს არის დავალება გარიგების შესრულების შესახებ 

საუკეთესო ფასით, როდესაც ბაზარი მიაღწევს კლიენტის 
მიერ მითითებულ ფასს. მოცემულ შემთხვევაში დავალე- 
ბა ყიდვის შესახებ შეიცავს ფასს მიმდინარე საბირჟოზე 
ნაკლებს. ეს დავალება შესყიდვის შესახებ იქცევა საბა- 
ზრო ბრძანებად შესყიდვასე, როდესაც ფიუჩერსული კონ- 
ტრაქტის ფასი უტოლდება ან ხდება ბრძანების ფასზე და- 
ბალი. ამასთან, ის შეიცავს ფასს მიმდინარე საბირჟოზე 
მაღალს. ასეთი დავალება გადაიქცევა საბაზრო დავალებად 
გაყიდვაზე, როდესაც ფიუჩერსული ფასი გახდება ტოლი ან 
უფრო მაღალი დავალების ფასისა. დავალება სრულდება 
მითითებული ფასის მიხედვით ან შემდგომი კოტირებით. 

დავალება შესრულების ფასის მითითებით გამოიყენება 
იმ ვაჭრების მიერ, რომლებსაც უნდათ დარწმუნებულები 
იყვნენ ბრძანების შესრულების თაობაზე, როდესაც საბაზ- 
რო ფასი აღწევს დავალებაში მათ მიერ მითითებულ ფასს. 

დავალება – „საბასროა, თუ ბაზარი აღწევს ფასს” შესყ- 
იდვაზე გაიცემა, როდესაც ვიღაცას უნდა გახსნას გრძელი 
პოზიცია განსახღერულ დონემდე. ეს განსაზღვრული დონე 
მიმდინარე ფასების დონეზე უფრო დაბალია. ბრძანება არ 
არის აუცილებელი შესრულდეს დავალების ფასის მიხედ- 
ვით, მაგრამ სრულდება, როდესაც ბაზარი აღწევს მითითე: 
ბულ ფასს ან იწევს დაბლა. 

მსგავსი დავალება გაყიდვაზე გამოიყენება მოკლე პოზი- 
ციის გახსნისათვის ან გრძელი პოზიციის ლიკვიდაციისათ- 
ვის, როდესაც ბაზარი აღწევს განსაზღვრულ დონეს. 

სტოპ-დავალება (§(0ი იძი.) 
მაგალითი: „ყიდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 52,15 სტოპი”; ,გაყ- 

იდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 52,75 სტოპი”. 

სტოპ–დავალებს ზოგჯერ “უწოდებენ დავალებას, 
რომელშიც შეზღუდულია დანაკარგი, ან უბრალოდ სტო- 
პი. ეს დავალებაა ყიდვაზე ან გაყიდვის შესახებ საბაზრო 
ფასით, როდესაც ბაზარი აღწევს მითითებულ ფასს. ლიმ- 
იტირებული დავალებების საწინააღმდეგოდ სტოპ3-დავალება 
ყიდეაზე შეიცავს ფასს მიმდინარე საბირჟო კოტირებაზე 
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უფრო მაღალს, ხოლო სტოპ-დავალება გაყიდვის “შესახებ 
შეიცავს ფასს მიმდინარე საბირჟო კოტირებაზე უფრო ნა- 

კლებს. 
სტოპ-დავალება ყიდვაზსე, რომელიც მიმდინარე ფასების 

შესაბამისად უფრო დაბალია, ეიდრე დავალებაში მითითე- 
ბული ფასი, იქცევა საბაზრო დავალებად, როდესაც ბაზარი 
ეშვება მითითებულ ფასამდე. სტოპ-დავალება გაყიდვაზე, 
რომელიც უფრო მაღალია, ვიდრე დავალებაში მითითებ- 

ული გადაიქცევა საბაზრო დავალებად, როდესაც ფასები 
უტოლდება დავალების ფასებს. 

სტოპ-ლიმიტური დავალება (§(0ყ-IIიი1( იძი) 
მაგალითი: „ყიდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 52,135 სტოპ-ლიმი- 

ტი”; „გაყიდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 52,75 სტოპ-ლიმიტი”. 

ეს დაავლება შეიცავს როგორც სტოპ-ფასს, აგრეთეე 
ლიმიტურ ფასსაც. მასში გაერთიანებულია სტოპ-დავალების 
და ლიმიტური დავალების თვისებები. ამ დავალებაში შეი- 
ძლება მითითებული იქნას ორი ფასი: სტოპ-ფასი, ანუ დონე, 
როდესაც დავალებას ეძლევა მსვლელობა და ლიმიტური 
ფასი, რომელიც ადგენს თუ რომელ დეპოზიტში შეიძლება 
შესრულდეს დავალება. ბროკერს აკრძალული აქვს იყიდოს 
ლიმიტურ ფასზე უფრო მაღალ ფასში და გაყიდოს უფრო 
დაბალ ფასში, როგორც კი სტოპ-ფასი იქნება მიღწეული. 

ამ დავალების ტიპი მოსახერხებელია კლიენტებისათვის, 

რომლებსაც ავტომატურად უნდათ აამოქმედონ სტოპ-დავა- 
ლება ლიმიტური დავალების შეზღუდვების შესაბამისად. 
კლიენტი, რომელიც ელოდება ბაზრის სწრაფ და მკვეთრ 
ცვლილებას, უნდა იმოქმედოს, სანამ ფასები ხელსაყრელია. 
მაგრამ ის არ უნდა გავიდეს ბაზარზე. ნებისმიერ ფასის 
დროს არც ეს დავალება არ იძლევა შესრულების გარან- 
ტიას, მაგრამ კლიენტი უნდა იყოს დარწმუნებული, რომ 
შესრულებისას ფასი არ იქნება ლიმიტურ დონეზე უფრო 
დაბალი. , 

ამავე. დროს ასეთი დავალების საშიშროება იმაში მდ- 
გომარეობს, რომ თუ ფასი გადის ლიმიტის ფარგლებს გა- 
რეთ, ·ბრძანება არ შესრულდება. ამასთან დაკავშირებით 
მას უკეთდება ანულირება, ხოლო კლიენტი დაუცველია 
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ფასების შემდგომი მოძრაობისაგან. 
სტოპ-ლიმიტური დავალება შესყიდვაზე ხდება მაშინ 

როდესაც გარიგების ფასები ან წინადადებების ფასები ემ- 
თხვევა, ან სტოპ-ფასსე მაღალია. ის შესრულდება ლიმი- 
ტურ ფასში ან უფრო დაბალში. ამ დავალებით “შეიძლება 
ან დაიხუროს მოკლე პოზიცია ან გაიხსნას გრძელი პოზი- 
ცია. სტოპ-ლიმიტური დავალების გაყიდვაზე ხდება როდე- 
საც გარიგებები დაიდება ან სთავაზობენ სტოპ-ფასში. ის 
შესრულდება ლიმიტურ ფასში ან უფრო დაბალში. 

ამ დავალებაში მითითებული ლიმიტი შეიძლება არ დაე- 
მთხვეს სტოპ-ფასს. ის შეიძლება იყოს უფრო დაბალი გაყ- 

იდვის სტოპ-ლიმიტური დავალების დროს ან უფრო მაღალი 
შესყიდვის სტოპ-ლიმიტური დავალებისა. თუმცა შესაძლე- 
ბელია გათანაბრდეს სტოპ-ფასი და ლიმიტური ფასი; ასეთ 
დავალებას ეწოდება „სტოპ-და-ლიმიტური”. უმეტეს შემთხ- 
ვევაში ამ სახის დავალებები გამოიყენება ზარალის შესა- 
მცირებლად. 

დისკრეტული (LI§ი-იხიიმ) 0-ძ6L) დავალება. 
მაგალითი: „ყიდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 52.92 +ერთი პუნ- 

ქტი ბროკერის შეხედულობით” 
დისკრეტული აძლევს ბროკერს მოქმედების თავისუფლე- 

ბას, მაგალითად ბროკერს შეუძლია იყიდოს, რომლე- 
ბიც აღემატება ბრძანებაში მითითებულ ფასს, ან გაყიდოს 
ბრძანებაში მითითებული ფასებზე უფრო დაბალ ფასში 
კლიენტის დეპოზიტის ფარგლებში. 

დავალება ,„ბროკერმა იმოქმედოს თავის შეხედულებით 
(ან უკეთესად). 

მაგალითი: , ,ყიდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 52,92 ან უკე- 
თესი”. 

დისკრეტულ დავალებასთან შედარებით დავალება ,,ან 
უკეთესი” აძლევს ბროკერს მოქმედების თავისუფლებას. 

მითითებულია ფასის სასურველი დონე, მაგრამ ბროკერს 
შეუძლია შეაყოვნოს შესრულება, თუ თვლის, რომ შეუძლია 
შეასრულოს გარიგება უკეთეს ფასში. თუ ბროკერი გადაწ- 
ყვიტავს მოიცალოს და შეასრულოს, მისი დადანაშაულება 
არ “შეიძლება იმაში, რომ მან არ შეასრულა. ამ შემთხვევაში 
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დავალების შესრულება არ არის გარანტირებული. ეს დავა- 
ლება ავალდებულებს ბროკერს მიიღოს გადაწყვეტილება, 
როდის იყიდოს ან გაყიდოს. კარგი ურთიერთგაგება კლიენ- 
ტისა და ბროკერს შორის მნიშვნელოვანი ელემენტია. დავა- 
ლება ითხოვს წერილობით დასტურს კლიენტისაგან. 

დროებითი დავალებები. დავალება შეიძლება იყოს ერთი 
დღით, კვირით, თვით ან გაუქმებამდე. დავალებები, რომლე- 
ბიც უნდა შესრულდეს იმ დღის განმავლობაში, როდესაც 
იქნა გადმოცემული და რომელშიც მითითებულია ვადები, 
ითვლება დავალებად ერთი დღით ანუ დღიურ დავალებად. 
დღიური დავალება (ძ2ჯ იძი) ავტომატურად ანულირდე- 
ბა სესიის ბოლოს დავალების მიღების დღეს, თუ არ იყო 
გაუქმებული სესიის განმავლობაში. საბირჟო პრაქტიკაში 

ყველა დავალებები დღის დავალებებად ითვლება, თუ სხვა 
არ არის მითითებული კლიენტის მიერ. ისინი მოქმედებენ 
მხოლოდ დავალების მიღების დღის განმავლობაში. 

დავალება დღის ნაწილზე (VIთიტ-0L-(ს4-ძ2) იძი). ეს დავა- 
ლება სრულდება განსაზღვრულ დროში ან დროის განსაზ- 

ღვრულ ინტერვალში, რის შემდეგაც გაუქმებულად ითე- 
ლება, თუ კი არ იყო შესრულებული. 

ლია დავალება (იჯიი იIძი). ამ დავალებას აგრეთეე უწო- 
დებენ „მოქმედს გაუქმებამდე” (დიიი! LIII იგიCCI6ძ). ის ავტო- 
მატურად ანულირდება სესიის ბოლოს. ღია დავალება მო- 
ქმედია მანამ, სანამ თვითონ კლიენტი არ გააუქმებს ან სა- 
ნამ კონტრაქტი არ შეწყდება. სპეკულანტები გამოიყენებენ 
ამ სახეობებს (ტიპებს) როდესაც გრძნობენ ფასის შემდეგ 
რხევას. ეს დავალება გამოიყენება შედარებით იშვიათად, 
რადგან ბროკერებს არ უყვართ, როდესაც კლიენტი დიდხ- 
ანს სდუმს. ბროკერები შეზღუდავენ ამ დავალებების მოქ- 
მედების ვადებს 30,60 ან 90 დღით, შემდეგ კი ეკითხებიან 
თავიანთ კლიენტებს, უნდათ თუ არა გააგრძელონ ვადები. 

დავალებები გახსნისას შეიძლება იყოს შემდეგი საბაზრო 
დავალება გახსნისას (იი-(ხი ილიი)იყ ი2IMCC 0Iძც6L) შეიძლება 
შესრულდეს სავაჭრო სესიის დასაწყისში ამ დროისათვის 

საუკეთესო ფასში. ის უნდა შესრულდეს გახსნის დიაპა- 
ზონში, როგორც ამას განსაზღვრავს შესაბამისი ბირჟა, მა- 
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გრამ ყოველთეის არ არის პირველი გარიგება. 
ლიმიტური დავალება გახსნისას (იი-(ხ-ილიი!იდ IIIIIL 0L- 

ძი.) გამოიყენება მაშინ, როდესაც კლიენტს უნდა იყიდოს 
ან გაყიდოს სესიის გახსნისას მხოლოდ ლიმიტით განსაზ- 
ღვრულ ფასში. დავალება უნდა შესრულდეს ლიმიტის ფარ- 
გლებში, თუ ამის საშუალებას იძლევა ბაზრის პირობები 
გახსნის პერიოდში. თუ ამის გაკეთება შეუძლებელია, მაშინ 
ის ითელება გაუქმებულად. 

დავალება დახურვის შესახებ (თ2”M% იი-(ხ6-C1056 0Lძტ»”. 
ამ შემთხეევაში კლიენტმა უნდა იყიდოს ან გაყიდოს სე- 
სიის დახურვის პერიოდში. დავალება უნდა შესრულდეს 
დახურვის პერიოდში, რომელსაც ადგენს ბირჟა. არ არის 
აუცილებელი, რომ რეალიზაციის ფასი იყოს ბოლო საბირ- 
ჟო კოტირება მოცემული კონტრაქტის მიხედვით, მაგრამ ის 
უნდა ჩაეტიოს კოტირების ფარგლებში, რომელსაც ადგილი 

აქვს თვის ვაჭრობის ოფიციალური დახურვის პერიოდის 
განმავლობაში ბირჟაზე განსაზღერულ დროს. 

ლიმიტური და საბაზრო დავალება დახურვაზე (IIთM 
იL ჯიმIხC( 0ი-(ხC-01096 IIძგ.). ფასისაგან დამოუკიდებლად 
კლიენტს უნდა დავალების შესრულება ამ დლღეს. ეს 
დავალება უფლებას აძლევს ბროკერს მოსინჯოს დადოს 
ხელშეკრულება დადგენილი ლიმიტის ფარგლებში დღის 
განმავლობაში, მაგრამ აიძულებს მას შეასრულოს დავა- 
ლება რაიმე ფასში სესიის დამთავრების პერიოდში. დღის 
განმავლობაში დავალება სრულდება მისი ლიმიტის მიხედ- 
ვით. თუ სესიის ბოლოს ის რჩება შეუსრულებელი, მაშინ 
იქცევა დავალებად დახურვის შესახებ, მიუხედავად მასში 
მითითებული ლიმიტისა. 

ზოგიერთ ბირჟებზე დგინდება სხვადასხვა შეზღუდვები 
გახსნისა და დახურეის დავალებების მიხედვით. მაგალი- 
თად, ჩიკაგოს საეაჭრო ბირჟაზე დავალებები, რომელიც 
შემოდის ბირჟაზე 15 წუთით ადრე ვაჭრობის გახსნისა და 
დახურვისას, მიიღება მხოლოდ კლიენტის რისკზე. ასეთი 
განპირობება ითვალისწინებს სიტუაციას, როდესაც ბრო- 
კერს უბრალოდ არ ყოფნის დრო ყველაზე მნიშვნელოვანი 
განკარგულებებისათვის და მათ შესრულებისათვის. 
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შესრულდეს ან მოხსნას (#ჩII ი+ XIII) დავალება სრულდება 
როგორც კი მიიღებს მას ბროკერი ან ავტომატურად უქმ- 
დება. სხეაგვარად რომ ვთქვათ, ბრძანების მიღების შემდეგ 
ბროკერმა უნდა ეცადოს შეასრულოს დავალება მითითებულ 
ან უკეთეს ფასში. თუ ეს შეუძლებელია, მაშინ ბროკერი 
ატყობინებს ამის შესახებ კლიენტს, თან უთითებს ბოლო 
კოტირებას. თუ ბროკერმა უნდა შეასრულოს დავალების 
ნაწილი, მაშინ ის აკეთებს ამას და ატყობინებს დარჩენილი 

ნაწილის შეუსრულებლობის შესახებ. ნებისმიერ შემთხ- 
ვევაში დავალება უქმდება სრულიად ან ნაწილობრივ და 
ატყობინებს ბოლო კოტირებას კლიენტს. 

კომბინირებული დავალება (იითხIი200ი იIძიL). ეს დავა- 
ლება შედგება ორ დავალებისაგან, რომლებიც გაცემულია 
ერთდროულად, თანაც ერთი დავალება დამოკიდებულია 
მეორეზე ზოგჯერ ერთის ანულირება დაკავშირებულია 
მეორეს შესრულებასთან, ზოგჯერ ყიდეა ან გაყიდვა ერთი 
კონტრაქტის ლიმიტურ ფასში ერთ თვეში დამოკიდებუ- 
ლია ფასის ცვალებადობაზე მეორე თვის მიწოდებაზე. კომ- 
ბინირებული დავალებები შეიძლება იყოს ორი სახის: 

« ალტერნატიული დავალებები; 
« განპირობებული დავალებები. 
ალტერნატიული დავალებები (მ8I(იჯი2LIV0 იIძი»). დავალე- 

ბების ჯგუფი შეიძლება გაცემული იყოს ერთდროულად 
მითითებით, რომ ერთის შესრულება ამ ჯგუფებიდან ავ- 
ტომატურად ანულირდება დარჩენილით. ალტერნატიული 
დავალებას აგრეთვე ეწოდება „ბრძანება ან.ან” ან „ერთი 

უქმდება მეორეთი”. 
დავალების ეს ტიპი გამოიყენება კლიენტის მიერ, 

რომელსაც “ უნდა ამოიღოს მოგება მოკლე პოზიციიდან 

საბაზრო ფასზე უფრო დაბალ ფასში, ან შეამციროს დანა- 
კარგი განსასღვრულ ფასში, რომელიც საბაზროზე უფრო 
მაღალია კლიენტი გაცემს ლიმიტურ დავალებას ყიდვაზე 
და სტოპ-დავალებას ყიდვაზე იმ პირობით, რომ როგორც კი 
ერთ-ერთი დავალება შესრულდება, მეორე დაუყოვნებლივ 

უქმდება. მაგალითად, კლიენტს შეუძლია გასცეს დავალება 
ღორის ხორცის ფიუჩერსული კონტრაქტით შესყიდვაზე, 
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5 თებერვალს ან ფასების 50,ქ30 ცენტამდე დავარდნისას 
ან გაზრდამდე 51,30 ცენტზე უფრო მაღალზე ზრდისას, ან 
ვაჭარმა, რომელმაც შეისყიდა ხორბალი 4,5დოლ. და მას 
უნდა კონტრაქტის ლიკვიდირება 4,8დოლ,, მაგრამ რადგანაც 
ფრთხილობს დაკარგოს თანხა ფასების ვარდნისას, გაცემს 
ასეთ დავალებას და მიუთითებს შეზღუდვებს 4,8/4,2დოლ. 

დავალება ფიჩერსული კონტრაქტების გაცვლა გამოცვ- 
ლის შესახებ რეალური საქონლის მიწოდებაზე (MXიხვიყი 
(იL ხხს51ლ2) 0ი+ძიL). 

მაგალითი: ,,გაყიდვა 2, ივნისი 05, ნავთი, 12,10 LL კომ- 

პანია XV7”. 
ეს დავალებები შესაძლებელს ხდიან შეცვალონ ფიუჩერ- 

სული პოზიცია რეალურ პოზიციაზე. XIX» გარიგების მხა- 
რეები აწარმოებენ მოლაპარაკებას კერძოდ გაცვლა გამოცე- 
ლის პირობით, რთავენ სპოტურ და ფიუჩერსულ ფასებს, 
აგრეთვე მიწოდების პირობებს. მოლაპარაკებების მიღწე- 
ვის შედეგად LL” გარიგებები რეგისტრირდება ბირჟაზე. 
რადგანაც გარიგების დადება ხდება საოპერაციო დარბაზს 
გარეთ, ის ითვლება ბირჟისგარეშე ოპერაციად. 

ოფციონური დავალება წარმოადგენს გარიგებას ოფ- 
ციონთან. როგორც ფიუჩერსებზე დავალების შემთხვევაში, 
კლიენტი მიუთითებს პირობებს, რომელზედაც ის ვარაუ- 
დობს გარიგების დადებას. 

დავალების გაუქმება. რადგანაც დავალება არის კლიენ- 
ტის ინსტრუქცია, ამიტომ ცვლილებები დავალებებში ხორ- 
ციელდება წინა ინსტრუქციების გაუქმების გზით. კლიენტმა 
შეიძლება გააუქმოს მთლიანად დავალება, ან მხოლოდ მისი 
ნაწილი. ამ დროს აუცილებელია გაფორმდეს ახალი დავა- 
ლება. დავალება მთლიანად გაუქმებაზე, ბროკერისათვის 
ნიშნავს წინა დავალების გაუქმებას მთლიანად. დავალება 
შეცვლის შესახებ, აღნიშნავს მის შეცვლას ახალ განკარ- 

გულებით. 
დავალება გადატანის შესახებ ეს განკარგულება 

მიუთითებს ბროკერს გადაიტანოს ვალდებულებები ფიუჩერ- 
სული კონტრაქტით ადრიან თვედან უფრო გვიან (ან პირიქ- 
ით); ამ დროს ითქმება შესაძლებელი სხვაობა ფასებში. 
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რეალურ პრაქტიკაში კლიენტი ვერ გამოიყენებს ყველა 
განხილული ბრძანებების სახეობებს. ზოგიერთ ბირჟაზე არ 
ცნობენ რთულ დავალებებს, მაგალითად, ისეთებს, როგორც 
განპირობებულები. ვაჭრობის ელექტრონულ სისტემებში 
აგრეთვე არსებობს შეზღუდვები ამა თუ იმ დავალებების 
გამოყენების შესახებ. ნებისმიერმა კლიენტმა, რომელსაც 
სურვილი აქვს აწარმოოს ვაჭრობა, უნდა გადაამოწმოს, 
რომელ ბირჟაზე რა სახის დავალებები დაიშვება. ერთიანო- 
ბაში ბროკერი არ იღებს თავის თავზე პასუხისმგებლობას 
მათ ერთდროულ და ზუსტ შესრულებაზე. 

როდესაც ბროკერი გამოიყენებს ამა თუ იმ ბირჟაზე მო- 
ქმედ მეთოდს, დებს გარიგებას და აღნიშნავს ბლანკზე დავა- 
ლება–ინფრომაციას მის შესრულების შესახებ. საბროკერი 
კანტორა უდასტურებს კლიენტს გარიგების დადების ფაქტს. 
თუ ჩნდება შეუთანხმებლობა, ბროკერსა და კლიენტს შო- 
რის, მაშინ ასეთ დავებს აწესრიგებს საბირჟო კომიტეტი. 

ელექტრონული საბირჟო ვაჭრობა განხორციელდება გა- 
რიგებების შესრულების ალგორითმის თანახმად, რომელიც 
მიღებულია ამა თუ იმ სავაჭრო სისტემის მიერ. ამ შემთხ- 
ვევაში, როგორც წესი, არ ჩნდება კონფლიქტი კლიენტსა და 
ბროკერის ინტერესებს შორის. სხვა სიტუაციაა, როდესაც 
ვაჭრობაში გამოიყენება ღია წამოყვირების მეთოდი: როდე- 
საც ბროკერი დებს გარიგებას დარბაზში, მან არა მარტო 
ზუსტად გამოიყენოს კლიენტის დავალება, არამედ დაიცვას 
წესები, რომელსაც ადგენს ბირჟა დავალებებთან მუშაობის 
მიმართებაში. ბირჟის წესები არეგულირებს, როგორც ბრო- 
კერის საკომისიო მოღვაწეობის ყველა მხარეს, აგრეთეე მის 
საკუთარ სასპეკულაციო ოპჰერაციებსაც. ამ წესების დაცვა 
ეკისრება ბირჟის ერთ-ერთ კომიტეტს. 

მთავარი, რაც დაწესებულია ამ წესების მიერ, - ეს არის 
ყველა კლიენტის თანასწორობა. მაგალითად, რეგლამენტი 
აკრძალავს კლიენტების დისკრიმინაციას შეკვეთების მოც- 
ულობის მიხედვით. თუ ბროკერმა მიიღო დავალება ხუთ 
კონტრაქტზე, შემდეგ კი 50 კონტრაქტზე, დავალებების 
თანმიმდეერობა განისაზღვრება მათი შემოსვლის ვადების 
მიხედვით, არა მოცულობის მიხედვით. 
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ძალიან მკაცრად განისაზღერება ბროკერის მიერ ოპ- 
ერაციების ჩატარების წესები თავის ხარჯზე ან ფირმის 
ხარჯზე. ეს დასაშვებია მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როდე- 
საც ასეთი ოპერაციები აუცილებელია „სამართლიანი და 
მოწესრიგებულ ბაზრის” გასამყარებლად. 

თავისი ხარჯებით მუშაობის შესაძლებლობა უჩნდება 
ბროკერს შემდეგ პირობებში: 

9 შეკვეთების უქონლობა კლიენტებისაგან, 
· თუ არის შეკვეთები კლიენტებისაგან – კლიენტების 

შეკვეთების კონკურენციის პირობებში. ეს ნიშნავს, რომ 
ბროკერს არ აქვს უფლება გაყიდოს კლიენტის შეკვეთების 
ფასის ტოლად, ან უფრო მაღალ ფასში. ასეთ შემთხვევა- 
ში ბროკერისათვის უმჯობესია დადოს გარიგება თავის 
თავთან. მაგრამ მიუხედავად ასეთი უფლებისა, მან უნდა 
დაიცვას სამი წესი. უპირველეს ყოვლისა, მან უნდა გაახ- 
მიანოს მოედანზე ერთ-ერთი შემოსული წინადადება. თუ 
თანხმობა არ არის სხვა ბროკერებისაგან, მას აქვს უფლება 
დადოს გარიგება თავის თავთან და მიილოს საკომისიოები 
ორივე მხრიდან. მეორე, ბროკერს რგოლში არ აქვს უფლება 
ივაჭროს ფირმის ხარჯზე, თუ კი ეს კვეთავს კლიენტების 
შეკვეთებს. მესამე, ბროკერულმა კანტორამ უნდა შეატყო- 
ბინოს კლიენტებს, რომ მოცემული გარიგება დაიდო სხვა 
კლირინგური ფირმის მონაწილეობის გარეშე. 

ბირჟის წესები მკაცარად შეზღუდავენ ბროკერების სპე- 
კულაციური მოღვაწეობის მოცულობასა და ხასიათს. რო- 
გორც საბროკერო ფირმებს, აგრეთვე ბროკერებს მოედანზე 
კატეგორიულად ეკრძალებათ ჩამოაყალიბონ (პირდაპირ ან 
ირიბად) სავაჭრო პულები (კორნერები) ბირჟაზე ფასების 
მანიპულირების მიზნით. 

რიგ შემთხვევაში წარმოიქმნება სერიოზული კონფლიქტე- 
ბი ბირჟის ხელმძღვანელობასა და ბროკერებს ან კლიენ- 
ტებს შორის, რომლებიც ცდილობენ ბირჟის მანიპულირე- 
ბას. ასეთი კამათები დიდხანს გრძელდება და ყოველთვის 
არ მთავრდება ურთიერთგაგებით. ასე, შეიდი წლის განმა- 
ვლობაში მიმდინარეობდა პროცესი იტალიური მარცვლეუ- 
ლის კომპანია I86-ს#77I IIი 295122 5ი2 და ჩიკაგოს სავაჭრო 
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ბირჟას შორის. კონფლიქტის მიზეხი იყო მარცვლეულის 
კომპანიიის თამაში ფასების აწევაზე სოიოზე, რაც ბირჟის 
ხელმძღვანელობამ აღიქვა როგორც ფასებზე კონტროლის 
მცდელობა. ბირჟის ხელმძღვანელობის გადაწყვეტილების 
შედეგად კომპანიის პოზიციები იძულებით იქნა დახურული, 
რამაც გამოიწვია მისი გაკოტრება. 

ყოველი ფიუჩერსული ბირჟა ბროკერებს აძლევს უფლე- 
ბას შეასრულონ სხვისი დავალებები და დადონ გარიგებები 
თავის ანგარიშზე, ანუ ერთდროულად იყოს ბროკერიც და 
ადგილობრივი ვაჭარიც. ამას ეწოდება „ორმაგი ვაჭრობა” 
და დიდი ხნის განმავლობაში იყო კამათის მიზეზი საბირჟო 
წრეებს შორის. ასე, მაშ კანონმდებლები წლების მანძილ- 
ზე „ორმაგ ვაჭრობას” უყურებდნენ ეჭვის თვალით. შიშს 
იწვევდა ის, რომ ბროკერი, რომელიც ვაჭრობს თავის ხარ- 
ჯით, იმყოფება პოზიციაში, როდესაც მან იცის კლიენტების 
დავალებები და შეიძლება გამოიყენოს თავის სასრგებლოდ. 
ამავე დროს ბირჟის ამხანგობა თვლის, რომ არსებობს 
ბოროტად გამოყენების ფაქტებიდან თავდაცვის გარანტიები 
და რომ „ორმაგი ვაჭრობის” აკრძალვა უარყოფით გავლე- 
ნას მოახდენს ლიკვიდურობაზე. 

თვით ვაჭრებს არ აქვთ საერთო თვალსაზრისი იმის შეს- 
ახებ, გაზარდონ ან შეამცირონ მათი შემოსავალი „ორმაგი 
ვაჭრობით”. ზოგიერთი თვლის, რომ შემოსავლის ორი წვყ- 
არო არის ხელსაყრელი. სხვები თვლიან, რომ სხეადასხ- 
ვა როლის ერთდროული თამაში იწვევს იმას, რომ არც 
ერთი არ სრულდება სრულყოფილად, რომ მთლიანობაში 
ვაჭრების შემოსავალი მცირდება. 

3.6. ანბარიში დავალებების შესრულების შესახებ 

დავალების შესრულების შემდეგ საბროკერო კომპანია 
ქალდებულია წარუდგინოს ანგარიში კლიენტს. დავალების 
ბლანკზე აღინიშნება დრო, როდესაც ბროკერი ატყობინებს 
მის შესრულების შესახებ ფკმ-ს და კიდევ ერთხელ, როდე- 
საც ფკმ აუწყებს ამის შესახებ კლიენტს. 
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ანგარიშის მიღების შემდეგ კლიენტს შეუძლია მოითხო- 
ვოს ფასების შემოწმება გარიგების დადების მომენტში, თუ 
მისი აზრით, ანგარიში არ ემთხვევა ფასებს, რომლებიც 
მან დაინახა კოტირებულ მონიტორებზე. სხვაობა შეიძლება 
გამოიწვიოს ვაჭრობის მაღალმა ტემპმა. თუ ხდება შეც- 
დომა, საკლირინგო ფირმის მომსახურე პირი უკავშირდება 
ბირჟის განყოფილებას გარიგების ჩანაწერის მისაღებად, 
რომელშიც მითითებულია დრო. თუ კლიენტის პრეტენ- 
ზიები დასაბუთებულია, ფკმ-ი შესაბამისად ადებეტებს ან 
აკრედიტებს კლიენტის ანგარიშს. 

შუამავლის მიერ კლიენტისთვის განხორციელებული 
ჩანაწერი ყოველ გარიგების შესახებ შეიტანება ჩანაწერებ- 
ში ანგარიშზე; ეს ხდება გარიგების დადების შესრულების 
მომენტში ან იმავე დღეს. თეის ბოლოს ბროკერი უგზავ- 
ნის კლიენტს ანგარიშის მდგომარეობის ასლს. ამის გარდა, 
ბროკერი აგზავნის ანგარიშს ყოველი გარიგების შედეგის 
შესახებ. 

ბროკერისა და კლიენტის ურთიერთობებში გამოიყენება 
რიგი სტანდარტული დოკუმენტი: თანხმობა, როდესაც ფიუჩ- 
ერსული დავალება შესრულებულია, რასაც ფკმ-ი აუცილე- 
ბლად სიტყვიერად აცნობებს კლიენტს, აგრეთვე უგზავნის 
წერილობით თანხმობას, რომელიც შეიცავს შემდეგ ინფორ- 
მაციას: 

« როგორი ფიუჩერსული კონტრაქტი იყო ნაყიდი ან გაყ- 

იდული; 
· ბირჟა, რომელზედაც ის იყო შესრულებული; 
« კონტრაქტების რაოდენობა; 
« მიწოდების თვე; 

9« ფასი. 
საბროკერო კომპანიამ უნდა გააგზავნოს თანხმობა, 

როდესაც კლიენტი ხსნის ან ხურავს პოზიციას. 
ანგარიში ყიდვაზე და გაყიდვაზე. როდესაც კლიენტი ას- 

რულებს უკუგარიგებას კონტრაქტი ითვლება დახურული და 
ჩნდება დამატებითი დოკუმენტაცია. გარიგების თანხმობას- 
თან ერთად კლიენტს ეგზავნება ანგარიში ყიდვის და გაყიდ- 
ვის შესახებ. ეს ანგარიში შეიცავს შემდეგ მონაცემებს: 
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« კონტრაქტები, რომლებიც იყო გაყიდული ან ნაყიდი; 
· პოსიციის გახსნის ფასი და გარიგების დახურვის 

ასი; 

შ « გარიგების საერთო შემოსავალი (ან დანაკარგი); 
« დარიცხული საკომისიო; 
თვის ანგარიში ანგარიში წარმოადგენს მონაცემებს 

კლიენტის ყველა გარიგებების შესახებ ერთი კალენდარუ- 
ლი თვის განმავლობაში. მასში მოცემულია გაყიდული და 
ნაყიდი ფიუჩერსული კონტრაქტების რაოდენობა, მიღებული 
შემოსავალი ან დანაკარგი, პოზიციის გახსნა, შემოსავალი 
და დანაკარგი გახსნილ პოზიციებზე წარმოდგენილია ან- 

გარიშის ფინანსური მდგომარეობა თვის ბოლო დღისათვის, 
სადაც შედის ყველა დეპოზიტები და ანგარიშიდან მოხს- 
ნილი თანხები. 

დასკვნები 

1 თავისი წარმოქმნის მომენტიდან ბირჟა წარმოდგენს 
შუამავალ ბაზარს, ანუ ბაზარს, რომელზეც გარიგების 
დადების უფლება აქეს განსაზღვრულ პირთა წრეს – სხ- 
ვადასხვა სპეციალიზაციის ბროკერებს. ბროკერები არიან 
დამაკავშირებელი რგოლი ბირჟისა და ოპერაციის სხვა 
მონაწილეებს შორის. 

2. საბირჟო ვაჭრობის მონაწილეთა შორის გამოიყოფა 
ფიუჩერსული საკომისიო ვაჭრები. ეს არის შუამავლების ის 
კატეგორია, რომლებიც უფლებამოსილია გაუწიოს ყველა 
სახის მომსახურება და არის ცენტრალური რგოლი საბირ- 
ჟო ვაჭრობის მთელი სისტემის. 

3 მომსახურებისათვის საბროკერო ფირმები ღებულო- 
ბენ ჯილდოს კომისიის სახით, რომლის რაოდენობა გან- 
ისასღვრება კლიენტისა და საბროკერო ფირმის მოლაპარა- 
კებების შედეგად. საკომისიოების რაოდენობა განსხვაეე- 
ბულია ფკმ-ში და სხვადასხვა კლიენტებისათვის, აგრეთვე 
დამოკიდებულია კონტრაქტის სახეობაზე და ფიუჩერსული 
პოზიციის ტიპზე. 
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4. პირეელი ნაბიჯი კლიენტისა და მის მიერ არჩეული 
საბროკერო ფირმის ურთიერთობებში არის კლიენტის მიერ 
ფიუჩერსული ანგარიშის გახსნა. ანგარიშის გახსნისას 
კლიენტს თხოვენ შეავსოს და ხელი მოაწეროს რამდენიმე 
ტიპიურ ფორმას. 

5. თანამადროვე კანონმდებლობა ფიუჩერსული ვაჭრობა- 
სე მოითხოვს, რომ თითოეული კლიენტი უნდა გაეცნოს და 
ხელი მოაწეროს უწყებას რისკის შესახებ. ამ დოკუმენტის 
აუცილებლობა ექვემდებარება საერთაშორისო მოთხოვნებს 
და მოხსენიებულია ბევრი ქვეყნების კანონმდებლობაში. 
ის ადასტურებს, რომ კლიენტი გაფრთხილებულია რისკის 
შესახებ. 

6. არსებობს რამდენიმე ტიპის ფიუჩერსული და ოფციონ- 
ერული ანგარიშები ფიზიკური პირებისა და კომპანიებისათ- 
ვის სხვადასხვა ოპერაციების განსახორციელებლად. 

7. დავალება წარმოადგენს კლიენტის ინსტრუქციას თა- 
ეის ბროკერულ ფირმისათვის ფიუჩერსული კონტრაქტის 
ყიდვა-გაყიდვის შესახებ. გარიგება სრულდება მხოლოდ 
კლიენტის ბრძანებების შესაბამისად. 

8. კლიენტის სხვადასხვა განზრახვის ფიქსირებისათვის 

ფიუჩერსული ოპერაციების მიმართ და საბირჟო პრაქტიკაში 
ჩამოყალიბდა დავალებებისა და მითითებების სხვადასხვა 
სახეობები, ყოველ მათგანს აქვს თავისი დასახელება. 

9. დარბაზში გარიგებების დადებისას, ბროკერმა არა 
მარტო ზუსტად უნდა შეასრულოს კლიენტის დავალება, 
არამედ დაიცვას წესებიც, რომლებსაც აწესებს ბირჟა საოპ- 
ერაციო დარბაზში ბროკერისა და კლიენტის ურთიერთო- 
ბებში საქმიანი ეთიკის დაცვას კონტროლს უწევს ბირჟის 
ერთ-ერთი კომიტეტი. მთავარი ამ წესებში არის ყველა კლი- 
ენტის თანასწორობა. 

10. საბირჟო კანონმდებლობა უფლებას აძლევს ბროკერს 
შეასრულონ კლიენტების დავალებები და ამავე დროს და- 
დონ გარიგებები თავის ხარჯზე, ანუ იყვნენ ბროკერებიც 
და დილერებიც. ამ პრინციპს ეწოდება „ორმაგი ვაჭრობა” 
და რეგლამენტირებულია ყოველი ბირჟის წესებში. 
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კითხვები თვითკონტროლისათვის 

1 რა ძირითადი ფუნქციები აქვთ შუამავლებს ფიუჩერ- 
სულ ვაჭრობაში? 

2. რა ძირითადი კრიტერიუმებით სარგებლობენ სა- 
კომისიო დაჯილდოების დადგენის დროს? 

3. რა ხარჯები აქვს ფკმ-ს გარიგებების დადების დროს? 
4. რას ნიშნავს შეტყობინება რისკის შესახებ? 
5. რა სახის ანგარიშები შეუძლია გახსნას ფიზიკურ 

პირმა? 

ნ. რა თავისებურება ახასიათებს დისკრეტულ ანგა- 
რიშს? 

7. რატომ არის აუცილებელი ცალკე ჰეჯერული ანგარი- 
შის გახსნა? 

8. რა ინფორმაციას მოიცავს კლიენტისაგან გაცემული 
ბრძანება ბროკერისადმი? 

9. რა დადებითი და უარყოფითი მხარეები აქვთ ლიმი- 
ტურ ბრძანებას? 

10. რა მიზნით გამოიყენება სტოპ-ბრძანება? 
11. რა პირობებში შეიძლება ბროკერი გახდეს კლიენტის 

პარტნიორი ფიუჩერსული კონტრაქტის მიხედვით? 
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თავი IV. საფონდო ბირჟა და მისი 

ფუნქციონირების მექანიზმი 

4. საფონდო ბირჟის ცნება და ფუნქციები 

42. საბირჟო გარიგების არსი საფონდო ბირჟაზე 

4.36. დავალების სახეები საფონდო ბირჟაზე 

44. ლისტინგი 

45. საბირჟო ვაჭრობის მონაწილენი 

4.51. შუამავალთა ინსტიტუტი საქართველოში 

4.6. კოტირება და ფასიანი ქაღალდის კურსი 

47. გარიგებების გაფორმება საფონდო ბირჟებზე 

4.8. საქართველოს საფონდო ბირჟის 

ფორმირება-ფუნქციონირება 

4.81. დეპოზიტარული მომსახურება საქართველოში 

4.82. საქართველოს საფონდო ბირჟის 

ფორმირება-ფუნქციონირება 

დასკვნები 

კითხვები თვითკონტროლისთვის 
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თავი IV. საფონდო ბირქა და მმსი 

ფუნქციონირების მექანიზმი 

4.1. საფონდო ბიოჟის ცნება და ფუნქციები 

საფონდო ბირჟა სტანდარტული ფინანსური ინსტრუმენ- 
ტებით სავაჭრო რეგურალურად ფუნქციონირებადი ორგანი- 
ზებული ბაზარია, რომელიც შექმნილია ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ბახრის პროფესიონალური მონაწილეების მიერ. 

კლასიკური სახის საფონდო ბირჟას ახასიათებს 9შემდე- 
გი ნიშნები: 

« ცენტრალიზებული ბაზარი, ფიქსირებული ეაჭრობის 
ადგილით (სავაჭრო დარბაზი); 

« საუკეთესო ფასიანი ქაღალდების შერჩევის პროცედუ- 
რა, რომელიც გარკვეულ მოთხოვნებს პასუხობს; 

« ბირჟის წევრების შერჩევის პროცედურა; 
.· ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის დროებითი რეგლამენ- 

ტი; 
« გარიგებების რეგისტრაციის და მათზე ანგარიშსწორე- 

ბების ცენტრალიზაცია; 
« ოფიციალური კოტირება; 
ი ბირჟის .წევრებზე ზედამხედველობა; 
საფონდო ბირჟა შემდეგ ძირითად ფუნქციებს ასრუ- 

ლებს: 
« თავისუფალი ფულადი სასსრების მობილიზაცია, კონ- 

ცენტრაცია და დაგროვება ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის 

საშუალებით; 
« ბირჟაზე დაშვებული ფასიანი ქაღალდების მაღალი 

ლიკვიდურობის უზრუნველყოფა; 
« საფონდო ბაზარზე არსებული მდგომარეობის ინდიკა- 

ცია;.· 
საფონდო ბირჟა წარმოადგენს საშუამავლო, არაკომერ- 

ციულ ფინანსურ დაწესებულებას, რეგლამენტირებული სა- 
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მუშაო რეჟიმით, სადაც გამყიდველი და მყიდველი დებენ 
საფონდო ფასეულობებზე სავაჭრო გარიგებებს ბირჟის 
შუამავლების დახმარებით, ქვეყნის კანონმდებლობის და 
ბირჟის წესების საფუძველზე. საფონდო ბირჟა არ იღებს 
ფასიან ქაღალდებზე გარიგებებში მონაწილეობას. იგი მხო- 
ლოდ ქმნის აუცილებელ პირობებს გარიგებების დასადებად, 
აკავშირებს მყიდველსა და გამყიდველს, იძლევა შენობას, 
უწევს კონსულტაციურ, არბიტრაჟულ, ტექნიკურ მომსახუ- 
რებას და ყველა იმ მომსასურებას რაც ხელს შეუწყობს 
გარიგების დადებას. 

სამართლებრივი სტატუსით საფონდო ბირჟები 3 ტიპის 
არიან: საჯარო უფლებით; კერძო; შერეული. 

საფონდო ბირჟა საჯარო უფლებით - იმყოფება სახელ- 
მწიფო კონტროლის ქვეშ. სახელმწიფო მონაწილეობს სა- 
ბირჟო ვაჭრობის წესების შემუშავებაში და აკონტროლებს 
მათ შესრულებას, ნიშნავს და ხსნის თანამდებობიდან სა- 
ბირჟო მაკლერებს. ამ ტიპის ბირჟები გავრცელებულია გერ- 
მანიაში და საფრანგეთში. 

ბირჟები, როგორც კერძო კომპანიები, იქმნებიან სხვა- 
დასხვა ორგანიზაციული სამართლებრივი ფორმით. ასეთი 
ტიპის ბირჟები აბსოლუტურად დამოუკიდებლები არიან სა- 
ბირჟო ვაჭრობის ორგანიზებაში, თუმცა ყველა გარიგება, 
რომელიც ფიქსირდება ბირჟაზე და დებულებები, რომლებ- 
საც ბირჟები იღებენ, არ უნდა ეწინააღმდეგებოდნენ ქვეყ- 
ნის კანონებს. სახელმწიფო არ იღებს თავის თავზე საბი- 
რჟო ვაჭრობის სტაბილურობისა და სავაჭრო გარიგებების 
რისკის შემცირების არავითარ გარანტიებს. ასეთი ტიპის 
ბირჟები დამახასიათებელია ინგლისის და აშშ-სთვის. 

თუ საფონდო ბირჟა იქმნება სააქციო საზოგადოების სა- 
ხით და ამავე დროს მისი კაპიტალის არა უმცირეს 50%- 
ისა ეკუთვნის სახელმწიფოს, მაშინ ბირჟა შერეულ ტიპს · 
მიეკუთვნება. ასეთი ბირჟებს ხელმძღვანელობენ არჩევითი 
ორგანოები თუმცა საბირჟო კომისარი ახორციელებს ზე- 
დამხედეელობას საბირჟო საქმიანობაზე ოფიციალურად 
არეგისტრირებს საბირჟო კურსებს. ასეთი ტიპის ბირჟები 
ფუნქციონირებენ ავსტრიაში, შეეიცარიაში და შვეციაში. 
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ბირჟის ორგანისაციის ფუნდამენტურ თავისებურებათა 
სხვადასხვაობა ნათლად ვლინდება შუამავლების ბირჟაზე 
მოქმედების ხასიათში. იმ ბირჟებისათვის, რომელთათვისაც 
დამახასიათებელია სახელმწიფოს კონტროლი საბირჟო 

საქმიანობის ძირითად მხარეებზე, შუამავლის მეტად გავრ- 
ცელებულ ტიპს წარმოადგენს საბირჟო მაკლერი. მაკლერს 
უწოდებენ შუამავალს, რომელსაც თავისი ფუნქციების შე- 
სრულებისას, როგორც წესი არა აქვს უფლება მოახდინოს 
გარიგება თავის ხარჯზე და მიიღოს კონტრაგენტის ფუნ- 

ქციები. 
ბირჟებსე, რომლებიც ორგანიზებული არიან კერძო კომ- 

პანიების ფორმით ტიპიურ შუამავლებს წარმოადგენენ ლი- 

დერები, რომლებიც აწარმოებენ ოპერაციებს საკუთარი ან- 
გარიშით, ხოლო მათ ეხმარებიან შუამავლები-ბროკერები. 

ქვეყანაში ბირჟის მდებარეობით ანსხვავებენ, აგრეთვე 
მონოცენტრულ და პოლიცენტრულ საბირჟო სისტემებს. 

მონოცენტრული საბირჟო სისტემის შემთხვევაში აბსო- 
ლუტურ დომინირებულ მდგომარეობაში იმყოფება ისეთი 
ბირჟა, რომელიც ქვეყნის ფინანსურ ცენტრშია განლაგებუ- 
ლი, ხოლო დანარჩენი ბირჟები ადგილობრიეი მნიშვნელო- 
ბისაა. ასეთი სისტემის მაგალითს წარმოადგენს ინგლისი, 
საფრანგეთი, იაპონია. პოლიცენტრული სისტემის პირობებ- 
ში ქვეყანაში მთავარი საფონდო ბირჟის გარდა ფუნქციონი- 
რებენ სხვა მსხვილი ბირჟებიც, ასეთი სისტემა მოქმედებს 
ავსტრალიაში, კანადაში, გერმანიაში. 

აშშ-ში საბირჟო ვაჭრობის განვითარებამ შექმნა თავისე- 
ბური საბირჟო სისტემა, რომელსაც ცალსახად ვერ მიაკუ- 
თვნებენ თამამად ვერც მონოცენტრულ და ვერც პოლიცენ- 
ტრულ მოდელს, აშშ-ში მიუხედავად იმისა, რომ ბატონობს 
ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟა, რეგიონალური ბირჟები არ 
გადაიქცნენ მის დანამატებად, არამედ შეინარჩუნეს და- 
მოუკიდებლობა და ნორმალურად ფუნქციონირებენ ქეეყნის 
საბირჟო სისტემაში. 
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42. საბირჟო გარიგების არსი საფონდო ბირჟადსე 

ფასიან ქაღალდებზე გარიგება ითვლება მასში მო- 
ნაწილეთა ისეთ მოქმედებად, რომლითაც ხდება ფასიანი 
ქაღალდების მიმართ მათი საკუთრების შეწყვეტა, ცვლილე- 
ბა ან დამყარება. 

საბირუო გარიგების ქვეშ იგულისხმება სავაჭრო გარი- 
გება, რომელიც დადებულია საბირჟო დარბასში, ბირჟის 
მუშაობის საათებში და გარიგების საგანია ის საფონდო 
ფასეულობა, რომელიც დაშვებულია კოტირებაზე. საბირჟო 
გარიგებები იდება დილერის, ოფიციალური საკურსო მაკ- 
ლერის ან ბირჟის მიერ სხვა ვაჭრობას და აცხადებს კო- 
ტირებას. 

საბირჟო პროცესის ტექნოლოგიური სქემა გამოსახულია 
M#4.1 სქემაზე: 

ნებისმიერი ბირჟა დამოუკიდებლად საზღვრავს გარიგე- 
ბის დადების რეგლამენტს. გარიგებების დადების წესი ბი- 

რჟაზე ემყარება საერთო მოთხოვნებს: | 
« გარიგებები ფასიან ქაღალდებზე უნდა ხდებოდეს წე- 

რილობითი ფორმით; 

9 პირები, რომლებიც არიან გარიგების მონაწილენი, ვალ- 
დებულნი არიან შეინასონ გარიგების დამადასტურებელი 
დოკუმენტები, დადგენილ ვადის განმავლობაში და პირველ- 
სავეე მოთხოვნისთანავე წარუდგინონ საგადასახადო სამ- 
სახურის და სხვა მაკონტროლებელი ორგანოების წარმო- 

მადგენელს. 
სქემიდან ჩანს, რომ ბირჟაზე გარიგების დადება რამდე- 

ნიმე ეტაპისაგან შედგება: 
პირველი ეტაპი – განცხადების რეგისტრაცია და გაფორ- 

მება (ყიდვაზე და გაყიდვაზე). 
მეორე ეტაპი – განცხადების შეტანა ვაჭრობის პროცეს- 

ში და მათი შესრულება ბირჟის სესიის მსვლელობაში. 
მესამე ეტაპი – საბირჟო გარიგების რეგისტრაცია და 

ანგარიშსწორება. 
საფონდო ბირჟაზე ძირითადად სრულდება ორი სახის 

გარიგება - საკასო და ვადიანი (იხ. სქემა #42). 
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მჟიდველი 

  

    

        
    

    
  

ღაეალება ხელშეკ: დაეალება ხელშე+ 
რულება რულება 

რეგისტრირებულ რეგისტრირებულ. 
1 ბროკურთ+§ 2 ბროკერთან 

საბანკო გარანტიების გადაჯემა, 

ბროკერის ანგარიშხე თანხის აზიური აის. ს უაით 
გადმორიცხეა ან გა 50 გბ     

  

ბროკერირიგების სხეა 
გარანტიები 

I 

1 ბროკერი ბროკერი 2 

      
    

            

      '. გარიგების დადება –_-" 

გარიგების პარამეტრების 
შესწორება 

          

      

  
გარიგების შესრულება   
  

      

      

  I ბროკერისათვის ფასიანი 
ქაღალდის გადაცემა. ფასიანი 2 ბროკერისათეის და 
ქაღალდჯების აქციონერთა გაღამყიდეელისათვის 
რეესტრში ცელილებების ფულის გადარიცხვა 
შეტანის შემდეგ 

შვიდეელისათქის გადაცემა             

სქემა #4.1 
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შუკვუთა უსდეაზე 

დავალება ხელშეკ 
რულება 

რეგისტრირებულ 

1 ბროკერთან 

   
  

      

    

  

საბანკო გარანტიების გადაცემა, 
ბროკერის ანგარიშზე თანხის 

გადმორიცხვა ან გა I 
ბროკყრირიგების სხეა 

გარანტიები     

L 

1 ბროკერი 

  

      

    = გარიგების დადება 

      
  

გარიგების ჰარამეტრების 
შესწორება 

  

  

  

დავალება ხელშეკ- 
რულება 

რეგისტრირებული 
2 ბროკერთან     
  

ბროკერისათვის ფასიანი 

ქაღალდების გაღაჯჯემა       

  

      

      

    

ანგარიშსწორება 

  

  

  
გარიგების შესრულება 

  

    

    
1 ბროკერისათვის ფასიანი 

ქაღალდის გადაცემ» ფასიანი 
ქაღალღების აქციონერთა 

რეესტრში ცელილებების 
შეტანის შემდეგ 
მყიდეელისათეის გადაცემა       

სქემა #42 

    

  

2 ბროკერისათეის და 

გაღამყიდველისათეის 
უულის გადარიცხვა 
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43. დავალებების სახეები საფონდო ბირჟშაჯე 

საფონდო ბირჟის ფუნქციონირების თავისებურებას წარ- 
მოადგენს ის, რომ ვაჭრობა მიმდინარეობს შუამაელებს შო- 
რის და მყიდველ-გამყიდეელებს შორის. ე.წ. „დავალება” 
ეძლევათ შუამავლებს აქციონირებისა და ინვესტორების 
მიერ. შუამავლები კი ეალდებულნი არიან შეძლებისდაგვა- 
რად შეასრულონ მიცემული დავალება, თუ ბროკერი შეა- 

სრულებს დავალებას, მაშინ მას კლიენტის ანგარიშიდან 
ერიცხება „საკომისიო”, ანუ ეძლევა ანაზღაურება თავისი 
სამუშაოს საფასურად. საკომისიო გადაუხადოს, მაგრამ 
კლიენტს აქვს უფლება შუამავალი დააჯარიმოს, თუ დავა- 
ლება „არ” შეასრულა შუამავალმა. ერთი სიტყვით, კლიენ- 
ტები წარმოადგენენ ვაჭრობის რეალურ კონტრაგენტებს და 
ერთმანეთს უკავშირდებიან მესამე პირის მეშვეობით. 

თანამედროვე ინეესტორს შეუძლია ბროკერს გადასცეს 
სხვადასხვა სახის დავალება ფასიან ქაღალდებზე ოპერაციე- 
ბის განსახორციელებლად. დავალებები გადაეცემა როგორც 
ვაჭრობის წინა დღეებში, ასევე ვაჭრობის პროცესში. 

დავალება ბროკერს შეუძლია მისცეს ნებისმიერმა ფი- 
ზიკურმა ან იურიდიულმა პირმა, რომელიც გააფორმებს 
ხელშეკრულებას მასთან. მაგრამ იმისათვის, რომ კლიენტის 

დაეალება შესრულდეს, კლიენტი ვალდებულია წარმოადგი- 
ნოს გარანტიები. გარანტიებად შეიძლება ჩაითვალოს: 

« ბროკერისათვის გარიგების მთლიანი თანხის თამასუქის 
წარმოდგენა; 

« ბროკერის ანგარიშებზე გარიგების თანხის გარკვეული 
პროცენტის გადარიცხვა, რომელიც ამავე დროს გირაოს 
როლს თამაშობს; 

« ბროკერისათვის მიმდინარე ანგარიშის გახსნა (გან- 
კარგვის უფლებით), სადაც გარიგებების მთლიანი თანხი- 
დან გარკვეული პროცენტები იქნება ჩარიცხული; 

· საბანკო გარანტია (რომელიც ყველაზე ეფექტურ ანგა- 
რიშსწორების საშუალებად ითელება). იგი შეიცავს უპირო- 
ბო ვალდებულებას ბანკისა, გადაიხადოს კლიენტის ყველა 
დავალიანება. 
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საბირჟო ბროკერებთან ინეესტორმა შეიძლება გახსნას 
სხვადასხვა ანგარიში. ეს ანგარიშებია: 

ცალკეული და ერთობლივი ანგარიში - იხსნება ცოლ- 
ქმრის ან ბავშვის რომელიმე მშობელთან ერთად. არა- 
სრულწლოვანის ანგარიშს მიეკუთვნება სამეურეეო ანგა- 
რიში და იხსნება იმ პირობით, რომ მშობელი ან მეურვე 
ვალდებულნი არიან მონაწილეობა მიიღონ ყოველ გარი- 
გებაში. 

საკასო და მარჟინალური ანგარიშები – ყეელაზე გა- 
გრცელებული ანგარიშებია. საკასო ანგარიშით კლიენტს 

შეუძლია ჩაატაროს ოპერაცია ბროკერის დახმარებით, მხო- 
ლოდ ნაღდი თანხის გადახდით. მარჟინალური ანგარიშით 
კლიენტი იძენს საბროკერო ფირმისგან კრედიტის მიღების 

უფლებას. 
თავისუფალი ან დისკეტური ანგარიში აძლევს ბროკერს 

უფლებას იმოქმედოს თავისი შეხედულებით, კლიენტის 
სახელით. 

ანგარიშ-პაკეტი – ეს შედარებით ახალი ფორმაა ანგარი- 
შის, რომელსაც ბროკერი უხსნის ისეთ კლიენტს, რომელსაც 
აქვს 100 ათასი დოლარის და მეტი ღირებულების ფასიანი 
ქაღალდების პორტფელი. 

ფასიანი ქაღალდის გაყიდვის შემთხვევაში კლიენტი ბრო- 
კერს დავალებასთან ერთად უგზავნის ფასიან ქაღალდს, ან 
ხელმოწერილ დოკუმენტს, რომელშიც არის ვალდებულება 
ბროკერის ან ბროკერის მინდობილობით აღჭურვილი პირის 
სახელზე, რომ პირველსავე მოთხოვნაზე გადაეცეს ფასიანი 

ქაღალდები. 
საბირჟო დავალების გადაცემის ტექნიკა მრავალგვარია. 

შეიძლება გამოყენებული იყოს კურიერი, გაიგზავნოს ფაქ- 
სი, გამოყენებულ იქნას კომპიუტერული ტექნიკა, სატელე- 

ფონო ზარები და ა.შ. 
ინვესტორს შეუძლია დაავალოს ბროკერს არა მარტო 

ფასიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვა, არამედ დავალება- 
ში აღნიშნოს ის პირობებიც, თუ რა პირობებში შეიძლება 
განხორციელდეს გარიგება. განაცხადი უნდა შეიცავდეს 5 
ჯგუფის ინფორმაციას: განაცხადის შინაარსი; განაცხადის 
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მოცულობა; შესრულების ეადა; ფასი; მითითება. 
განაცხადის შინაარსში იგულისხმება საბროკერო ფირ- 

მის დასახელება, ხელშეკრულების ნომერი, ბროკერის ნო- 
მერი, ბროკერის კოდი, ფასიანი ქაღალდის სახე და კლიენ- 
ტის მდგომარეობა (მყიდველი ან გამყიდველი). შეიძლება 
კლიენტისაგან ბროკერმა მიიღოს კონტინგენტური შეკვეთა, 
როდესაც მან ერთდროულად უნდა გაყიდოს ერთი სახეო- 

ბის ფასიანი ქაღალდი და იყიდოს მეორე. 
განაცხადის მოცულობაში იგულისხმება ფასიანი ქა- 

ღალდების რაოდენობა. მოცულობის მიხედვით ინვესტორის 

დავალებები შეიძლება დაიყოს 3 კატეგორიად: 
ი დავალება სრულ ლოტზე (ჯისოიძ 190); 
ა არასრულ ლოტზე (0ძძ 190) და 
« ორიეე ერთად. ლოტის კონკრეტული სიდიდე, რომელიც 

ბირჟაზე არის მიღებული, წარმოადგენს დაფასოებას ან სა- 
ვაჭრო სიდიდეს. 

აშშ-ს ბირჟებზე სრული ლოტი ჩვეულებრივ აღნიშნაეს, 
რომ გაკეთებულია განაცხადი 100 აქციაზე ან 100-ის ჯე- 
რად აქციათა რიცხვზე არასრული ლოტი ნიშნავს 1-დან 
99-მდე აქციათა რაოდენობას. შეკვეთა 100-ზე მეტ, მაგრამ 
მის არაერთჯერად აქციათა რაოდენობაზე, განიხილება რო- 
გორც სრული და არასრული ლოტების კომბინაცია. მაგა- 
ლითად, შეკვეთა 367 აქციაზე, ნიშნავს, რომ' შეკვეთა არის 
3 სრულ და 1 არასრულ ლოტზე, რომელიც 67 აქციისაგან 

შედგება. 
არასრული ლოტის გაყიდეა ან ყიდვა უფრო ძნელია, 

ვიდრე სრულის, ამიტომ გარდაუვალია ფასდაკლება. ია- 
პონიაში ლოტად ითელება 1000 აქცია, ავსტრალიაში და 

კანადაში ის იცვლება ფასიანი ქაღალდის ფასის მიხედვით. 
ლონდონის ბირჟაზე ფასიანი ქაღალდები ლოტების გარეშე 
იყიდება. 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე ვაჭრობას არასრული 
ლოტებით ახორციელებენ სპეციალისტები, რომლებიც ამ 
დროს გამოდიან ლიდერების როლში. არასრული ლოტე- 
ბის ოპერაციის განხორციელებისას სპეციალისტი იღებს 
დამატებით საკომისიო გასამრჯელოს. ასეთი ოპერაციების 
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განხორციელებისას მოქმედებს 'შემდეგი მექანიზმი: აქციის 
ფასი დგინდება ჩვეულებრივი წესით და ემატება სპეციალი- 
სტის საკომისიო, როგორც წესი, 12,5 ცენტი აქციაზე იმისდა 
მიუხედავად, ყიდის იგი თუ ყიდულობს. თუ სპეციალისტმა 
მიილო დავალება იყიდოს 70 აქცია 255 მაშინ დავალება 
შესრულდება 25 დოლარად და 62,5 ცენტად ანალოგიურად 
ხდება გაყიდვის შემთხვევაში. 

შესრულების ვადებში იგულისხმება ინვესტორის მიერ 
მითითებული დრო, რომელშიც უნდა შესრულდეს დავალე- 
ბა. ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟაზე შესრულების ვადების 
მიხედვით დავალებები 2 სახისაა: 

« დღიური დავალება - არის დავალება, რომელიც მოქმე- 
დებს ერთი დღით და ავტომატურად უქმდება დღის განმა- 
ვლობაში, იმ შემთხვევაშიც კი თუ იმ დღეს არ შესრულდე- 
ბა, ან კლიენტის მიერ ოფიციალურად არ გაუქმებულა. 

«ლია დავალება ან “მოხსნამდე” - არის დავალება, რო- 
მელიც მოქმედებს მის შესრულებამდე. აქ იგულისხმება 
შემდეგი: თუ ღია დავალება არ შესრულდა დიდი ხნის გან- 
მავლობაში, ბროკერმა პერიოდულად უნდა მიიღოს თავისი 
კლიენტისაგან მოწმობა იმის შესახებ, რომ დავალება რჩება 
ძალაში (ჩვეულებრივ ბროკერები საზსღვრავენ ღია დავალე- 
ბას 13,კ30 და 60 დღით, ხოლო შემდეგ ეკითხებიან კლიენტს 
ვადის გაგრძელების შესახებ). ამერიკის საბირჟო პრაქტიკა- 
ში ასეთი დავალებები ავტომატურად უქმდება წელიწადში 
ორჯერ: აპრილის ბოლოს და ოქტომბრის ბოლოს (როდე- 
საც სპეციალისტები აჯამებენ ბალანსს). აქვე შეიძლება 
ამ დავალებების აღდგენა, ამასთან შენარჩუნებული იქნე- 
ბა მათი შესრულების რიგითობა. ინვესტორებს შეუძლიათ 
გასცენ ლია დავალებები რამდენიმე თვით ან კვირით. იმ 
შემთხვევაში, თუ დავალებაში მითითებული ვადა გავიდა, 
ბროკერები თვითონ იღებენ პასუხისმგებლობას დავალების 
მოხსნაზე. დავალებათა კლასიფიკაცია ფასების განსაზღ- 
ვრის თვალსაზრისი არის შემდეგი: 

« საბაზრო დავალება - დავალებაა აქციის განსაზღვრუ- 
ლი სახეობის ყიდვაზე ან გაყიდვასე ხელსაყრელი მიმდი- 
ნარე ფასით, ე.ი დავალება - იყიდოს აქციები ყველა- 

175



სე დაბალი ფასით და გაყიდოს ყველაზე მაღალი ფასით 
დავალების მიღების მომენტში. გარიგების დიდი ნაწილი 
საფონდო ბირჟებზე ხორციელდება საბაზრო ვადების სა- 
ფუძველზე. აღსანიშნავია, რომ ბირჟაზე ყველა დავალება, 
რომელშიც არ არის ფასი მითითებული, ითვლება საბაზრო 

დავალებად. 
« ლიმიტირებული დავალება - არის სპეციალურად აღნი- 

შნული ფასით აქციების ყიდეის ან გაყიდვის დავალება, “ან 
უფრო ხელსაყრელ პირობებში”, ე. ი დავალება, რომელშიც 
აღინიშნება ყიდვის მინიმალური ფასი ან გაყიდვის მაქსიმა- 
ლური ფასი. თუ ეს ლიმიტი არ იქნა მიღწეული, დავალება 
არ სრულდება. ლიმიტურ დავალებაში აღნიშნულმა ფასმა 
გაყიდვაზე ყოველთვის უნდა გადააჭარბოს მიმდინარე ფასს, 
ხოლო ყიდვისას უნდა იყოს მიმდინარე ფასზე დაბალი. მა- 
გალითად: 

აქცია ღირს 32 ლარი, ბროკერი იღებს დავალებას იქყი- 
დოს 30 ლარად, თუ ფასი დაეცემა 30 დოლარამდე და 
დაბალი, ბროკერი შეასრულებს დავალებას. თუ ფასმა არ 
მიაღწია 30 ლარს (მაგ. ჩამოვიდა 30,10-მდე), ბროკერი არა- 

ვითარ მოქმედებას არ ასრულებს. დასაშვებია დავალების 
ნაწილობრივი შესრულება. თუ ბროკერს მიეცა დავალება 
გაყიდოს 500 აქცია 30 დოლარად და არ ალმოჩნდა 200 
აქციაზე მეტის მყიდველი, ბროკერი გაყიდის მხოლოდ 200 
აქციას. 

· ბუფერული დავალება, ანუ “სტოპ-დავალება” - არის 
დავალება იყიდოს და გაყიდოს იმ მომენტში, როდესაც 
ფასი მიაღწევს დათქმულ სიდიდეს. ეს ნიშნაეს, რომ ბუ- 
ფერული ფასის მიღწევისას, დავალება ავტომატურად გა- 
დაიქცევა საბაზრო დავალებად. ამიტომ “სტოპ დავალება” 
შეიძლება განვიხილოთ, როგორც პირობითი საბაზრო დაეა- 
ლება, რომლის შესრულებისათვის სიგნალს წარმოადგენს 
“ სტოპ- ფასით დადებული გარიგებები”. ამის გამოა, რომ 
ასეთ შემთხეევაში შესაძლებელია დანაკარგები და ხდება 
დავალების დაზღვევა (ჰეჯირება). 

- ბუფერულ-ლიმიტური დავალება (§(0-IIV)# იIძ0L) - ესაა 
ბუფერული დავალება, რომელიც ავტომატურად გარდაიქმ- 
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ნება ლიმიტურად (და არა საბაზროდ), როგორც კი ბუფე- 
რული ფასი მიიღწევა. 

კლიენტის ინვესტიციური მიზნები ყოველთვის კონკრე- 
ტულია, ამიტომ ჩვეულებრივი დავალების მიცემისას (მაგ. 
საბაზრო ან ლიმიტური) ბროკერს არ შეუძლია გაითვა- 
ლისწინოს ყველაფერი, ამიტომ ინვესტორის დავალებებში 
დაკონკრეტებულია მისი მოქმედების სტრატეგია მითითების 
სახით. 

· მითითება - „ბროკერმა იმოქმედოს თავისი შეხედუ- 
ლებისამებრ” - არის დავალებაში დამატებითი დებულება, 
რომელიც უფლებას აძლევს ბროკერს შეასრულოს კონ- 

ტრაქტი სასწრაფოდ ან გადადოს მისი შესრულება უკვგთე- 
სი კონიუნქტურის წარმოშობამდე. ამასთან, ბროკერი არ 
იღებს პასუხისმგებლობას დავალების შეუსრულებლობაზე. 
ასეთი მითითებები დავალებაში ხშირად გამოიყენება მა- 
შინ, როდესაც ხორციელდება ოპერაციები ფასიანი ქაღალ- 
დების მსხვილ პარტიებსე ადრე ითელებოდა, რომ დავა- 
ლებები ასეთი მითითებებით ბროკერების მიერ გადაცემუ- 
ლი იქნებოდა სპეციალისტებზე, უკანასკნელი კი თვითონ 
გადაწყვეტდნენ, როდის და რა ფასად გაეყიდათ აქციები. 
დღეისათვის აშშ-ის ფასიანი ქაღალდების და ბირჟების კო- 
მისიის მიერ აკრძალულია სპეციალისტებისგან ასეთი და- 
ვალებების შესრულება, რის შედეგად ბროკერები თვითონ 
ადევნებენ · თვალყურს ბასრის კონიუნქტურას და აძლევენ 
სპეციალისტს. დავალებას მათი აზრით ხელსაყრელ მომენ- 
ტში. ამასთან დაკავშირებით ეს მითითებები უფრო იშვია- 
თად გამოიყენება.საბაზრო დავალებაში და უფრო ხშირად- 

ლიმიტურში. 
ასეთი სახის დავალება მიეცემა იმ ბროკერს, რომელ- 

საც დამსახურებული აქვს კლიენტთან ნდობა, ეყრდნობიან 
მის კეალიფიკაციას და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კო- 
ნიუნქტურის ცოდნას. ასეთი დავალების მიცემა ბროკერზე 
ფაქტიურად ნიშნავს მისთვის საინვესტიციო გადაწყვეტი- 
ლებების მიღების უფლებამოსილების გადაცემას. 

· მითითება - „შეასრულე ან მოხსენი” (“IIII ი+L XIII”) 
ნიშნავს, რომ დავალება უნდა შესრულდეს დაუყოვნებლივ 
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სრული მოცულობით, წინააღმდეგ შემთხვევაში უნდა მოიხ- 

სნას. 
· მითითება - „შეასრულე დაუყოვნებლივ ან მოთხსენი” 

(“LიCძI2(C 0 C29C0I”) - ისეთიეე მითითებაა როგორც „შეა- 

სრულე ან მოხსენი”, იმ განსხვავებით, რომ იგი შეიძლება 

შესრულდეს ნაწილობრიე, მაგალითად: 500 აქციის ნაცევ- 
ლად იყიდოს, 300, ხოლო შეუსრულებელი ნაწილი ანულირ- 

დება. 
· მითითება - „ მხოლოდ სრული მოცულობით” (“#4 

იL MიიC”) - ან სრულად უნდა შეასრულოს დავალება, ან 
გააუქმოს, ეს მითითება ხშირად არის დავალებაში, რო- 
დესაც ხდება ფასიანი ქაღალდების მსხვილი პარტიებით 
ოპერაციები, მაგრამ წინა ორი მითითებისგან განსხვავებით, 
მასში არ იგულისხმება, მისი დაუყოვნებლივ შესრულება. 

· მითითება - ,გახსნის (დახურვის) მომენტში” (“/" 

(იტ 0ინი!იდ (0L #( (ხC CI0§0) - დავალება უნდა შესრულდეს 
ბირჟის გახსნისთანავე (ან დახურვამდე); 

· „ფასი არ აიწიოს ან არ შეამციროს” (00 Mი( ILიძყიბ 

(დMიდე) იიძ ხი Mი( IIICI025C (I)MI)”) - დავალებაში აღნიშნული 

ფასი აუცილებლად უნდა იქნეს დაცული. ფასი არ შეიძლე- 
ბა კორექტირებული იქნეს აქციების დანაწევრების ან სხვა 
გაუთეალისწინებელი შემთხვევის გამო. 

· მითითება „არ შეამციროს” (0Mს) - შეიცავს მითითე- 
ბას იმის შესახებ, რომ შეზღუდვების ბრძანების მიხედვით 
არ იქნენ შემცირებული დივიდენდის მთლიან თანხაზე იმ 
შემთხვევაში, თუ ფასიან ქაღალდზე ხდება გარიგებები დი- 
ეიდენდის ნაღდით გადახდის გარეშე მითითება „არ შეამ- 
ციროს” გამოყენება მხოლოდ ნაღდი დივიდენდების შემთხ- 
ვევაში. 

· მითითება - „არ აწიოს” გამოიყენება როგორც ლიმ- 

იტირებული ბრძანება ყიდვაზე, ბუფერული-დავალება გაყ- 

იდვაზე ან ბუფერულ-ლიმიტირებული დავალება გაყიდვაზე, 
რომელიც არ შეიძლება აწეულ იქნას უდივიდენდოდ შესე- 
იდულ აქციათა საერთო თანხაზე. 

· „საუკეთესო დავალება” (ხ06L(იL იძი) – ავალდებულებს 

ბროკერს მიაღწიოს საუკეთესო ფასს, ეიდრე არის ლიმიტის 
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ფასი. ფასი შეფასებული, როგორც „საუკეთესო”, აჩვენებს, 
რომ ლიმიტური დავალების ფასი საბასრო ფასზე მაღალია 
(ყიდვის მომენტში), ან დაბალია (გაყიდვის მომენტში). 

/· მითითება - ,,ან-ან” - ერთ-ერთი გარიგების დადებისას 
ავტომატურად ანულირდება ყველა სხვა შეკვეთა. 

· მითითება „გადართვით” - ბროკერი ვალდებულია ფა- 
სიანი ქაღალდიდან შემოსული თანხით იყიდოს სხვა ქა- 

ღალდები. 
· მითითება „ყველაფერი ან არაფერი”-ბროკერმა უნდა 

იყიდოს ან გაყიდოს ყველა აქცია, რომელიც მითითებულია 
შეკვეთაში, მანამ სანამ კლიგნტი დათანხმდება განაცხადის 
შესრულებას. 

· მითითება - „ვილებ ყველა სახით” - კლიენტი ყიდუ- 
ლობს მაქსიმუმამდე, განცხადებაში მითითებულ ფასიან ქა- 
ღალდს ნებისმიერი რაოდენობის. 

თუ ბროკერმა რამდენიმე დავალება ერთდროულად მი- 
იღო, უნდა გადაწყვიტოს პრიორიტეტი, რომელი დავალება 
უნდა შესრულდეს პირველად. უპირატესობა ენიჭება ფასს- 

გამყიდველის ყველაზე დაბალ ფასს და მყიდველის ყველაზე 
მაღალ ფასს. ფასის შემდეგ გადამწყვეტი მნიშვნელობა ენი- 
ჭება დროს. თუ ფასები ერთნაირია, მაშინ უპირატესობა 
ენიჭება პირველად მიღებულ დავალებას. თუ აქაც მოხდა 
დამთხვევა, მაშინ განმსასღვრელი ხდება მოცულობა. 

44. ლისტინბი 

განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში 
კანონი ანიჭებს საფონდო ბირჟებს მნიშვნელოვან უფლე- 
ბებს, რაც საშუალებას აძლევს მათ შექმნან მკაცრი სისტე- 
მა ინვესტორთა ინტერესების დასაცავად. ამიტომ ბირჟები 
თვითონ ამუშავებენ ლისტინგის პროცედურას, ადგენენ კაპ- 
იტალის მინიმალურ ოდენობას და “ქცევის” სტანდარტებს 
იმ კომპანიებისათვის, რომელთაც სურვილი აქვთ ჩართონ 
თავისი აქციები ბირჟის საფონდო ინსტრუმენტთა სიაში. 

ლისტინგი (II§IIიდ) - არის კომპანიის აქციების შეტანა მო- 
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ცემულ ბირჟაზე კოტირებული აქციების სიაში. ამავე დროს 
სიტყვა “ლისტინგის” ქეეშ ხშირად იგულისხმება ბირჟაზე 
კორპორაციის ფასიანი ქაღალდების დაშვების მთელი პრო- 
ცედურა. ბევრი კომპანია გადის ლისტინგს არა მარტო ერთ 
ბირჟაზე. ამ შემთხვევაში კომპანიის ფასიან ქალალდებზე 
ამბობენ, რომ მათ გაიარეს ორმაგი ლისტინგი. კომპანიის 
მიერ გამოშეებული ფასიანი ქაღალდების ლისტინგში შე- 
ტანა შესაბამისად ზრდის კომპანიის რეიტინგს. 

ლისტინგის პროცედურა გამოიყურება შემდეგნაირად: 
ბირჟაზე რეგისტრაციისათვის სავალდებულოა ბირჟის დი- 
რექციისადმი კონფიდენციალური თხოვნით მიმართვა. ამავე 
დროს კორპორაცია ავსებს დიდი მოცულობის ანკეტას, რომ- 
ლის საშუალებითაც ბირჟა იღებს დეტალურ ინფორმაციას 
კორპორაციაზე და მის ოპერაციებზე. კორპორაცია ვალდე- 
ბულია გამოაქვეყნოს ინფორმაცია მისი ბიზნესის შესახებ. 
ამის შემდეგ ბირჟა ასევე კონფიდენციალურად პასუხობს 
კორპორაციას, თანახმა არის თუ არა იგი, რომ მოახდი- 

ნოს აქციების კოტირება ან რა პირობები უნდა დააკმაყო- 
ფილოს კორპორაციამ ლისტინგში მოხვედრის საკითხის 
დადებითად გადასაწყვეტად. დადებითი პასუხის შემთხვევა- 
ში კორპორაცია უკვე ოფიციალურად მიმართავს ბირჟას, 

რომ მოახდინოს აქციების კოტირება. კონფიდენციალურად 
მიღებული თანხმობიდან ოფიციალურ მიმართვამდე უნდა 
გავიდეს გარკვეული პერიოდი. წინააღმდეგ შემთხვევაში 
პროცედურა მეორდება თავიდან. 

კომპანიის მიერ გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების ლი- 
სტინგში შეტანა: 

« ამაღლებს კომპანიის პრესტიჟს ინვესტორთა თვალში; 
« ზრდის ფასიანი ქაღალდების რეიტინგს; 
« ქმნის კრედიტის მისაღებად კარგ პირობებს. 
ამავე დროს ფასიანი ქაღალდების ლისტინგში შეტანით 

კომპანიას: 
« უჩნდება დამატებითი კონტროლი; 

ი ემატება ვალდებულებები; 
ი ეზრდება ხარჯები. 
კორპორაციამ, რომელსაც პრეტენზია აქვს, რომ თავი- 
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სი აქციების კოტირება მოახდინოს ნიუ-იორკის საფონდო 
ბირჟაზე, უნდა დააკმაყოფილოს ის მინიმალური რაოდენო- 
ბრივი მაჩვენებლები, რომელიც დაადგინა ბირჟამ. 

გარდა ამ რაოდენობრივი მაჩვენებლებისა, ნიუ-იორკის 
საფონდო ბირჟა კოტირების სურვილის მქონე კორპორა- 
ციების შერჩევისას ხელმძღვანელობს კიდევ ოთხი კრიტე- 
რიუმით: 

«ა კორპორაციის დირექტორთა საბჭოში არა ნაკლებ ორი 
კაცისა უნდა იჟენენ "გარეშე" დირექტორები. "გარეშე" დი- 
რექტორი არ უნდა წარმოადგენდეს ამ კორპორაციის, მისი 
განყოფილებების და შვილობილი საწარმოების მმართველს 
ან მოსამსახურეს, უმაღლესი ადმინისტრაციული თანამდე- 
ბობის პირის ნათესაეს, კონსულტანტს ან მრჩეველს, რომე- 
ლიც იღებს რეგულარულ ანაზღაურებას კორპორაციიდაი; 

«· დირექტორთა საბჭოს სტრუქტურაში აუცილებელია 
იყოს აუდიტორული კომიტეტი; 

« კორპორაციას არა აქვს ისეთი მოქმედებების ჩადენის 
უფლება, რომლებსაც შეუძლიათ გამოიწვიონ მის მიერ გა- 
მოშვებული აქციებზე ხმის უფლების შესღუდვა ან მათი 
ანულირება; 

«. კორპორაციის დირექტორთა უპირველესი მოვალეობა 
უნდა იყოს აქციონერთა ინტერესების დაცვა. არ შეიძლება 
დირექტორთა პირადი ინტერესების დაკმაყოფილებისას შეი- 
ლახოს აქციონერთა ინტერესები. 

კორპორაციამ თავისი აქციების ლისტინგში შესატანად 
ბირჟის დირექციას უნდა წარუდგინოს, აგრეთვე შემდე- 
გი დოკუმენტები: ფირმის წესდება, აქციის სერთიფიკატის 
ნიმუში, ბოლო სამი წლის ანგარიში, ემისიის პროსპექტი 
და ყველა იმ დოკუმენტის ასლი, რომლებსაც ფასიანი ქა- 
ღალდების კომისია ითხოვს, გარდა ამისა, ბირჟა კორპო- 
რაციისგან ითხოვს დოკუმენტებს, რომლებშიც ასახულია 
დირექტორთა შემადგენლობა და ხელფასები, დირექტორთა 
და მათი ნათესავების მიერ კონტროლირებადი აქციების 
რაოდენობა, კორპორაციაში დაქირავებულ მომსახურეთა 
რაოდენობას, რომლებიც არ წარმოადგენენ მმართველ პერ- 
სონალს და არიან კორპორაციის აქციონერები. 
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კორპორაციის მის მიერ გამოშვებული აქციების კოტირე- 
ბისთვის ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟა ახდევინებს „შესასვ- 
ლელ შენატანს". ჯამური შენატანი შედგება ორი ნაწილი- 
საგან: : 

· ფიქსირებული ყველა კორპორაციისათვის საერთო სა- 
ბაზო თანხა; 

· ცვალებადი, რომელიც გამოშვებული აქციების რაოდე- 
ნობასთანაა დაკავშირებული. 

რაც მეტია აქცია, მით მეტია გადასახადი. შემდგომში 
კორპორაციები, რომელთა აქციები აგრძელებენ კოტირებას 
ბირჟაზე, ვალდებულნი არიან გადაიხადონ ყოველწლიური 
გადასახადი. 

ბირჟის დირექტორთა საბჭო აფასებს, აგრეთეე კორ- 
პორაციას იმ კუთხით, თუ რამდენადაა ცნობილი ქვეყნის 
მასშტაბით, დარგის მასშტაბით, ასევე მისი განვითარების 
საერთო მდგომარეობით და პერსპექტივებით, კორპორაციის 
პროდუქციის კონკურენტუნარიანობით. ამა თუ იმ კორპორა- 
ციის ფასიანი ქაღალდების საფონდო ბირჟაზე რეგისტრა- 
ციის დამატებით პირობას წარმოადგენს მოთხოვნა, რომ- 
ლის თანახმადაც, კორპორაცია მოვალეა მიიღოს მინდობი- 
ლობა (კრებაზე დასასწრებად) თავისი აქციონერებისაგან 
და აუცილებელია პერიოდულად ინვესტორებს მიაწოდოს 
ინფორმაცია. 

უცხოეთის ფირმებს, რომელთაც სურვილი აქვთ, რომ 
მათი აქციები ჩართულ იქნენ ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის 
სიაში, ბირჟა უყენებს შემდეგ მოთხოვნებს: 

ი ჯამური შემოსავალი გადასახადების გადახდამდე, რო- 
მელიც მიღებულია ბოლო 3 წლის განმავლობაში უნდა 
შეადგენდეს არაუმეტეს 100.000.000 § იმ პირობით, რომ 3 
წლის განმავლობაში შემოსავალი წელიწადში არ იყოს 
25.000.000 §-ზე ნაკლები; 

« აქციების ღირებულება უნდა იყოს მინიმუმ 100.000.000 §; 
9? აქციონერთა საკუთრებაში უნდა იმყოფებოდეს არა ნა- 

კლებ 2.500.000 აქცია, რომელთა ჯამური საბაზრო ღლირებ- 
ულება უნდა იყოს არა ნაკლებ 100.000.000 §; 

.· იმ აქციონერთა რაოდენობა რომლებიკც ფლობენ 

182



არანაკლებ 100 აქციას თითოეული, უნდა იყოს 5.000. 
დელისტინგი - ანუ ფასიანი ქაღალდების კოტირების 

შეწყვეტა ხდება ორ შემთხვევაში; ბირჟის საბჭოს გადაწ- 
ყეეტილებებით ან თვით კომპანიის მოთხოვნით. დელისტინგი 
ხდება თუ: 

« ემიტენტი გამოცხადებულია ბანკნოტად ან მისი ფინანს- 
ური მდგომარეობა მიჩნეულია არადამაკმაყოფილებლად; 

9 ფასიანი ქაღალდების განთავსება აღწევს ძალზე მცირე 
მასშტაბებს და არ აკმაყოფილებს ლისტინგის მინიმალურ 
მოთხოვნებს; 

92 ემიტენტი აკეთებს წერილობით განცხადებას მათი ფა- 
სიანი ქაღალდების კოტირებიდან მოხსნაზე; 

« ემიტენტის ფასიანი ქალალდები გამოხმობილი არიან 
უკან ჩასაბარებლად ან გასაცვლელად ახალზე, დაყოფის, 
შერწყმის და სხვა შემთხვევაში, 

« დარღვეულია შეთანხმება ლისტინგზე; 
« ლისტინგის გავლა არის ფასიანი, რაც ზრდის ემიტენ- 

ტის ხარჯებს ლისტინგ- გავლილი ფასიანი ქაღალდები 
იყოფა # და 8 კატეგორიის ფასიან ქაღალდებად, მაგალი- 
თად, საქართველოს საფონდო ბირჟაზე ლისტინგის გასაე- 
ლელად საჭიროა საწყისი შენატანი: # კატეგორიის მისანი- 
ჭებლად - 2500 ლარი, 8 კატეგორიის მისანიჭებლად - 1500 
ლარი. 

ამასთან, ყოველკვარტალურად გადასახდელი: # კატ- 
ეგორიისთვის - 2500 ლარს შეადგენს, ხოლო 8 კატეგორი- 
ისთვის - 1500 ლარს. 

გადასახდელ თანხაში დღგ არ შედის. 
საქართველოს საფონდო ბირჟას შემუშავებული აქვს 

ლისტინგის გავლის შემდეგი პირობები: 
- საკუთარი კაპიტალის ოდენობა - # კატეგორიის მის- 

აღებად 1000000 ლარი მოეთხოვებათ, ხოლო ,8 კატეგორიის 
მისაღებად 100000 ლარი; 

- ზარალის გარეშე მუშაობა 1 წელი მაინც - #4 -2 წელი, 

8 -3 წელი; 
- გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა - # 

– 100000 ლარი 
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– 8 - 50000 ლარი; 
- ემიტენტის მიერ ბუღალტრული აღრიცხვის წარმოება 

საერთაშორისო ბუღალტრული სტანდარტების შესაბამისად; 
- ანგარიშების თავისდროულად ჩაბარება; 
- საბასრო კაპიტალიზაცია - არანაკლებ - # - 10 მილ- 

იონი ლარი; 
- 8-1 მილიონი ლარი; 

- საბირჟო წლიური ბრუნეა: არანაკლებ - # - 2000 ათასი 
ლარი; 

- 8-100 ათასი ლარი; 
– არანაკლებ გამოშვებული აქციების 5%; 
- ბირჟაზე დადებული გარიგებების ყოველთვიური ბრუნვა 

გაანგარიშებული როგორც უკანასკნელი 3 თვის საშუალო 
თვიური მაჩეენებელი: 

- არანაკლებ - # - 100 ათასი ლარი; 
-8ც8-5 ათასი ლარი; 

- არანაკლებ გამოშვებული აქციების 0,25%; 
- დივერსიფიცირების მაჩვენებელი: 
- არანაკლებ გამოშვებული აქციების - # – 25%; 
- 8 - 10%, 

- მისი შესაბამისი საბაზრო კაპიტალიზაცია არანაკლებ 
- #ტ -2500 ათ. ლარი. 

- 8- 100 ათ. ლარი. 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე # კატეგორიის ლი- 
სტინგი გავლილი აქვს მხოლოდ სს “საქართველოს ბანკის” 
აქციებს ხოლო 8 კატეგორიის – “ყაზბეგს”, “ლიბერთი _ 
კონსუმერს”, “კაუკაზუს ენერჯი ენდ ინფრასთრაქჩა” და 
“თელიანი ველს”. 

45. საბირჟო ვაჭრობის მონაწწილეები 

ფასიანი ქაღალდების მეორად ბაზარზე გარიგებების 
უშუალო მხარეთა გარდა მონაწილეობენ შუამავლებიც: რე- 
გისტრირებული ბროკერები, მაკლერები და ა.შ. შესაბამი- 
სად, მეორადი ბაზრის სუბიექტები ორ ნაწილად იყოფიან: 
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გარიგების მონაწილენი და შუამავლები გარიგების მო- 
ნაწილის სინონიმია „დილერი”. იგი ყიდულობს და ყიდის 

საკუთარი რისკით. გარიგების შუამავლის სინონიმია „ბრო- 
კერი”, რომელიც მონაწილეობს სხვისი სახელით და დავა- 
ლებით. 

ბირჟა პირველ რიგში ეს არის სავაჭრო დარბაზი, სა- 

დაც მოვაჭრეები (ტრეიდერი-IVმძტი), ასრულებენ შეკვეთებს 
ყიდვა-გაყიდვაზე. თუ დილერს აქვს სურვილი ჰყავდეს ბი- 
რჟასე თავის ტრეიდერები, მაშინ იგი უნდა გახდეს ბირჟის 
წევრი. ბირჟის წევრად გახდომა რთული პროცედურაა, რომ- 
ლის დანიშნულებაა დაადგინოს დილერის პროფესიული, 
ფინანსური და მორალური დონე. 

საკითხის დადებითად გადაწყვეტის შემთხვევაში დილერ- 
მა უნდა შეიძინოს „ადგილი” ბირჟაზე. ტერმინი - „ადგილი” 
შემორჩა ძველი დროიდან, როცა ბროკერები ვაჭრობდნენ 
ფასიანი ქაღალდებით, მაგიდებთან მჯდარნი. „ადგილის” 
ყიდვა ნიშნავს აიღო უფლება ვაჭრობაზე, ჩაატარო ოპერა- 
ციები ბირჟის სიაში შესულ ნებისმიერ ფასიან ქაღალდ- 
ზე. „ადგილი” შეიძლება შეძენილი იქნას თეით ბირჟისგან 
ან რომელიმე საბროკერო ფირმისგან. მისი ფასი იცელება 
„ადგილების” რაოდენობის და მათზე მოთხოვნის მიხედვით. 
ფირმას, რომელსაც აქვს ადგილი ბირჟაზე, ხშირად საბრო- 
კერო ფირმას უწოდებენ. 

ინგლისის და ამერიკის საფონდო ბირჟებზე შუამავლის 
როლს ასრულებენ ბროკერები. ვაჭრობამ ბროკერების სა- 
შუალებით დიდი განვითარება ჰპოვა ინგლისში. ბროკე- 
რები ინგლისში დავალებებს კლიენტებისგან დილერების 
საშუალებით იღებენ. დილერები (ინგლისში-ჯობერები) ის 

პირებია, რომლებიც თავიანთი ანგარიშით მუშაობენ. 
ბირუაზე ვაჭრობის ერთ-ერთი უმთავრესი გარანტიაა 

ისიც, რომ აქ მხოლოდ შემოწმებულ პირებს შეუძლიათ 
აწარმოონ საქმე. ბირჟაზე მოქმედი ბროკერ-დილერები უნდა 
აკმაყოფილებდნენ შემდეგ პირობებს: 

· უნდა ჰქონდეთ სპეციალური განათლება, რაც უნდა 
დასტურდებოდეს შესაბამისი დოკუმენტებით და რეგისტრი- 
რებული იქნეს როგორც ბირჟაზე, ასევე მარეგურილებელ 
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ორგანოში; 

+ ბროკერებს და დილერებს უნდა ჰქონდეთ საკუთარ 
ანგარიშზე თანხა, რითაც ისინი ადასტურებენ გადახდისუ- 
ნარიანობას. 

ბევრ ინდივიდუარულ ინვესტორს აქვს. "ურთიერთობა სა- 
ბროკერო ფირმის .· პერსონალთან, რომლებიც ორიენტირე- 
ბულნი არიან მათზე მომსახურებით. საბროკერო ფირმის 
თანამშრომლებს სხვა პერსონალთან, რომლებიც ორიენტი- 
რებულნი არიან მათზე მომსახურებით. საბროკერო ფირ- 
მის თანამშრომლებს, რომლებიც ორიენტირებულნი არიან 
ინდივიდუალური ინვესტორების მომსახურებაზე, უწოდებენ 
ანგარიშების ადმინისტრატორებს - ან ადმინისტრატორებს 
განაცხადებზე. 

ინსტიტუციონარულ ინვესტორებს, ისეთები როგორიცაა: 
კომერციული ბანკები, საპენსიო ფონდები და სხეა აქვთ, 
აგრეთვე ურთიერთობა მსხვილ საბროკერო ფირმებთან, 
მაგრამ მათ ემსახურებათ ამ საბროკერო ფირმების სხვა 
განყოფილება, რომელიც უზრუნველყოფს მათ სპეციფიკურ 
მოთხოვნებს. ინსტიტუციონარულ ინვესტორები, აგრეთვე 
სარგებლობენ უფრო მცირე საბროკერო ფირმების მომსა- 
ხსურებითაც, რომელთაც აქეთ ერთი ან რამდენიმე განყოფი- 
ლება, მაგრამ ისინი სპეციალიზირდებიან ინსტიტუციონა- 
რული ინვესტორების მომსახურებაზე. 

45.1 შუამავალთა ინსტიტუტი საქართველოში 

საფონდო ბირჟის ჩამოყალიბება ხდება ბირჟის პროფე- 
სიონალი მონაწილეების მიერ. მათ შორის მთავარი როლი 
ეკისრება საბროკერო კომპანიებს, რომელთა კვალიფიციურ 
საქმიანობაზეა მთლიანად დამოკიდებული საბირჟო ვაჭრო- 
ბის შედეგები. 2003 წლის მონაცემებით სსბ-ის წევრები 
იყვნენ: 

1. საბროკერო კომპანია სს “დი ბი ელ კაპიტალი”; 
2. შპს საბროკერო კომპანია “ფინანსური მომსახურების 

ჯგუფი ოდენი”; 

186



3. შპს საბროკერო კომპანია “თბილინტერკაპიტალი”; 
4. შპს საბროკერო კომპანია “ქართული საფონდო კომ- 

პანია”; 

5. შპს საბროკერო კომპანია “თიბისი ბროკერი”; 

6. სს საბროკერო კომპანია “გალტ ენდ თაგგარტ სიქი- 
ურითის”; 

7. შპს საბროკერო კომპანია “ქართუ-ბროკერი”; 
8. შპს საბროკერო კომპანია “საქართველოს საინვესტი- 

ციო ჯგუფი +”, 
9. შპს საბროკერო კომპანია “კაუკასუს ფაინენშიალ სერ- 

ვისის”; 

10. სს საბროკერო კომპანია „კაუკასუს კაპიტალ ჯგუ- 

ფი”, 
11. შპს საბროკერო კომპანია „პაბლიკ ინვესტმენტ მენეჯ- 

მენტ კომპანი” 

განვიხილოთ ერთ-ერთი ლიდერი საბროკერო კომპანიის 
საქმიანობა: 

“გალტ ენდ თაგგარტი” როგორც საბროკერო კომპანია 
– საბროკერო კომპანია „გალტ ენდ თაგგარტი” დაარსდა 
2000 წელს და 2004 წელს გახდა საქართველოს ბანკის შვი- 
ლობილი კომპანია. მისი მისიაა: იყვნენ მთავარი ფინანსური 
მრჩეველი წამყვანი ქართული კომპანიებისთვის და სანდო 
პარტნიორი და კონსულტანტი ქართულ და უკრაინულ ბაზ- 
რებზე მოქმედი ინსტიტუციონალური ინვესტორებისთვის. 

საბროკერო კომპანიის ხედვა თავიდანვე ასეთი იყო: შე- 
ექმნათ წამყვანი, კლიენტზე ორიენტირებული და სრული 
მომსახურების მქონე საინვესტიციო ბანკი დსთ-ს მასშტა- 

ბით, რომელიც დაეფუძნებოდა ისეთ ძირეულ ღირებულე- 
ბებს, როგორიცაა: ხარისს%ე ორიენტირებულობა... გუნდური 
მუშაობა, სამართლიანობა და ნდობა. 

2006 წლის ფინანსური მაჩვენებლებით „გალტ ენდ თაგ- 
გარტი” Lი0ICX-ის /საბირჟო საქმიანობის განვითარების ასო- 
ციაცია მიერ აღიარებულ იქნა საუკეთესო საბროკერო 
კომპანიად, ყველაზე აქტიურ ბროკერად ბირჟაზე და უმსხ- 
ვილესი გარიგებების შემსრულებლად ბირჟაზე. 

მისი ორგანიზაციული სტრუქტურა ასეთია: აღმას- 
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რულებელი კომიტეტი, შესაბამისობის უზრუნველყოფა, 
კაპიტალის ბაზრები, კორპორაციული ფინანსები, სავალო 
და კაპიტალის ბაზრები, კვლევა და ანალიზი, გაყიდვები, 
ვაჭრობა. 

საბროკერო კომპანია „გალ ენდ თაგგარტს” მიზნად აქვს 
დასახული: 

- კორპორაციული კულტურის ჩამოყალიბება და შენარ- 
ჩუნება; 

- მაღალკვალიფიციური ორ ან სამ ენოვანი პერსონალით 
მომსახურება; 

- კლიენტზე და ურთიერთობაზე ორიენტაცია; 
- ოპტიმალური კაპიტალიზაცია; 
- ერთი ფირმის პრინციპით მომსახურება. 
კომპანია მკაცრად იცავს უმაღლეს ეთიკურ სტანდ- 

არტებს, ინვესტირებას ახდენენ პერსონალში, რათა მათი 
მომსახურება იყოს ხარისხიანი და მიმზიდველი კლიენტები- 
სათვის. 

კლიენტებს სთავაზობენ: 

– დამოუკიდებელ და ობიექტურ რჩევებს; 
- სამართლიან ტარიფებს და გამჭვირვალე ტრანზა- 

ქციებს; 
- მარტივ კასტოდიანურ და მოქნილ შემნახველ პირობებს, 

რაც გარანტირებულია სს „საქართველოს ბანკის” მიერ. 
გააჩნიათ უნარი შეინარჩუნონ საერთო კოტირება ყვეე- 

ლა იმ ფასიან ქაღალდზე, რომელზეც ისინი წარმოადგენენ 
მთავარ მოვაჭრეს. საჭიროების შემთხვევაში თავიანთ კლი- 
ენტებს ეხმარებიან სასესხო და საკუთარი კაპიტალით. 

კლიენტების მოთხოვნას რამდენიმე ბაზარზე ვაჭრობი- 
სას ერთი ანგარიშის მეშვეობით უზრუნველყოფენ: 

„გალტ ენდ თაგგარტის“ საშუალებით “შესაძლებელია 

ფასიანი ქაღალდებით ეაჭრობა მსოფლიოს სხვადასხვა 
ბირჟებზე საბროკერო ანგარიშის გახსნის “შემთხვევაში, 
მათ შორის: საქართველოს, უკრაინის, რუსეთის, ყაზახე- 
თის, უზბეკეთის, ლონდონის, LსხIX0 ი6XL-ზე, გერმანიის 8006+56- 
ზე, VVI6ი6L 806:5C-ზე მილანის, მადრიდის, 5VVIX, სტოქჰოლ- 

მის, ნიუ-იორკის, ნაზდაკის, ამექსის, ავსტრალიის საფონდო 
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ბირჟებსე. აგრეთვე ობლიგაციების სხვადასხვა ბირჟებზე. 
ისინი აღნიშნულ ბირჟებზე ეწევიან კორპორაციულ საბრო- 
კერო მომსახურებასაც, რომლიაის მიზანია: 

- ტრანსფარენტულობის და კორპორაციული მართვის 
გაუმჯობესებაზე კონსულტაცია; 

- კლიენტების საფუძვლიანი კვლევა; 
- ბასრის ანალიზი და უკუკავშირი; 
- სექტორის და ბაზსრის სიახლეები; 

– კონკურენტების კვლევა; 
- ვაჭრობის მიმდინარეობა; 

= ურთიერთობების გამყარებაზე გამიზნული ღონისძიე- 
ელი, 

-– კლიენტისათვის ბალანსის უწყისის წარდგენა. 
„გალტ ენდ თაგგარტის” საშუალებით მრავალი უცხოე- 

ლი, ინსტიტუციონალური და ფიზიკური პირი, ახორციე- 
ლებს ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობას და კასტოდიანურ 
მომსახურებას, რომლის გარანტადაც სს „საქართველოს 
ბანკი” გამოდის. კომპანია კლიენტებს ემსახურება დაბა- 
ლი და გამჭვირვალე ტარიფებით, რაზეც მეტყველებს მათი 
კლიენტების სიმრავლე და მრავალფეროვნება. 

კომპანია დაინტერესებულ პირებს საბროკერო მომსახ- 
ურებასთან ერთად სადილერო მომსახურებასაც უწევს. მას 
უმსხვილესი სადილერო პორტფელი გააჩნია, რომელიც 
მაღალი ლიკვიდური აქტივებისგან შედგება, მაგალითად: 
2006 წლის ბოლოს შეადგენდა 4,4 მლნ აშშ დოლარს. 

„გალტ ენდ თაგგარტის“, როგორც საბროკერო კომპანი- 
ის წილი საქართველოს საფონდო ბირჟის ვაჭრობის მოცუ- 
ლობაში 2002-2006 წლებში ასეთი იყო: 

  

  

  

ცხრილი M3 

სსბ-ის 
ვაჭრობის | + 2ლნ ამზ 0,8 257 34.8 989 
მოცულობა დოლაოი 

წლები 2002 2003 2004 2005 2006 

გალტ ენდ · 
თაგგარტის 0,8% 7.7% 423% 43,I% 90% 

წილი                 
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საბროკერო კომპანია ახორციელებს სისტემატიურ კე- 
ლევას, რათა კლიენტებს წარუდგინოს მაღალ დონეზე და- 
მუშავებული სანდო ანალიზი. ამ მიზნით: 

- -ქმნის ორენოვან ანალიზს სსბ-ის შესახებ, რომელიც 
იგზავნება დაახლოებით 5,000 მომხმარებელთან და ითე- 
ლება სანდოდ; 

- „გალ ენდ თაგგარტ ინდექსი“ ქვეყნდება შექმნის დღი- 
დან, ანუ 2000 წლიდან და წარმოადგენს ერთად-ერთ აქ- 

ციათა ინდექსს საქართველოში, რომელიც ასახავს სსბ-ის 
დინამიკას. 

- ბასრის ყოველდღიურ სურათს სთავაზობენ მომხმარე- 
ბლებს. 

კომპანია „გალტ ენდ თაგგარტი” საბროკერო მომსახურე- 

ბასთან ერთად ახორცილებს მსოფლიო კლასის საინვესტი- 
ციო საბანკო მომსახურებას, რომელიც ცნობილია „გალტ 
ენდ თაგგარტ სიქიურითის” სახელით. საინვესტიციო - სა- 
ბანკო მომსახურებაში ითვლება: 

- გამოცდილი რჩევები, შესრულების მაღალი ხარისხი 
და რესურსების გაზრდა, ისეთი მზარდი კომპანიებისთვის, 
რომლებიც საჭიროებენ სააქციო და სასესხო კაპიტალის 
განვითარებას; 

- ანალიტიკური, კლიენტზე ორიენტირებული მიდგომა 
და იდეები მესაკუთრეობის თაობაზე, რომლებიც ეფუძნება 
ადგილობრივი ბაზრის ცოდნას, ლოკალურ ბაზარზე შე- 

მოსვლის მსურველი სტრატეგიული ინვესტორისთვის; 
- მაღალი სელექციურობა ახალი კლიენტების 'შერჩევა- 

ში. : 
- საჭიროების შემთხვევაში კლიენტების დაფინანსება 

სააქციო და სასეხსო კაპიტალით საქართველოს ბანკის 
რესურსებიდან. 

„ბალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითმა” პირველი საინეეს- 
ტიციო საბანკო მომსახურება გაუწია ხორბლისა და ფქვი- 
ლის წარმოების ყაზახურ კომპანიას 4#5VI სმი-ს, რომელიც 
დღეს არის წარმატებული კომპანია საინეესტიციო სა- 
ბანკო კომპანიის კლიენტებს მიეკუთვნება: საქართველოს 
გაერთიანებული სატელეკომუნიკაციო კომპანია (VIC), რო- 
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მელიც დღემდე წარმატებებით ფუნქციონირებს ჩვენს ქვეყა- 
ნაში. მისი აქციები 2006 წლის აპრილში იქნა დაშეებული 
სავაჭროდ სსბ-ხე მაისში LIC -ს აქციების ფასმა შეად- 
გინა 0,3– ლარი. 2008 წლის დეკემბრის მდგომარეობით კი 
0,335 ლარი დაფიქსირდა. 

“გალტ ენდ თაგგარტი” არის კომპეტენტური ბაზრის 
ცოდნიდან და გამოცდილებიდან გამომდინარე. მას გააჩ- 
ნია უნარი განახორციელოს გარიგება მომთხოვნი საბაზრო 
გარემოს გათვალისწინებით, შეუძლია კორპორაციული მე- 
სიჯის კომუნიკაცია. ამასთან არის ინოვაციური და პრაქ- 
ტიკული. 

2004-2006 წლებში საქართველოს ბანკს ექვსი ადგილო- 
ბრივი კომპანიების შესყიდვაში დაეხმარა, რომლებიც საკ- 
მაოდ ხელსაყრელ ფასებში განხორციელდა. ესენი იჟო. 
თბილუნივერსალ ბანკი, სადაზღვევო კომპანია „ალდაგი”, 
„გალტ ენდ თაგგარტ ასეთ მენეჯმენტი” (CI#M), რომელიც 
მოიცავს საპენსიო ფონდს ,ბისიაის” საქველმოქმედო ფონდ 
„იავნანას? და საინვესტიციო კომპანია „გალტ ენდ თაგ- 
გარტ სიქიურითის. აგრეთვე საინვესტიცკიო კომპანია 
„კაუკაუსუს ენერჯი ენდ ინფრასთაქჩა” და სხვა. ექვსი შე- 
სყიდვის ჯამურმა ფასმა შეადგინა 19 მლნ აშშ დოლარი. ამ 
სტრატეგიულმა შესყიდეებმა უზრუნველყო “საქართველოს 
ბანკის” მოკლე პერიოდში გადაქცევა სტაგნაციური ბანკის- 
აგან წამყვან უნივერსალურ ბანკად საქართველოში. 

სწორედ აღნიშნული ნაბიჯების გადადგმის შემდეგ 
იქნა დაშვებული საქართველოს ბანკის აქციები ლონდო- 
ნის საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ, რომელიც წარმატებები- 
თ მიმდინარეობდა 2008 წლის რუსეთ-საქართველოს საო- 
მარ ვითარებამდე. სამწუხაროდ მიმდინარე წლის 17 თებერ- 
ეალს 7 საბროკერო კომპანიას ჩამოერთეა ლიცენზია სა- 
კუთარი განცხადების საფუძველზე. ამ შემთხვევაში მარტო 
მსოფლიო ფინანსური კრიზისი არ არის დამნაშავე, არამედ 
საკანონმდებლო ბაზაში ცვლილების შეტანამ განაპირობა 
საფონდო-ბირჟის ფუნქციონირების თითქმის შეწყვეტა. 

საქართველოს საფონდო ბირჟის რეპუტაცია მაშინ შეი- 
ლახა, როცა 2007 წლის მარტიდან ბაზარზ%ე დაუშვეს ნასვ- 
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იდობის ფორმა – ფიქსინგი, რომელიც არასაბირჟო დღეებში 
ბირჟის გარეთ 100 ლარზე მეტი მოცულობის გარიგებების 
დადების შესაძლებლობას იძლევა. მეორე უარყოფითი ნაბი- 
«ჯი ქვეყნის მთავრობიდან იყო უცხოური ინვესტიციის შე- 
მოსელაზე უარის თქმა, კონკრეტულად მსოფლიო ბირჟების 
უდიდესი გაერთიანება “ომექს ნასდაკი” იყო დაინტერე- 
სებული საქართველოს საფონდო ბირჟის შესყიდვით და 
მთავრობამ ეს გარიგება ჩაშალა. ბირჟის ნორმალური ფუნ- 
ქციონირების მესამე ხელისშემშლელი ფაქტორი არის მიმ- 
დინარე წელს ამოქმედებული კანონი, რომლის თანახმადაც 
ნებისმიერი გარიგება ბირჟაზე და ბირჟის გარეთაც 12%-ით 
იბეგრება, რაც თავისთავად ამცირებს გარიგებების რაოდე- 
ნობას და ხელს უშლის იმ ერთადერთი საფონდო ბირჟის 
განვითარებას ჩვენს ქვეყანაში, რომლის ფორმირებაზე და 
ფუნქციონირებაზე უზარმაზარი ენერგია და ფინანსებია 
დახარჯული. მართალია, საქართველოში საფონდო ბაზარი 
სტაბილურად, მაგრამ საკმაოდ ნელი ტემპით' ვითარდებო- 
და, რაზედაც 2006-2007 წლების ფინანსური მაჩვენებლები 
მეტყეელებს. ამჟამად კი აუცილებელია მთავრობამ გადად- 

გას კონკრეტული ნაბიჯები ზემოთ აღნიშნული უარყოფი- 
თი მხარეების გამოსასწორებლად და ამით ქეეყანა იხსნას 
საფონდო ბირჟის დახურვისაგან, რომლის გარეშეც სასესხო 
კაპიტალის ბაზარი ვერ განვითარდება და სახელმწიფო 
ბიუჯეტის შემოსავლებიც საგრძნობლად შემცირდება. 

46. პოტირება და ფასიანი ქაღალდების კურსი 

ფასიანი ქაღალდების ბირჟაზე დაშვების რეგულირების 
რეჟიმი, ფასიან ქაღალდებზე ოპერაციების ჩატარების წე- 
სთან ერთად წარმოადგენს საბირჟო მექანისმის ძირითად 
ელემენტს. საბირჟო ბრუნვა, საფონდო ფასეულობით ოპე- 
რაციების ჩატარება შეუძლებელია კოტირების, ანუ საბი- 
რჟო ფასების ფორმირების, აღრიცხვის და პუბლიკაციის 
გარეშე. 

კოტირება არის მყიდველისა და გამყიდველის ფასების 
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ურთიერთმიმართებით შეჯერება, ფასის გამოელენის მექა- 
ნიზმი, მისი ფიქსაცია ბირჟის მუშაობის მთელი დღის გან- 
მავლობაში და მისი პუბლიკაცია საბირჟო ბიულეტენებში. 

მყიდეელის მიერ შეთავახებულ ფასს ეწოდება მოთხოვნის 
ფასი. გამყიდველის მიერ შეთავაზებულ ფასს-მიწოდების 
ფასი სხვაობას გამყიდველისა და მყიდველის ფასებს შო- 
რის ეწოდება სპრედი. მყიდველისა და გამყიდველის ფასებს 

შორის სხვაობის სიდიდე აქციის ხარისხზე მეტყველებს. 

დაბალი სპრედი ყოველთვის ფასიანი ქაღალდის მაღალი 
ხარისხის მაჩვენებელია. უმეტესი ქვეყნების საფონდო ბი- 
რჟებზე ფასიანი ქაღალდების კოტირება ხდება სრული პუნ- 
ქტებით, რომელიც 8 შემადგენელ ნაწილად იყოფა. ყველა 

სრული პუნქტი 100-ის ტოლია, ხოლო ყველა შემადგენელი 
ამის IM8-ს შეადგენს, ე.ი. 12.5-ს. 

ყველა ბირჟა თვალყურს ადევნებს,.რომ სპრედმა არ გა- 
დააჭარბოს რეალურს. კანადის ბირჟები, ამისათვის შემდე- 
გი პრინციპით მოქმედებენ: თუ სესიის დამთაერებისას მყი- 
დველის ფასი ემთხვევა გამყიდველისას, ან სცილდება მას 
5%-სე უფრო მეტად, სადისციპლინო კომისიას შეუძლია, არ 
დართოს ამ ფასების, ან ერთ-ერთი მათგანის აღრიცხვის 
ნება. მას შეუძლია აგრეთვე ნებისმიერ დროს აკრძალოს 
არარეალური კოტირება. კომისიას შეუძლია აგრეთვე მოახ- 
დინოს რომელიმე გარიგების გაუქმება, რომელიც წარმოად- 
გენს არარეალურს. ფასს, რომლითაც იდება ბირჟაზე გარი- 
გებები და ფასიანი ქაღალდები გადადიან ერთი ხელიდან 
მეორეში, კურსი ეწოდება. საბირჟო კოტირება გამოიყენე- 
ბა, როგორც ორიენტირი კონტრაქტების გადაფორმებისას 
თვით ბირჟის გარეთაც კოტირება დგება ბირჟის სპეციალუ- 
რი კოტირების კომისიის მიერ, წინა გაჭრობის შედეგების 

მიხედვით და წარედგინება მყიდველებს და გამყიდველებს 
საბირჟო ბიულეტენების სახით. კომისია, ეყრდნობა რა ბი- 

რჟის ვაჭრობაზე დადებულ გარიგებებს, განსაზღერავს მაქ- 
სიმალურ და მინიმალურ ფასებს თითოეულ კონკრეტულ 
ფასიან ქაღალდზე. კომისიას აქვს უფლება გამორიცხოს 

ის ფასები, რომლებიც არ ასახავენ იმ დღის საბაზრო სი»«- 

ტუაციას. 
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საკასო გარიგებების დროს კოტირების ფასი საცნობარო 
ხასიათს ატარებს. ის ეხმარება ვაჭრობის მონაწილეებს სა- 
ბაზრო სიტუაციის გარკვევაში და ასრულებს ორიენტირის 
როლს. 

კოტირების როლი ვადიანი გარიგებების · შემთხვევაში 
მდგომარეობს შემდეგში: ვადიანი გარიგების დროს დადე- 
ბულ ხელშეკრულებებში ხშირად არ მიეთითება გარიგების 
ფასი. ამიტომ ეს გარიგებები სრულდება კონტრაქტით გა- 
თვალისწინებული ვადისთვის არსებულ კოტირების ფასში. 

აღსანიშნავია, რომ საბირჟო კანონმდებლობა, როგორც 
წესი, არ აფიქსირებს ფასიან ქაღალდზე საბირჟო კურსის 
დადგენის წესს, მაგრამ კოტირების პრინციპებზე დაყრდნო- 
ბით განარჩევენ: 

« საერთო კურსის დადგენის მეთოდს; 
ი სარეგისტრაციო მეთოდს, რომელიც ემყარება გა- 

რიგების ფაქტიურ ფასს, მოთხოვნა-მიწოდებას. 

47. ბარიბებების ბაფორმება საფონდო ბირჟებჯე 

მსოფლიოს წამყვანი საფონდო ბირჟების სავაჭრო დარ- 
ბაზებში კოველდღიურად მილიონობით აქციებზე იდება გა- 
რიგებები. ამიტომ აუცილებელი ხდება აქციების გადაფორ- 
მების სრულყოფილი მექანიზმის არსებობა, ამ მექანიზმში 
აუცილებელია გამოიყოს საკლირინგო პალატა, და, დეპოჯტი- 
ტარიუმი. 

საკლირინგო პალატას ეკისრება. ორი ძირითადი ამოცანა: 
« კლირინგი, ანუ საბირჟო ვაჭრობაზე დღის განმავლო- 

ბაში აქციების ყიდვა-გაყიდვის ჯაჭვის პირველი და ბოლო 
რგოლის შეერთება, 

« ინფორმაციის შემოწმება, რომელსაც ბირჟის წევრები 
აძლევენ მათ მიერ ჩატარებული გარიგებების შესახებ. 

შემოწმების რიგითობა შემდეგია: დლის შედეგების 
მიხედვით ბირჟის ყოველი წევრი აწვდის მათ მიერ ჩატარე- 
ბული გარიგებების სრულ ჩამონათვალს. ყველა ”შემთხვე- 
ვაში კონტრაგენტებს წარმოადგენენ ბირჟის სხვა წევრე- 
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ბი, რადგან ინვესტორებს არა აქვთ უფლება ვაჭრობაში 
მიილონ მონაწილეობა. საკლირინგო პალატა მეორე დღეს 
უბრუნებს ბირჟის ყოველ წევრს თავისივე სიას, გაყოფილს 
რამდენიმე ნაწილად. პირველ ნაწილშია გარიგებები, რომ- 
ლებიც ზუსტად დაემთხვა სიაში მითითებულ კონტრაგენ- 
ტების მიერ მოწოდებულ ინფორმაციას. მეორე ნაწილშია 
გარიგებები, რომლებიც კონტრაგენტების მიერ მოწოდებულ 
ინფორმაციაში არ არის მითითებული. სიას შეიძლება ჰქონ- 
დეს მესამე ნაწილიც, გარიგებები რომლებიც ბირჟის სხვა 
წევრები თავიანთ ინფორმაციაში თვლიან, ბროკერს თავის 
კონტრაგენტად, მან კი ეს გარიგება არ შეიტანა თავის სია- 
ში. შეცდომის გასწორებისას ბირჟის წევრები თანხმდებიან 
ვინ აიღებს თავის თავზე დანახარჯს შეცდომის გასწორე- 
ბაზე. ყველა შემთხვევაში ზარალს ანაზღაურებენ ბირჟის 
წევრები. შემოწმება მთავრდება იმით, რომ შემოწმებული 
და დამოწმებული გარიგების სიები მიდის საკლირინგო პა- 
ლატაში. პალატა კვლავ ამოწმებს, მოხსნილია თუ არა 
ყველა პრობლემა. თუ ერთიდაიგივე აქციის პაკეტი ერთი 
დღის განმავლოიბაში გადავიდა რამდენიმე პირის ხელში, 
სრული გაანგარიშება (კლირინგი) აუცილებელია მხოლოდ 
პირველსა და ბოლოს შორის. 

საბოლოო მონაცემები საკლირინგო პალატიდან გადაე- 
ცემა დეპოზიტარიუმს. იმ შემთხვევაში, როდესაც კლიენტს 
სურს, რომ ნაყიდი აქციები დარეგისტრირდეს იმ საბრო- 
კერო ფირმაზე, რომელმაც შეკვეთა შეასრულა, არ არის 
საჭირო სერთიფიკატის გამოწერა. დეპოზიტარიუმი მხოლოდ 
შესაბამის'·აღნიშვნას აკეთებს თავისთვის. იმ შემთხვევაში, 
როდესაც კლიენტს სურს აქციები მიიღოს ხელში, დეპოზი- 
ტარიუმი გადასცემს ტრანსფერ-აგენტს ინფორმაციის, რომ 
საჭიროა გამოიწეროს აქციათა სერთიფიკატი და მიეწოდოს 
მფლობელს. 

ნათელია, რომ ფირმის სახელზე აქციათა რეგისტრაცია 
ამარტივებს გარიგების გაფორმებას და ამცირებს როგორც 
დეპოზიტარიუმის, ასევე ტრანსფერ-აგენტის მუშაობის მო- 
ცულობას. ფირმის სახელზე აქციათა რეგისტრაცია შეიძლე- 
ბა მხოლოდ იმ საბროკერო ფირმებში, სადაც დანერგილია 
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დადებული გარიგებების უზუსტესი აღნიშვნის სისტემა. სა- 
ფონდო ბირჟებზე გარიგებების რეგისტაცია ხდება ბირჟის 
წესდების, შიდა დოკუმენტების ვაჭრობის ორგანიზაციის 
შესაბამისად. სხვადასხვა ბირჟებზე გარიგებების გაფორ- 
მება ხორციელდება სხვადასხეა ფორმით. თუ ვაჭრობა წა- 
მოძასილით მიმდინარეობს მაშინ საბირჟო გარიგება ფორ- 
მირდება მაკლერის მიერ გარიგებაზე ორდერის ჩანაწერი, 
რომელსაც ხელს აწერს შუამავალი. გარიგების გაფორმება 
ხდება, აგრეთვე დოკუმენტების გაცვლით. ასეთ დოკუმენ- 
ტებს წარმოადგენს საბირჟო განაცხადები. გარიგებები ფი- 
ქსირდება აგრეთვე კომპიუტერული ტექნიკით. 

გარიგება ითვლება დადებულად, თუ დაფიქსირებულია 
სარეგისტრაციო ბარათით, სადაც ორივე მხარე ხელს 
აწერს, ან დაფიქსირებულია კომპიუტერულ სისტემაში. 

თუ კლირინგის დონე საბირჟო მექანიზმის სისტემაში 
გაყვანილია მხოლოდ გაანგარიშების ურთიერთანგარიშ- 
სწორების და მრავალმხრივი ჩათვლების ორგანიზებაში, მა- 
შინ საკლირინგო პალატა წარმოადგენს ყველა დადებული 
გარიგების მხოლოდ შემსრულებელს, მაგრამ არა გარანტს. 
ასეთი შემთხვევის დროს საკლირინგო პალატა ანგარიშობს 
მხოლოდ თითოეული მონაწილის პოზიციას. 

როცა მონაწილის სალდო ნულის ტოლია, ე.ი. მისი 
მოთხოვნა ტოლია ვალდებულებების, მაშინ მას აქვს დასუ- 
რული პოზიცია. თუ მონაწილის სალდო არ არის ნულის 
ტოლი, მაშინ მას აქვს ღია პოზიცია. ღია პოზიცია შეიძლე- 
ბა იყოს გრძელი და მოკლე. მოკლე პოზიცია აღნიშნავს, 
რომ მოთხოვნა ნაკლებია ვალდებულებაზე. გრძელი პოზი- 
ცია აღნიშნავს, რომ მოთხოვნა მეტია ვალდებულებაზე. 

პოზიციების განსაზღერას ნეიტინგის პროცესი ეწოდე- 
ბა. ნეიტინგი ვაჭრობის დამთავრების შემდეგ წარმოად- 
გენს ფინალურს, ხოლო ვაჭრობის პროცესში კი მიმდინა- 
რე. იმისათვის, რომ საკლირინგო პალატამ უზრუნველყოს 

კონტროლის სისტემა და აამაღლოს საბირჟო მექანიზმის 
ეფექტურობა, მან უნდა აიღოს ყველა დარეგისტრირებული 
გარიგებების შესრულების გარანტის მისია და გახდეს სა- 

რისკო ცენტრი. 
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4.8. საქართველოს საფონდო ბითჟის 

ფორმირება-ფუნქციონირება 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ააზარი წარმოდ- 

გენილია “საქართველოს საფონდო ბირჟის” /სსბ/ სახით, 
რომელიც დაფუძნდა 1999 წლის 8 იანვარს საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის პროფესიონალთა ბირთვის, 
მოწინავე ქართული ბანკების, საინვესტიციო და სადაზხღვე- 
ვო კომპანიების ინიციატივით. 

199- წლის 18 ოქტომბერს ბირჟის სამეთვალყურეო სა- 
ბჭოს სხდომაზე მიღებული იქნა გადაწყვეტილება - ბირჟა- 
ზე დადებული გარიგებების სწრაფი, ეფექტიანი და საიმე- 
დო კლირინგისა და ანგარიშსწორებისათვის ბირუის მიერ 
დაფუძნდეს ორგანიზაცია, რომელიც გადაწყვეტს ამ პრო- 
ბლემას. შედეგად, სსბ-მ 100%-იანი მფლობელობით დააფუძ- 
ნა შპს „საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 
დეპოზიტარი” (სფქცდ). 

2000 წლის 14 იანვარს საქართველოს ფასიანი ქაღალ- 
დების ეროვნული კომისიის (კომისია) მიერ სსბ-ზსე გაიცა 
საფონდო ლიცენზია # 90001. 

იმავე წლის 18 იანვარს კომისიის მიერ სსბ აღიარებული 
იქნა თვითრეგულირებად ორგანიზაციად. 

სს “საქართველოს საფონდო ბირჟის” ორგანიზაციული 
სტრუქტურა ასეთია (იხ სქემა 43): 

2000 წლის მარტს ფასიანი ქალალდების ბაზრის ეროვ- 
ნული კომისიის მიერ „საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარზე” გაიცა ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარის ლიცენხია და აღიარებული 
იქნა თვითრეგულირებად ორგანიზაციად. 

2000 წლის 23 მარტიდან დღემდე ბირჟაზე მიმდინარეობს 
რეგულარული საბირჟო ვაჭრობები რადგანაც სწორედ 23 
მარტს ჩატარდა პირველი ვაჭრობა „გაერთიანებული ქარ- 
თული ბანკის” აქციებზე. 

სსბ 2000 წლის 15 სექტემბერს ევრაზიის საფონდო ბი- 
რჟების ფედერაციის (LC#5) გენერალური ასამბლეაზე - 
მაკედონიაში მიღებული იქნა ნამდვილ წევრად. 
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იხ სქემა 43 
სს “საქართველოს საფონდო ბირჟის” ორგანიზაციული 

  

  

    

  

    

    

  

სტრუქტურა 
| წეერ-აქციონერთა საერთო კრება | 

ჯ 1 
მრჩეველთა საბჭო მრჩეველთა საბჭო 

+ 
ადმინისტრაცი'ულ- წევრების კომისია     საფინანსო კომისია 

    

  

კოტირების კომისია 
  

  ეაჭრობის წესების 
კომისია 

    
  

    სალისტინგო კომისია 
  

  კლირინგისა და 
ანგარიშსწორების ეთიკის კომისია 

საკოორდინაციო კომისია 

  

                შფ 

გენერალური დირექტორი 
  

    

    

            

    
  

                

ჯ L- 

დირექტორი ვაჭრობაზე დირექტორი ეაჭრობის 
დაშეების დარგში ' დარგში 

1 , 2 , 3 L 4 ჯ 5 წ 

L (' + 
საინფორმაციო და 
საზოგადოებასთან ეაჭრობის იურიდიული 

ურთიერთობის ზედამხედველობა სამსახური 
სამსახური 

' , 
20 ივნისს სს „საქართველოს ბანკისა” და სს ფასიანი 

ქაღალდების საბროკერო კომპანია „ინდუსტრია-ინვესტის“ 
აქციები დაშვებული იქნა ბირჟის ლისტინგში. 

მაშასადამე, 2001-2002 წლები საქართველოს საფონდო 
ბირჟის ჩამოყალიბებისა და ამოქმედების წლებია, რასაც 
ხელი შეუწყო საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრა- 
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ლური დეპოზიტარის შექმნამ და ფუნქციონირებამ, აგრეთვე 
საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის 
დახმარებით საქართველოს საფონდო ბირჟის სავაჭრო სი- 
სტემაში ანგარიშვალდებულ საწარმოთა ფასიანი ქაღალდე- 
ბის მასობრიემა დაშვებამ. რის შედეგადაც ბირჟის სავაჭრო 
სისტემაში დაშვებული აღმოჩნდა 282 საწარმოს ფასიანი 
ქაღალდი, რომელზეც 2192 გარიგება დაიდო და გარიგების 
ჯამურმა ღირებულებამ 18969570 ლარი შეადგინა. საშუალო 
დღიური ბრუჩვა - 104228 ლარი იყო. 

2000 წელს დადებული გარიგებების ღირებულების მიხე- 
დვით ლიდერობდა „გაერთიანებული ქართული ბანკის” 
(76%) და „საქართველოს ბანკის” (19%) აქციები. 2001 წელს 
კი „საქართველოს ბანკის” (37%) და უნივერმაღ ,,თბილი- 
სის” (43%) აქციები. 

2002 წელს სსბ-ის სავაჭრო სისტემაში დაიდო 1347 
გარიგება 11,5 მლნ აქციაზე, რომლის ჯამურმა ღირებულე- 
ბამ შეადგინა 84 მლნ. ლარი. ამ პერიოდში სულ ჩატარდა 
10% სავაჭრო სესია, მათ შორის 102 ჩვეულებრივი და 6 
სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონის სესიები. საშუალოდ 
დღიურმა ბრუნვამ შეადგინა 82,565 ათასი ლარი. 2002 წლის 
10 დეკემბრიდან შესაძლებელი გახდა სსბ-ზე საპრივატიზა- 
ციო აუქციონების დაწყება. ეს იყო საქართველოს ფასიანი 
ქაღალდების ეროვნული კომისიის აქტიური თანამშრომლო- 
ბის შედეგი საქართველოს სახელმწიფო ქონების მართვის 
სამინისტროსთან. საბირჟო აუქციონის ნუსხა I8 სააქციო 
სასოგადოებით განისაზღვრა, რომელთა აქციების რეალი- 
ზაცია დაევალა საბროკერო კომპანია „გალტ ენდ თაგგარტ 
სიქიურითის”. სულ ჩატარდა 6 სესია, და გარიგება დაიდო 
3 სს-ის 36646 აქციაზე, თანხით 10147.:79 ლარი. 

სპეციალიზირებული საბირჟო აუქციონების ჩატარებით 
სახელმწიფო ბიუჯეტი სრულად იღებდა აქციების საწყის 
გასაყიდ ლირებულებას და მეტიც, ის იზრდებოდა საფონდო 

ბირჟაზე ვაჭრობის შედეგად. 
2002 ·წლის 31 დეკემბერს მდგომარეობით ბაზრის კაპი- 

ტალიზაციამ შეადგინა 218402008 ლარი, რაზეც დადებითი 
გავლენა მოახდინა „ეი-ი-ეს თელასის” და „საქართველოს 
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ბანკის” აქციებზე დადებულმა გარიგებებმა. 
ბირჟასე რეგისტრირებული 35 საბროკერო კომპანიი- 

დან სავაჭრო სისტემაში დაშვებული იქნა 14 კომპანია იმა- 
ვე წელს სსბ-ის სავაჭრო სისტემაში დაშვებული იყო 282 
ემიტენტის ფასიანი ქაღალდები, მათ შორის 17 ემიტენტის 
აქციებზე ვაჭრობა დროებით შეჩერდა. ასევე დაშვებული 
იქნა 4 სააქციო საზოგადოების აქციები. 2002 წლის გან- 
მავლობაში ლისტინგი გაიარა მხოლოდ ერთი ემიტენტის 
- „საქართველოს ბანკის” აქციებმა. 

სსბ-ის ისტორიაში 2004 წელი მიჩნეულია გარდატეხის 
წლად, რადგანაც მისი ფინანსური მაჩვენებლები წინა 
წლებთან შედარებით მნიშვნელოვნად გაზრდილია, მაგალი- 
თად: საკუთარი კაპიტალი 163,313 (203წ) ლარიდან გაზარდა 
202,913 ლარამდე და წმინდა მოგებამ 39,600 ლარი შეადგი- 
ნა. ვაჭრობის შედეგები კი ასეთი იყო: 

ი გარიგების რაოდენობა – 1094; 
« გაყიდული აქციების მოცულობა - 30,510783; 
« ჯამური ღირებულება - 46676135.46. 
« აღნიშნული მაჩვენებლები 2003 წელთან შედარებით 4,2- 

ჯერ მეტია. 
სსბ-ის 2004 წლის წარმატებები განაპირობა თესალონი- 

კის საბირჟო ცენტრსა და სსბ-ის შორის ურთიერთთანამ- 
შრომლობამ და საპრივატიზაციო აუქციონების ჩატარებამ. 
24 თებერვლიდან საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 
სახაზინო ვალდებულებების ბირჟაზე დაშვებამ, სომხეთის 
საფონდო ბირჟასა და სსბ-ს შორის თანამშრომლობამ და 
სფქცდ-ის გაწევრიანებამ ევრაზიის ქვეყნების ცენტრალური 
დეპოზიტარების ასოციაციაში რომლის ერთ-ერთი დამ- 
ფუძნებელიც ის გახდა იმავე წელს. 

2004 წლის ბოლოსათვის 16 საბროკერო კომპანია იყო 
ლიცენზირებული, რომელშიც გაერთიანებული იყო 37 ლი- 
ცენზირებული ბროკერი, საეაჭრო სისტემაში დაშვებული 
იყო 11 კომპანია. უცხოური კომპანიების მიერ დაფუძნებუ- 
ლია ორი საბროკერო კომპანია ლიდერის როლში გამოი- 
კვეთა საბროკერო კომპანია „გალტ ენდ თაგგარტ სიქი- 
ურითი” 42,8%-ით. 
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სსბ-ს სავაჭრო სესიაზე დაშვებული იყო 277 კორპო- 
რაციული ფასიანი ქაღალდები, მათ შორის 22 სახელმწიფო 
ფასიანი ქაღალდი იყო. ვაჭრობაში მონაწილეობდა საქართ- 
ველოს 26 რეგიონი და ეკონომიკის 18 სექტორი. 

ლისტინგში დაშვებული იქნა მხოლოდ ერთი ემიტენტის 
- „საქართველოს ბანკის” აქციები, რამაც განაპირობა კომპა- 
ნიის პრესტიჟის ამაღლება ინვესტორთა თვალში და გაიზ%- 
არდა ბანკის აქციების რეიტინგი. სწორედ ამან მისცა ბიძგი 
ბანკს 2006 წელს ლონდონის საფონდო ბირჟაზე წარედგინა 
თავისი აქციები სარეალიზაციოდ, სადაც ლისტინგიც გაი- 
არა და წარმატებებით მიმდინარეობდა ვაჭრობა. 

2005 წლის განმავლობაში ბირჟის სავაჭრო სისტემაში დადე- 
ბული გარიგებების რაოდენობამ შეადგინა 1358, გარიგების 
ჯამურმა მოცულობამ - 32385 მლნ. აქცია, ხოლო ჯამურმა 
ღირებულებამ - 62,322 მლნ. ლარი. ამ პერიოდში სულ ჩატ- 
არდა 99 სავაჭრო სესია. საშუალო დღიურმა ბრუნვამ შეად- 
გინა 629921 ათასი ლარი. ვაჭრობის ძირითადი მაჩვენებლები 
წლების მიხედვით ასეთი იყო (იხ. ცხრილი MI) 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრ. 1. 
ვაჭრობის ძირითადი მაჩვენებლები 

წლების მიხედვით 

2 თ 7 2001 წ. 20დთC წ. 2001 წ. XX წ ჯით 7. 

ხაროებების რაოდენობა 601 1,591 1,347 913 1,094 1,358 
საშუალოდ. გაროგება თვეში 60 133 112 76 91 113 

საშუალოდ გარიგება დღეში 8 16 13 9 11 14 

ხოცულობა დქცია) 4,354,640 | 10,062,784 | 11,454,842 (7,903,864 |30,510,783 |_ 32,385,702 | 
საშუალო თვიური მოცულობა 435,464 905,232 954,570 | _658,655 | 2,542,565 | __2,698,809 
საშუალო დღიური მოცულობა 54,433 | _ 109,725 11L,212 | __ 79,039 | _ 299,125 | __ _327,128 | 

გარიგების საბუალო 7,2% 6,828 89,504 8,697 | 27,889 23,848 

ა 5,692,325.6 13,077,244, 8,411,353.7 |1,735,289 |46,676,153 | 62,362,180. 
ლარი; 3 49 9 „77 46 03 

ას თვიერიბრუნვა 589,232.58 | L,089,270.37 | _ 700,946.14 |44,ნ07.4გ | 3.899.679. | §,196,648.41 

= აას დლური ბრუზვა 73,654.07 | 132,09338)  81,663.63 | 17,352 90 |457,60935 ს 629,921.02 

ჩარიგების საშუალო 80420 82I951 6,244.51 | 1,900.65 | 42,66559 |  45,922.08 ჩი 9,804. 219, ,244.51 | 1,900. 665. ) 

სავაჭრო დღეების რაოდენობა 80 99 103 100 102 99 

სავაჭრო სესიების რაოდენობა 80 99 103 100 102 99 
საპრივატიზაციო სესიების · - 6 3 
რაოდენობა 
წნრასაბირქო გარიგებების ' 
რეგისტრაცია                   
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2005 წელს გარიგებები დაიდო 71 ემიტენტის აქციებზე 
და 2 ემიტენტის ობლიგაციაზე, რაც შეადგენს სავაჭრო 
სისტემაში გასაყიდად გამოტანილი ფასიანი ქაღალდების 
რაოდენობის 89%-ს, ხოლო განაცხადები შეტანილი იყო 81 
ფასიანი ქაღალდზე, რაც სსბ-ს სავაჭრო სისტემაში დაშ- 
ვებული ფასიანი ქაღალდების 32%-ია. ობლიგაციის ემი- 
ტენტები იყენენ სს „საქართველოს ბანკი” და გაერთიანებუ- 
ლი ქართული ბანკი. „პოპულარული” ფასიანი ქაღალდების 
სტატუსი მიენიჭა კომერციული ბანკების - „გაერთიანებული 
ქართული ბანკისა. და „საქართველოს ბანკის” აქციებს, 
აგრეთვე კასპიცემენტის, მაუდის და რუსთავცემენტის 
აქციებს. 

2005 წელს ვაჭრობაში რეგულარულად მონაწილეობდა 11 
საბროკერო კომპანია. მათ შორის ყველაზე მეტი გარიგება 
შეასრულა „საქართველოს საინვესტიციო ჯგუფმა”, ფასია- 
ნი ქაღალდების ბრუნვის მიხედვით ლიდერობდა ,,ქქართული 
საფონდო კომპანია” 14465424 აქციებით, ფულადი სახსრე- 
ბის ბრუნვის მიხედვით - „გალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითი" 
2684241821 ლარით. 2005 წლის ვაჭრობაში საბროკერო კომ- 
პანიების მიერ შესრულებული გარიგებების რაოდენობა და 
მოცულობა ასეთია (იხილეთ ცხრილი ჯუ: 

ცხრილი M#M2 
2005 წლის ვაჭრობაში საბროკერო კომპანიების 

მონაწილეობის ძირითადი მაჩვენებლები 

  

  

  

  

  

  

      

  
  

  

  
  

  

    
  

  
  

  
  

              

ფ/ქ ხრუნეა (გაყიდვა) ფლლიბრეიბ ზრუნვა მომაშლეობა. 

ოდები 897,334) 277% 6,280,604.77 10.07% # 2.91% 

თბილინტერკაპიტალი 585,734 181% 1,611,395.87 2.58% 65 454% 

ქაბარჯონა 478,382 1.44% 159,181.00 026% 32 ულ 

ქართული საფონდო კომპანია» 14,465,424 | 44.67% 16,138,601.20 25.87% 15 105% 

თიბისი ხროკერი 1,939,080 5.99% 2,519,231.60 4.0:% 76 5.30% 

ჯალტ ახდ თაგჯარტ სიჭიურითის, 1,036,736)  9.38% |__26,842,418.21 | 43.03%ი 42 30 70% 

ქართუ ზროკერი. 1I,09,ს _0.03% 5,753.14 001% 10 0 70% 

საქართველოს საინვესტიციო ჯგუფი 7,328,5)9–, 22.63% 3,248,485.06 5,21% 21) 46.:35%, 

ზონა 3,064,377ი)  9.46% §,217,212.76 9.36% 4 3-თ% 

ს ნდუსარაინები სს | _ 1604 ე_ 00% 2727) _ ით» უო ფვვლლ 
ჯულმაზი 561,014 L71% 349,964. თ 56% 47 L 32%.       

 



სსბ-ს საკუთარმა კაპიტალმა 242549 ლარი: შეადგინა, 

წმინდა მოგებამ კი 21413 ლარი. ბირჟამ საოპერაციო შე- 
მოსავლები მიიღო 125707 ლარის ოდენობით, მათ შორის: 

საწევრო გადასახადის სახით - 5742 ლარი, საკომისიო გა- 
დასახადი 112517 ლარი, ლისტინგის გადასახადი 7448 ლარი. 
ჩანს, რომ საოპერაციო შემოსავალში გადამწყვეტი მნიშვნე- 

ლობა საკომისიო გადასახადებს ეკუთვნის. 
2006 წელს სსბ-სე გასაყიდად წარდგენილი იყო 242 

ემიტენტის აქციები და 2 ემიტენტის ობლიგაციები (,,პრო- 
კრედიტ ბანკისა” და „საქართველოს ბანკის”). ვაჭრობაში 
მონაწილეობდა 16 საბროკერო კომპანია, რომელთა შორის 
ლიდერობდა „გალტ ენდ თაგგარტ სიქიურითი”, რომელმაც 
55597 გარიგება შეასრულა 106521755 აქციაზე და საერთო 
ღირებულებამ შეადგინა 305181471.771 ლარი. 

სსბ-ს 2006 წელს საფონდო ბირჟის ინიციატივით ჩამო- 
ყალიბდა ტრენინგ-ცენტრი -ICIL8X - საბირჟო საქმიანობის 
განვითარების ასოციაცია. მისი ძირითადი მიზანია საბი- 
რჟო ვაჭრობის პოპულარიზაცია და საინვესტიციო გარემოს 
სრულყოფა. კერძოდ, საბირჟო საქმიანობის განვითარება, 
საბროკერო კომპანიების ინტერესების დაცვა, მოსახლეო- 
ბისთვის გამოცდილების გაზიარება. გრძელვადიანი და მო- 
კლევადიანი სასწავლო კურსის მიხედვით კვალიფიკაციის 
ამაღლება საერთაშორისო სავალდებულო და საფონდო 
ბაზრებზე (საბროკერო და ტერიტორიული საქმიანობის 
სწავლება), ასევე სპეციალური პროგრამების, პროექტების, 
კვლევებისა და პუბლიკაციების მეშვეობით საბირჟო საქმია- 
ნობისადმი ინტერესის გაღვივება, საერთაშორისო ორგანი- 
ზაციებთან თანამშრომლობა და ე.წ სავალუტო დილინგის 
განვითარება. 

2007 წელს სსბ-სე მიმდინარე სავაჭრო ოპერაციებში 
მონაწილეობდა 17 საბროკერო კომპანია, რომლებმაც 161 
ემიტენტის აქციებზე დადეს 405 გარიგება. გაყიდული ფა- 
სიანი ქაღალდების მოცულობამ შეადინა 75771738 აქცია, 
ხოლო მთლიანმა ღირებულებამ შეადგინა 58667059 ლარი. 

საქართველოს კანონში ,, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
შესახებ” 2007 წლის 31 მარტიდან ძალაში შევიდა შემდეგი 
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ცვლილება - ფასიანი ქაღალდების კანონის მე-18 მუხლის 
1 და 5 პუნქტების შესაბამისად გარიგება საჯარო ფასია- 
ნი ქაღალდებით შესაძლებელია დაიდოს ბირჟაზე და მის 
გარეთ, საბროკერო კომპანიის მონაწილეობით ან მის გა- 
რეშე. ამასთან 100 ლარზე მეტი ღირებულების გარიგების 
შესახებ ინფორმაცია უნდა იქნას დაფიქსირებული საჯარო 
ინფორმაციის მიზნით. ამავე კანონის 19 მუხლის 1 პუნქტის“ 
შესაბამისად სამსახურის მიერ შემუშავებულია წესი - დად- 
გენილება M#25 “საჯარო ფასიანი ქაღალდების არასაბირჟო 
გარიგების შესახებ”, 22.022008წ მდგომარეობით. სწორედ 
ამან განაპირობა სსბ-ჭზე სავაჭრო გარიგებების შემცირება. 

2008 წელს სსბ-ის ვაჭრობაში მონაწილეობდა 11 საბრო- 
კერო კომპანია. რომლებმაც გარიგება დადეს 157 ემიტენტის 
აქციაზე და ერთი ემიტენტის - „აუტო ფაინენს"-ის ობლიგა- 
ციაზე. აქედან, # კატეგორიის ლისტინგი გავლილი ჰქონდა 
მხოლოდ სს”საქართველოს ბანკის” აქციას და 8 კატეგო- 
რიის სალისტინგო კომპანიები იყვნენ. “ლიბერთი კონსუ- 
მერი”, “ყაზბეგი”, “კაუკაზუს ენერჯი ენდ ინფრასთრაქჩა”, 
და “თელიანი ველი”. დანარჩენი იყო არასალისტინგო კომ- 
პანიები. მთელი წლის განმავლობაში დაიდო 859 გარიგე- 
ბა 70669291 აქციაზე, რომლის მთლიანმა ღირებულებამაც 
245981042 ლარი შეადგინა. 

481 დეპოზიტარული მომსახურება საქართველოში 

როგორც აღვნიშნეთ, 2000 წლის 1 მარტს ფასიანი ქა- 
ღალდების ბაზრის ეროვნული კომისიის მიერ გაიცა ცენ- 
ტრალური დეპოზიტარის ლიცენზია და „საქართველოს ფა- 
სიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი” (სფქცდ) 
აღიარებული იქნა თვითრეგულირებად ორგანიზაციად, რო- 
მელმაც თავის წეერებსა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
სხვა მონაწილეებს შემდეგი ძირითად მომსახურება შესთა- 
აზა: 

ე « ფასიანი ქაღალდების შენახეის, ბლოკირების და სა- 
ვაჭრო ანგარიშების გახსნა/დახურვა ბირჟის წევრებისთვის, 
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ფიზიკური და იურიდიული პირებისთვის და წევრების 
კლიენტებისთვის. 

. ფასიანი ქაღალდების დაშვება-შეჩერების მოთხოვნების 

განხილვა და შესრულება; 
« ფასიანი ქაღალდებით იმპორტ-ექსპორტის ოპერაციები; 
« კლირინგი და ანგარიშსწორება; 
« ბლოკირების ოპერაციები; 
« ოპერაციები ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვაზე, რო- 

მელიც არ არის დაკავშირებული ვაჭრობასთან ან ბლოკირე- 
ბასთან. 

სსბ-სე დადებული ყველა გარიგება ავტომატურად ეგ- 
ზავნება სფქცდ-ს კლირინგისა და ანგარიშსწორებისთვის. 
ყიდვისა და გაყიდვის განაცხადების სავაჭრო სისტემაში 
შეყვანამდე, ბირჟა მოითხოვს ფასიანი ქაღალდებისა და 
ფულის 100%-იან წინასწარ დეპონირებას დეპოზიტარში, 
რაც ბაზრის განვითარების ეტაპსე საპირისპირო მხარის 
გარიგების შესრულების რისკს ფაქტიურად აბათილებს. 

სფქცდ-ის დავალებით ბანკები ახორციელებენ ბირჟაზე 
დადებული გარიგებების ფულად ანგარიშსწორებას. საქართ- 
ველოს საფონდო ბირჟამ ანგარიშები გახსნა ოთხ წამყვან 
ბანკში - „გაერთიანებული ქართული ბანკი", „საქართველოს 
ბანკი", ბანკი „ქართუ" და „თიბისი ბანკი. თითოვულ ამ 

ბანკში დეპოზიტარმა გახსნა საკუთარი და კლიენტების ან- 
გარიშები და თავისი წევრებისაგანაც მოითხოვს თითოეულ 
მათგანში როგორც საკუთარი, ასევე კლიენტების ანგარიშის 
გახსნას. საერთოდ, სსბ-ის სავაჭრო სისტემაში ფასიანი ქა- 
ღალდების ყიდვაზე განაცხადის შეყვანამდე, ბირჟის წეერმა, 
ანუ შუამავალმა, საკმარისი თანხა უნდა გადარიცხოს ცენ- 
ტრალური დეპოზიტარის ანგარიშზე. გარიგების დადების 
შემდეგ დეპოზიტარი წევრების ანგარიშზე აბრუნებს აღნიშ- 
ნულ თანხას. 

აღნიშნული ტიპის კლირინგი და ანგარიშსწორება შეს- 
აძლებლობას იძლევა, რომ ბირჟაზე გარიგების ანგარიშს- 
წორება 1+I დროში განხორციელდეს. ამასთან ადგილი აქვს 
რისკის ფაქტორის შემცირებას. 

ცენტრალური დეპოზიტარის წევრობა შეუძლია საფონ- 
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დო ბირჟას, საბროკერო კომპანიას, ბანკს, სადაზღვევო 
კომპანიას, ემიტენტს და საინვესტიციო კომპანიასაც. 2001 
წლის 31 დეკემბერს სფქცდ-ს 36 წევრი საბროკერო კომპა- 
ნია ჰყავდა. 

სფქცდ-ის ძირითადი ფუნქციებია: 
ი მიიღოს ფასიანი ქაღალდები ნომინალურ მფლობელო- 

ბაში შენასვის მიზნით და განახორციელოს სსბ-ზე დადე- 
ბული გარიგებების კლირინგი და ანგარიშსწორება; 

« გახსნას, აამოქმედოს და დახუროს ფასიანი ქაღალ- 
დების ანგარიშები მისი წესების შესაბამისად. 

« ხელი შეუწყოს ფასიანი ქაღალდებით გარიგებათა ან- 
გარიშსწორებას ფასიანი ქაღალდების სერთიფიკატების 
ფიზიკური მიწოდების გარეშე; 

« როგორც თვითრეგულირებადმა ორგანიზაციამ, მოამზა- 
დოს წესები თავისი წევრებისთვის და დააწესოს მათ შეს- 
რულებაზე კონტროლი; 

«· წესების დარღვევის შემთხვევაში წევრების მიმართ 
გამოიყენოს მისი შინაგანაწესით, წესებითა და წესდებით 
გათვალისწინებული სანქციები. 

შპს სფქცდ-ის ორგანიზაციული სტრუქტურა ასეთია (იხ. 
სქემა 4.4): 

„პირდაპირი ანგარიში. სფქცდ მოემსახურა სსბ-ის 182 
სავაჭრო სესიას, რომლის დროსაც საქართველოს ცენტრა- 

ლურმა დეპოზიტარმა დროულად და ზუსტად განახორციე- 
ლა კლირინგი და ანგარიშსწორება სსბ-ზე დადებული 2192 
გარიგების მიხედვით. 

სსბ-ზე სავაჭროდ დაშეებული ყველა ფასიანი ქაღალდი 
ავტომატურად დაშვებულია სფქცდ-ში. ცენტრალური დეპო- 
ზიტარი შემდეგ ოპერაციებს ასრულებს: 

ი ფულის გადარიცხვა სავაჭრო ანგარიშიდან საკლირ- 

ინგო ანგარიშზე; 
ი ფულის გადარიცხვა საკლირინგო ანგარიშიდან სავაჭრო 

ანგარიშზე; 
.· ფულის ჩარიცხვა საბროკერო კომპანიების საკლირ- 

ინგო ანგარიშზე; 
« ფულის გადარიცხვა საკლირინგო ანგარიშებიდან სა- 
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სქემა 44 
შპს სფქცდ-ის ორგანიზაციული სტრუქტურა 
  

  

    

      

      
  

  
          

      
          

  

    
    

        

          
  

  

  

  

  
      
      
  

| პარტნიორთა საერთო კრება | 

დეპო სიტარის სამეთვალყურეო LL ბირჟებთან, 
წესების დაცვის საბჯო რეგისტრატორებთან და 

სედამხედეელობის ბანკებთან ურთიერთობის 
„ომისია „კომისია 

წევრების ეთიკის 
კომისია კომისია 

– დირექტორი –_ 

დირექტორის დირექტორის 
მოადგილე მოადგილე 

საოპერაციო წეერების «)ჯჭ-ის 
სამსახური სამსახური 

კორპორაციული სახელშეკრულებო 

ქმედების და და საინგორმაციო 
რეგისტრატორებთან სამსახური 

ურთიერთობის 
სამსახური 

საკლირინგო და 
საანგარიშსწორებო 

სამსახური 

ბანკებთან 
ურთიერთობის 

სამსახური 

შიდა კონტროილის პროგრამული 
სამსახური “ოეზრუნველყოფის დაცვა ბუღალტერია 

“ სამსახური                   

ბროკერო კომპანიების ანგარიშზე ბანკებში; 
« ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვა სავაჭრო ანგარიშე- 

ბიდან შემნახველზე; 
« ბირჟასე დადებული გარიგებების ანგარიშსწორება; 
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« ფასიანი ქაღალდების დეპონირება; 
· ფასიანი ქაღალდების გაცემა; 
«.· ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვა შემნახველიდან 

სავაჭრო ანგარიშზე. 
თითოუელი ოპერაცია წარმოადგენს რამდენიმე პროცე- 

დურის ერთობლიობას, მინიმუმ 5- ქმედებას: ოპერაციაზე 
შევსებული დავალების ბლანკის მიღება და შემოწმება; საა- 
ღრიცხეო სისტემაში შეყვანა, შედარება, დამოწმება და შეს- 
რულება, ამონაწერის გაცემა და სხვა. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურმა დე- 
პოზიტარმა დღემდე შეძლო გაეფართოებინა თავისი საქმი- 
ანობა, კერძოდ: დანერგა ელექტონული “ურთიერთობები 
ბაზრის მონაწილეებთან–საბროკერო კომპანიებთან, რეგ- 
ისტრატორებთან, საანგარიშსწორებო ბანკებთან. შექმნა 
სფქცდ-ს ვებ გვერდი, სადაც განთავსდა მისი წესები და 
მარეგულირებელი საკანონმდებლო აქტები, შეტყობინებები 
და შემაჯამებელი სტატისტიკური მონაცემები, აგრეთვე ფა- 
სიანი ქაღალდების ბაზრის დეპოზიტარულ მომსახურებას- 
თან დაკავშირებული სხვა ინფორმაცია. მუშაობა ამ მიმარ- 
თულებით დღესაც მიმდინარეობს. სსბ-ზე ახალი ფინანსური 
ინსტრუმენტების შემოღებით (სასელმწიფო ფასიანი ქაღალ- 
დები, აქციათა ბლოკებით ვაჭრობა, სასესხო ვალდებულე- 
ბები და სხეა) ვაჭრობის წესების შემდგომი სრულყოფით, 
ცენტრალური დეპოზიტარის წინაშეც დადგა ახალი ამო- 
ცანები წევრების და კლიენტების სანდო და ეფექტური მომ- 
სახურების უზრუნველყოფად. როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, 
სფქცდ-ხელშეკრულების საფუძველზე თანამშრომლობს 
ოთხ კომერციულ ბანკთან, აგრეთვე მას აქვს საქმიანი 
ურთიერთობები ფასიანი ქაღალდების 7 რეგისტრატორთან. 
შიდა კონტროლის მიზნებისთვის, წარმოებს დეპოზიტარის 
თითოეული ფასიანი ქაღალდის ანგარიშზე არსებული სალ- 
დოს შედარება ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორების 
ჩანაწერებთან და მათი შესაბამისობაში მოყვანა. აგრეთვე 
დეპოზიტარის თითოეული საკლირინგო ანგარიშის სალდო 
შესაბამისობაში უნდა იყოს საანგარიშსწორებო ბანკების 
ჩანაწერებთან. დღეისათვის დოკუმენტების გაცვლა-გამოცე- 
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ლის პროცესს ბანკებსა და რეგისტრატორებთან სფქცდ ახ- 
ორციელებს კურიერის მეშვეობით. უახლოეს მომავალში 
დაგეგმილია მათთან ელექტრონული კავშირების დანერგვა 
და გამოყენება. თავისი საქმიანობის სპეციფიკიდან გამომდი- 
ნარე, სფქცდ ნაყოფიერად თანამშრომლობს საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების ეროვნულ კომისიასთან, აგრეთვე იგი 
არის საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის 
ასოციაციის წევრი. 

სფქცდ-თვის 2002 წელი საკმაოდ რთული აღმოჩნდა, 

რაც განაპირობა საფონდო ბაზარზე საინტერესო ინსტრუ- 
მენტების სიმცირემ. იმავე წელს მას 33 წევრი საბროკერო 
კომპანია ჰყავდა, აქედან ოცმა გააფორმა ხელშეკრულება 
მომსახურებაზე, რაც წინა წელთან შედარებით 3 კომპანიით 
ნაკლები იყო. სსფ-ხე სავაჭროდ დაშვებული 282 ფასიანი 
ქაღალდებიდან 168-ზე განხორციელდა დეპონირება. 

2002 წელს ცენტრალური დეპოზიტარი მოემსახურა სსბ- 
ის 108 სავაჭრო სესიას, მათ შორის 102 ჩვეულებრივი და 6 
სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონის სესიას. 

სფქცდ-მა 2002 წელს სულ გაატარა 21317 ოპერაცია (ერთ 
ანგარიშზე საშუალოდ !12 შესასრულებელი ოპერაცია). მას 
საქმიანი ურთიერთობა ჰქონდა ოთხ კომერციულ ბანკთან, 
20 საბროკერო კომპანიასთან და ფასიანი ქაღალდების 8 
რეგისტრატორთან, რომლებმაც საანგარიშო წელს 14900895 
აქცია დაარეგისტრირეს. 

4.82. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რებულირება 

საქართველოშფი 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული 
ბაზრის ჩამოყალიბებისა და ფუნქციონირების მიზნით 1994 
წლის აპრილში ფინანსთა სამინისტროში ჩამოყალიბდა 
"ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის რეგულირების სამსახ- 
ური", რომელსაც 1996 წლის ოქტომბერში შეუცვალეს სახ- 
ელწოდება და დაარქვეს "ფასიანი ქაღალდების და საფონდო 
ბირჟის ინსპექცია". 1997 წლის აგვისტოს კი ინსპექციის ახ- 
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ალი სტრუქტურა დამტკიცდა და ფუნქციონირება განაგრძო, 
როგორც ფინანსთა სამინისტროსთან არსებულმა ორგა- 
ნისაციამ. სსბ განუელილ პერიოდში მუდმივად აწარმოებდა 
კონსულტაციებს სფქეკ-თან საფონდო ბაზრის სხვადასხვა 
აქტუალურ საკითხებთან დაკავშირებით. სფქეკ-სთან კონ- 
სტრუქციულ ვითარებაში იქნა განხილული ბირჟის სალი- 
ცენზიო დოკუმენტები. ბირჟის მიერ გათვალისწინებულ და 

შეტანილი იქნა სალიცენზიო დოკუმენტებში პრაქტიკულად 
ყველა შენიშვნა, რეკომენდაცია და რჩევა. 

2000 წლის იანვარში კომისიის მიერ სსბ-ს მიენიჭა 

საფონდო ბირჟის ლიცენზია და იმავდროულად იგი აღიარე- 
ბულ იქნა თვითრეგულირებად ორგანიზაციად. ჯერ კიდევ 
ბირჟაზე ვაჭრობების დაწყებამდე სფქეკ-მ მნი'შვნელოვანი 
მუშაობა გასწია საქართველოს ეროვნულ ბანკთან ერთად, 
რაც დაკავშირებული იყო საბროკერო კომპანიებისათვის 
საბანკო დაწესებულებაში ორი ანგარიშსწორების ანგარი- 
შის გახსნის შესაძლებლობასთან. შედეგად, 2000 წლის 28 
აპრილს ეროვნული ბანკის მიერ მიღებულ იქნა სახელმძლ- 
ვანელო წერილი „საბროკერო ოპერაციებისათვის ანგარი- 
შის გახსნის შესახებ“. სფქეკ-მ განსაკუთრებით დიდი დახ- 
მარება გაუწია სსბ-ს ემიტენტების აქციების სავაჭრო სისტე- 

მაში დაშვების საქმეში. ემიტენტების ფასიანი ქაღალდების 
დიდი ოდენობით ბირჟაზე დაშვებამ საბროკერო კომპანიებს 
მისცა საშუალება ივაჭრონ 282 ფასიანი ქაღალდით, რამაც 
შეამცირა ბირჟის გარეთ დადებული გარიგებების რაოდე- 
ნობა. ყოველივე ეს მიღწეულ იქნა დიდი წინააღმდეგობების 
დაძლევის, ბიუროკრატიული სირთულეების გადალახვისა 
და შრომის ფასად, რაშიც უდიდესი დამსახურება მიუძღ- 
ვის როგორც კომისიის თითოეულ წევრს, ასევე კომისიის 
თანამშრომლებსაც. მომავალშიც გაგრძელდა კომისიასთან 
აქტიური თანამშრომლობა ამ მიმართულებით. 

2000 წლის ივლისში ბირჟამ სფქეკ-თან და საქართველოს 
სახელმწიფო ქონების მართვის სამინისტროსთან ერთად 
მიაღწია შეთანხმებას – სახელმწიფოს საკუთრებაში არ- 
სებული ფასიანი ქაღალდების საჯაროდ, მიუკერძოებლად, 

რეალურ საბაზრო ფასებში გასაყიდად მჭიდროდ ითანამ- 
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შრომლონ სპეციალიზებული საბირჟო საპრივატიზაციო 
აუქციონების ორგანიზებისა და ჩატარების საქმეში. სფქეკ 
ამ შეთანხმების მიხედვით ზედამხედეელობას გაუწევს სჰე- 
ციალიზებული საბირჟო საპრივატიზაციო აუქციონების 
ჩატარების პროცესს, აგრეთეე ზედამხედველობას გაუწევს 
ბირჟას ასეთი აუქციონების მოწყობასთან დაკავშირებით. 

2000 წლის ოქტომბერში სფქეკ-მ ბირჟასთან ერთად მოაწ- 
ყო კონფერენცია, რომელსაც ესწრებოდნენ სომხეთის ფა- 
სიანი ქაღალდების კომისიის, საფონდო ბირჟის, ცენტრალ- 
ური დეპოზიტარის, საბროკერო კომპანიების ასოციაციის 
წარმომადგენლები. საქართველოდან კონფერენციის მუშაო- 
ბაში მონაწილეობდნენ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარისა და საქართველოს ფასიანი 
ქაღალდების ინდუსტრიის ასოციაციის წარმომადგენლები. 
სემინარზე განხილულ იქნა საქართველოსა და სომხეთის 
საფონდო ბაზრების აქტუალური საკითხები. საბროკერო 
კომპანიების მიერ ბაზრის ეფექტურობის ამაღლების მიზნით 
დასმული მნიშვნელოვანი საკითხების რაც შეიძლება სრუ- 
ლყოფილად შესწავლისა და საჭირო ზომების მიღების 
მიზნით სფქეკ-ს მიერ შეიქმნა სამუშაო ჯგუფი, რომელიც 
დაკომპლექტდა კომისიის თანამშრომლების, სსბ-ს, საქართ- 
ველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარისა 
და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრიის ასო- 
ციაციის წარმომადგენლებისაგან. 

სსბ აქტიურ მონაწილეობას ღებულობდა ფასიანი ქაღალ- 
დების ბაზრის კომისიის მიერ მოწოდებული ნორმატიული 
აქტებისა და სხვა დოკუმენტების პროექტების განხილვაში, 
აქტიურად თანამშრომლობდა ფასიანი ქაღალდების კანონ- 
მდებლობის დამრღვევთა წინააღმდეგ ბრძოლაში. 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგული- 
რება ხდება შემდეგი ნორმატიული აქტებით: 

« საქართველოს კანონი “მეწარმეთა შესახებ”, 
« საქართველოს კანონი “ფასიანი ქალალდების ბაზრის 

შესახებ”; 
.· სააქციო საზოგადოება “საქართველოს საფონდო 

ბირჟის” წესდება; 
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9 დებულება “საქართველოს საფონდო ბირჟის” წევრ-აქ- 
ციონერთა შესახებ; 

« დებულება “საქართველოს საფონდო ბირჟაზე” ფასიანი 
ქაღალდების სავაჭრიე სისტემასა და ლისტინგში დაშვების 
შესახებ; 

· "საქართველოს საფონდო ბირჟის” ეთიკის კოდექსი; 
.· "საქართველოს საფონდო ბირჟის" დისციპლინარულ 

დარღვევათა საპროცესო კოდექსი; 
· "საქართველოს საფონდო ბირჟის” ვაჭრობის წესები; 
ი საჯარო ფასიანი ქაღალდებით გარიგების საქართ- 

ველოს საფონდო ბირჟაზე დაფიქსირების წესები; 
.· საქართველოს საფონდო ბირჟასე ბროკერის ატესტა- 

ცია. 
« ფასიანი ქაღალდების ბასარსე პრაქტიკულად ყველა 

სახის საქმიანობა ექვემდებარება სპეციალიზირებულ ლი- 
ცენზირებას, კერძოდ: 

2 ფასიანი ქაღალდების გამოშვების ლიცენზირება; 

.· ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის 
მონაწილეთა პიროენული ლიცენხირება; 

. ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის 
მონაწილეთა ინსტიტუციონალური ლიცენზირება: 

« ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბაზრის საბირჟო 

საქმიანობის ლიცენზირება; 
ი· უცხოეთის ქვეყნების ემიტენტების ფასიანი ქაღალდების 

რესპუბლიკის ტერიტორიაზე გავრცელების ლიცენზირება; 
· ფასიანი ქაღალდების გამომშვები პოლიგრაფიული 

საწარმოების და მათი შემომტანი სამეურნეო სუბიექტების 
ლიცენზირება. 

ამჟამად, საქართველოში საფონდო ბირჟის რეგულირე- 
ბა ხდება საფინანსო ზედამხედველობის სააგენტოს მიერ, 
რომელიც 2007-2008 წლებში განხორციელებული ცელილე- 
ბების საფუძველზე ჩამოყალიბდა. კერძოდ: 2007 წლამდე 

საქართველოში საფინანსო სექტორის სამი სხვადასხვა მა- 

რეგულირებელი სტრუქტურული ერთეული არსებობდა: 
« ეროვნული ბანკის ზედამხედველობის დეპარტამენტი, 

რომელიც პასუხისმგებელი იყო კომერციული ბანკების, 
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მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების, საკრედიტო კავშირები- 
სა და ვალუტის გადამცვლელი პუნქტების საქმიანობაზე; 

« ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია, რომელიც 
ზედამხედველობას უწევდა ფასიანი ქაღალდების ბაზარს; 

« დასღვევის სახელმწიფო ზედამხედველობის სამსახუ- 
რი, რომელიც არეგულირებდა საქართველოს სადაზღვევო 
საქმიანობას. 

ამ სამი საზედამხედველო ორგანოს ბაზაზე ჩამოყალიბ- 
და საფინანსო სექტორის მარეგულირებელი ერთიანი ორ- 
განიზაცია – საფინანსო ზედამხედეელობის სააგენტო. მისი 
მიზანია საფინანსო სექტორის ზედამხედველობა და რეგუ- 
ლირება. სააგენტო პასუხისმგებელია კომერციული ბანკები- 
სა და საფინანსო სექტორის სხვა მონაწილეებისათვის ლი- 
ცენზიების გაცემაზე, რომელიც მათ თავიანთი საქმიანობის 
განხორციელების უფლებას აძლევს. მათ შორის ფასიანი 
ქაღალდების როგორც პირველადი, ისე მეორადი ბაზრის 
ფორმირება-ფუნქციონირებაზე. ლიცენზიის მიღების შემდეგ 
ყველა კომპანია ექვემდებარება საფინანსო ზედამხედველო- 
ბის სააგენტოს მიერ დადგენილ წესებსა და მოთხოვნებს. 

დასკვნები 

საფონდო ბირჟა-სტანდარტული ფინანსური ინსტრუმენ- 
ტებით სავაჭრო რეგურალურად ფუნქციონირებადი ორგანი- 
ზებული ბაზრია, რომელიც შექმნილია ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ბაზრის პროფესიონალური მონაწილეების მიერ. 

საფონდო ბირჟა წარმოადგენს საშუამავლო, არაკომერ- 
ციულ ფინანსურ დაწესებულებას, რეგლამენტირებული სა- 
მუშაო რეჟიმით, სადაც გამყიდველი და მყიდეელი დებენ 
საფონდო ფასეულობებზე სავაჭრო გარიგებებს ბირჟის 
შუამავლების დახმარებით, ქვეყნის კანონმდებლობის და 
ბირჟის წესების საფუძეელზე. საფონდო ბირჟა არ იღებს 
ფასიან ქაღალდებზე გარიგებებში მონაწილეობას. იგი მხო- 
ლოდ ქმნის აუცილებელ პირობებს გარიგებების დასადებად, 
აკავშირებს მყიდველსა და გამყიდველს, იძლეეა შენობას, 
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უწევს კონსულტაციურ, არბიტრაჟულ, ტექნიკურ მომსახუ- 

რებას და ყველა იმ მომსახურებას რაც ხელს შეუწყობს 
გარიგების დადებას. · 

საფონდო ბირუის ფუნქციონირების თავისებურებას წარ- 

მოადგენს ის, რომ ვაჭრობა მიმდინარეობს შუამავლებს შო- 

რის და მყიდველ-გამყიდველებს შორის. ე.წ. „დავალება” 
ეძლევათ შუამავლებს აქციონირებისა და ინვესტორების 
მიერ. შუამავლები კი ვალდებულნი არიან შეძლებისდაგვა- 

რად შეასრულონ მიცემული დავალება, თუ ბროკერი შეა- 
სრულებს დავალებას, მაშინ მას კლიენტის ანგარიშიდან 
ერიცხება „საკომისიო”, ანუ ეძლევა ანაზღაურება თავისი 
სამუშაოს საფასურად. საკომისიო გადაუხადოს, მაგრამ 
კლიენტს აქვს უფლება შუამავალი დააჯარიმოს, თუ დავა- 
ლება „არ” შეასრულა შუამავალმა. ერთი სიტყვით, კლიენ- 
ტები წარმოადგენენ ვაჭრობის რეალურ კონტრაგენტებს და 
ერთმანეთს უკავშირდებიან მესამე პირის მეშვეობით. 

ლისტინგი (II§სიდ) - არის კომპანიის აქციების შეტანა მო- 
ცემულ ბირჟაზე კოტირებული აქციების სიაში. ამავე დროს 
სიტყეა “ლისტინგის” ქვეშ ხშირად იგულისხმება ბირჟაზე 
კორპორაციის ფასიანი ქაღალდების დაშვების მთელი პრო- 
ცედურა. ბევრი კომპანია გადის ლისტინგს არა მარტო ერთ 
ბირჟაზე. ამ შემთხვევაში კომპანიის ფასიან ქაღალდებზე 
ამბობენ, რომ მათ გაიარეს ორმაგი ლისტინგი. კომპანიის 
მიერ გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების ლისტინგში შე- 
ტანა შესაბამისად ზრდის კომპანიის რეიტინგს. 

კომპანიის მიერ გამოშეებული ფასიანი ქაღალდების ლი- 
სტინგში შეტანა: 

· ამაღლებს კომპანიის პრესტიჟს ინვესტორთა თვალში; 
· “სრდის ფასიანი ქაღალდების რეიტინგს; 
· ქმნის კრედიტის მისაღებად კარგ პირობებს. 
ამავე დროს ფასიანი ქაღალდების ლისტინგში შეტანით 

კომპანიას: 

" უჩნდება დამატებითი კონტროლი; 
· ემატება ვალდებულებები; 
·“ ეზრდება ხარჯები; 
ფასიანი ქაღალდების მეორად ბაზარზე გარიგებების 
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უშუალო მხარეთა გარდა მონაწილეობენ შუამავლებიც: რე- 
გისტრირებული ბროკერები, მაკლერები და ა.შ. შესაბამი- 
სად, მეორადი ბაზრის სუბიექტები ორ ნაწილად იყოფიან: 
გარიგების მონაწილენი და შუამავლები გარიგების მო- 
ნაწილის სინონიმია „დილერი”. იგი ყიდულობს და ყიდის 
საკუთარი რისკით. გარიგების შუამავლის სინონიმია ,ბრო- 
კერი”, რომელიც მონაწილეობს სხვისი სახელით და დავა- 
ლებით. 

ფასიანი ქაღალდების ბირჟაზე დაშვების რეგულირების 
რეჟიმი, ფასიან ქაღალდებზე ოპერაციების ჩატარების წე- 
სთან ერთად წარმოადგენს საბირჟო მექანიზმის ძირითად 
ელემენტს. საბირჟო ბრუნვა, საფონდო ფასეულობით ოპე- 
რაციების ჩატარება შეუძლებელია კოტირების, ანუ საბი- 
რჟო ფასების ფორმირების, აღრიცხვის და პუბლიკაციის 
გარეშე. 

კოტირება არის მყიდველისა და გამყიდველის ფასების ურ- 
თიერთმიმართებით შეჯერება, ფასის გამოვლენის მექანიზმი, 
მისი ფიქსაცია ბირჟის მუშაობის მთელი დღის განმავლობა- 
ში და მისი პუბლიკაცია საბირჟო ბიულეტენებში. მყიდველის 
მიერ შეთავაზებულ ფასს ეწოდება მოთხოენის ფასი. 

მსოფლიოს წამყვანი საფონდო ბირჟების სავაჭრო დარ- 
ბაზებში ყოველდღიურად მილიონობით აქციებზე იდება გა- 
რიგებები. ამიტომ აუცილებელი ხდება აქციების გადაფორ- 
მების სრულყოფილი მექანიზმის არსებობა, ამ მექანიზმში 
აუცილებელია გამოიყოს საკლირინგო პალატა და დეპოზი- 
ტარიუმი. 

საკლირინგო პალატას ეკისრება ორი ძირითადი ამოცანა: 
« კლირინგი, ანუ საბირჟო ვაჭრობაზე დღის განმავლო- 

ბაში აქციების ყიდვა-გაყიდვის ჯაჭვის პირველი და ბოლო 
რგოლის შეერთება, 

« ინფორმაციის შემოწმება, რომელსაც ბირჟის წევრები 
აძლევენ მათ მიერ ჩატარებული გარიგებების შესახებ. 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზარი წარმოდ- 
გენილია "საქართველოს საფონდო ბირჟის" /სსბ/ სახით, 
რომელიც დაფუძნდა 1999წლის 8 იანეარს საქართველოს 
ფასიანი ქალალდების ბაზრის პროფესიონალთა ბირთვის, 
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მოწინავე ქართული ბანკების, საინვესტიციო და სადაზღვე- 
ვო კომპანიების ინიციატივით. 

სსბ-ის ისტორიაში 2004 წელი მიჩნეულია გარდატეხის 
წლად, რადგანაც მისი ფინანსური მაჩვენებლები წინა 
წლებთან შედარებით მნიშვნელოვნად გაიზარდა. 

სსბ-ის 2004 წლის წარმატებები განაპირობა თესალო- 
ნიკის საბირჟო ცენტრსა და სსბ-ის შორის ურთიერთთანამ- 
შრომლობამ და საპრივატიზაციო აუქციონების ჩატარებამ. 
24ქ თებერელიდან საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 
სახაზინო ვალდებულებების ბირჟაზსე დაშვებამ, სომხეთის 
საფონდო ბირჟასა და სსბ-ს შორის თანამშრომლობამ და 
სფქცდ-ის გაწევრიანებამ ევრაზიის ქეეყნების ცენტრალური 
დეპო სიტარების ასოციაციაში, რომლის ერთ-ერთი დამფუძ- 
ნებლებიც ის გახდა იმავე წელს. 

საქართველოს კანონში „ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
შესახებ” 2007 წლის 3) მარტიდან ძალაში შევიდა “შემდეგი 
ცელილება - ფასიანი ქაღალდების კანონის მე-18 მუხლის 
1 და 5 პუნქტების შესაბამისად გარიგება საჯარო ფასიანი 
ქაღალდებით შესაძებელია დაიდოს ბირჟაზე და მის გა- 
რეთ, საბროკერო კომპანიის მონაწილეობით ან მის გარეშე. 
ამასთან, 100 ლარზე მეტი ღირებულების გარიგების შე- 
სახებ ინფორმაცია უნდა იქნას დაფიქსირებული საჯარო 
ინფორმაციის მიზნით. ამავე კანონის 19 მუხლის 1 პუნქტის 
შესაბამისად სამსახურის მიერ შემუშავებულია წესი - დად- 
გენილება M25 “საჯარო ფასიანი ქაღალდების არასაბირჟო 
გარიგების შესახებ”, 22.022008წ. მდგომარეობით. სწორედ 
ამან განაპირობა სსბ-ზე სავაჭრო გარიგებების შემცირება. 

2008 წელს სსბ-ის ვაჭრობაში მონაწილეობდა 11 საბრო- 
კერო კომპანია. რომლებმაც გარიგება დადეს 157 ემიტენტის 
აქციაზე და ერთი ემიტენტის - „აუტო ფაინენს”-ის ობლიგა- 

ციაზე. აქედან # კატეგორიის ლისტინგი გავლილი ჰქონდა 
მხოლოდ სს”საქართველოს ბანკის” აქციას და 8 კატეგო- 
რიის სალისტინგო კომპანიები იყვნენ: “ლიბერთი კონსუმე- 
რი”, “ყაზბეგი”, “კაუკაზუს ენერჯი ენდ ინფრასთრაქჩა”, და 
“თელიანი ველი”. დანარჩენი იყო არასალისტინგო კომპა- 
ნიები მთელი წლის განმავლობაში დაიდო 859 გარიგე- 
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ბა 706692911 აქციასე, რომლის მთლიანმა ღირებულებამაც 
245981042 ლარი შეადგინა. 

2000 წლის 1 მარტს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ერო- 

ვნული კომისიის მიერ გაიცა ცენტრალური დეპოზიტარის 
ლიცენზია და „საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცკენ- 
ტრალური დეპოზიტარი” (სფქცდ) აღიარებული იქნა თვი- 
თრეგულირებად ორგანიზაციად, რომელმაც თავის წევრებ- 
სა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის სხეა მონაწილეებს 
შემდეგი ძირითად მომსახურება შესთავაზა: 

. ფასიანი ქაღალდების შენახვის, ბლოკირების და სა- 
ვაჭრო ანგარიშების გახსნა/დახურვა ბირჟის წევრებისთვის, 
ფიზიკური და იურიდიული პირებისთვის და წევრების 
კლიენტებისთვის. 

« ფასიანი ქაღალდების დაშვება-შეჩერების მოთხოენების 
განხილვა და შესრულება; 

« ფასიანი ქაღალდებით იმპორტ-ექსპორტის ოპერაციები; 
« კლირინგი და ანგარიშსწორება; 
ი« ბლოკირების ოპერაციები; 
« ოპერაციები ფასიანი ქაღალდების გადარიცხვაზე, რო- 

მელიც არ არის დაკავშირებული ვაჭრობასთან ან ბლოკირე- 
ბასთან. 

საქართველოში საფონდო ბირჟის რეგულირება ხდება 
საფინანსო ზედამხედველობის სააგენტოს მიერ, რომელიც 
2007-2003 წლებში განხორციელებული ცვლილებების სა- 
ფუძველზე ჩამოყალიბდა. კერძოდ: 2007 წლამდე საქართეე- 
ლოში საფინანსო სექტორის სამი სხვადასხვა მარეგულირე- 
ბელი სტრუქტურული ერთეული არსებობდა: 

« ეროვნული ბანკის ზედამხედველობის დეპარტამენტი, 
რომელიც პასუსისმგებელი იყო კომერციული ბანკების, 
მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების, საკრედიტო კავშირები- 
სა და ვალუტის გადამცვლელი პუნქტების საქმიანობაზე; 

« ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია, რომელიც 
ზედამხედველობას უწევდა ფასიანი ქაღალდების ბაზარს; 

« დახლვევის სახელმწიფო ზედამხედველობის სამსახუ- 
რი, რომელიც არეგულირებდა საქართველოს სადაზღვევო 
საქმიანობას. 
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კითხვები თვითკონტროლისთვის 

1. რა არის საფონდო ბირჟა? 
2. რა სპეციფიკური ნიშნებით ახასიათებს საფონდო ბი- 

რჟას? 
3. რა როლს ასრულებს საფონდო ბირჟა საბაზრო ეკო- 

ნომიკის პირობებში? 
4. რა სახის გარიგებები იდება საფონდო ბირჟაზე? 
5. რა განსხვავებაა საკასო და ვადიან გარიგებებს შო- 

რის? 
6. რომელი გარიგება არის დაკავშირებული რისკის მა- 

ღალ ფაქტორთან? 
7. რა სახის დავალებები იდება კლიენტსა და ბროკერს 

შორის? 
ზ. რა სახის მითითებები შეიძლება ახლდეს საფონდო 

ბირჟაზე განსახორციელებელ დავალებებს? 
9. რა არის კოტირება? 
10. რამ განაპირობა საქართველოში საფონდო ბირჟის 

ფორმირების დაგვიანება? 
1). რატომ არის დღესაც საქართველოს საფონდო ბირჟა 

განვითარების საწყის ეტაპზე? 
12. საქართველოს საფონდო ბირჟა რა სახის ინფრა- 

სტრუქტურულ ორგანიზაციებს მოიცავს? 
131. როგორ ხდება სსბ-ის რეგულირება? 
14. რა პრინციპებით ხდება ლისტინგის გავლა სსბ- -ზე? 
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თავი V. სავონდო ბირჟის აქტივები 

5.1. ფასიანი ქაღალდების არსი და სახეები 

52. აქცია და მისი ტიპები 

52.1. ჩვეულებრივი აქციების ტიპები 

52.2. პრივილეგირებული აქციების ტიპები 

53. ობლიგაციები და მათი კატეგორიები 

54. სახელმწიფო და მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები 

54.1. მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები 

5.6. საერთაშორისო ობლიგაციები 

57. თამასუქი, როგორც ისტორიული ფასიანი ქაღალდი 

5,8. წარმოებული ფასიანი ქაღალდები 

5.8.1. ფიუჩერსები 

5.82. ოფციონები 

დასკვნა 

კითხვები თვითკონტროლისათვის 
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თავი V. საშონღდღო ბირქის აქტივები 

5.1. ფასიანი ქაღალდების არსი და სახეები 

ფასიანი ქაღალდი არის დოკუმენტი, რომელიც ადასტუ- 

რებს საკუთრივ უფლებას ან სასესხო დამოკიდებულებას 
დოკუმენტის გამომშვებ პირსა და მის მფლობელს შორის. 

ფასიანი ქაღალდები (5%-სIIVIC5) შეიძლება არსებობდეს 

როგორც განკერძოებული დოკუმენტი დაცული ქაღალდის 
ფორმით (მატერიალიზებული ფორმით), ასევე სანგარიშ- 
სწორებო დოკუმენტებში ჩანაწერის ფორმით ( დემატერია- 
ლიზებული). 

ფასიან ქაღალდებს მიეკუთვნება: კორპორაციის აქციები; 
კორპორაციის ობლიგაციები; სახელმწიფო სასესხო ვალ- 

დებულებები; მუნიციპალური სასესხო ვალდებულებები; დე- 
პოზიტური სერთიფიკატები; დეპოზიტური სერთიფიკატები; 

ჩეკები; ფასიანი ქაღალდების წარმოებულები (საფონდო ინ- 
სტრუმენტები: ოფციონები, ფიუჩერსები და სხვა). 

52. აქცია და მისი ტიპები 

აქცია არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს 
სამეურნეო საქმიანობიდან შემოსავლის მიღებას და ამ სა- 

ზოგადოების მართვაში მონაწილეობას. 
საბაზრო ეკონომიკა კორპორაციებსს ავალდებულებს 

აქციების ემისიას, რაც რეგულირდება ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ეროვნული კომისიის მიერ. ფასიანი ქალალდების და 
ბირჟების კომისიაში (5-C) რეგისტრაციის დროს მათ უნდა 
მიუთითონ გამოსაშვებად გათვალისწინებული აქციების 
რაოდენობა და სახე. როგორც წესი, კორპორაციები აქციე- 
ბის გამოშვების უფლებას სრულად არ იყენებენ. ისინი იყო- 
ფა გამოშვებულ აქციებად (I55ს06ძ 5(0CL) და გამოუშვებელ 

აქციებად. ეს უკანასკნელი წარმოადგენს რეზერვს, რომე- 
ლიც კორპორაციებმა შეიძლება გამოიყენონ სხვადასხვა 
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მიზნისათვის (გაფართოება, სხვა კომპანიების “შთანთქმა და 
ა.შ.). 

თავის მხრიე, გამოშეებული აქციები იყოფა მფლობელთა 
ხელთ არსებულ აქციებად და კომპანია-ემიტენტის ხელთ 
არსებულ აქციებად. 

კორპორაციებს შეუძლიათ გამოისყიდონ საკუთარი გა- 
მოშვების აქციები რომელიც აღირიცხება კორპორაციის 
ბალანსზე. ამ აქციების მფლობელებს არ აქვთ ხმის უფლე- 

ბა, ახალი აქციების ყიდეის უპირატესი უფლება; მფლო- 
ბელები არ მონაწილეობენ დივიდენდების განაწილებაში, 
აგრეთვე კორპორაციის ლიკვიდაციის შემთხვევაში - ქო- 
ნების განაწილებაში. ეკონომიკური შინაარსით ეს აქციები 
ტოლფასოვანია გამოუშვებელი აქციებისა. 

კორპორაციის მიერ საკუთარი გამოშვების აქციების გა- 
მოსყიდვა შემდეგი მინით ხორციელდება: 

.· ერთ აქციაზე გადაანგარიშებით მოგებისა და სხვა 
მაჩვენებლების გაზრდა (გამოშვებული აქციების შემცირე- 
ბით); 

.· კორპორაციის სხვა ფირმის მიერ შთანთქმის თავიდან 
აცილება; 

«· საკუთარი აქციების კურსის შენარჩუნება გარკვეულ 

დონეზე; 
« აქციების პაკეტის შევსება, რომელიც განკუთენილია: 

ა) მაღალი რანგის მმართველთათვის ბონუსების სახით გა- 
დასახდელად; ბ) ფასიანი ქაღალდების კონვერსიისათვის; გ) 
კორპორაციის თანამშრომელთა მიერ შეღავათიანი პირობე- 
ბით შესაძენად. 

აქციებს გააჩნიათ სამი სახის ლირებულება - ნომინალ- 
ური, საბალანსო და საბაზრო ღირებულება. 

ნომინალური ღირებულება - პირობითად განსაზღვრული 
ღირებულებაა, რომელსაც ადგენენ აქციისათევის ემისიის 
დროს და აისახება აქციის სერთიფიკატში. თაედაპირვე- 
ლად კორპორაციის მიერ აქციის ნომინალური ღირებულება 
გამოიყენებოდა ბუღალტრული მიზნებისათვის. ნომინალ- 
ური ლირებულება პრაქტიკულად არავითარ კავშირშია აქ- 
ციის რეალურ ღირებულებასთან. აშშ-ში უკანასკნელ ხანს 
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მსხვილი კორპორაციები გამოშვებულ აქციებზე, როგორც 
წესი, ნომინალს არ ასახავენ, კომერციული ბანკები კი 
პირიქით - აქციებს უშვებენ ნომინალით. 

საბალანსო ღირებულება განისასღვრება კორპორაციის 
აქტივების წმინდა ღირებულების გაყოფით გამოშეებული 
და გავრცელებული აქციების რაოდენობაზე. 

საბაზრო ღირებულება ეს არის აქციების მიმდინარე 
ფასი (კურსი) ბირჟაზე ან არასაბირჟო ბაზარზე. 

აქციის სერთიფიკატი წარმოადგენს დოკუმენტს, რო- 

მელიც ადასტურებს ინვესტორის მიერ აქციის ფლობას. აქ- 
ციის სერთიფიკატზე აღნიშნულია: 

· მონაცემები გამომშვები კორპორაციის შესახებ; 
« მონაცემები რეგისტრირებული მფლობელის შესახებ; 
· აქციის ნომინალური ღირებულება (თუკი ასეთი არსე- 

ბობს); 

· აქციის ტიპი (ჩვეულებრივი ან პრივილეგირებული); 
«· აქციების რაოდენობა, რომელსაც ფლობს სერთიფიკა- 

ტის მესაკუთრე; 
ი აგენტის დასახელება, ვისი მეშვეობითაც მოხდა აქციის 

რეგისტრაცია; 
· კორპორაციის თანამდებობის პირის ხელის მოწერა. 
აქციის ერთ-ერთ თავისებურებას წარმოადგენს აქციო- 

ნერებისთვის გარკვეული უფლებების მინიჭება, კერძოდ: 

1. ხმის უფლება 
აქციების უმრავლესობა მათ მფლობელებს აძლევს აქ- 

ციონერთა ყოველწლიურ კრებაზე დასწრების უფლებას, 
აგრეთვე ყველა უმნიშვნელოვანეს საკითხებზე ხმის მიცემის 
უფლებას (კერძოდ, კორპორაციის წესდებაში ცვლილებების 
შეტანის, კორპორაციების შერწყმის, დირექტორთა საბჭოს 
არჩევნებისა და სხვა საკითხების განხილვის დროს). 

ვინაიდან აქციონერთა უმრავლესობას არ შეუძლია, ან 
არ სურს დაესწროს კრებებს, კორპორაციები ვალდებულნი 
არიან აქციის მფლობელთა სახელით გააფორმონ მინდო- 
ბილობები, რომლის მეშვეობით აქციონერები გადასცემენ 
კორპორაციას (დირექტორთა საბჭოს) ხმის უფლებას ყო- 
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ქეელწლიურ ან სპეციალურად მოწყობილ კრებებზე. 
არსებობს კენჭისყრის ორი წესი: საწესდებო და კუმულ- 

აციური. 
საწესდებო კენჭისყრის დროს აქციონერს უფლება აქეს 

დღის წესრიგით გათვალისწინებულ ყველა საკითხზე ცალკე 
უყაროს კენჭი. მაგ. თუ აქციონერს აქვს 100 აქცია, მას აქვს 
100 ხმა თითოეულ საკითხზე. თუ ირჩევენ 5 დირექტორს, 
მაშინ ხუთივე დირექტორის არჩევისას ჯამში ის 500 ხმით 
მონაწილეობს. კუმულაციური კენჭისყრის შემთხვევაში იგ- 
ივე აქციონერს შეუძლია აქციების რაოდენობა გაამრავლოს 
დირექტორთა რაოდენობაზე და სურვილისამებრ იყაროს 
კენჭი ერთ ან რამდენიმე საკითხზე. მაგ. 500 შესაძლო ხმი- 
დან აქციონერს შეუძლია პირველივე კენჭისყრაში გამოიყ- 
ენოს ყველა ხმის უფლება და დანარჩენ სხვა შემთხვევაში 
აღარ მიიღოს მონაწილეობა კენჭისყრაში, ან კიდევ - ხმების 
ნახევარი მისცეს ერთს, ხმების ნახევარი მეორეს. 

2 კორპორაციის მოგებაში (დივიდენდების მიღებაში) 
მონაწილეობის უფლება 

აქცია აძლევს მათ მფლობელებს კორპორაციის მოგების 
ნაწილის მიღების უფლებას დივიდენდის სახით. დივიდენდი 
ნაწილდება აქციონერთა შორის მათი აქციის ღირებულების 
პირდაპირპროპორციულად, დივიდენდები ჩეეულებრივ 
აქციებზე გაიცემა მხოლოდ ყველა გადასახადის, ობლიგ- 
აციებსე პროცენტებისა და პრივილეგირებულ აქციებზე 
დივიდენდების გადახდის შემდეგ. დივიდენდები შეიძლება 
გადახდილ იქნეს ფულის, ქონების ან თვით ამ კორპო- 
რაციის აქციების სახით. „ფულად დივიდენდებს” ადგენენ 
დოლარებში ერთ აქციებზე (მაგ. 1 დოლარი და 50 ცენტი 
ერთ აქციაზე) დივიდენდები ქონების სახით ჩვეულებრივ 
წარმოადგენს შვილობილი კომპანიების აქციებს, მაგრამ 
ეს შეიძლება იყოს საკუთარი პროდუქციაც. დივიდენდებს 
აქციების სახით უჩვენებენ პროცენტებში. მაგ. თუ კომპანია 
აცხადებს 5%-იან დივიდენდს აქციების სახით. ეს ნიშნავს, 
რომ 100 აქციის მფლობელი მიიღებს სერთიფიკატს 5 ახალ 
აქციაზე (ანუ ის იქნება 105 აქციის მფლობელი). დივიდენ- 
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დის გაცემის ეს ფორმა ხელსაყრელია კორპორაციისათვის 
და აქციის ინდივიდუალური მფლობელისთვისაც. კორპორა- 
ციები არ საჭიროებენ ფულის ერთდროულ დანახარჯებს, 
ხოლო ინდივიდუალური მფლობელების შემთხევევაში საგა- 
დასახდო განაკვეთები დივიდენდებზე აქციის სახით უფრო 
დაბალია, ვიდრე საშემოსავლო გადასახადის განაკვეთი, 
რომელიც იქვითება „ფულადი დივიდენდის” მიღებისას. 

დივიდენდები აქციების სახით შეიძლება დადგინდეს სხ- 
ვადასხეა ოდენობით: 5, 10, 20, 50, 100, 500 პროცენტი და 

ა.შ. მაგრამ თუ აქციების რაოდენობის ზრდა გადააჭარ- 
ბებს 25%-ს, მაშინ ადგილი აქვს აქციების დანაწევრებას. 
აქციების დანაწევრება - ეს არის გამოშვებული აქციების 
რაოდენობის გასრდა არსებულთან შედარებით გარკვეული 
კოეფიციენტით, რომლის შესაბამისადაც პროპორციულად 
მცირდება აქციის ნომინალური ღირებულება. აქციების და- 
ნაწევრების ოპერაცია არ იწვევს საწესდებო კაპიტალის 
შეცვლას. აქციების დანაწევრების საპირისპირო ოპერაციაა 
კონსოლიდაცია. 

კონსოლიდაცია არის გამოშვებული აქციების საერთო 

რაოდენობის შემცირება არსებულთან “შედარებით გარკვეუ- 
ლი კოეფიციენტით, რომლის შესაბამისადაც პროპორცი- 
ულად იზრდება აქციის ნომინალური ღირებულება. კონ- 
სოლიდაციის ოპერაცია არ იწვევს საწესდებო კაპიტალის 

შეცვლას. 

3. ახალი აქციების ყიდვის უპირატესი უფლება. 
ეს არის აქციონერთა უფლება შეისყიდოს ახალი გა- 

მოშვების აქციები უფრო ადრე, ვიდრე შესთავაზებენ სხვა 
პირებს. ასეთი უპირატესი უფლების მიზანია აქციის მფლო- 
ბელთა (პირველ რიგში მსხვილი პაკეტების მფლობელთა) 
დაცვა კორპორაციაში მათი მონაწილეობის წილის განზა- 
ვებისაგან”. ამ უფლებების რეალიზაციის დროს აქციონერს 
შეუძლია შეიძინოს ახალი გამოშვების აქციები როგორც 
წესი, იმ რაოდენობით, რომელიც პროპორციულია კორპო- 
რაციის კაპიტალში აქციონერის ფაქტიური წილისა. მაგ. 
თუ კორპორაციის წესდებით ეს გათვალისწინებულია, მა- 
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შინ ამ კორპორაციის აქციების 10%-ის მფლობელ პირს 
ექნება უფლება შეისყიდოს ახალი გამოშვების აქციების 
10%. აქციონერთა ამ უფლებებს გარკვეული ღირებულებაც 
აქვს. როგორც წესი, ახალი გამოშვების ხელმოწერის ფასი 

უფრო დაბალია, ვიდრე უკვე გამოშეებული და გავრცელე- 
ბული აქციების საბაზრო ფასი. ამის შედეგად აქციონერთა 
უპირატესი უფლებები შეიძლება გახდეს ყიდვა-გაყიდვის 
ობიექტი. 

4. უფლებები კორპორაციის ლიკვიდაციის დროს. 
ლიკვიდაცია არის კორპორაციის პრაქტიკული მოქმედე- 

ბა საქმიანობის შეწყვეტისათვის და ქონების რეალიზაცი- 
ისათეის (კრედიტორებთან ანგარიშსწორება, დარჩენილი 
ქონების განაწილება აქციონერებს შორის და ა.შ) 

კორპორაციის ლიკვიდაციისას ჩვეულებრივი აქციის 
მფლობელებს შეუძლიათ განაცხადონ პრეტენზია კომპა- 
ნიის აქტივების ნაწილზე მხოლოდ მას შემდეგ, როდესაც 
დარეგულირდება ურთიერთობები ობლიგაციების მფლო- 
ბელებთან, დაიფარება ყველა სხვა ვალდებულება და და- 
კმაყოფილდება პრივილეგირებული აქციების მფლობელთა 
პრეტენზიები. 

5. შემოწმების უფლება. 
აქციონერებს აქეთ უფლება შეამოწმონ თავისი კორპო- 

რაციის ზოგიერთი დოკუმენტი და ანგარიშგება (მაგ. აქ- 
ციონერთა სია, აქციონერთა კრებისა და ცალკეული სა- 
ბუღალტრო ანგარიშგების ოქმები). 

ფასიანი ქალალდების ბაზარზე ფუნქციონირების ხასი- 
ათის მიხედვით აქციები იყოფა: სახელობით აქციებად და 
წარმომდგენზე აქციებად. 

სახელობითი აქცია გამოიწერება კონკრეტული მფლო- 
ბელის სახელზე, ხოლო მონაცემები მფლობელის შესახებ 
აისახება კორპორაციის სააღრიცხვო წიგნში. აქციონერად 
ამ შემთხვევაში მიიჩნევა მხოლოდ ის მფლობელი, რომელთა 
შესახებაც სააღრიცხვო წიგნში არის სათანადო ჩანაწერი. 
სახელობითი აქციების ძირითადი ღირსება ის არის, რომ 
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კორპორაციას ეძლევა სააქციო კაპიტალის მოძრაობაზე 
მუდმივი ინფორაციის მილების შესახლებლობა, ხოლო 
უარყოფით მხარედ წარმოგვიდგება მათი შედარებით და- 
ბალი ლიკვიდურობა მეორად ბასარზე, ვინაიდან ყიდვა-გაყ- 
იდვის პროცესს აფერხებს ახალი მყიდველის რეგისტრაცია 
და მის სახელზე აქციის გადაფორმება. 

აქცია წარმომდგენზე - არ საჭიროებს ახალი მფლობე- 
ლის რეგისტრაციას და ამდენად იძლევა მეორად ბაზარზე 

თავისუფალი ყიდვა-გაყიდვის შესაძლებლობას. 
შემოსავლის მიღების ფორმების მიხედვით არსებობს 

ორი სახის აქცია, რომელიც შეიძლება გამოუშვას კორ- 
პორაციამ: ჩვეულებრივი (უბრალო) და პრივილეგირებული 
(პრეფერენციალური). 

ჩვეულებრივი (უბრალო) აქცია იძლევა ხმის უფლებას 
აქციონერთა კრებაზე, ხოლო მისაღები შემოსავლის (დივი- 
დენდის) სიდიდე უშუალოდ არის დამოკიდებული კორპო- 

რაციის მუშაობის შედეგებსე წლის განმავლობაში. დივი- 
დენდის სიდიდე წინასწარ არ არის ცნობილი. იგი განისაზ- 

ღვრება კორპორაციის ხელმძღვანელთა მიერ და მტკიცდება 
აქციონერთა საერთო კრებაზე. 

52.1 ჩვეულებრივი აქციების კლასიფიკაცია 
საინვესტიციო თვისებების მიხედვით 

მსოფლიოში მიღებული კლასიფიკაციის მიხედვით კო- 
რპორაციების ჩვეულებრივი აქციები მათი საინვესტიციო 
თვისებების მიხედვით შემდეგნაირადაა დაყოფილი: 

„ცისფერი კოჭები” ეს ტერმინი გამოიყენება მსხვილი 
კომპანიების აქციების მიმართ, რომლებიც აქციონერებს უხ- 
დიან დივიდენდებს ხანგრძლივი პერიოდის მანძილზე, სარგე- 
ბლობენ საუკეთესო ფინანსური რეპუტაციით და უკავიათ 
წამყვანი პოზიციები თავიანთ დარგში. ამ ჯგუფის აქციებს 
მიეკუთვნება რამდენიმე ათეული ემიტენტის აქცია, რომლე- 
ბიც შეტანილია ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის ლისტინგში. 
თვით ტერმინი აღებულია პოკერის თამაშიდან. 
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ზრდის აქციები. ასეთი აქციებს უშვებენ კომპანიები, 
რომლებიც სწრაფი განვითარების ფაზაში იმყოფებიან, 
მოგების სიდიდე უფრო სწრაფი ტემპით იზრდება, ვიდრე 
ეკონომიკისა მთლიანად. უმთავრესად, ესენია ახალგაზ- 

რდა კომპანიები რომლებიც თავის აქციონერებს მცირე 
დივიდენდებს უხდიან (ან დივიდენდებს არ უხდიან) და მო- 
გების დიდ ნაწილს მიმართავენ კომპანიის განეითარებაზე. 
ამ ჯგუფს მიეკუთვნება ბიოტექნოლოგიური კომპანიების, 
აგრეთეე უახლესი ტექნოლოგიების კომპანიების აქციების 
უმრავლესობა. ინეესტორისთვის მოგების მიღების წყაროა 
აქციების კურსის ზრდა. 

თავდაცვითი აქციები. იმ კომპანიების აქციები, რომლე- 
ბიც კრიზისების პერიოდში ამჟღავნებენ მდგრადობას - მათი 
აქციების კურსი სტაბილურია და ზოგჯერ იზრდება 'კიდეც. 
ასეთ კომპანიებს მიეკუთვნება კომუნალური მეურნეობისა 
და კვების მრეწველობის ინდუსტრიის ზოგიერთი დარგის, 
ასევე ოქროს მომპოვებელი კომპანიები. 

შემოსავლიანი აქციები. იმ კომპანიების აქციები, რომ- 
ლებიც რეგულარულად იხდიან დივიდენდებს საშუალოზე 
უფრო მაღალ დონეზე. ამ აქციების შემოსავლიანობა უფრო 
მაღალია, ვიდრე სხვა აქციებისა. ასეთი აქციებით უმთავრეს- 
ად დაინტერესებული არიან ხნიერი ასაკის ინვესტორები, 
რომლებიც აქციებს ყიდულობენ მიმდინარე შემოსავლების 
მიღების მისნით. ამ ჯგუფს მიეკუთვნება კომუნალური 
მეურნეობის კომპანიათა აქციების უმრავლესობა. 

ციკლური აქციები. კომპანიათა აქციებია, რომელთა შე- 
მოსავლიანობა დამოკიდებულია ეკონომიკური აქტივობის 
დონეზე. როდესაც ეკონომიკური კონიუნქტურა უმჯობესდე- 
ბა, კომპანიის რენტაბელობა აღდგება თავდაპირველ დონეზე 
და მისი აქციების ფასი იწყებს ზრდას. როდესაც ბაზარზე 
სიტუაცია უარესდება, კომპანიის მოგება მკეეთრად მცირდ- 
ება, რაც იწვევს მისი აქციების კურსის დაცემას. ციკლურ 
დარგებს მიეკუთვნება ფოლადის, ცემენტის დაზგების, ავ- 
ტომობილებისა და სხეა წარმოება. 

სეზონური აქციები. იმ კომპანიათა აქციებია, რომელთა 
შემოსავლები იცვლება სეზონების მიხედვით. ამის მაგალი- 
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თია საცალო ვაჭრობის კომპანიები. გაყიდვისა და მოგების 
მოცულობა იზრდება წლის განსასღვერულ დროს, მაგ. სას- 
წავლო წლის დაწყებისა და შობის წინა პერიოდში. 

522.პრივილებირებული აქციების სახეები 

პრივილეგირებული აქცია არ აძლევს მფლობელს აქ- 
ციონერთა კრებაზე ხმის უფლებას და შესაბამისად მართ- 
ვაში მონაწილეობის უფლებას. პრივილეგიები გამოიხატება 
გარანტირებული დივიდენდების მიღებაში, გარდა ამისა, კო- 
რპორაციის ლიკვიდაციის შემთხვევაში ობლიგაციის მფლო- 
ბელთა პირველ რიგში დაკმაყოფილების შემდეგ, სწორედ 
ჯერ პრივილეგირებული აქციების მფლობელები იღებენ 
ქონების წილს და შემდეგ - ჩვეულებრივი აქციების მფლო- 
ბელები. დივიდენდები პრივილეგირებულ აქციებზე გაიცემა 

უფრო ადრე, ვიდრე ჩვეულებრივ აქციებზე. 
პრივილეგირებული აქციების შემდეგი ტიპები არსე- 

ბობს: 

1. კუმულაციური პრივილეგირებული აქციები. 

ეს არის ყველაზე გავრცელებული პრივილეგებული 
აქციები, რომლებიც უზრუნველყოფენ გადაუხდელი დივი- 
დენდების დაგროვებას რომელიც “შემდგომში გაიცემა 

მფლობელებზე ჩვეულებრივი აქციებს” დივიდენდების 
გადახდის შესახებ გამოცხადებამდე; 

2. არაკუმულაციური პრივილეგირებული არ უზრუნვე- 
ლყოფენ დივიდენდების დაგროვებას. ამ აქციების მფლო- 
ბელები კარგავენ დივიდენდს იმ პგრიოდისათვის, როდესაც 
კორპორაციის დირექტორთა საბჭო არ აცხადებს დივიდენ- 
დის გადახდის შესახებ; 

3. კონვერტირებადი პრივილეგირებული აქციები. ასეთი 
სახის აქციები შესაძლებელია გადაიცვალოს ჩვეულებრივი 
აქციების განსასღვრულ რაოდენობაზე, დათქმული პროპორ- 
ციით. სხვა სახის პრივილეგირებული აქციებისაგან განსხ- 
ვავებით, ამ აქციების კურსების დინამიკა გაცილებით ახლოს 
დგას ჩვეულებრივი აქციების კურსის დინამიკასთან. 
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პრივილეგირებული აქციების კურსის გადაცვლა ჩვეუ- 
ლებრივსე ხდება კონვერსიის კოეფიციენტის მეშეეობით, 
რომელიც განისასღევრება გამოშვების დროს და გაიან- 
გარიშება პრივილეგირებული აქცის ნომინალის შეფარდებ- 
ით ჩვეულებრივი აქციის კურსთან. 

4. გამოხმობითი პრივილეგირებული აქციები. ასეთი სახის 
პრივილეგირებული აქციების გამოშვების დროს კორპორა- 
ციები იტოვებენ უფლებას გამოისყიდონ ისინი ნომინალზე 
დამატებული ფასით. 

5. პრივილეგირებული აქციები მონაწილეობის წილით. 
ასეთი სახის აქციები მათ მფლობელებს აძლევს უფლებას 
მიილოს დამატებითი დივიდენდი გამოცხადებული თანხის 
ზემოთ, თუ ჩვეულებრივი აქციების დივიდენდები აღემატება 
გამოცხადებულ თანხას. 

6. პრივილეგირებული აქციები დივიდენდის კორექტირებ- 
ული (მცოცავი) განაკვეთით. განსხვავებით დივიდენდის ფიქჟ- 
სირებული განაკვეთის მქონე პრივილეგირებული აქციები- 
საგან, ასეთი სახის პრივილეგირებული აქციების დივი- 

დენდის განაკვეთი კორექტირდება (ჩვეულებრივ, კვარტა- 
ლურად) სახელმწიფო მოკლევადიანი ფასიანი ქაღალდების 
საპროცენტო განაკვეთის დინამიკის გათვალისწინებით. 

53. ობლიგაციები და მათი კატებორიები 

' ობლიგაცია არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც წარმოად- 
გენს ობლიგაციის გამომშეები იურიდიული პირის სასესხო 
ვალდებულებას და ადასტურებს მისი მფლობელის უფლე- 
ბას მიიღოს ობლიგაციაზე მითითებული ნომინალური ღი- 
რებულება წინასწარ დადგენილ ვადაში და სარგებელი - 
დადგენილი პერიოდულობით. 

ძირითადად განასხვავებენ ობლიგაციების 3 კატეგორიას: 
1. კორპორაციის ობლიგაციები; 
2. სახელმწიფოს (ფედერალური ხელისუფლების) ობ- 

ლიგაციები; 
3. მუნიციპალური ობლიგაციები. 
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53.1. პორპორაციის ობლიგაციები 

ობლიგაციების მეშვეობით კორპორაციები ახდენენ თა- 
გვიანთი საფინანსო რესურსების ძირითადი ნაწილის მობი- 
ლიზაციას. აქციებისაგან განსხვავებით, რომლებიც კორპო- 
რაციას საკუთარ კაპიტალს წარმოადგენს. კორპორაციის 

ობლიგაციები არის სასესხო კაპიტალის გამომხატველი და 
ამიტომ ისინი კორპორაციის “სესხის ფასიანი ქაღალდებია”. 
ამრიგად, ობლიგაციის მფლობელები (ობლიგაციონერები) 
არიან კორპორაციის კრედიტორები, მაშინ როცა აქციო- 
ნერები მისი მფლობელები არიან. ამასთან დაკავშირებით, 
ობლიგაციონერთა უფლებები განსხვავებულია აქციის 
მფლობელთა უფლებებისაგან. კერძოდ, ობლიგაციონერებს 
არ აქვთ ხმის უფლება და შესაბამისად არ შეუძლიათ მი- 
იღონ მონაწილეობა კომპანია-ემიტენტის მართვაში. მაგრამ, 
როგორც კრედიტორებს, მათ აქვთ ის უფლებები, რაც არ 
გააჩნია აქციონერებს. კერძოდ, კომპანია-ემიტენტი ვალდე- 
ბულია გადაიხადოს ობლიგაციის პროცენტები მაშინ, როცა 
აქციების, თვით პრივილეგირებულის შემთხეევაში ასეთი 

ვალდებულებები არ არსებობს. ობლიგაციის პროცენტები 
უნდა იქნეს გადახდილი აქციების დივიდენდების საკითხის 
დირექტორთა საბჭოს მიერ გადაწყვეტამდე. გარდა ამისა, 
კომპანიის ლიკვიდაციის დროს ობლიგაციონერებს აქვთ 
უპირატესი უფლებები აქციონერებთან შედარებით. ამის 
გამო ობლიგაციებს უწოდებენ “უფრო მაღალი რიგის ფა- 
სიან ქაღალდებს”. 

ობლიგაციონერებთან კორპორაციების “ურთიერთობა 
ფორმდება სპეციალური ხელშეკრულებით (საობლიგაციო 
ხელშეკრულება) ფირმა-ემიტენტსა და ინვესტორს შორის. 
ამ ხელშეკრულების პირობებით კორპორაცია ვალდებულია 

დაუბრუნოს ინვესტორს სრული თანხა დადგენილ დროში 
(“დაფარეის თარიღი”), აგრეთვე მთელი დროის მანძილზე, 
რახნითაც არის ობლიგაცია გამოშვებული გადაიხადოს 

პროცენტები დადგენილი განაკვეთით. ყოველწლიურად ფივ- 
სირებული საპროცენტო თანხის მიღების უფლებას ეწოდება 
ანუიტეტი (გიისICV). როგორც წესი, კორპორაციები ობლიგა- 
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ციებს უშვებენ ნომინალით 1000§. პროცენტებს“ ჩვეულებრივ 
იხდიან წელიწადში 2-ჯერ. ობლიგაციები დაფარვის ვადის 
მიხედეით შემღეგნაირად იყოფა: 1) მოკლევადიანი (I-დან 
3წლამდე); 2) საშუალოვადიანი (3-დან 7 წლამდე); 3) გრძელ- 
ვადიანი (7-დან 30 წლამდე). 

აქციონერთა მსგაესად, ობლიგაციონერებიც იღებენ მათ 
მიერ ობლიგაციების ფლობის დამადასტურებელ დოკუმენტს 
- ობლიგაციის სერთიფიკატს. სერთიფიკატში აღინიშნება: 

« ემიტენტის დასახელება; 

« ობლიგაციის ნომინალური ღირებულება; 
« საპროცენტო განაკვეთი; 

« პასუხისმგებელი აგენტის დასახელება როგორც პრო- 
ცენტებზე, ასევე მთლიან თანხაზე. /ასეთი აგენტის როლს 
ასრულებს თვით კორპორაცია ან რომელიმე ბანკი/.· 

ობლიგაციების კლასიფიკაცია უზრუნველყოფის მიხედ- 
ით: 

ე 1. უზრუნველყოფილი ობლიგაციები. 
ამ ობლიგაციებს აქვთ რეალური უზრუნველყოფა აქტივე- 

ბით და მათ საფინანსო ლიტერატურაში უწოდებენ „უფროს 
ფასიან ქაღალდებს”. მათი დაყოფა შეიძლება 3 ჯგუფად: 

ა) ობლიგაციები ქონების უზრუნველყოფით. უზრუნვე- 
ლყოფილნი არიან კორპორაციის ძირითადი კაპიტალის 
(მისი უძრავი ქონებით) და სხვა ნივთობრივი ქონებით; 

ბ) ობლიგაციები ფასიანი ქაღალდების უზრუნველყოფით. 
უზრუნეელყოფილნი არიან ემიტენტი-კორპორაციის სა- 
კუთრებაში არსებული რომელიმე სხვა კომპანიის (როგორც 
წესი, ფილიალების ან შეილობილი საწარმოების) ფასიანი 
ქაღალდებით (აქციებით ან ობლიგაციებით); 

ბ) ობლიგაციები მოწყობილობების უზრუნველყოფით. 
უზრუნველყოფილნი არიან სატრანსპორტო საშუალებებით 
(თვითმფრინავებით, ლოკომოტივებით). ამ სახის ობლიგა- 
ციებს უშვებს სატრანსპორტო კორპორაციები. 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციების მფლობელებს კომ- 
პანია-ემიტენტის გაკოტრების შემთხვევაში შეუძლიათ გა- 
ნაცხადონ პრეტენზია კომპანიის ქონების ნაწილზე. 

2. ობლიგაციები უზრუნველყოფის გარეშე. 
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საფინანსო ლიტერატურაში მათ უწოდებენ „უმცროს ფა- 
სიან ქაღალდებს”. ამ სახის ობლიგაციების უსრუნველყოფა 
რაიმე მატერიალური აქტივებით არ ხდება. მათთვის და- 
საყრდენია კომპანია-ემიტენტის „კეთილსინდისიერება” სხვა 
სიტყვებით, ემიტენტის დაპირება გაანაღდოს ობლიგაციის 
პროცენტები და ძირითადი თანხა დაფარვის ვადის დად- 
გომისას. კომპანიის გაკოტრების ან გადახდისუნარიანობის 
შემთხვევაში ამ სახის ობლიგაციის მფლობელები კომპანი- 
ის ქონების ნაწილზე პრეტენზიას ვერ განაცხადებენ. ამ ობ- 
ლიგაციებზეც ვრცელდება კომპანიის ლიკვიდაციის დროს 
უპირატესი უფლებები. იმასთან დაკავშირებით, რომ უზრუნ- 
ეელყოფის გარეშე ობლიგაციები ნაკლებად სანდოა, ვიდრე 
უზრუნველყოფილი ობლიგაციები, მათზსე საპროცენტო გა- 
ნაკვეთი უფრო მაღალია. ობლიგაციები უზსრუნველყოფის 

გარეშე ხშირ შემთხვევაში კონვერტირებადია. 
ობლიგაციის სსვადასხვა სახეები არსებობს: 
L კუპონებიანი ობლიგაციები, ანუ ობლიგაციები წარ- 

მომდგენზე. 

ამ სახის ობლიგაციებს ახლავს სპეციალური კუპონები, 
რომლებიც მოიხევა წელიწადში 2-ჯერ” და გაეგზავნება ობ- 
ლიგაციონერებს ან წარედგინება პასუხისმგებელ აგენტს 
პროცენტების გადასახდელად, ობლიგაციებს აქვთ მიმოქცე- 
ვის შესაძლებლობა. 

რადგანაც ობლიგაციები ფორმდება წარმომდგენზე, კორ- 
პორაციები არ აწარმოებენ მათი მფლობელების რეგისტრა- 

ციას. ობლიგაციები წარმომდგენზე უკვე აღარ გამოიშვება, 

თუმცა ბაზარზე ისინი ჯერ კიდევ მიმოიქცევიან. 
2. სახელობითი ობლიგაციები. 
კომპანია-ემიტენტი აწარმოებს სახელობითი ობლიგა- 

ციების მფლობელთა რეესტრს. ამასთან, კორპორაციები 
გასცემენ მფლობელებზე სახელობით სერთიფიკატებს. ამ 
ობლიგაციებს კუპონები არ გააჩნია. პროცენტების გადახდას 
აწარმოებს პასუხისმგებელი აგენტი დადგენილი გრაფიკის 
შესაბამისად. სახელობითი ობლიგაციების გაყიდვის ან გაცე- 
ლის დროს უქმდება ძველი სერთიფიკატი და გამოიწერება 
ახალი მასზე ობლიგაციის მფლობელის აღნიშვნით. 
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3. “საბალანსო” ობლიგაციები. 

ამ სახის ობლიგაციების შემთხვევაში ს სათანადო მონაცე- 
მები ობლიგაციონერთა შესახებ შეიტანება კომპიუტერულ 
სისტემაში, ამიტომ აღარ გამოიწერება მათზე სახელობითი 
ობლიგაციები. ასეთი სახის ობლიგაციების ყიდვა-გაყიდვის 

დროსაც არ წარმოებს არავითარი დოკუმენტაციის გადაცე- 
მა - მონაცემები ახალი მფლობელის შესახებ შეიტანება 

კომპიუტერულ ქსელში. 
4. ობლიგაციები მოგებიდან შემოსავლებით, ანუ რეორ- 

განიზაციული ობლიგაციები. 
ამ სახის ობლიგაციები პროცენტების გადახდას ით- 

ვალისწინებენ მხოლოდ მაშინ, როდესაც კორპორაციას 
აქვს მნიშვნელოვანი შემოსავლები. ასეთი სახის ობლიგა- 
ციების გამოშვებისას გარანტირებულია ძირითადი თანხის 
დაფარვა, ხოლო პროცენტების გადახდა დამოკიდებულია 
დირექტორთა საბჭოს გადაწყვეტილებაზე. ასეთი ობლიგა- 
ციების გამოშვება ხდება კორპორაციის რეკაპიტალიზაციის 
დროს - როგორც წესი, როდესაც მას ემუქრება გაკოტრება 
(რეკაპიტალიზაცია-წარმოების ციკლის განახლება ახალ 
ტექნოლოგიურ საფუძველზე). ხშირად ისინი გამოიშვება 
ობლიგაციონერებთან შეთანხმებით ადრე გამოშეებული 
ობლიგაციების შესაცვლელად, ობლიგაციონერები იძულე- 
ბულნი არიან გადადგან ასეთი ნაბიჯი იმიტომ, რომ არ 
დაკარგონ ობლიგაციის ძირითადი თანხა. 

5. გარანტირებული ობლიგაციები. 
ეს ობლიგაციები ·გარანტირებულია არა კორპორაცია- 

ემიტენტის მიერ, არამედ სხვა კომპანიების მიერ. მათ ხშირ- 
ად იყენებენ სატრანსპორტო (ძირითადად სარკინიგზო) 
კომპანიები იმ შემთხვევაში, როდესაც ემიტენტი რომელიმე 
კომპანიას აძლევს იჯარით თავის მოწყობილობებს, სამაგი- 
ეროდ, ეს კომპანია გამოდის იჯარის გამცემი კომპანიის 
გარანტად. გარანტად გვევლინება ეკონომიკურად უფრო 
ძლიერი კომპანიები, რაც სძენს ამ ობლიგაციებს მეტ საიმ- 
ედობას. ამასთან, ეს იძლევა მათზე საპროცენტო განაკეე- 
თის შემცირების შესაძლებლობას. 

6. უკუპონო ობლიგაციები (ობლიგაციები ნფლოვანი კუპონი) 
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ამ სახის ობლიგაციების მფლობელებზე რეგულარული 
პროცენტი არ გაიცემა. გამოშვებისას ეს ობლიგაციები იყ- 
იდება ფასდაკლებით (დისკონტით), მათი დაფარვა კი ხდე- 
ბა ნომინალით. გადახდის ვადის დადგომისას. შემოსავალს 
წარმოადგენს სხვაობა დაფარვისა და ყიდვის ფასებს შო- 
რის. 

7. კონვერტირებადი ობლიგაციები. 
ობლიგაციები უზრუნველყოფის გარეშე შესაძლებელია 

იყოს კონვერტირებადი რაც ითვალისწინებს ობლიგა- 
ციონერთა უფლებას ობლიგაციის მოქმედების მთელი ვა- 
დის განმავლობაში გადაცვალონ ისინი ჩევეეულებრივ ან 

პრივილეგირებულ აქციებზე. 
კონვერტირებას აქეს დადებითი და უარყოფითი მხარეე- 

ბი, როგორც ემიტენტისთვის, ასევე ინვესტორისთვის. 
ემიტენტისთვის კონვერტირება ხელსაყრელია, 

რადგანაც: 
· ეს აძლევს მას შესაძლებლობას შეამციროს პრივი- 

ლეგირების საპროცენტო განაკვეთი, იყენებს რა სტიმუ- 
ლატორად პრივილეგიონერთა უფლებას ამ კორპორაციის 
აქციების შესაძენად; 

2 მცირდება ემიტენტისთვის აქციების პაკეტების სწრაფი 
„განზაეების" რისკი აქციების ჩვეულებრივ ემისიასთან შე- 
დარებით; 

« კონვერსია საშუალებას აძლევს ემიტენტს გაყიდოს 

თავისი აქციები ხელსაყრელ ფასში, რადგან ობლიგაციო- 
ნერები თავისი ობლიგაციების კონვერტირებას ახორციე- 
ლებენ მხოლოდ მაშინ, როდესაც კორპორაცია-ემიტენტის 
აქციების კურსი იზრდება. 

2 ობლიგაციების გამოშვება არ იწვევს კორპორაციის 
აქციების საბაზრო ფასის შემცირებას, რად ჩვეულებრივ 
ხდება აქციების ახალი გამოშვების დროს. 

კონვერსიის ნაკლოვანებებია: 
« მართალია ნელა, მაგრამ მაინც ხდება სააეციო კაპი- 

ტალის „განზავება", 
« მცირდება დივიდენდის სიდიდე (რადგანაც კონვერსიის 

შედეგად ახალი აქციების გაჩენის გამო გამოცხადებული 
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დივიდენდების სიდიდე იყოფა მეტი რაოდენობის აქციაზე); 
«· ობლიგაციების პროცენტები არ იბეგრება ხოლო 

აქციების დივიდენდებიდან ემიტენტი ვალდებულია გადარ- 
იცხოს გადასახადი. 

ინვესტორისთვის კონვერსია ხელსაყრელია, რადგან კონ- 
ვერტირებად ობლიგაციებში შეხამებულია ობლიგაციების 
საიმედობა და ღირებულების ზრდის შესაძლებლობა, რო- 
მელიც აქციებისთვისაა დამახასიათებელი. 

ინვესტორისთვის უარყოფითი მხარეა ის, რომ კონვერ- 
ტირებად ობლიგაციებს აქვთ უფრო დაბალი საპროცენტო 
განაკვეთი და მათ ხშირად მაშინ უშვებს ემიტენტი, როდე- 
საც მძიმე ფინანსურ მდგომარეობაში იმყოფება. 

თუ რა რაოდენობის აქცია უნდა მიიღოს ობლიგაციონერ- 
მა კონვერსიის დროს. ამას გვიჩეენებს კონვერსიის კოეფიცი- 
ენტი (C0იVლ6ლ0ი II6). მაგალითად, კონვერსიის კოეფიციენტი 
20 ნიშნავს, რომ ერთი ობლიგაცია იცელება ემიტენტის 20 
აქციაზე. ამ კოეფიციენტის საფუძველზე გამოიანგარიშება 
კონვერსიის ფასი ობლიგაციების ნომინალი (1000§) იყოფა 
კონვერსიის კოეფიციენტზე, რაც ტოლია 50%-ის. 

8. ობლიგაციები მათი დაფარვის ვადამდე უკან გამოხმო- 
ბის (გამოსყიდვის) უფლებით. 

ასეთ შემთხვევაში წინასწარ ადგენენ უკან გამოხმობის 
(გამოსყიდვის) პირობებს: ნომინალით ან პრემიით, რომელიც 
ობლიგაციის გამოშვების შემდეგ ყოველ წელს მცირდება 
დადგენილი საპროცენტო განაკვეთით. როდესაც კორპორა- 
ცია აცხადებს ობლიგაციების უკან გამოხმობის (გამოსყიდ- 
ვის) შესახებ, ობლიგაციონერები ვალდებულნი არიან დაა- 
ბრუნონ თავისი ობლიგაციები. 

ობლიგაციების უკან გამოხმობას (გამოსყიდვას) კორპო- 
რაცია მაშინ მიმართავს, როდესაც ის ფინანსურად არასახ- 
არბიელო მდგომარეობაშია და იძულებულია არსებული 
ობლიგაციები შეცეალოს უფრო დაბალი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის მქონეთი. ობლიგაციების გამოხმობის (გამოსყიდ- 
ვის) სხვა მიზეზი შეიძლება იყოს ვალის დაფარვის ვადების 

შეცელა (არსებულის ნაცვლად უშვებენ უფრო გრძელვა- 
დიან ობლიგაციებს) ერთი სახის ობლიგაციის შეცვლას 
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სხვა სახის ობლიგაციით - უფრო დაბალი საპროცენტო 
განაკვეთის მქონეთი ან დაფარვის შეცვლილი ვადით, ეწო- 
დება ,რეფინანსირება”. 

9. ობლიგაციები, რომლებიც ითვალისწინებს ობლიგა- 
ციონერთა უფლებას ობლიგაციების უკან დაბრუნებაზე 
მათი განაღდების ვადის დადგომამდე. 

ასეთ შემთხეევაში ემიტენტი ვალდებულია დაფაროს 
ობლიგაციები ჩომინალით. ჩვეულებრივ, ასეთი უფლება 
გათვალისწინებულია იმ შემთხვევაში, როდესაც კომპანია 
ემიტენტი უფლებას იტოვებს შეცვალოს ობლიგაციის ნომი- 
ნალი. 

საობლიგაციო ხელშეკრულებაში შესაძლებელია ჩარ- 
თული იქნეს მოთხოვნა იმის შესახებ, რომ კორპორაცია- 
ემიტენტმა რეგულარულად ჩარიცხოს თანხები სპეციალურ 
ანგარიშზე, რათა გარანტირებული იქნეს ობლიგაციების 
დაფარვა განაღდების ვადის დადგომისას. ამ მიზნით შე- 
ქმნილ ფონდს ეწოდება გამოსყიდვის ფონდი, ანუ დაფარ- 
ვის ფონდი (§IიMIიფ ჩწსიძ. გამოსყიდვის ფონდის არსებობა 
ერთის მხრიე, აძლევს ინვესტორს გარანტიებს და მეორეს 
მხრიე, ათავისუფლებს კორპორაცია-ემიტენტს ერთდროული 
მსხვილი დანახარდჯებისაგან ობლიგაციის დაფარვის ვადის 

დადგომისას. 
10. იპოთეკური ობლიგაციები (თიLL9მ86 ხიიძ5). ასეთი ობ- 

ლიგაციები გრძელვადიანია და მათ უშვებენ უძრავი ქონების, 
მიწის უზრუნველყოფით, ხოლო მათი მფლობელები იღებენ 
მყარ პროცენტს. 

აქტივებით უზრუნველყოფილი ობლიგაციები 

ტრანზაქციის მოკლე აღწერა 
სააქციო საზოგადოება “აუტო ფაინენს”-ის (სპეციალური დანიშ- 

ნულების საწარმო) მიერ გამოშვებული 600,000 აშშ დოლარის ნომი- 
ნალური ღირებულების უპირატესი ობლიგაციები უსრუნველყოფილ- 
ია ასამდე (100) ინდივიდუალური ფულადი მისაღებლის პორტფელით. 
თითოეული მისაღებელი წარმოადგენს საშუალოდ 6,000 აშშ დოლ- 
არის და 2-თვის ვადიანობის ფულად მისაღებელს (აქტივი), რომელიც 
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უზრუნველყოფილია საშუალოდ 2-ჯერ უფრო მეტი ღირებულების 
ავტომობილით. 

ფულადი მისაღებლებიდან შემოსული ფულადი ნაკადები გამოი- 
ყენება ობლიგაციებზე ყოველთვიური საპროცენტო სარგებლის და 
ანალოგიურ პირობებსე ახალი ფ'ელადი მისაღებლების შესაძენად 22 
თვის განმავლობაში (გაჩსახღვრული რევოლვერული პერიოდი). რე- 
ქეოლვერული პერიოდის შემდეგ დგება დაგროვების პერიოდი, რომლის 

დროსაც ახალი აქტივების შეძენა აღარ სდება და ფულადი სახსრები 
გროვდება ემიტენტის საბანკო ანგარიშსე ობლიგაციების ძირი თანხ- 
ის ლასაფარად. ობლიგაციების საკრედიტო ხარისხი გაძლიერებულია 
ფულადი რეზერვით, რომლის საწყისი ბალანსია 30,000 აშშ დოლარი 
და რომელსაც ობლიგაციების ვადიანობის პერიოდში ემატება ემი- 
ტენტის მიერ მიღებული ნამეტი ფ'ელადი სახსრები. ობლიგაციოჩნერს 
აქვს არჩევანი ემისიის მენეჯერთან დააზღეიოს სავალუტო კურსის 
რისკი ევროსთან მიმართებაში. 

ემისიის პირობები 

ემიტენტი: სს “აუტო ფაინენს" 
ემისიის შენეჯერი” CL5 საინვესტიციო ბანკი 
ინსტრუმენტი: ობლიგაცია 
სტატუსი: უპირატესი 
ემისიის მოცულობა: 600,000 

ვალუტა: აშშ დოლარი 
ემისიის თარილი: 7 ივლისი 2008 
საბოლოო დაფარვა: 7 იელისი 2010 
სახ. საიდენტიფიკაციო M# CL2700603170 
ოფციონი: ვადაზე ადრე განაღდებადი 
დენომინაცია: 100 
ემისიის ფასი: 100% 
დაფარვა: 100% 
საპროცენტო სარგებელი: 20% 
სარგებლის გადახდა: ყოველთვიური 
შეთავაზება/განთავსება: საჯარო შეთავაზება 
რეიტინგი: არ გააჩნია 
ფორმა რეგისტრირებული /არამატერიალიზებული მეორადი 

ვაჭრობა: დაშვებულია საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 
დაბეგვრა: 10% წყაროსთან ” 
მარეგულირებელი კანონი: საქართველოს კანონმდებლობა 

" 2009 წლის 1 იანვრიდან მოქმედებს თავისუფალი ბრუნვის კოე- 
ფიციენტის შელავათი 
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54. სახელმწიფო და მუნიციპალური 
ფასიანი ქაღალდები 

ნებისმიერი სასელმწიფო თავისი საჭიროებისათეის (ბიუ- 
ჯეტის დეფიციტის შესამცირებლად, სახელმწიფო პროგრ- 
ამების რეალიზაციისათვის) ხშირად მიმართავს ფასიანი ქა- 
ღალდების გამოშვებას. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების 
გამოშვება და გაყიდეა საშუალებას იძლევა ქვეყნის ეკო- 

ნომიკის საჭიროებისთვის მობილიზებული იქნეს მოსახლე- 
ობისა და კერძო კომპანიების განკარგულებაში არსებული 

თავისუფალი ფულადი სახსრები. 
აშშ და მისი სახელმწიფო უწყებები უშვებენ მრავალ- 

ფეროვან სასესხო ინსტრუმენტებს 3 თვიდან 35 წლამდე ვა- 

დით. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები ითვლება ყველაზე 
საიმედოდ - აშშ-ში ამ სახის ფასიანი ქაღალდების არსებო- 
ბის მთელი ისტორიის მანძილზე არ ყოფილა გადაუხდელო- 
ბის არც ერთი შემთხვევა. 

აშშ-ში სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები იყოფა ორ 

ჯბუფად: 
- მთავრობის /სახაზინო/; 
- სამთავრობო უწყებების მიერ გამოშვებული; 
- მიმოქცევადი და 
- არამიმოქცევად სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებად. 
ვაჭრობა მიმოქცევადი სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებ- 

ით წარმოებს ინტენსიურად და მუდმივად. მათი ბაზარი 
მეტად მყარია, ფასთა სხვაობა შედარებით მცირეა. ეს ფა- 
სიანი ქაღალდები ყველაზე ლიკვიდურია და ამასთან მეტად 
საიმედო. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების მფლობელებს 
ეძლევათ გარკვეული საგადასახადო შეღავათები (მათზე შე- 

მოსავალი ჩვეულებრიე არ იბეგრება სხვადასხვა შტატები) 
და მათი გამოყენება შესაძლებელია სესხის მიღების დროს 
გირაოდ. 

სახაზინო მოკლევადიანი ობლიგაციები (სახაზინო თამა- 
სუქები) არის მოკლევადიანი (3 თვიდან 1 წლამდე) ფასიანი 
ქაღალდები, რომლებიც იყიდება ნომინალიდან ფასდაკლე- 
ბით (დისკონტით) და მათი დაფარვა ხორციელდება ნომი- 
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ნალური ღირებულებით. სახაზინო თამასუქები არის საბა- 
ლანსო (სერთიფიკატები მათზე არ გაიცემა I979წლიდან). 
ფედერალური სარეზერეო სისტემის წევრი ყველა ბანკი 
ხსნის ფედერალური რეზერვის სპეციალურ ჰოლდინგურ 

ანგარიშებს. მესაკუთრის ცვლილება ხდება ჩანაწერების 
გაკეთებით. სახაზინო თამასუქები, რომელთა განაღდების 
ვადაა 3 თვე (91! დღე) და 6 თვე (182 დღე) იყიდება ბაზარ- 
სე აუქციონის სისტემის მეშვეობით (აუქციონები ტარდება 
ყოველ კვირას, ორშაბათობით). 

აუქციონზე ინვესტორებს შეუძლიათ გააკეთონ კონკურენ- 
ტული, ან არაკონკურენტული განცხადებები. არაკონკურენ- 
ტული განაცხადები 2000003-მდე მიიღება ეაჭრობის ნები- 
სმიერი მონაწილისაგან რომლებიკ დაკმაყოფილდება 
კონკურენტული განცხადების მიხედვით დადგენილი სა- 
შუალო შეწონილი ფასით. დილერები დღა მსხვილი საფი- 

ნანსო ინსტიტუტები ჩვეულებრივ აკეთებენ კონკურენტულ 
განაცხადებს როდესაც განაცხადების მიწოდების ვადა 
ამოიწურება, შემდეგ ხდება ყველა განაცხადის რანჟირება 
ფასების მიხედვით. განცხადების საერთო მოცულობიდან 
არაკონკურენტული განაცხადების გამოკლების შემდეგ. ხა- 
სინა აკმაყოფილებს კონკურენტულ განაცხადებს, დაწყე- 
ბული ყველაზე მაღალი ფასით. ეს გრძელდება მანამ, სანამ 
არ იქნება მოზიდული საჭირო სახსრები. სახაზინო თამა- 
სუქების განაწილების შემდეგ, საზინის მდივანი აცხადებს 
აუქციონის შედეგებს და ეს ფასიანი ქაღალდი გამოიშვება 
იმავე კვირის ხუთშაბათს. მყიდველებს გადახდა შეუძლიათ 
ჩეკებით ან ახალი სახაზინო თამასუქებით, რომელთა და- 
ფარვა ხდება ახალი გამოშვების დღეს. 

სახაზინო თამასუქების შემოსავლიანობა წარმოადგენს 
უმნიშვნელოვანეს ინდიკატორს, ვინაიდან მასზე ორიენ- 
ტირებული მცოცავი საპროცენტო განაკვეთის მქონე მრა- 
ვალი სასესხო ვალდებულების პროცენტი. აშშ-ს ფინანსთა 
სამინისტრო აგრეთვე აწყობს აუქციონებს 52 კვირიანი (1 
წლიანი) სახაზინო თამასუქების გასაყიდად. 1970 წლიდან 

ასეთი ფასიანი ქაღალდის მინიმალური ნომინალია 100008. 
მოკლევადიანი სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდები წარ- 
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მოადგენს მთავარ ინსტრუმენტს, რომლითაც ფედერალური 
სარეხერვო სისტემა არეგულირებს ფულის მასას მიმო- 
ქცევაში ღია ბაზარსე ოპერაციების მეშვეობით. საფინანსო- 
საკრედიტო პოლიტიკა ყალიბდება ფედერალური სარეზერ- 
ვო სისტემის ღია ბაზარზე ოპერაციების კომიტეტის (ჩ0ძ0მ! 
006ძ6ი M2IX6I C0თIMიII66 - CMC) მიერ. აღნიშნული კომიტეტი 
შედგება ფედერალური სარეზერვო სისტემის მმართველთა 
საბჭოს 7 წევრისა და ფედერალური სარეზერვო ბანკების 
პრეზიდენტებისაგან. ”CMC-ს ხელმძღვანელობს მმართველ- 
თა საბჭოს თაემჯდომარე. ხმის უფლება აქვთ მხოლოდ შემ- 
დეგ 12 წევრს: ფედერალური სარეზერეო საბჭოს მმართველ- 
თა საბჭოს წევრებს, ნიუ-იორკის ფედერალური სარეზერვო 
ბანკის პრეზიდენტს, აგრეთვე სხვა ფედერალური სარეზერ- 
ვო ბანკების ოთხ პრესიდენტს (რომლებიც პერიოდულად 
იცვლებიან როტაციის პრინციპით) კომიტეტის ყველა 
წევრს აქვს თითო ხმა. ფედერალური სარეზერვო სისტემის 
მმართველთა საბჭოს პრეზიდენტს აქვს გადამწყვეტი ხმა. 
L0CMC-სი იკრიბება წელიწადში 8-ჯერ, მათგან ორი შეხვე- 

დრა თებერვალსა და ივლისში მიმდინარეობს. თებერვალში 
კანონმდებლობით გათვალისწინებულია ყოვეწლიური ანგა- 

რიში კონგრესში. 

კომიტეტის გადაწყვეტილებების შემსრულებელ აგენ- 
ტად სხდომებს შორის გამოდის ნიუ-იორკის ფედერალური 

სარეზერვო ბანკი. წჩ0CMC-ის პოლიტიკა ნიუ-იორკის ფედ- 
ერალური სარეზერვო ბანკამდე დაიყვანება სტრატეგიული 
დირექტივების სახით, რომლებიც მოიცავს ორიენტირებს 
მოკლევადიანი საპროცენტო განაკეეთების მიხედვით, 
აგრეთვე რეკომენდაციებს სესხების ოდენობის შესახებ. 

ღია ბასარზე ფასიანი ქაღალდებით ოპერაციები შემდე- 
გნაირად ხორციელდება: მიმოქცევაში ფულადი მასის შე- 
კუმშვის მიზნით ფედერალური სარეზერვო სისტემის მიერ 
ხორციელდება არასაბირჟო ბაზარზე ფასიანი ქაღალდების 
პირდაპირი გაყიდვა. ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის დროს 
საფინანსო ინსტიტუტების აქტივების ნაწილი ლიკვიდური 
ფულადი ფორმიდან გარდაიქმნება ფასიანი ქაღალდებად, 
შესაბამისად, ფულადი მასა მცირდება. 
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ფასიანი ქაღალდების მიზნით ფედერალური სარეზერვო 
სისტემა ახორციელებს არასაბირჟო ბაზარზე ფასიანი ქა- 
ღალდების პირდაპირ შესყიდვას. სახელმწიფო ფასიან ქა- 
ღალდების შესყიდეით საფინანსო ინსტიტუტების აქტივების 
ნაწილი ფასიანი ქაღალდებიდან გარდაიქმნება ფულად სახ- 
სრებად; შესაბამისად ფულის მასა გაიზრდება. 

ფულად მასაზე მოკლევადიანი ზემოქმედების მიზნით 
ფედერალური სარეზერვო სისტემა იყენებს რეპო შეთანხ- 
მებას კლიენტებთან (რეპო შეთანხმება უკან გამოსყიღვაზე, 
რაც გულისხმობს ფასიან ქაღალდების გაყიდვას მისი უკან 

გამოსყიდვის, განსაზღვრულ ფასად და განსაზღერული 
ვადით). მისი უკან გამოსყიდვის პირობით, განსაზღვრულ 
ფასად და განსაზღვრული ვადით. დილერი, რომელიც დებს 
ასეთ ხელშეკრულებას ფედერალურ სარეზერვო სისტემას- 
თან, ყიდის (ფედერალური სარეზერვო სისტემა კი ყიდუ- 
ლობს) სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებს იმ მიზნით, რომ 

გარკვეული დროის შემდეგ, გარკვეულ ფასად უკან გამოისყ- 
იდოს. 

სახაზინო საშუალოვადიანი ობლიგაციები (სახაზინო 
ნოტები) გამოიშვება ერთ წელზე მეტი ვადით, მაგრამ არაუ- 
მეტეს 10 წლისა. (2, 3, 54 7 და 10 წლიანი ვადით). ნომი- 
ნალი მერყეობს 10003-დან 10000004-მდე. თავდაპირველად ეს 
ფასიანი ქაღალდები იყო წარმომდგენზე, მაგრამ ამჟამად 
გამოშვების ასეთი ფორმა შეცვლილია - 1983 წლის შუა 
პერიოდიდან ისინი წარმოადგენენ სახელობით ობლიგა- 
ციებს, 198 წლიდან - საბალანსო ობლიგაციებს. მათი გა- 
ნაღდება წარმოებს მხოლოდ დაფარვის ვადის დადგომის 
მომენტისათვის. 

სახაზინო ნოტები იყიდება აუქციონზე, რომლებიც ტარ- 
დება სახაზინო თამასუქების აუქციონების ანალოგიურად, 
ხაზინა აწყობს რეგულარულ აუქციონებს კვარტალური რე- 
ფინანსირების გრაფიკის შესაბამისად: თებერვალში, მაისში, 

აგვისტოსა და ნოემბერში ტარდება 3, 5 და 10 წლიანი სახა- 
ზინო ნოტებისთვის. მარტში, ივნისში, სექტემბერსა და დეკემ- 
ბერში - 4 და 7 წლიანი სახაზინო ნოტებისათვის. 2 წლიანი 
სახაზინო ნოტები იყიდება აუქციონზე ყოველ თეეს. 
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სახაზინო ნოტები აქტიურად მიმოქცევა მეორად ბა- 
ზხარსე, ვაჭრობას ახორციელებენ დილერები, რომლებიც 
ოპერირებენ სახელწიფო ფასიანი ქაღალდებით. 

სახაზინო გრძელვადიანი ობლიგაციები (L-6მ5სოV/ ხიიძე-- 
ხიიძ5) გამოიშვება 10 წელზე მეტი ვადით. მათი ნომინალი 
შესაძლებელია შეადგენდეს 100041-დან 1000000%-მდე. გრძელ- 
ვადიანი ობლიგაციებიც იყიდება აუქციონის სისტემით. ზო- 
გიერთ გრძელვადიანი ობლიგაციას აქვს გამოხმობის ოფ- 

ციონი, ე.ი. შეიძლება გამოხმობილი იქნენ განსაზსღვრული 
დროის განმავლობაში - ჩვეულებრივ, დაფარვის გამოცხადე- 
ბული ვადის დადგომამდე 3-5 წლით ადრე. 

სამმართველო დაწესებულებების ობლიგაციებიც ითვ- 
ლება მეტად საიმედოდ, რადგანაც ემიტენტების - დაწესე- 
ბულება - აგენტების გარანტად გამოდის მთავრობა. ასეთ 
ფასიანი ქაღალდებს აქეთ დაფარვის სხვადასხვა ვადა და 
პირობა. როგორც წესი, მათ გამოშვებას ახორციელებს 
ბანკები და საფინანსო ინსტიტუტები, რომლებიც შედიან 
სხვადასხვა ფედერალურ სისტემაში, სააგენტოსა და ასო- 
ციაციაში. 

კუპონებიანი სახაზინო ობლიგაციები შეიძლება განხი- 
ლულ იქნეს, როგორც უკუპონო ობლიგაციების პორტფელი. 
თვით ობლიგაცია და თითოეული კუპონი შეიძლება ჩაით- 
ვალოს დამოუკიდებელ ობლიგაციად. 1982 წელს რამდენიმე 
საბროკერო ფირმა მივიდა იმ დასკვნამდე, რომ კუპონები 
სახასინო ობლიგაციებიდან შეიძლება განცალკევდეს და 
შემდეგ გაიყიდოს. ამ პროცესს ეწოდება კუპონების გან- 

ცალკევება (C0სიიი §დიხითფ სტრიპინგი, ხოლო სტრიპსინგი 
(51 წუწრა, §86იმ+216 1მძIიდ 01 IL601516I6ძ II6-65( მგიძ ნIიCIიგ! 0 56- 
CსMI0659) ეს არის წარმოებული ფასიანი ქაღალდი, რომელიც 
წარმოიქმნება კუპონიანი ობლიგაციის სტრიპინგის შედე- 
გად. 

მაგ. საბროკერო ფირმამ XV7 შეიძლება იყიდოს 20 მილ- 
იონიანი სახაზინო ობლიგაცია და მოათავსოს შესანახად 
რომელიმე ბანკში სატრასტო ხელშეკრულების საფუძ- 
ველზე. დავუშვათ, კუპონების მიხედვით თანხა გადაიხდება 
წელიწადში ორჯერ. მაშინ XV7, საბროკერო ფირმას შეუ- 

242



ძლია შექმნას 41 უკუპონო ობლიგაცია (40 ცალი კუპონი, 
პლუს ერთი ობლიგაცია განცალკევებული კუპონებით). სახ- 
ელმწიფო ობლიგაციებიდან მიღებული გადასახდელების 
უსრუნველყოფით ამგვარად შექმნილი ახალი უკუპონო ობ- 
ლიგაციები, თავის მხრივ შეიძლება გაიყიდოს ინვესტორე- 
ბზე საკომისიო თანხის დამატებით. როდესაც ხაზინა ახ- 
ორციელებს გადახდას ობლიგაციების მიხედვით, ბანკი შე- 
საბამისად უხდის თანხებს უკუპჰონო ობლიგაციების მფლო- 
ბელებს დაფარვის შესაბამისი ვადების მიხედვით. პროცესი 
გრძელდება მანამ, სანამ ყველა პროცენტი და ძირითადი 
თანხა არ იქნება გადახდილი. 

საბროკერო ფირმები უშვებდნენ უკუპჰონო ობლიგაციებს, 
რომლებიც ეფუძნებოდა სახაზინო ფასიანი ქაღალდებს, სხ- 
ვადასხეა ეგზოტიკური სახელწოდებით, მაგ. „ლომები” (LI- 
0M5 -Lტიჯიგი IიV650ი ტი! 0ნხიიIნსი!ხ/ M0165), „ვეფხვები” (1ICIVL5 
- Mძო)II CVიCი§5 II6მ5ს/ 56XსIMIVI65), „კატები” (C#15 - 5მIით0ი 
8ცI0'ი6%5 01 #CCისგ! 0ი 1IICმ5VIV 56CსIII6§5) ამ სახის ობლიგა- 
ციებს ხატოვნად უწოდეს ,,ცხოველები” (/იIთმ15). 

როგორც საბროკერო ფირმების, ასევე ინვესტირებისთ- 
ვის ხელსაყრელი იყო კუპონების განცალკევება. საბრო- 
კერო ფირმებმა აღმოაჩინეს, რომ ნაწილების ერთობლივი 
ღირებულება იყო უფრო მეტი მთელის ღირებულებაზე, 
რადგანაცკც ობლიგაციების თითოეული ნაწილი შეიძლება 
მიეყიდათ ინვესტორისთვის ფასნამატით. ინეესტორები იმით 
იყვნენ კმაყოფილი, რომ შექმნილი იყო ლიკვიდური ურისკო 
ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. 

აშშ-ის ხაზინამ დაგვიანებით გააცნობიერა კუპონებისაგან 
განცალკევებული სახაზინო ობლიგაციებისადმი დაინტერე- 
სება. მხოლოდ 1985 წელს იქნა შემუშავებული პროგრამა 
სახელწოდებით 5ILIC5. ეს პროგრამა საშუალებას აძლევს 
სახაზინო ფასიანი ქაღალდების მფლობელებს, რომ თა- 
ვისთვის დაიტოვონ ადრე მიღებული შემოსავლები კუპონე- 
ბიდან, ხოლო დარჩენილი კუპონები გაყიდონ. განცალკავე- 
ბული ობლიგაციები აღირიცხება ფედერალური სარეზერვო 

სისტემის კომპიუტერში (IC ხი0X 6იIო §V5I60), აგრეთვე გა- 
დასახდელები მის მიხედვით დაერიცხება ელექტრონული 
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ფორმით. ნებისმიერი საფინანსო ინსტიტუტს, რომელიც 

რეგისტრირებულია ფედერალური სარესერვო სისტემის 
კომპიუტერში. შეუძლია მონაწილეობა მიიღოს პროგრამაში 
§91იI05. საბროკერო ფირმებმა მალე აღმოაჩინეს, რომ უკუ- 

პონო ობლიგაციების გამოშვება გაცილებით იაფია 51ILI5- 
ის პროგრამით, ვიდრე ბანკების მეშვეობით. 

მოგვიანებით 1987წელს აშშ-ის ხაზინამ ნება დართო 
ჩატარებული ოპერაცია, რომელიც არის სტრიპინგის შე- 
ბრუნებული-რეკონსტიტუცია. ამ ოპერაციის ჩატარებისას, 
ცალკეული ობლიგაციებიდან იქმნება მთლიანი ფასიანი ქა- 

ღალდი. 

54.1. არამიმოქცევადი სახელმწიფო ობლიგაციები 

ეს ობლიგაციები არ ექვემდებარება ყიდვა-გაყიდვას, გა- 
დაცემას და არ შეიძლება გამოყენებულ იქნეს სესხების 
უზრუნველყოფად. ასეთს წამოადგენს საშემნახველო ობ- 
ლიგაციები, რომლებიც არის სახელობითი. 

საშემნახველო ობლიგაციები სხვადასხვა კატეგორიის 
არსებობს: 

1. “IM “ სერიის ობლიგაციები. 
გამოიშვება 1980წლიდან (1941წლიდან 1979წლამდე უშ- 

ვებდნენ „C სერიის” ობლიგაციებს) ეს ობლიგაციები იყ- 

იდება ფასდაკლებით (50%-ით) და მათი დაფარვა ხდება 
ნომინალით. ობლიგაციებს უშვებს 50%-დან 10000 §-მდე ნომ- 
ინალიით. დაფარვის ვადა 8 წელია, მაგრამ შეიძლება წარ- 
მოდგენილი იქნეს გასანაღდებლად გამოშვებიდან 6 თვის 
შემდეგ ნებისმიერ მომენტში. მათი დაფარვისათვის შემოღე- 
ბულია მცოცავი შკალა. რაც უფრო დიდხანს აქ>ვს ინვეს- 
ტორს ობლიგაცია, მით უფრო მეტია მისი შემოსავალი. 1982 
წლის ნოემბრიდან „ნ სერიის” იმ ობლიგაციების დაფარვა, 
რომლებიც შეძენილია 5 და მეტი წლის წინ, წარმოებს 

მცოცავი განაკვეთით, რომელიც მიბმულია იმავე პერიოდში 
გამოშვებული სახაზინო ფასიანი ქაღალდების საშუალო 
შემოსავლის მაჩვენებელთან. 
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მრავალი სხვა დისკონტური ობლიგაციებისაგან განსხ- 
ვავებით, პროცენტი, რომელიც დაერიცხა 8C სერიის ობ- 
ლიგაციების მფლობელებს, ობლიგაციის დაფარვამდე არა- 
ნაირად არ იბეგრება. მხოლოდ მაშინ, როდესაც ობლიგა- 
ციის დაფარვის ვადა დადგება, პროცენტები ექვემდებარება 
დაბეგვრას ფედერალური საშემოსავლო გადასახადების 
მიხედვით. მაგრამ შემოსავალი არ იბეგრება ადგილობრივი 
კანონმდელობით (შტატების, მუნიციპალური). 

2. „IIIIL სერიის” ობლიგაციები. 
„.. სერიის” ობლიგაციებისაგან განსხვავებით, „III სე- 

რიის” ობლიგაციები იყიდება ნომინალით, მაგრამ მათი გა- 
მოშვების მთელი პერიოდის მანძილზე, წელიწადში ორჯერ 
მფლობელებს დაერიცხებათ პროცენტები ობლიგაციები 
გამოიშვება ნომინალით 500-დან 10000§-მდე. ობლიგაციების 
დაფარვის ვადაა 10 წელი. „9II სერიის” ობლიგაციებიც 
შეიძლება დაფარული იქნეს ვადამდე, მაგრამ ნომინალზე 
დაბალი ფასით. 1933 წლის ნოემბრიდან ამ სერიის ობ- 
ლიგაციების შეძენა შესაძლებელია მხოლოდ „LL სერიის” 
ობლიგაციებზე ან 500%-იანი ნომინალის ,,L სერიის” ობ- 

ლიგაციებზე გადაცვლით. 

55. მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები 

კორპორაციებისა და ფედერალური ხელისუფლების ფა- 
სიანი ქაღალდების გარდა, არსებობს აგრეთვე შტატების ან 
სხვა სახელმწიფო დაწესებულებების მიერ გამოშვებული 
ფასიანი ქაღალდები. ეს სახელმწიფო დაწესებულებებია: 
საქალაქო მუნიციპალიტეტები, თვითმმართველობის ადგი- 
ლობრივი ორგანოები. მათ მიერ გამოშვებული ფასიანი ქა- 
ღალდები იწოდება მუნიციპალურად (თსიIC)0მI5). ისინი ითე- 
ლება საიმედო სასესხო ინსტრუმენტად და ამ მაჩვენებლით 
ჩამოუვარდება მხოლოდ ფედერალურ ფასიანი ქაღალდებს. 

ყველაზე საიმედოდ მიჩნეულია ობლიგაციები, რომელსაც 
უშვებს საქალაქო მუნიციპალიტეტები და თვითმმართველო- 
ბის საოკრუგო ორგანოები, რადგან ისინი უზრუნეელყოფილ- 
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ია გადასახადებით უძრავ ქონებაზე. უფრო ნაკლებად საიმ- 
ედო ითვლება ობლიგაციები, რომლებიც შტატების მიერაა 
გამოშვებული. ისინი უზურნველყოფილია ბრუნვის ან სხვა 
გადასახადებით, რომელთა რაოდენობაც შეიძლება იცელე- 
ბოდეს. ამასთან, შტატების ობლიგაციების შემთხვევაში 
ინვესტორები უფრო შესღუდული არიან სამართლებრივი 
დაცვის თვალსაზრისით ობლიგაციის გაუნაღდებლობის 
შემთხვევაში მათ შეუძლიათ შეიტანონ სარჩელი სასამართ- 
ლოში საქალაქო მუნიციპალიტეტის მიმართ, მაგრამ აქ 
აქვთ ამის უფლება შტატების ადმინისტრაციის მიმართ. 

როგორც ყველა სასესხო ინსტრუმენტი, მუნიციპალ- 
ური ობლიგაციები გამოიშვება სახსრების მობილიზაციის 
მიზნით - საზოგადოებრივი სარგებლობის ობიექტების მშენე- 
ბლობის ან შეკეთებისთვის. ამ მიზნით მათ აქვთ უფლება 
გამოუშვან მხოლოდ სასესხო ინსტრუმენტები; აქციების 
გამოშვების უფლება მათ არ აქვთ. როგორც ინვესტორის, 
ასევე ემიტენტისთვის ყველაზე მნიშენელოვანია ის, რომ 
შემოსაჟლები ამ ობლიგაციების მისედვით თავისუფლება 
ფედერალური დაბეგვრისგან. ამას გარდა, ზოგიერთი მუ- 
ნიციპალური ობლიგაცია თავისუფლდება მთლიანად. ამას 
გარდა, ზოგიერთი მუნიციპალური ობლიგაცია თავისუფლ- 
დება მთლიანად ან ნაწილობრივ შტატებისა და ადგილო- 

ბრივი დაბეგვრისაგან. 
მუნიციპალურ ფასიანი ქაღალდებს მიეკუთვნება: 
1. მოკლევადიანი თამასუქები, რომლებიც გამოშვებულია 

ერთი თვიდან ერთ წლამდე ვადით; 
2. მოკლევადიანი ობლიგაციები, დაფარვის ვადით I-დან 

6 წლამდე; 
3. საშუალოვადიანი ობლიგაციები, დაფარვის ვადით 6- 

დან 9წლამდე; 
4. გრძელვადიანი ობლიგაციები, დაფარვის ვადით 20 და 

მეტი წელი. 
გამოშვების დროს მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდები 

იყიდება აუქციონის სისტემით. 
უზსრუნველყოფის მიხედვით მუნიციპალური ფასიანი ქა- 

ღალდები იყოფა კატეგორიებად: 
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1. ობლიგაციები საერთო ვალდებულებით ?· 

არსებითად ესენი არის ობლიგაციები უზურნველყოფის 
გარეშე, ე.ი. მათ ამაგრებს მხოლოდ ემიტენტის კეთილსინ- 
დისიერება და რაიმე საგირავნო ვალდებულებებს ემიტენტი 
არ კისრულობს. რამდენადაც ემიტენტის როლში გამოდის 
მართვის ორგანო, რომელსაც თავის ტერიტორიაზე და- 
ბეგვრის უფლება აქვს, არაპირდაპირ გარატად გამოდის 
სწორედ ეს გადასახადები (საშემოსავლო, ბრუნვის, უძრავი 
ქონების და ა.შ). ობლიგაციები საერთო ვალდებულებით 
გამოიშვება იმ პროექტების დასაფინანსებლად, რომელსაც 
მოგება არ მოაქვს. 

2. ობლიგაციები, რომლებიც უზრუნველყოფილია შემო- 
სავლებით პროექტებიდან 

ასეთი ობლიგაციები იფარება იმ პროექტის შემოსავლი- 
დან, რომლის დაფინანსებისთვისაც არის გამოშვებული. ამ 
კატეგორიის ობლიგაციების ნაირსახეობას წარმოადგენს 
ობლიგაციები რომლებიც უზრუნველყოფილია შემოსაე- 
ლებით სამრეწველო ობიექტებიდან. ობლიგაციები გამოიფშ- 
ვება სახსრების მობილიზაციისთვის სამრეწველო საწარ- 
მოთა ასაშენებლად, რომლის იჯარით გაცემა შემდგომში 
ნავარაუდევია რომელიმე კორპორაციისთვის. 

3. ობლიგაციები სპეციალური გადასახადით 
ამ სახის ობლიგაციები იფარება რაიმე კონკრეტული 

გადასახადის ხარჯზე. ამის მაგალითია გადასახადი ბენ- 
ზინზე რომელსაც ახდევინებენ საავტომობილო გზების 
მშენებლობის დასაფინანსებლად გამოშეებული ობლიგა- 
ციების დასაფარავად. ასეთი ტიპის ობლიგაციები უზ- 
რუნველყოფილია სამი ტიპის გადასახადით: აქციზური 
გადასახადებით, უძრაე ქონებაზე გადასახადებით და სპე- 
ციალური საგადასახადო მოსაკრებლებით. გადასახადებს 
ახდევინებენ მათ, ვისთვისაც არის განკუთვნილი ასეთი ობ- 
ლიგაციებით დაფინანსებული პროექტები. 

მუნიციპალური ობლიგაციები შეიძლება იყოს სახელო- 
ბითი და წარმომდგენზე. წარმომდგენზე ობლიგაციები დღე- 
ვანდელ პირობებში შემცირდება, რადგანაც 1983 წლის I 
ივლისიდან აშშ-ში სავალდებულოა ყველა იმ ობლიგაციის 
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რეგისტრაცია, რომლებიც განთავსებულია. გადასახადები- 
სგან. .- 

მუნიციპალური ობლიგაციების უმრავლესობის გამოშ- 
ვებისას გათვალისწინებულია უკან - გამოხმობის ოფციონი. 
გამოხმობის უფლება ფიქსირდება ობლიგაციის ემისიის შე- 
თანხმებაში (საობლიგაციო შეთანხმებაში). 

543. მუნიციპალური ობლიბაციების 

დაბებვრის რეჟშიმი 

ფედერალურ ხელისუფლებასთან ორმხრივი ხელშეკ- 
რულების თანახმად, შტატების და მართვის ადგილობრივი 
ორგანოების მიერ გამოშვებული ფასიანი ქაღალდებისაგან 
მიღებული შემოსავალი გათავისუფლებულია ფედერალური 
დაბეგერისაგან, ხოლო სახაზინო და ფედერალური სააგენ- 
ტოების ფასიანი ქაღალდებისგან მიღებული შემოსავალი 
- შტატებისა და ადგილობრივი ორგანოების მიერ დაბეგვრ- 
ისაგან. შემოსავლების დაბეგვრის მსგავსი წესი დადგენილ- 
ია მოკლევადიანი და გრძელვადიანი ვალდებულებისთვის, 
რომლებიც თავიდანვე დისკონტურ ფასიანი ქალალდებს 
წარმოადგენს (მაგ. ობლიგაციები ნულოვანი კუპონით). 

სხვა საგადასახადო რეჟიმია დაწესებული კუპონი ობ- 
ლიგაციებისთვის, რომლებიც გამოშვებისას რეალი“სდება 
ნომინალური ღირებულებით, ხოლო “შემდეგ ბაზარზე იყ- 
იდება ფასდაკლებით ნომინალისადმი. ამ ფასიანი ქალალ- 
დების მიხედვით, რომელთაც ეწოდება დისკონტური საბაზ- 
რო ობლიგაციები, ინვესტორი იღებს შემოსავალს არა მარ- 
ტო კუპონებისგან, არამედ კუპონები არ იბეგრება, ხოლო 
აღნიშნული სხვაობა ითვლება დაბეგვრის ობიექტად. 

მუნიციპალური ობლიგაციების დაბეგვრის საინტერესო 
მომენტად ითვლება ის ფაქტი, რომ თუ ინვესტორი ცხოვ- 
რობს შტატში, სადაც ემიტენტი იმყოფება, მაშინ მისი საპ- 
როცენტო შემოსავალი. მიღებული ამ ობლიგაციებიდან, 
თავისუფლდება დაბეგერისაგან არა მარტო ფედერალური, 
არამედ შტატის კანონმდებლობით. გარდა ამისა, თუ ინ- 
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ვესტორი ცხოვრობს ქალაქში და იხდის საშემოსავლო გა- 
დასახადს, მაშინ მის მიერ შეძენილი ადგილობრივი მუ- 
ნიციპალური ხელისუფლების მიერ გამოშვებული ფასიანი 
ქაღალდებიდან მიღებული შემოსავალი თავისუფლდება მუ- 
ნიციპალური დაბეგვრისაგან. მაგ. თუ ნიუ-იორკში მცხოერე- 

ბი შეიძენს ადგილობრივი მუნიციპალიტეტის მიერ გამოჟ- 
ვებულ ფასიან ქაღალდებს, მაშინ პროცენტებიდან მიღე- 
ბული შემოსავალი არ დაიბეგრება არც ფედერალური, არც 
შტატის და არც მუნიციპალური კანონმდებლობით. მაგრამ 
თუ ის შეიძენს კალიფორნიაში გამოშვებულ მუნიციპალურ 
ფასიანი ქაღალდებს, მაშინ იგი გადაიხდის საშემოსავლო 
გადასახადს როგორც ნიუ-იორკის შტატის, ასევე ქალაქ 
ნიუ-იორკის მიხედვით. 4) შტატში შემოსავლები მუნიცი- 
პალური ობლიგაციებისაგან, რომლებიც მოცემული შტა- 
ტის ფარგლებს გარეთაა გამოშვებული, იბეგრება ამ შტა- 
ტის კანონმდებლობით. 

1998 წელს კონგრესის მიერ საგადასახადო რეფორმის 
მიღების შემდეგ გამოჩნდება მუნიციპალური ფასიანი ქა- 
ღალდები, რომლებიც ექვემდებარება დაბეგვრას; აღნიშნუ- 
ლი ფასიანი ქაღალდები გამოიშვება ისეთი პროექტების, 
დასაფინანსებლად, რომლებიც საგადასახადო კანონმდე- 
ბლობით არ განიხილება, როგორც მნიშვნელოვანი და 
აუცილებელი. ასეთი სახის ობლიგაციების ხვედრითი წილი 
შეადგენს 2-3%-ს შტატებისა და მუნიციპალიტეტების მიერ 
გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების მთლიანი მოცულობი- 
დან. ამის ტიპიურ მაგალითს წარმოადგენს ე.წ. ეკონომი- 
კური განვითარების ობლიგაციები, რომელთა მეშვეობითაც 
მუნიციპალიტეტები ეხმარებიან კერძო ფირმებს. ასეთი ობ- 
ლიგაციებიდან მიღებული შემოსავლები იბეგრება ფედერ- 
ალური გადასახადებით, ხოლო შტატების გადასახადით არ 
იბეგრება. ამასთან, შტატებს და მუნიციპალიტეტებს კანონ- 
მდებლობით ეძლევათ შესაძლებლობა, გაათავისუფლონ 
სხვა გადასახადებისაგან ის კომპანია, რომელსაც დაეხ- 
მარნენ ობლიგაციების გამოშვებით. 

ის, რომ ფასიანი ქაღალდებიდან მიღებული შემოსავლები 
თავისუფლდება ფედერალური გადასახადისგან, დაინტერე- 

249



სების ობიექტს ხდის მათ როგორც შეძლებული კერძო ინ- 
ვესტორებისთვის, ასევე კორპორაციებისთვისაც. საერთოდ 
კი, მუნიციპალური ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა 
რამდენადმე უფრო მცირეა იმ ფასიანი ქაღალდებთან მე- 
დარებით, რომლებიც დაბეგვრის ობიექტები არიან. 

56. საერთაშორისო ობლიგაციები 

არსებობსს საერთაშორისო ობლიგაციების რამდენიმე 
სახე. ესენია. ეეროობლიგაციები, უცხოური ობლიგაციები 
და გლობალური ობლიგაციები, რომელთა რეალიზებაც 
ხდება საერთაშორისო ობლიგაციების ბაზარზე. 

ევროობლიგაციები (6სX9ი-ხიიძვ) ეწოდებათ იმ ობლიგა- 
ციებს, რომლებიც განთავსებულები არიან ერთდროულად 
რამდენიმე. ქვეყნის ბაზარზე საერთაშორისო სინდიკატების 
მიერ და ნომინირებულები არიან იმ ვალუტაში, რომელიც 
არ წარმოადგენს ნაციონალური ვალუტას არც მსესხებ- 
ლისთვის და არც კრედიტორისათვის. 

უცხოური ობლიგაციები ((იICIიი ხიIძ) ეწოდებათ ისეთს, 
რომლებიც განთავსებულნი არიან შიდა სინდიკატის მიერ 
ერთი ქვეყნის ბაზარზე და მსესხებლისათვის ვალუტა არის 

უცხოური, ხოლო კრედიტორისთვის - ნაციონალური. 

გლობალური ობლიგაციები ეწოდებათ სხვადასხვა ქვეყ- 
ნის ვალუტაში გამოსახული საშუალოვადიან და გრძელვა- 
დიან ობლიგაციებს, რომლებიც ერთდროულად ბრუნავენ 
რამდენიმე ქვეყნის ფასიან ქაღალდების ბაზრებზე. (CI0ხ?! 
ხიიძე, გის C 8). 

პირველი ევროობლიგაციურ სესხად ითვლება 1963წ. 
იტალიური კომპანიის მიერ 15 მლნ. დოლარის ოდენობით 
ემიტირებული, ობლიგაციები, რაც განკუთვნილი იყო ავტო- 
სტრადის დასაფინანსებლად. პირველი გამოშვება შედგე- 
ბოდა 60000 ობლიგაციისაგან 250 დოლარის ნომინალით. 

გადასახდელი ფიქსირებული წლიური კუპონის განაკვეთი 
შეადგენდა 5,5%-ს. განთავსების წამყვანი მენეჯერი იყო ინ- 
გლისური ინვესტიციური ბანკი 5C V/2ვ-ხსI!წ, მის სინდიკატ- 
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ში შედიოდნენ ინვესტიციური ბანკები სეიძას6 ძი 8+035015, 
ტიყს(Cნ6 8გეიM და Lი((იიძგთინდ 8გიM. აღნიშნული ობლიგა- 
ციების ყიდეა-გაყიდვა მიმდინარეობდა ლონდონის საფონ- 
დო ბირჟაზე. 

ამრიგად, ევროობლიგაცია ეს არის ობლიგაცია, რომ- 
ლის ნომინალიც გამოხატულია ისეთ ვალუტაში, რომელიც 

უცხოურია, როგორც ემიტენტისთვის, ისე ობლიგაციონერ- 
ისთვისაც. 

ევროობლიგაციების შემდეგი ძირითადი უპირატესობები 
გააჩნია: 

ა) ბრუნვადობისთვის კარგი პირობები; 
ბ) ემიტენტების საიმედოობა; 
გ) გადასახადებიდან თავის არიდების შესაძლებლობა; 
დ) ევროობლიგაციათა მფლობელთა ანონიმურობა. 

ევროობლიგაციები შედიან ორი ევროპული საფონდო 
ბირჟის სალისტინგო სიაში ლონდონის საფონდო ბირჟის 
და ლუქსემბურგის საფონდო ბირჟის. 

განასხვავებენ ევრო-ბონდებს და ევრო-ნოტებს. ევრო- 
ბონდები ეწოდებათ ფასიან ქაღალდებს წარმომდგენზე და 
რომლებიც სავაჭრო სისტემებში არიან დეპონირებულები 
დეპოზიტარიებში. ამ უსახელო ფასიან ქაღალდებს განა- 
თავსებენ ძირითადად განეითარებად ქვეყნებში. მათ მიღმა 
არ არის საჭირო უზრუნველყოფის რეზერვირება, რამაც 
გაადეილა მათი გამოშეება ემინტენტებისათვის. 

ევრო-ნოტები წარმოადგენენ სახელობით ფასიან ქაღალ- 
დებს, მათი ემიტირება ხდება განვითარებული საბაზრო ეკო- 
ნომიკის მქონე ქვეყნებში. ევრობონდებისაგან განსხვავებით, 
ევრონოტების გამოშვება ითვალისწინებს უზრუნველყოფის 
შექმნას. 

ევროობლიგაციათა გამოშვებსს ფორმები მრავალ- 
ფეროვანია, ესენია: მცურავი და ფიქსირებული საპროცენ- 
ტო განაკეეთით: ნულოვანი კუპონით; სხვა ობლიგაციებში 
კონვერსიის უფლებით, ორმაგი სავალუტო დენომინაციით 
(ანუ, როცა ნომინალი გამოხატულია ერთ ეალუტაში და 
საპროცენტო გადასახდელები ხორციელდება მეორეში). 

მიმდინარეობს საფონდო ბაზრების თანდათანობითი ინ- 
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ტეგრაციის პროცესი ერთ მსოფლიო საფონდო ბაზრად, ეს 
პროცესი შლის მკვეთრ განსხვავებებს ფასიანი ქაღალდების 
სახეებს შორის, მაგრამ ჯერ კიდევ არსებობს სპეციფიური 
ნიშნები. 

ევრობონდებისგან განსხვავებით გლობალური ობლიგ- 
აციების შესახებ ნაკლებად სმენია ვინმეს პოსტსაბჭოთა 

სიერცეში გლობალური ობლიგაციების მთავარი მახა- 
სიათებელი თვისება იმაში მდგომარეობს, რომ ისინი მი- 
მოიქცევიან რამდენიმე ბაზარსე და რთულია ანგარიშს- 
წორების პროცესი. საერთაშორისო ბასრის ტრადიციული 
ინსტრუმენტებისგან განსხვავებით, რომელთაც ახასიათებთ 
თავიანთი საბასრო ინფრასტრუქტურა ვაჭრობისა და ანგა- 
რიშსწორებისთვის, გლობალურ ობლიგაციებს ასეთი ინ- 
ფრასტრუქტურები არ გააჩნიათ. მათ ტრეიდერები იყენებენ 
და ვაჭრობის პროცესი დაკავშირებულია რიგ პრობლემებთ- 
ან, რომელთა შორისაც გამოყოფენ შემდეგს: 

ა) სავაჭრო და დეპოზიტური სისტემის მომხმარებლებს 
შორის ანგარიშსწორების პროცესში ტექნიკური სირთუ- 
ლეების არსებობა. 

ბ) ამ დროში არსებული ინტერვალუბი, რაც გამოწვეუ- 
ლია კლირინგული სისტემის სხვადასხვა საათობრივ სარ- 
ტყელებში მდებარეობით. 

ბ) ანგარიშსწორებათა დარეგულირების პროცედურებში 
არსებული განსხვავებები. 

დ) გლობალური ობლიგაციებით ვაჭრობა რამდენიმე 

ვალუტაში. 
თითოეულ საანგარიშსწორებო საკლირინგო ცენტრში ეს 

პრობლემები წყდება განსხვავებულად. 
ევგროობლიგაციების ბაზარზე გამიჯნულია სავაჭრო და 

საანგარიშსწორებო ფუნქციები. ვაჭრობის ძირითად ცენ- 
ტრად იქცა ლონდონის საფონდო ბირჟა, მეორე სავაჭრო 
ცენტრს წარმოადგენს ლუქსემბურგის საფონდო ბირჟა. 

ევროობლიგაციების ბაზარზე არსებობს შუამავლების 
ორი ტიპი. მათი საშუალებით ხორციელდება ყიდვა-გაყ- 
იდვის პროცესი. ესენია: ბროკერები და მარკეტმეიკერები, 

ბროკერების ძირითადი ფუნქციაა გარიგებების წარმოება 
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ისეთ დაკვეთაზე, როგორიცაა: პორთფელის ფორმირება ან 
ფასიანი ქაღალდების მსხვილი ლოტის შესყიდვა. ისინი იშ- 

ვიათად ეწევიან საცალო ვაჭრიბას. 
მარკეტმეიკერები ახდენენ ფასიან ქაღალდების ორმხრივ 

კოტირებას, რითაც უზრუნველყოფენ ბაზრის სტაბილურო- 
ბას. ისინი ასრულებენ ერთგვარი საფონდო მაღაზიების 
როლს, მარკეტმეიკერები ბროკერებისგან განსხვავებით 
საკომისიოს არ იღებენ. შემოსავალი იქმნება შესყიდვისა 
და გაყიდვების შეღეგად წარმოქმნილი ფასთა სხვაობიდან, 
ფასების კოტირება წარმოებს პროცენტებში ნომინალთან 
მიმართებით, ანუ მხედველობაში არ მიიღება დაგროვილი 

საკუპონე შემოსავალი. ტიპიური მარჟა (ფასთა სხვაობა ყიდ- 
ვა-გაყიდვის შედეგად), მერყეობს 0,5%-ის ირგელიე. ამასთან 
მარჟის მინიმალური სიდიდე, ანუ 0,125% ჩაიდება მაშინეე, 
ემისიის დამთავრებისთანავე, დაფარვის ვადის მოახლოე- 
ბასთან ერთად, როდესაც ევროობლიგაციები ერცელდება 
ინვესტორთა ფართე წრეში, მარჟა იზრდება. თუ ობლიგა- 
ცია გამოშვებულია მცურავი განაკვეთით, მაშინ მარჟა ჩეეუ- 
ლებრივზე დაბალია. ევრო ობლიგაციათა ტიპიური ლოტი 
შეადგენს 100 ქაღალდს, გარიგების გაფორმების შემდეგ ის 
რეგისტრირდება და ევროობლიგაციებთან დაკავშირებული 
მოქმედება გადაინაცვლებს საკლირინგო ცენტრში. 

ევროობლიგაციებზე გარიგებების დადება ხორციელდ- 
ება ორ დეპოზიტარულ-კლირინგულ ცენტრში: Lსი00I6ეL 
ძვ CიძირI LსV0CI62L-მ დაიწყო თავისი საქმიანობა 1968წ. რო- 
გორც MიLლყვი CVს2I29(V I I+V§3( CითიმიV-ის ქალიშვილმა კომ- 
პანიამ ბრიუსელში. იგი თავდაპირველად ემსახურებოდა 50 
მონაწილეს. #სX900102L-ის ერთადერთი კონკურენტია კომპა- 
ნია C06ძიI-ი, რომელიც დაარსებულია 1970წ. 25 ქეეყნის 71 
ბანკის მიერ და “შტაბბინა აქვს ლუქსემბურგში. ორივე ამ 
სისტემამ შექმნეს ერთმანეთთან ანგარიშსწორების მექანიზ- 
მი 1971წ, რომელიც 1981 წელს იქნა მთლიანად კომპიუტერ- 
იზირებული, ხოლო 1993 წლიდან მოდერნიზირებული. ამ 
ორმა ორგანიზაციამ საერთაშორისო საფონდო ბაზრების 
ასოციაციის მონაწილეებთან ერთად შექმნეს და იყენებენ 
დადასტურებისა და შედარებას სისტემას, რაც საშუალე- 
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ბას იძლევა შედარების პროცედურის ჩატარების გარიგების. 
შესრულების დღესეე. კლირინგული სახლები ემსახურებიან 
ფასიანი ქაღალდების შენახვის პროცესს ბანკების ქსელის 
მეშვეობით, რომლებიც გამოდიან დეპოზიტარების როლში. 

LსI#0C10ეL-ის სისტემაში ყველა ფასიანი ქალალდი ექვემ- 
დებარება ღია შენახვას, ანუ თითოეული მონაწილის სახ- 
ელზე არსებობს ჩანაწერი მხოლოდ ფასიანი ქაღალდების 

საერთო რაოდენობის შესახებ და არ ხდება ინდიკაცია 
(მითითება) მათ სერიასა და ნომერზე. C0ძ0I-ის სისტემაში 
ფასიანი ქაღალდები ექვემდებარებიან შენახვას როგორც 
ღია, ისე დახურული წესით, კლირინგული სისტემები თავის 
თავსე იღებენ მონაწილეებისთვის ფასიანი ქალალდების 
მიუწოდებლობასთან დაკავშირებული რისკს და იღებენ პა- 
სუხისმგებლობას მათ წარდგენასა და განაღდებაზე. საკ- 
ლირინგო სახლების ოპერაციების მნიშვნელოვანი ნაწილი 
მოიცავს ფასიანი ქაღალდების 6 თვის ვადით სესხად გაცე- 
მის პროცედურას სისტემის იმ მონაწილეთა ხარჯზე, რომ- 
ლებიც თანახმა არიან გამოვიდნენ კრედიტორების როლში, 

ამასთან მსესხებელმა და კრედიტორმა ფაქტიურად არაფერი 
არ იცის ერთმანეთის შესახებ, ანგარიშსწორების პროცესი 
წარმოებს კლირინგული სახლების მეშვეობით, რომლებიც 
ასრულებენ კონტრაგენტის როლს თითოეულ გარიგებაში. 
აღნიშნული კლირინგული სისტემების საშუალებებით წარ- 
მოებს ანგარიშსწორების ოპერაციები სხვადასხვა ფასიანი 
ქაღალდებით, როგორც სახელობითით, ისე წარმომდგენზე - 

ევროობლიგაციებით, ჩვეულებრივი ნაციონალური სახელმ- 
წიფო და კერძო ობლიგაციებით, ევრონოტებით, კომერციუ- 
ლი ქაღალდებით, საბანკო აქცეპტებით, აქციებით, დეპოზი- 
ტური სერთიფიკატებით, ვარანტებით. სულ დაახლოებით 30 
სახის ვალუტაში. 

როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, ქართული ევროობლიგა- 
ციების ლონდონის საფონდო ბირჟაზე განთავსება წარმატე- 
ბულად განხორციელდა, ს85-ის მონაცემებით მოთხოვნამ 

სამჯერ გადააჭარბა წინადადებას. ამის მისეზად დასახელე- 
ბული იქნა ქვეყნის წარმატებული ეკონომიკური რეფორმა, 
წარმატებული საკრედიტო ისტორია და ის ვითარება, რომ 
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ევროობლიგაციები გათვალისწინებული იქნება მომავალში 
5ნM0LC4ტM 6M8I-ს ინდექსის გათელისას. 

იყო თუ არა ევროობლიგაციების ემისია მიზანშეწონილი 
საქართველოსთვის, როცა იმ დროს ადგილი ჰქონდა სახ- 
ელმწიფო ბიუჯეტის პროფიციტს, როცა მსოფლიო ფინანს- 
ური კრისისს ვარაუდობდნენ საერთაშორისო ექსპერტები 
და ა.შ. ამაზე აზრთა სხვადასხვაობა ნამდვილად არსებობს, 
მაგრამ ქართული ანდაზის არ იყოს - „მგლის შიშით ცხ- 
ვრის ფარა ეის გაუწყვეტიაო” ფინანსური კრიზისის მოლო- 
დინში ხელი ხომ არ უნდა ჩავიქნიოთ ქვეყნის საერთა- 
შორისო კაპიტალის ბაზარზე გასასვლელად და საკუთარი 

დადებითი იმიჯის დასაკავებლად. 
საქართველო ხომ განვითარებადი ქვეყანაა, რომლითაც 

ძალიან ბევრი უცხოელი ინვესტორია დაინტერესებული. 
ამაზეც არსებობდა აზრთა სხვადასხვაობა, რომ „არ გვინ- 
და უცხოური ინვესტიციები”. პირიქით, რაც უფრო მეტი 
კაპიტალის დაბანდება განხორციელდება ჩვენს ქვეყანაში 
მით უფრო მეტი მუშა-ხელი დასაქმდება, რისი პრობლემაც 
დღეს განსაკუთრებით არსებობს. ჩვენ არ უნდა დაგვავი- 
წყდეს რომ ჩვენი სურევილისდამიუხედავად გლობალი- 
ცაზიის მორევში აღმოვჩნდით. რაც ხელს უწყობს ჩვენი 
ქვეყნის ლია ეკონომიკაში ჩართვას. ბოლოსდაბოლოს საქა- 
რთველოში ხომ უნდა განეითარდეს ფინანსური ბაზრები, 
რომელიც აუცილებელია საბაზრო ეკონომიკის პრინციპე- 
ბიდან გამომდინარე. ფინანსური ბაზრების განვითარებას 
კი სწორედ ფინანსური ინსტრუმენტების მრავალფეროვნება 
და მიმზიდველობა განაპირობებს. როგორც აღვნიშნეთ, ეე- 
როობლიგაცია არის სასესხო ვალდებულება, რომლის გან- 
თავსებაც ხდება მსოფლიო ფინანსურ ბაზრებზე, მართა- 
ლია სესხია, რომელზეც პროცენტი უნდა გადავიხადოთ, 
მაგრამ ეს სესხი უნდა გამოვიყენოთ ეკონომიკის ისეთი 
სექტორების დასაფინანსებლად, რომ მასზე იყოს მოთხოვნა 
და მეტი სარგებლის მიღება შევძლოთ მომავალში, რათა 
აღნიშნული სექტორის მიერ ემიტირებული აქციები იყოს 
მიმზიდველი. აქციები - კი როგორც ვიცით სასესხო ვალ- 
დებულებას არ წარმოადგენს. 
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ევროობლიგაციების ემისიით ჩვენმა ქვეყანამ შეძლო 
მსოფლიოს ერთ-ერთ უდიდეს და “უძველეს საფონდო 
ბირჟაზე სერიოზული ნაბიჯის გადადგმა, ეს იყო ლონდო- 
ნის საფონდო ბირჟა, სადაც საქართველომ თავისი თავი 
პირველად 2006 წელს დააფიქსირა, როცა ს.ს. „საქართ- 
ეელოს ბანკმა” აქციები წარადგინა სარეალიზაციოდ ე.წ 
„ლისტინგის” გავლით. ამით ბებერი ევროპის არანაკლებ 
მხცოვანმა საფონდო ბირჟამ ქართული ეკონომიკა თავის 
წიაღში მიიღო და მეორედ უკვე ჩვენი ქვეყანა ევროობ- 
ლიგაციებით წარსდგა. ჩემის აზრით, ყველასთვის მისა- 

სალმებელია ისეთ საფონდო ბირჟაზე ფასიანი ქაღალდების 

წარმატებულად რეალიზაცია, როგორიცაა 1698წელს ჩამოყ- 
ალიბებული ლონდონის საფონდო ბირუჟა. 

ევროობლიგაციების ემისია ჩვენი ქვეყნის ფინანსური ბა- 
სრის გამოცოცხლების მიზნით აუცილებელს წარმოადგენს, 
მართალია სახელმწიფო ბიუჯეტის პრეფიციტს ჰქონდა ად- 
გილი იმ დროს, მაგრამ ფულიც საჭირო იყო ჩვენთვის და 
ქვეყნის მსოფლიო ბაზარზე წარდგინებაც. საქართველოს 
საფონდო ბირჟა ნამდვილად განიცდის ლიკვიდური ფასიანი 
ქაღალდების დეფიციტს და რაც წარდგენილია სარეალიზა- 
ციოთ იმაზეც მოთხოვნა არ არის. აქციებზე მოთხოვნას 
კი განაპირობებს მისი ემიტენტის ფინანსური მაჩვენებლე- 
ბი, რითაც ჩეენ ვერ დავიტრაბახებთ, რადგანაც ქვეყნის 
ეკონომიკის რეალური სექტორი არ არის იმ დონეზე გან- 
ვითარებული, რომ მათ აქციებზე მოთხოვნა არსებობდეს. 

სახელმწიფო კი ვალდებულია რეალური ნაბიჯები გადად- 
გას აღნიშნული სექტორის ასამოქმედებლად. მათ შორის 
ერთ-ერთი იყო ევროობლიგაციების ემისია და მისი რეალ- 
ისაცია, რაც ხელს უწყობს საფინანსო ბაზრის განვითარე- 
ბას, კერძოდ ის ჩვენი ქვეყნის საფონდო ბირჟის ამუშავების 
საფუძველი უნდა გახდეს, სადაც უფრო ფართოდ უნდა 
იყოს წარმოდგენილი ღია სააქციო საზოგადოებები და 
უნდა კვოტირებდნენ გაცილებით გამართულად, ღიად და 
ინტენსიურად, ვიდრე ახლა. ბოლოსდაბოლოს ხომ უნდა 
მოისპოს ჩვენს ქვეყანაში დაძაბულობა საკუთრებას, ბიზ- 
ნესსა და გადანაწილებას შორის, რასაც მხოლოდ ძლიერი 
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საფინანსო ბაზარი განაპირობებს. 
რაც შევხება მსოფლიო ფინანსურ კრიზისს, ჩეენს ქვეყა- 

ნას ნამდვილად არ ემუქრება სრული ფინანსური კრიზისი, 
მიუხედავად ზოგიერთი სირთულეებისა ფინანსურ სფერო- 
ში. ჩვენთვის ცნობილია, რომ დღითი-დღე იზრდება ფინანს- 
ური დახმარებები და ინვესტიციები საერთაშორისო ორგა- 
ნისაციების მიერ ჩვენი ქვეყნის მიმართ, კერძოდ, მხოლოდ 
საბანკო სექტორისათვის გამოყოფილი დაფინანსების მოცუ- 
ლობა 850მლნ. აშშ დოლარს შეადგენს, მთლიანად ქეეყანას 
დონორმა ქვეყნებმა 4,5მლ–ორდ დოლარის დახმარება გაუ- 
წია! რაც მეტყველებს საქართველოსადმი განსაკუთრებულ 
მიმზიდველობაზე. ჩვენი ბანკები კრედიტის გაცემის დროს 
უფრო ფრთხილი და მკაცრები არიან, ვიდრე აშშ-სა და 
ინგლისის ბანკები რომლებიც ცუდი რეპუტაციის მქონე 
კლიენტებს აძლევდნენ „მეორად” იპოთეკურ კრედიტებს, 
რათქმაუნდა, საკმაოდ მაღალი საპროცენტო განაკვეთებით. 
სწორედ ამას მოჰყეა იქ უმსხეილესი საფინანსო ინსტი- 
ტუტების გაკოტრება. 

უცხოური ობლიგაციების რეალიზება ხორციელდება 
უცხოელი ემიტენტის მიერ მოცემული ქვეყნის საფინან- 
სო ბაზარზე და გამოხატულია ამავე ქვეყნის ეროვნულ 
ეალუტაში. მაგალითად, უცხოური ობლიგაციები, რომლე- 
ბიც გამოშვებულია ამერიკის შიდა ბაზარზე, დოლარებში 
გამოხატული ნომინალით, ხატოვნად იწოდება „ობლიგაცია- 
იანკიდ”. ანალოგიურად, ობლიგაციები, რომლებიც გამოშ- 
ვებულია იაპონიაში არარეზიდენტების მიერ, იწოდება „ობ- 
ლიგაცია-სამურაებად”. ასევე არსებობს „ობლიგაცია-ბულ- 
დოგები” - ობლიგაციები ფუნტ-სტერლინგში გამოხატული 
ნომინალით, „რემბრანდტის ობლიგაციები” - ჰოლანდიაში 
გამოშვებული, „ობლიგაცია-მატადორები"” - ესპანეთში გა- 
მოშვებული და ა.შ. 

ევროობლიგაციები - საერთაშორისო ობლიგაციები, 
რომლებიც გამოხატულია ერთ ვალუტაში, მაგრამ იყიდება 
ერთდროულად რამდენიმე ქვეყანაში, სადაც ეს ვალუტა არ 
არის ეროვნული ვალუტა. სხვა სიტყვებით, ევროობლიგა- 

' VVVV.5(3(15(105.6 
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ციები გეევლინება ინეესტიციის ობიექტად ევროვალუტაში. 
მაგალითად, 2008 წლის აპრილში საქართველომ 500მლნ. 
აშშ დოლარის ოდენობის სადებეტო ევროობლიგაციები გა- 
ნათავსა ლონდონის საფონდო ბირჟაზე. ის იყო ხუთწლიანი 
და ორი ბანკის MI M0LCტM და 085 - ორგანიზაციებით 
განხორციელდა. მოსიდული თანხების დასარჯვა გაზსსაცა- 
ვის მშენებლობასა და მაღალი ძაბვის ელექტროგადაცემის 
ხასების ინვესტირებაზე იყო გამისნული. 

ქართული ევროობლიგაციები ლონდონის საფონდო 
ბირჟაზე 2008 წლის 7 აპრილს განთავსდა და მისმა საპ- 
როცენტო განაკვეთმა 7,5% შეადგინა, რაც ევროობლიგა- 
ციების მიმოქცევის ისტორიაში ყველასე დაბალი საპ- 
როცენტო განაკვეთი იყო. იმავე დღეს 23 ქვეყნის 100-მდე 
იჩნვესტორმა შეიძინა 16მლრდ. აშშ დოლარის მოცულობის 
ევროობლიგაციები. მათ შორის იყო დიდი ბრიტანეთი, აშშ, 
ჰოლანდია, გერმანია, საფრანგეთი, იტალია და სხვა. იმ 
პერიოდში საქართეელოს მთავრობამ ეს ნაბიჯი დადები- 

თად შეაფასა და მისი მიზნობრიობა შეცვალა, რადგანაც 
ენერგეტიკული პროექტის განხორციელებას საინჟინრო 
თვალსასრისით საკმაოდ დიდი დრო ·დასჭირდებოდა თა- 
ვისი სპეციფიკიდან გამომდინარე და მიზანშეწონილად 
ჩათვალეს ხაზინის ანგარიშზე და ლიკვიდურ ფასიან ქა- 
ღალდებში განეთაევსებინათ, ან „მომავლის ფონდში” გადაე- 
მისამართებინათ. წამყვანი მენეჯერი იყო ინგლისური ინ- 
ეესტიციური ბანკი 5C V2გIხსLი, მის სინდიკატში შედიოდნენ 
ინვესტიციური ბანკები ს8ვ2იძცსC ძი 0IV05§5015, 06ს(Cიტ 8ვიM და 
L0იL0ძგთიხნი გი ობლიგაციები ბრუნავდნენ ლონდონის 
საფონდო ბირჟაზე. ამრიგად ევროობლიგაცია ეს არის ობ- 
ლიგაცია, რომლის ნომინალიც გამოხატულია ისეთ ვალუ- 
ტაში, რომელიც უცხოურია, როგორც ემიტენტისთვის, ისე 

ობლიგაციონერისთვისაც. 
ევროობლიგაციების ძირითადი უპირატესობებია: 
ა) ბრუნვადობისთვის კარგი პირობები; 

ბ) ემიტენტების საიმედოობა; 
გ) გადასახადებიდან თავის არიდების შესაძლებლობა; 

1 VVV.I0იძ00ი5(0CMCXCს3იფ6.C0ნ/ლი-იხ/ 
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დ) ევროობლიგაციათა მფლობელთა ანონიმურობა. 
ევროობლიგაციები შედიან ორი ევროპული საფონდო 

ბირჟის სალისტინგო სიაში ლონდონის საფონდო ბირჟის 
და ლუქსემბურგის საფონდო ბირჟის. 

განასხვავებენ ევრო-ბონდებს და ევრო-ნოტებს. ევრო- 
ბონდები ეწოდებათ ფასიან ქაღალდებს წარმომდგენზე და 
რომლებიც სავაჭრო სისტემებში არიან დეპონირებულები 
დეპოზიტარიებში. ამ უსახელო ფასიან ქაღალდებს განა- 
თავსებენ ძირითადად განვითარებად ქვეყნებში. მათ მიღმა 
არ არის საჭირო უსრუნველყოფის რეზერვირება, რამაც 
გაადვილა მათი გამოშვება ემინტენტებისათვის. 

ევრონოტები წარმოადგენენ სახელობით ფასიან ქაღალ- 
დებს, მათი ემიტირება ხდება განეითარებული საბაზრო ეკო- 
ნომიკის მქონე ქვეყნებში. ევრობონდებისაგან განსხეავებით, 
ევრონოტების გამოშვება ითვალისწინებს უზრუნველყოფის 
შექმნას. 

ევროობლიგაციათა გამოშვებისს ფორმები მრავალ- 
ფეროვანია, ესენია: მცურავი და ფიქსირებული საპროცენ- 
ტო განაკვეთით: ნულოვანი კუპონით; სხვა ობლიგაციებში 
კონვერსიის უფლებით, ორმაგი სავალუტო დენომინაციით 
(ანუ, როცა ნომინალი გამოხატულია ერთ ვალუტაში და 
საპროცენტო გადასახდელები ხორციელდება მეორეში). 

მიმდინარეობს საფონდო ბაზრების თანდათანობითი ინ- 
ტეგრაციის პროცესი ერთი მსოფლიო საფონდო ბახრად, ეს 
პროცესი შლის მკვეთრ განსხვავებებს ფასიან ქაღალდების 
სახეებს შორის, მაგრამ ჯერ კიდეც არსებობს სპეციფიური 
ნიშნების. 

ევრობონდებისგან განსხეავებით გლობალური ობლიგ- 
აციების შესახებ ნაკლებად სმენია ვინმეს პოსტსაბჭოთა 
სიერცეში გლობალური ობლიგაციების მთავარი მახა- 
სიათებელი თეისება იმაში მდგომარეობს, რომ ისინი მი- 
მოიქცევიან რამდენიმე ბაზარზე და რთულია ანგარიშს- 
წორების პროცესი. საერთაშორისო ბაზრის ტრადიციული 
ინსტრუმენტებისგან განსხვავებით, რომელთაც ახასიათებთ 
თავიანთი საბაზრო ინფრასტრუქტურა ვაჭრობისა და ანგა- 
რიშსწორებისთვის, გლობალურ ობლიგაციებს ასეთი ინ- 
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ფრასტრუქტურები არ გააჩნიათ. მათ ტრეიდერები იყენებენ 
და ვაჭრობის პროცესი დაკავშირებულია რიგ პრობლემებთ- 
ან, რომელთა შორისაც გამოყოფენ შემდეგს: 

ევროვალუტა - ნებისმიერი ვალუტა, რომელშიც ხორ- 
ციელდება სადეპოსიტო-სასესხო და საინვესტიციო ოპა- 
ერაციები იმ ქეეყნის ფარგლებს გარეთ. სადაც ის არის 
ეროვნული ვალუტა. უმეტესწილად ამ წილად გამოიყენება 
აშშ-ის დოლარები ევროდოლარების სახელწოდებით. 

უცხოური ობლიგაციების ყველა გამოშვება ფაქტიურად 
თავმოყრილია ოთხი ქვეყნის - აშშ-ის, გერმანიის, შეეი- 
ცარიასა და იაპონიის ნაციონალურ ბასრებზე უცხოური 
ობლიგაციების შეძენის ერთ-ერთი უმთავრესი უპირატესო- 
ბაა პორტფელში თავმოყრილი ობლიგაციების მიხედვით 
გადაუხდელობის რისკის დივერსიფიკაცია. მაგ. ამერიკელმა 
ინვესტორმა შეილება შეიძინოს კომპანია „ტოიოტას” ობ- 
ლიგაციები, რომელთა ნომინალი გამოხატულია იაპონურ 

იენებში. ამ შემთხვევაში ინვესტორი ყოველთვის დამოკიდე- 
ბული იქნება იენის კურსზე დოლარის მიმართ, რადგანაც 
ძირითადი ვალისა და კუპონების მიხედვით პროცენტების 
გადახდა განხორციელდება იენებში, რომლის კონვერტაცია 
დოლარებში შემდგომში მოხდება მიმდინარე კურსით. იმ 
შემთხვევაში, თუ ინვესტორი შეიძენდა კომპანია „ტოიოტას” 
ობლიგაციას, რომლის ნომინალი გამოხატულია დოლარებ- 
ში, აღნიშნული პრობლემა აღარ იარსებებდა მისთვის. 

„ობლიგაცია-იანკის”>» ბაზრის თავისებურება ის არის, 
რომ უცხოური მსესხებლებისთვის ყველაზე უფრო ძნელია 
მასზე შეღწევა, ვინაიდან ამერიკის ფასიანი ქაღალდებისა 
და ბირჟების კომისია მოითხოვს ემიტენტებისგან დოკუ- 
მენტებს, რომელიც მოცულობით გაცილებით მეტია სხვა 
ქვეყნების მარეგულირებელ ორგანოებში წარსადგენი დო- 

კუმენტების პაკეტზე. 
დიდი ხნის მანძილზე „ობლიგაცია-იანკის” ემიტენტები 

წარმოდგენილი იყვნენ სახელმწიფოებითა და სახელმწიფო 
დაწესებულებებით (კანადის გამოკლებით; ემიტენტებად ამ 
ქვეყნის კერძო კორპორაციებიც გამოდიოდნენ). მეტად მსხ- 
ეილ მსესხებლად გამოდიოდნენ მსოფლიო ბანკი, ამერიკის 
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ქვეყნების განვითარების ბანკი, აზიის განვითარების ბანკი 
ა ა.შ. 

“ უცხოური ობლიგაციები ამერიკის ბაზრებზე გამოიშეება 
ყველაზე ხანგრძლივი ვადით - 30 წლით, რაც გაცილებით 
მეტია დასავლეთ ეეროპის ქვეყნებში გამოშვებულ უცხოურ 
ობლიგაციების ვადიანობაზე "უცხოური ობლიგაციების 
გამოშვება ამერიკის ბაზარზე 10-15 წლიანი ვადით ჩეეუ- 
ლებრივი მოელენაა. 

აშშ-ი უცხოური ობლიგაციების ბაზარი საერთაშორის 
მსესხებლებისთვის მიმზიდველია პირველ რიგში სესხების 
დიდი მოცულობით - საშუალოდ 100 მილიონი ამერიკუ- 
ლი დოლარი, ხოლო უფრო მსხვილი სესხები, აღწევს 300 
მილიონ დოლარზე მეტს. საპროცენტო განაკვეთი უცხოური 
ობლიგაციების მიხედეით აშშ-ში უფრო მაღალია, ვიდრე 
მაღალი კლასის ადგილობრივი მსესხებლებისთეის. 

უცხოური ობლიგაციების ემისიის მეორე უმსხვილესი 
ცენტრია გერმანია, რომელთა ემისია გერმანიაში პირეე- 
ლად 1959წ. დაიწყო დასავლეთ გერმანული მარკის კონ- 
ვერტირების შემოღების შემდეგ. ობლიგაციების უცხოური 
ემისიები გერმანულ მარკებში, ასევე ევროობლიგაციები, 
გამოხატული გერმანულ მარკებში, გამოიშვება წარმომდ- 
გენზე, ნომინალით 1000 მარკა; პროცენტები დაბეგვრას არ 
ექეემდებარება ორივე შემთხვევაში. ობლიგაციები გამოიშ- 
ქება 5-დან 15 წლამდე ხანგრძლიეობით. აღსანიშნავია, რომ 
გერმანულ მარკებში გამოხატულ უცხოური ობლიგაციე- 
ბი გამოიშეება კონსორციუმების მეშეეობით, რომლებიც 
შედგება მხოლოდ გერმანული ბანკებისაგან. 

უცხოური ობლიგაციების კიდევ ერთი მსოფლიო მნიშენ- 
ელობის ცენტრია შეეიცარია. შეეიცარიის უცხოური ობლიგ- 
აციების ბაზარზე მსესხებლად გამოდიან, როგორც წესი, 
მხოლოდ საერთაშორისო ინსტიტუტები და უმსხვილესი 
კორპორაციები. ემისია ხორციელდება საბანკო კონსორცი- 
უმების მიერ ბაზელისა და ციურიხის საფონდო ბირჟებზე. 
პროცენტები უცხოურ ობლიგაციებზე გათავისუფლებულია 
დაბეგვრისაგან. შვეიცარიის უცხოური ობლიგაციების ბა- 
სარი რეგულირდება ქვეყნის ეროვნული ბანკის მიერ, სადაც 
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ხდება ემისიის პროსპექტების წარდგენა, ხოლო თუ ემისია 
10 მილიონი დოლარის ექვივალენტ თანხას აღემატება, მაშინ 
საჭიროა საგანგებო უფლების აღება ეროვნული ბანკში. 

უცხოური ობლიგაციების იაპონიის ბაზარი აღმავლობას 
იწყებს 70-იანი წლებიდან, რაც განპირობებულია რამდენიმე 
ფაქტორით: ამ დროიდან იწყება იაპონიის მნიშვნელობის 
ზრდა მსოფლიო ეკონომიკაში; იენა, როგორც სარეზერვო 
ვალუტა, გამოიყენება მრავალი ქვეყნის ცენტრალური ბანკის 
მიერ, იწყება იენის გამყარება სხვა ვალუტების მიმართ. 

იაპონიის უცხოური ობლიგაციების ბასარზე ხორციელ- 
დება უცხოური მსესხებლების მიერ ობლიგაციების ემისია 
ორი გზით: ტრადიციული, ანუ კლასიკური უცხოური ობ- 
ლიგაციების გამოშვებით, რომელთაც ეწოდება „სამურაი” 
და უცხოურ ვალუტაში დენომინირებული „სიოგუნობლიგა- 
ციების” გამოშვებით. 

„სამურაების” ემისიის მოცულობა რეგულირდება ქვეყნის 
ფინანსთა სამინისტროს მიერ. მისი თანხმობა აუცილებელ 
პირობას წარმოადგენს, აგრეთვე „სიოგუნ-ობლიგაციების” 
გამოშვებისას. „სამურაების” ბაზარზე უცხოური ქვეყნები, 
როგორც მსესხებლები, ბაზარზე დაშვებული იქნენ 1972 წლ- 
იდან, ხოლო უცხოურმა კორპორაციებმა ბაზარზე ვაჭრობა 
პირველად დაიწყეს 1979 წ. მანამდე ბაზარზხე დაშვებული 
იყვნენ რეკონსტრუქციისა და განვითრების საერთაშორისო 
ბანკი და აზიის განეითარების ბანკი. „სამურაების” ემის- 
იების უმრავლესობა გამოიშვება თანხით 15-დან 30 მილი- 
არდ იენამდე, ხოლო რეკონსტრუქციისა და განვითარების 

საერთაშორისო ბანკის მიერ - 79მილიარდ იენამდე. ობლიგ- 
აციები ჩვეულებრივ გამოიშვება 100000 იენის ნომინალით, 
თუმცა ზოგიერთი ,„,სამურაი-ობლიგაციას” დენომინირებულია 
1 მილიონი იენით. „სიოგუნ-ობლიგაციების” ემისია უფრო 

ნაკლებად მასშტაბურია, ვიდრე „სამურაების”. 
ეევროობლიგაციების ბაზარი განვითარებას იწყებს 1964 

წლიდან. ევროობლიგაციური სესხის გამოშვება უმთაევრეს- 
ად ევროდოლარებში ხორციელდება, 70-იანი წლებისა და 
80-იანი წლების პირველ ნახევარში ევროდოლარების ხვე- 
დრითი წილი ევროვალუტის მთელი მოცულობის 60%-ს 

262



აღემატებოდა. მაგრამ შემდგომში ევროდოლარის მაღალი 
ხვედრითი წილი შენარჩუნდა მხოლოდ კონვერტირებადი 
ობლიგაციების გამოშვებისას, ხოლო 90-იანი წლების და- 
საწყისიდან ფიქსირებული და მცოცავი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის მქონე ობლიგაციების ბაზარზე ევგროდოლარის 
წილი M3-ხე უფრო ნაკლებია. 

იმის გამო, რომ ევროობლიგაციები არ იბეგრება და 
მათი ბაზარი არ რეგულირდება, ისინი მნიშვნელოვან უპი- 
რატესობას აძლევენ როგორც ემიტენტებს, ასევე მყიდვე- 
ლებს. განვიხილოთ მაგალითი, ამერიკული კორპორაციის 
ფილიალი რომელიმე სხვა ქვეყანაში უშვებს ევროობლიგა- 
ციებს წარმომდგენზე. ამისთეის კორპორაცია არ იბეგრება, 
ხოლო ის გადასახადი (თუკი იგი არსებობს), რომელსაც 
გადაიხდის ობლიგაციის მყიდველი, დამოკიდებულია იმ 
ქვეყნის კანონმდებლობაზე, რომლის რეზიდენტიც ის არის 
დაბეგვრის ამ თავისებურებების გამო ევროობლიგაციებზე 
საპროცენტო განაკვეთი ჩვეულებრივ რამდენამდე დაბალია, 
ვიდრე იმ ობლიგაციებზე, რომლებიც გამოშვებულია რე- 
ზიდენტის მიერ, ნომინალი კი გამოხატულია რეზიდენტის 

ქვეყნის ეროვნულ ვალუტაში. 
ევროობლიგაციები ჩვეულებრიგ გამოიშვება მრა- 

ვალეროვნული კორპორაციების, მთავრობებისა და საერთა- 
შორისო ორგანიზაციების მიერ, ხოლო გარანტებად დგე- 
ბიან საერთაშორისო სინდიკატები. 

თითქმის უკვე ორ ათეულ წელზე მეტია, ევროობლიგა- 
ციები გამოიშვება სხვადასხვა სახით: 

« ობლიგაციები ფიქსირებული საპროცენტო განაკვე- 
თით; 

« ობლიგაციები მცოცავი საპროცენტო განაკვეთით; 
« კონვერტირებადი ობლიგაციები; 
ი ობლიგაციები ვარანტებით. 
ევროობლიგაციები ფიქსირებული საპროცენტო განაკეე- 

თით გამოირჩევიან იმით, რომ მათი გამოშვების მთელი ჰპე- 
რიოდის მანძილზე, დაფარვის ვადის ჩათვლით, პროცენ- 
ტების სიდიდე არ იცვლება. ჩვეულებრიე, ისინი გამოიშვება 
მსესხებლების მიერ, რომელთაც მაღალი საპროცენტო რე- 
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იტინგი აქვთ. ინვესტორები ყიდულობენ მათი საიმედობის 
გამო. ამ ჯგუფის ობლიგაციები შეადგენენ ევროობლიგა- 

ციების მთლიანი ემისიის ნახევარზე მეტს. 
ევროობლიგაციები მცოცავი საპროცენტო განაკვეთით 

გამოირჩევიან პროცენტის პერიოდული ცვლილებით, ბაზ- 
რის კონიუნქტურიდან გამომდინარე. ეს ობლიგაციები ინ- 
ვესტორებისთვის წარმოადგენს სტიმულს საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის მნიშენელოვანი რყევის პირობებში. ამ ჯგუფის 

ობლიგაციები დიდი პოპულარობით სარგებლობდნენ ინვეს- 
ტორთა შორის 70-იანი წლების მეორე ნახევარსა და 80- 
იანი წლების პირველ ნახევარში, მაგრამ 19387 წელს ემისია 
მკვეთრად შემცირდება, ორჯერ და მეტად წინა წელთან 
შედარებით. 

კონვერტირებული ევროობლიგაციები მათი ემისიიდან 
დროის გარკვეული პერიოდის შემდეგ შესაძლებელია კონ- 
ვერტირებული იქნეს ემიტენტი კორპორაციის აქციებში; 
ისინი წარმოადგენს სტიმულს ინვესტორებისთვის, რომლე- 
ბიც დაინტერესებული არიან აქციების შეძენით და თავისი 

კაპიტალის გასრდით აქციების კურსის ზრდის ხარჯზე. 
ევროობლიგაციები ვარანტებით "იძლევიან ზუსტად 

დათქმულ ვადაში ემიტენტის მიერ გამოშვებული ახალი 
ფასიანი ქაღალდების - როგორც ობლიგაციების, ასევე 
აქციების შეძენის უფლებას. 80-იანი წლების შუა პერიო- 
დად კონვერტირებადი ევროობლიგაციებისა და ვარანტით 
ეგროობლიგაციების ხვედრით წილს ზრდის ტენდენცია 
ჰქონდა, მაგრამ 1991წ. მოხდა მისი საგრძნობი შემცირება. 

ეეროობლიგაციების ბაზრის თავდაპირველი განვითა- 
რების საქმეში დიდი როლი შეასრულეს ბელგიის ბანკებმა, 
რომლებიც მრავალი წლის მანძილზე სათავეში ედგნენ ამ 
ბაზრის ემიტენტთა სიას. ბელგიური ბანკების ასეთ ინი- 
ციატივას მოჰყვა 1968წ საანგარიშსწორებო პალატის - 
„ევროკლირ” (ჩსI09CI6მI) დაფუძნება ბრიუსელში, 1971წ. კი 
ლუქსემბურგში კონკურენტული ორგანიზაციის - „სედელ” 
(C6ძ0I) შექმნა. შემდგომში ბელგიური ბანკები ევროობლიგა- 
ციების ბაზარზე შეავიწროვეს გერმანულმა და შვეიცარი- 
ულმა ბანკებმა. 
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1963წლიდან 1973წლის ჩათვლით ჭარბობდა” ევროობლიგ- 

აციების ემისიები ხანგრძლიეობით 15 და მეტი წელი, ხოლო 
1971 წლიდან-ემისიები ხანგრძლივობით 5, 7 და 10 წელი. 

ევროობლიგაციების პირველად ბაზარზე ახალი გამოშ- 
ეების შემთხვევაში მნიშენელოვანია სამი თარიღი: გამოშ- 
ვების გამოცხადების დღე, ობლიგაციის გასაყიდად მიწო- 
დების დღე და პირველადი ბაზრის დახურვის დღე. გამოშ- 
ვების გამოცხადების დღეს გამოიცემა პრეს-რელიზი, რო- 

მელიც მოიცაეს ცნობებს გამოსაშეებ ობლიგაციებზე. შემ- 
დგომი პერიოდის მანძილზე სინდიკატის შესაძლო წევრებს 
ეგზავნება მოწვევა ახალ სინდიკატში გაერთიანებისთვის. 
ობლიგაციის გაყიდვისათვის მიწოდების დღეს საბოლოოდ 

ზუსტდება ახალი გამოშვების პირობები, ფორმდება შეთანს- 
მება სინდიკატის შექმნაზე და განისაზღვრება ფასი, რომ- 
ლის მიხედვითაც ობლიგაციები მიეწოდება ინვესტირობს. ამ 
დღიდან ითვლება, რომ ობლიგაციები გამოვიდა პირველად 
ბაზარზე. პირველადი ბაზრის დახურვის დღისათვის იწყება 
პროცენტების დარიცხვა ახალი ობლიგაციების მიხედვით. 

საბანკო სინდიკატს ქმნის წამყვანი მენეჯერი (ლიდ-მენე- 
ჯერი). ბანკები თანა-მენეჯერები ლიდ-მენეჯერებთან ერთად 
ქმნიან მართეის ჯგუფს. მათი რიცხვი საზოგადოდ 2-დან 10- 
მდეა. ბანკი -გარანტები იღებენ ვალდებულებას შეისყიდონ 
წინასწარ დათქმული მოცულობის ობლიგაციები განსაზ- 
ღვრული ფასით. 

ობლიგაციების გაყიდვის ჯგუფი შედგება ბანკებისაგან, 
რომლებიც მზად არიან იყიდონ ობლიგაციები გარკვეული 
თანხით, თუ მათ აწყობთ ამ გამოშეების პირობები. ობლიგ- 
აციის გასაყიდად მიწოდების დღის შემდეგ ლიდ-მენეჯერი 
იწყებს ოპერაციებს ობლიგაციების ბაზარზე ფასების სტა- 
ბილიზაციის მიზნით. 

ევროობლიგაციების ბრუნვა ბირჟაზე, როგორც წესი, უმ- 
ნიშვნელოა, მათი დიდი ნაწილი მიმოიქცევა არასაბირჟო 
ბაზარზე. 
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542. საქართველოს სახელმწიფო 
ფასიანი ქკაღალდები 

საქართველო სახელმწიფო ფასიანი ქალალდებით 
განებივრებული ნამდვილად არ ყოფილა. საქართველოში 
1990 წლიდან გამოშვებულია შემდეგი სასელმწიფო ფასიანი 
ქაღალდები: 

ა) ყოფილი სსრ კავშირის მიერ 1990 წელს გამოშვებული 
სახელმწიფო მიზნობრივი უპროცენტო სესხის ობლიგაციე- 

ი; 

ობლიგაციები გამოშვებულია 10 მილიარდი მანეთის 
საერთო თანხით (სსრ კავშირის მასშტაბით, 1991წ. დეკემ- 
ბრის მდგომარეობით) და წარმოადგენს სახელობით ფა- 
სიანი ქაღალდებს, რომლის მეშვეობითაც მოსახლეობაზე 
უნდა გაიცეს ნაღდი ფული, ან ობლიგაციაზე მითითებუ- 
ლი საქონელი (მაგ. ავტომობილი „ტავრია”, ღირებულებით 
5300მანეთი,) ობლიგაციებიდან საპროცენტო შემოსავლის 
გაცემა არ იყო გათვალისწინებული. მის მფლობელს ჰქონ- 
და უფლება ჩაებარებინა ობლიგაცია “შემნახველი ბანკის 
დაწესებულებაში ნომინალური ღირებულების მისაღებად, 
მაგრამ მანამდე უნდა ეცნობებინა ამის შესახებ შრომითი 
კოლექტივისთვის. 

ბ) საქართველოს რესპუბლიკის 1992 წლის სახელმ- 
წიფო შინაგანი მომგებიანი სესხის ობლიგაციები (რეალ- 
იზაციის პერიოდი - 19952 წლის დეკემბრიდან 1994 წლის 
აპრილამდე). 

ობლიგაციები გამოშვებული 10 წლის ვადით, 1992 წლის 
1 ოქტომბრიდან 2002 წლის 1 ოქტომბრამდე. სესხი გამოშ- 
ვებულია ერთ თანრიგზე, 5 მილიარდი მანეთის ოდენობით. 
ობლიგაცია გამოშეებულია 1000, 5000 და 10000 მანეთის ღი- 
რებულებით. ობლიგაციებზე მთელი შემოსავალი გადაიხ- 
დევინება მოგების სახით. მოგების საერთო თანხა დადგე- 
ნილია სესხის 10 წლიანი ვადით, საშუალოდ წელიწადში 
15%-ის გაანგარიშებით. სესხის 10 წლიანი ვადის განმავ- 
ლობაში მომგებიანია მთელი ობლიგაციების 35%. ობლიგა- 
ციების დანარჩენი 656% სესხის ვადის გასვლის შემდეგ 
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შეისყიდება მათი ნომინალური ღირებულებით. მოგება ხეე- 
დრილი ობლიგაციები განაღდება და მოგებათა შემდგომ 
ტირაჟებში მონაწილეობას არ მიიღებენ. მოგებები დადგე- 
ნილია 1000000, 500000, 250000, 100000, 75000, 50000 და 10000 
მანეთის ოდენობით, ნომინალური ღირებულების ჩათვლით. 
10 წლიანი ვადის განმავლობაში უნდა ჩატარდეს მოგებათა 
80 ტირაჟი (ყოველწლიურად 8 ტირაჟი). 

სამწუხაროდ, ზემოთ აღნიშნული ორიეე სახის ობლიგა- 
ციების მიმოქცევა შეწყდა 1997 წლის 8 დეკემბრის ბოლოს 
საქართველოს პრეზიდენტის ბრძანებულებით. ისინი მხ- 
ოლოდ გაურკვეველი უფლებების მქონე ობლიგაციონერთა 
საკუთრებაში დარჩნენ და მათი დაფარვა უნდა მომხდარიყო 
1998 წლის 1 სექტემბრამდე, რისთვისაც 1997 წლის სახელმ- 
წიფო ბიუჯეტის ხარჯვით ნაწილში გათვალისწინებული 
200000 ლარით. 

ობლიგაციების ნომინალების დაფარვა უნდა განხორ- 
ციელებულიყო შემდეგი თანაფარდობით: 

10000 კუპონის ღირებულების ობლიგაციის მფლობელს 
მიეცემოდა 20 თეთრი, 5000 კუპონის ღირებულების ობლიგ- 
აციის მფლობელს - 10 თეთრი, ხოლო 1000 კუპონის ღირე- 
ბულების ობლიგაციის მფლობელს - 2 თეთრი. აღნიშნული 
ბრძანებულებით, განხორციელდებოდა, აგრეთვე მოგება-ხეე- 
დრილი ობლიგაციების განაღდებაც (ბრძანებულებისადმი 
თანდართული ცხრილის მიხედვით). 

ბ) საქართველოს რესპუბლიკის სახელმწიფო-კომერცი- 
ული შემნახველი ბანკის მიერ 1992 წელს გამოშვებული 
სერთიფიკატები. 

სერთიფიკატები წარმოადგენს ფასიან ქაღალდს წარმომ- 
დგენზე. იგი გამოსული იყო 10 წლის ვადით. შენახვის 10 
წლიანი ვადის განმავლობაში სერთიფიკატზე გაიცემა შე- 
მოსავალი საშუალოდ წლიური 40%-ის ოდენობით. 10 წლის 
გასვლის შემდეგ სერთიფიკატს პროცენტები არ დაერიცხე- 
ბა და გასანაღდებლად მიიღება შესანახი ვადის შეზღუდვის 
გარეშე. სერთიფიკატის გასანაღდებლად 10 წელზე ადრე 
წარმოდგენისას პროცენტები გაიცემა მისი შენახვის სრული 

წლების რაოდენობის მიხედვით. სერთიფიკატის შენახვისას 
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1 წელსე ნაკლები ვადით პროცენტები არ გაიცემა. 
სერთიფიკატები და მათზე გაცემული პროცენტები სახ- 

ელმწიფო ბაჟის გადახდას არ ექვემდებარება. ამჟამად პრო- 
ცენტები არ გაიცემა სერთიფიკატის მფლობელებზე. 

დ) სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდია (წარმომდგენზე მიჩ- 
ნეულია აგრეთვე საპრივატიზაციო ბარათიც. საქართველოს 

კანონმდებლობისა და პრივატიზაციის სახელწიფო პროგრა- 
მის შესაბამისად ის შესაძლებელი იყო გამოყენებული ყო- 
ფილიყო საპრივატიზაციო ბარათების მიყიდვა სხეა ფიზი- 
კურ ან იურიდიულ პირებზე, გაჩუქება ან მემკვიდრეობით 
გადაცემა, აგრეთვე სპეციალიზებულ (საბარათო) საინვეს- 
ტიციო ფონდების აქციებზე გადაცვლა. საპრივატიზაციო 

ბარათების მოქმედების ვადა დასრულდება 1996წლის 1 ივ- 
ლისს. 

ე) საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს სახაზინო ვალ- 

დებულებები 
საქართველოს, ისევე როგორც დამოუკიდებელ სახელმ- 

წიფოთა თანამეგობრობის სხვა ქვეყნები, თანდათან გადა- 
დის ბიუჯეტის დეფიციტის დაფინანსების ცივილიზებულ 
მეთოდზე - სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებით. 
საქართველოს კანონით ,საქართველოს 1997 წლის სახ- 
ელმწიფო ბიუჯეტის შესასებ“ დადგინდა, რომ 1997 წლის 
ბიუჯეტის დეფიციტის ზღვრული ოდენობის (199997ათასი 

ლარი) დასაფარავად უნდა მიმართოს 10 მილიონი ლარი, 
საქართველოს ფინანსთა სამინისტროსა და ეროვნული 
ბანკის მიერ საერთაშორისო სავალუტო ფონდთან შეთანხ- 
მებული გრაფიკით გამოსაშვები სახაზინო ვალდებულე- 
ბების სახით. 

საქართველოს ფინანსთა სამინისტროსა და ეროვნული 
ბანკის 1999 წლის 8 აგვისტოს 194/45 ბრძანებით დამტ- 
კიცდა „საქართველოს სახაზინო ვალდებულებების გამოშ- 
ვების, განთავსების, მიმოქცევის, აღრიცხვისა და დაფარვის 
შესახებ”? დებულება. ამავე წლის 18 დეკემბრის M288/72 
ბრძანებით დებულებაში შეტანილი იქნა ცვლილებები. ამ 
დებულებით, სახაზინო ვალდებულებებს “შემდეგი მახასი- 
ათებლები გააჩნია: 
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ცხრილი M5.1 

  

ემიტენტი: საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო 
  

არამატერიალური ჩანაწერით 
გამო შყე“ მა: 
გამოშვების ფორმა საბუღალტრო დაყთარში 
  

1000 ლარი (1997წლის I8 დეკემბრამდე): ალ ს ბტოუღიება: 
ნომინალური ღირებულება 100ლარი ()997წლის 18 დეკემბრიდან 
  

მიმოქცევის ვადა: 28.91, 182,273 და 357დღე) 

  

ფასიანი ქაღალდის ტიპი: დისკონტური 

  

გენერალური აგენტი მომსახურებაზე: | საქართველოს ეროენული ბანკი 

  

საქართქეელოს ეროენული ბანკის 
აუქციონზე 

ფიზიკური და იურიდიული ჰირები 
ბაზრის მონაწილენი: (როგორც რეზიდენტი,ისეეე 

არარე სიდენტი). 

განთავსება: 

          

დებულებით განსასღვრულია როგორც კონკურენტული, 
ისევე არაკონკურენტული განცხადების მიღება. ამასთან, 
აუქციონზე გატანილი სახაზინო ეალდებულების 20% დაი- 
ჯავშნება არასაბანკო იურიდიული და ფიზიკური პირების 
არაკონკურენტული განცხადების დასაკმაყოფილებლად. 
არაკონკურენტული განცხადების წარმომადგენლობის ან 
მათი სრულად დაკმაყოფილების შემდეგ სასაზინო ვალდე- 
ბულებების დარჩენილი ოდენობა გამოიყენება კონკურენ- 
ტული განცხადების დასაკმაყოფილებად. 

აუქციონის მუშაობას წარმართავს გროენული ბანკის პრე- 
ზიდენტის მიერ დანიშნული კომიტეტი სუთი პირის შემად- 
გენლბით, რომელთაგან სამი წარმოდგენილია ეროვნული 
ბანკისაგან, ხოლო ორი - ფინანსთა სამინისტროსაგან. 

ისევე როგორც “უმრავლეს ქვეყნებში, აუქციონის ჩატ- 
არება ეფუძნება მრავალი ფასის მეთოდს, რომლის დროსაც 

აუქციონში გამარჯვებული მყიდველი დაკმაყოფილდება 
განაცხადში მის მიერ მითითებული პროცენტიდან გამოთ- 
ვლილი ფასით. აუქციონის ჩატარებამდე 7 დღით ადრე 
საქართველოს ეროვნული ბანკი მასობრივი ინფორმაციის 
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საშუალებით აქეეყნებს შეტყობინებას სახაზინო ვალდებ- 
ულებების აუქციონზე გაყიდვის თაობაზე. თავის მხრივ, ფი- 
ნანსთა სამინისტროს ძირითადი და დამატებითი აუქციონის 
მოწყობის თაობაზე 10 დღით ადრე წარუდგენს ეროვნული 
ბანკს შეტყობინებას. 

აუქციონში მონაწილეობის უფლება აქვს ეროვნული 
ბანკის მიერ სერთიფიცირებულ კომერციულ ბანკებს, მათი 
მეშვეობით - ფისიკურ და იურიდიული პირებს (როგორც 
რეზიდენტებს, ისევე არარეზიდენტებს). 

აღსანიშნავია რომ დებულებით ამ ეტაპზე არ არის 
სავალდებული კომერციული ბანკებისთვის ფასიანი ქა- 
ღალდების ორგანისებული ბაზრის ინსტუტიციონალური 
ლიცენზიის ფლობა. აუქციონზე დაიშვებიან მხოლოდ ის 
ბანკები რომლებიც წარადგენენ სწორად შევსებულ გა- 

ნაცხადებსს და უსრუნველყოფენ განაცხადით გათვალ- 
ისწინებული თანხის დაჯავშნას ეროვნული ბანკში თავის 
საკორესპოდენტო ანგარიშზსე. აუქციონსე დაშვებული გა- 
ნაცხადების მონაცემები შეიტანება კომპიუტერში მისი და- 
მუშავების მისნით. განაცხადი ჯგუფდება განცხადებული 
საპროცენტო განაკვეთების ზრდის კვალობაზე. აუქციო- 
ნი მუშაობას წყვეტს მაშინ, როდესაც ყველაზე დაბალი 
განცხადებული საპროცენტო განაკვეთიდან ზრდის გათ- 

ვალისწინებით დალაგებული კონკურენტული განცხადების 
საერთო თანხა გაუთანაბრდება გასაყიდად გამოტანილი 
სახაზინო ვალდებულებების საერთო თანხის 80%-ს. ამას- 
თან, შემდგომში ხდება ამ თანხის კორექტირება იმისდა 

მიხედვით, თუ როგორ იქნება წარმოდგენილი არაკონკურე- 
ტული განაცხადები. არაკონკურენტული განაცხადების დაკ- 
მაყოფილება ხდება აუქციონზე წარმატებული განცხადების 

საშუალოშეწონილი ფასით. 
როგორც ცნობილია, სხვადასხვა ქვეყანაში სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდების აღრიცხვა წარმოებს მფლობელთა 
დეპო-ანგარიშებზე რეგისტრაციის ორსაფეხურიანი სისტე- 
მით (ცენტრალური დეპოზიტარიუმი და სუბდეპოზიტარიუ- 
მი) ცენტრალურ დეპოზიტარიუმის როლს ასრულებს ქვეყ- 
ნის ეროვნული (ცენტრალური) ბანკი, ხოლო აუქციონის 
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მონაწილე ყოველი ბანკი-დილერი ასრულებს სუბდეპოზი- 
ტარიუმის ფუნქციებს, რომლებიც უზრუნველყოფენ საკუ- 
თარი და კლიენტების მფლობელობაში, არსებული ფასიანი 
ქაღალდების დეპოანგარიშების წარმოებას. საქართველოს 
ეროვნული ბანკი, ცენტრალური დეპოზიტარიუმის არ არ- 
სებობის პირობებში, აწარმოებს ბანკების მონაწილეობით 
აუქციონზე შემდგარი გარიგებების რეესტრს. აუქციონში 

მონაწილე ბანკები ვალდებული არიან იმავე პრინციპით 
აწარმოონ ინვესტორების სუბრეესტრები. 

დებულება ითვალისწინებს სახაზინო ვალდებულებების 
პირველადი მფლობელის მიერ სხვა იურიდიული ან ფიზი- 
კური პირებისთვის გადაცემას. 

სადეპოზიტო სერტიფიკატები 

სადეპოზიტო სერტიფიკატი არის საქართველოს ეროვნუ- 
ლი ბანკის მიერ გამოშვებული მოკლევადიანი დისკონტური 
ფასიანი ქაღალდი. 

2006 წლის სექტემბერში საქართველოს ეროვნულმა ბანკ- 
მა შეიმუშავა და გამოუშვა ახალი მონეტარული ინსტრუ- 
მენტი – საქართველოს ეროვნული ბანკის ერთ წლამდე ვა- 
დიანობის სადეპოზიტო სერტიფიკატი, რომელიც უფრო მო- 
სახერხებელი და მისაღებია ბანკებისათვის და, ამავე დროს, 
ხელს უწყობს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარებას. 
საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ შემუშავდა დებულე- 
ბა „საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ სადეპოზიტო 
სერტიფიკატის გამოშვების, გაყიდეის, მიმოქცევის, რეგის- 
ტრაციისა და დაფარვის შესახებ“, რომელიც დამტკიცებულ 
იქნა საქართველოს ეროვნული ბანკის პრესიდენტის 238 
(5.09:006) ბრძანებით. 

ეროვნული ბანკი უშვებს სადეპოზიტო სერტიფიკატებს 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის მიზნების განსახორციელე- 
ბლად. 
- სადეპოზიტო სერტიფიკატების გამოშ;ვება ხდება ეროვნუ- 

ლი ვალუტით, არამატერიალიზებული ფორმით, სისტემა-ან- 
გარიშზსე ჩანაწერის სახით. ერთი ფასიანი ქაღალდის ნომი- 
ნალური ღირებულებაა 1000 ლარი. სადეპოზსიტო სერტიფი- 
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კატების გამოშვება ხდება ერთ წლამდე დაფარვის ვადით, 
დისკონტით და 

დაიფარება ნომინალური ღირებულებით. საქართველოს 
ეროვნული ბანკი სადეპოზიტო სერტიფიკატებს ყიდის მხ- 
ოლოდ რესიდენტ სათაო კომერციულ ბანკებზე და არა- 
რეზიდენტი კომერციული ბანკების ფილიალებზე . 

ეროვნული ბანკის ფულად-საკრედიტო და სავალუტო 
პოლიტიკის კომისია ადგენს სადეპოზიტო სერტიფიკატების 
ემისიის მაქსიმალურ მოცულობას, ვადიანობას და მაქსიმ- 
ალურ საპროცენტო განაკვეთს, რომლის “სემოთაც არ 
შეიძლება სადეპოზიტო სერტიფიკატების გაყიდვა. ამასთან, 
ფულად-საკრედიტო და სავალუტო პოლიტიკის კომისიას 

უფლება აქეს დაადგინოს თითოეული ემისიისათვის 
ერთი მონაწილის მიერ სადეპოზიტო სერტიფიკატების 

შესყიდვის მაქსიმალური ოდენობა. 
სადეპოზიტო სერტიფიკატების გაყიდვა ხდება აუქციო- 

ნის მეშვეობით. აუქციონების ჩატარება ეფუძნება მრავალი 
ფასის მეთოდს. აუქციონი ეწყობა საქართველოს ეროვნული 
ბანკის (შემდგომში – ეროვნული ბანკი) ადმინისტრაციულ 

შენობაში, ეროვნული ბანკის შეტყობინების საფუძველ- 
ზე. 

ეროენული ბანკი კომერციულ ბანკებს აუქციონის ჩატ- 
არების შესახებ აცნობებს ელექტრონული ფორმით არა 
უგვიანეს ერთი სამუშაო დღით ადრე. ეროვნულ ბანკს 
შეუძლია გააუქმოს დანიშნული აუქციონი არა უგვიანეს 
აუქციონის დაწყებამდე ერთი საათით ადრე. აუქციონის 
მუშაობას წარმართავს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის 
ბრძანებით დანიშნული საკრედიტო კომიტეტი (შემდგომში 

– კომიტეტი). 

ბანაცხადების წარდგენის წესი 
კომიტეტი განაცხადების მიღებას იწყებს აუქციონის 

დღეს აუქციონის დაწყებამდე ერთი საათით ადრე და წყვეტს 
აუქციონის დაწყების მომეხტში. 

განაცხადებს კომერციული ბანკები აუქციონში მონაწ- 
ილეობის შესახებ ელექტრონული ფორმით წარადგენენ აუ- 
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ქციონის მომსახურე პროგრამული უზრუნველყოფის მეშვე- 
ობით. აუქციონზე დაიშვება მხოლოდ სწორად შევსებული 
ელექტრონული განაცხადი, რომელიც უნდა მოიცავდეს 
შემდეგ ინფორმაციას: კომერციული ბანკის კოდს, პირად 
ანგარიშს, შესასყიდი ფასიანი 

ქაღალდების რაოდენობას, საპროცენტო განაკვეთს და 
შესაბამის საანგარიშსწორებო ფასს. 

კომერციულ ბანკს უფლება აქვს აუქციონის დაწყებამდე 
გამოგზავნილი ძველი განაცხადი გააუქმოს და/ან გაითხო- 
ვოს, ხოლო მის ნაცვლად წარადგინოს ახალი განაცხადი. 
დაუშვებელია აუქციონის დაწყების შემდეგ განაცხადის 
შეცელა ან უკან გამოთხოეა. 

სადეპოზიტო სერტიფიკატების შესყიდვაზე ბანკის მიერ 
წარდგენილ განაცხადში სადეპოზიტო სერტიფიკატების რა- 
ოდენობა არ უნდა იყოს 50 ცალზე ნაკლები. 

აუქციონის მონაწილე ბანკები ვალდებული არიან აუ- 
ქციონის დაწყებამდე უზრუნველყონ განაცხადში მითითე- 
ბული საანგარიშსწორებო ფასის შესაბამისი თანხის არ- 
სებობა ეროვნულ ბანკში თავიანთ საკორესპონდენტო ან- 
გარიშებზე. 

საკორესპონდენტო ანგარიშზე არსებული თანხის გა- 
ნაცხადში მითითებულ თანხაზე ნაკლებობის შემთხვევაში, 
განაცხადი მიიღება საკორესპონდენტო ანგარიშზე რიცხუ- 
ლი თანხის ფარგლებში. 

აუქციონის ჩატარების წესი 

აუქციონზე დაშვებული განაცხადები დაჯგუფდება ფა- 
სიანი ქაღალდების შესაძენად განცხადებული საპროცენ- 
ტო განაკვეთის ზრდის მიხედვით. აუქციონზე წარმოდგე- 
ნილი განაცხადები დაკმაყოფილდება მათი საპროცენტო 
განაკვეთის ზრდის მიხედვით და აუქციონი სრულდება მა- 
შინ, როდესაც დალაგებული განაცხადების საერთო თანხა 
გაუთანაბრდება გასაყიდად გამოტანილ სადეპოზიტო სერტ- 
იფიკატების საერთო თანხას ან საპროცენტო განაკვეთი 
გაუთანაბრდება მაქსიმალურ საპროცენტო განაკვეთს. 

იმ შემთხვევაში, თუ აუქციონის დასრულებისას ყველაზე 
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მაღალი ერთი და იგიეე საპროცენტო განაკვეთის მქონე 
რამდენიმე განაცხადის თანხა აღემატება ჯერ კიდევ გა- 
ნუთავსებელი სადეპოზიტო სერტიფიკატების ოდენობას, ეს 
განაცხადები დაკმაყოფილდება პროპორციული განაწილების 

პრინციპით, მძიმის შემდეგ, რიცხვის მე-100-მდე დამრგვალე- 
ბით. აუქციონის დასრულებისას კომერციული ბანკი თავის 
სამუშაო ადგილიდან იღებს დოკუმენტაციას (ამონაწერს) აუ- 
ქციონში მათი მონაწილეობის თაობაზე (დანართი M2).“ 

აუქციონის შედეგები გამოქვეყნდება მისი დამთაერების 
შემდეგ, მაგრამ არა უგვიანეს 17000 საათისა ეროენული 
ბანკის ვებგვერდზე. 

საღეკოზიტო სერტიფიკატების ქილვაზხზე 
შემდგარი გბარიბებების რებისტრაცია 
კომიტეტი აწარმოებს სადეპოსიტო სერტიფიკატების შემ- 

დგარ გარიგებათა რეგისტრაციას რეესტრში ანგარიშზე 
ჩანაწერის სახით. 

აუქციონზე შემდგარი გარიგებების რეესტრს ენიჭება ცა- 
მეტი ციფრისაგან შემდგარი ნომერიდით რომლის პირველი 
ორი ციფრი აღნიშნავს ფასიანი ქაღალდების ტიპს: CLხ- 
სადეპოზიტო სერტიფიკატები, შემდეგი ხუთი ციფრი აღნიშ- 
ნავს აუქციონის ჩატარების წლის ბოლო ორ ციფრს და 
აუქციონის ნომერს, ბოლო ექვსი ციფრი აღნიშნავს დაფარ- 
ვის თარიღს (დღეს, თვეს, და წლის ბოლო ორ რიცხვს). 
რეესტრში 

ფასიანი ქაღალდების მფლობელების მიხედვით აისახება 
ბანკის კოდი, პირადი ანგარიში, შეძენილი ფასიანი ქაღალ- 
დების რაოდენობა, გასხვისებული/დაგირავებული ფასიანი 
ქაღალდების რაოდენობა. 

მფლობელს უფლება აქვს სადეპოზიტო სერტიფიკატე- 
ბი გაასხვისოს ან დააგირაოს მხოლოდ სხვა კომერციულ 
ბანკთან ან ეროვნულ ბანკთან. 

სადეპოზიტო სერტიფიკატების გასხვისების ან დაგი- 
რავების (გარდა ეროვნულ ბანკთან დადებული გარიგები- 
სა) შემთხვევაში, კომერციული ბანკი იმავდროულად წა- 
რუდგინეს კომიტეტს შეტყობინებას (დანართი 3) რეესტრში 
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ცვლილებების შესატანად (დაუშვებელია ფასიანი ქაღალ- 

დების დაფარვის დღეს 

რეესტრში ცვლილებების შეტანა) ახალი მფლობელისათ- 
ვის დაფარვის ვადის დადგომისას ფასიანი ქაღალდების 
ნომინალური ღირებულებით ანასღაურების მიზნით. 

სადეპოზიტო სერტიფიკატების 

მიშვა-გაქიდმასა და დაფარვასთან 
დაძავშირებული ანბარიშსწორების წესი 
სადეპოზიტო სერტიფიკატების აუქციონის შედეგების 

მიხედვით საბოლოო ანგარიშსწორება უნდა დასრულდეს 
აუქციონის ჩატარების დღეს. 

ერთი სადეპოზიტო სერტიფიკატის საანგარიშსწორებო 
ფასი გამოიანგარიშება შემდეგი ფორმულით: | 

ნომინალური ღირებულება 

საანგარიშსწორებო ფასი =   

  

_ განაკ.  დაფარ. დღ. ე) 
#» X 

100 365 

განთავსებული ფასიანი ქაღალდების დაფარეის ვადის 
დადგომისას, შესაბამისი რეესტრით გათეალისწინებული 
ნომინალური მფლობელის ანგარიშზე ჩაირიცხება სადე- 
პოზიტო სერტიფიკატების ნომინალური ღირებულება. 

მხარეთა პასუხისმბებლობა 

კომერციულ ბანკებს ეკრძალებათ ისეთი გარიგებებისა 
და მოქმედებების განხორციელება, რომელთა შედეგადაც 
ისინი დამოუკიდებლად ან სხვა პირებთან ერთად დომინი- 
რებულ მდგომარეობაში აღმოჩნდებიან სადეპოზიტო სერტი- 
ფიკატების ბაზარზე, აგრეთვე ნებისმიერი სხვა მანიპულა- 
ცია, რომლებიც დაუმსახურებელ უპირატესობას მიანიჭებს 
მათ ან მესამე პირებს და შექმნის კონკურენციის შეზღუდ- 
ვის საშიშროებას. 

ბანკების მხრიდან აღნიშნული სახის დარღვევების 
გამოვლენისას, ეროვნული ბანკი სანქციესს გაატარებს 
მოქმედი კანონმდებლობის შესაბამისად. 
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აუქციონის მონაწილეები ვალდებული არიან განუხრე- 
ლად დაიცვან აუქციონის დებულების მოთხოვნები. 

კომიტეტი უფლებამოსილია გააკონტროლოს აუქციონის 
მონაწილეების მიერ ამ დებულების პირობების დაცვის მდ- 
გომარეობა. 

200” წლის თებერვლის მონაცემებით სადეპოზიტო 
სერთიფიკატების აუქციონის შედეგები ასეთია: (VVVIV.იხდ. 
90V.8ბ) 
  

  

  

  

                

2009 250 000 000 102 240 000 95 000 000 92 020 979 2 979021 

2008 3 761 000000 21440 113000 1 842 805000 1 813049910 29 155 090 

2007 4 202000000 | 5173201911 | 2973986000 | 2942241 880 | 31 744 114 

2006 380 000 000 379 402 000 298 744 000 294 658 386 4 085 614 

სულ 8 593000000 | 8094959911 | 5210535000 | 5142571 160 | 67963810 
  

სახელმწიფო ობლიგაციები 
საქართველოს მთავრობამ და საქართველოს ეროვნულმა 

ბანკმა 2006 წლის 20 მარტს გააფორმეს შეთანხმება „საქა- 
რთველოს მთავრობის საქართველოს ეროვნული ბანკისადმი 
დავალიანების დაფარვის ღონისძიებების შესახებ”, რომლის 
საფუძველზე, 2006 წლის 17 მაისს საქართველოს ეროვნული 
ბანკის მიმართ არსებული საქართველოს მთავრობის 832.9 
მლნ. ლარის დავალიანებიდან 48.0 მლნ. ლარი ყოველწლიე- 
რად გადაფორმდება „ობლიგაციებად”, რომელთა ვადიანო- 
ბა არის I6-60 თვე. დავალიანება სრულად დიფარება 2030 
წელს. აღნიშნული ობლიგაციები, ეროვნულ ბანკს შეუძლია 
გამოიყენოს ღია ბაზრის ოპერაციებისათვის. 

სახელმწიფო ობლიგაციების საჯარო შეთავაზება ხორ- 
ციელდება სახელმწიფო ობლიგაციების აუქციონის მეშვეო- 
ბით. აუქციონში მონაწილეობის უფლება აქვთ კომერციულ 
ბანკებს და მათი მეშეეობით რეზიდენტ და არარეზიდენტ 
ფიზიკურ და იურიდიულ პირებს. სახელმწიფო ობლიგა- 
ციების გამოშვება ხდება ეროვნულ ვალუტაში. აუქციონის 
ჩატარება ეფუძნება მრავალი ფასის მეთოდს. 
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5.7. თამასუქი 

თამასუქი ყველაზე ძველი ფასიანი ქაღალდია, რომელიც 
პირეელად გვხედება იტალიაში ჯერ კიდევ მე-12 საუკუნეში. 

ტერმინი თამასუქი (იტალიურად იმთხI!სთ), მაშინ აღნიშნავ- 
და გაცვლას. ოპერაციები თამასუქით თავდაპირველად და- 
კავშირებული იყო ფულის გადაგზავნასთან ერთი ქალაქი- 
დან (ან სახელმწიფოდან) სხვა ქალაქში (სახელმწიფოში). 
მაგრამ შემდგომში ვაჭრები საქონლის კრედიტით გაყიდვის 
შემდეგ ერთმანეთთან ანგარიშსწორებას ახორციელებდნენ 
თამასუქებით. 

თანამედროვე პირობებში თამასუქით მრავალი გარიგება 
ხორციელდება, განსაკუთრებით საგარეო ვაჭრობის სფერ- 
ოში; მისი საშუალებით ფორმდება როგორც კომერციული, 
ასევე საბანკო კრედიტები. 

თამასუქის გაცემის, თავდებობის, გადახდის, გამოვ- 
ენების, გადაცემის წესებს არეგულირებს საქართველოს 
"კანონი თამასუქის შესახებ, რომელიც პარლამენტმა მიიღო 
1995 წლის 19 აპრილს და ძალაშია გამოქვეყნებისთანავე - 
1995 წლის 18 მაისიდან. 

- ამ კანონის მიხედვით თამასუქი - ფასიანი ქაღალდია, 
დოკუმენტი, რომლითაც მისი გამცემი პირი კისრულობს უპა- 
ირობო ვალდებულებას გადაიხადოს თამასუქში ნაჩეენები 
თანხა პირადად ან სსვა პირს ავალებს მის გადახდას. 

არსებობს თამასუქების მიმოქცევის არა მარტო ეროევნუ- 
ლი კანონები. არამედ საერთაშორისო შეთანხმებაც თამა- 
სუქების უნიფიკაციის შესახებ. მაგ. 1930წ. ჟენყვის სახელმ- 
წიფოთაშორის შეთანხმებაზე დამატების სახით შემუშაეებ- 
ული იქნა ერთიანი კანონი თამასუქების შესახებ, რომელიც 
პირველად 25 ქვეყანაში იქნა მილებული. შეთანხმებულმა 
ქვეყნებმა იკისრეს ამ კანონის შეტანა თავიანთ კანონმდე- 
ბლობაში. სოგიერთმა ქვეყანამ მიიღო რა კანონის საერ- 
თო ტექსტი, დაამატა ცალკეული პირობა. სხვა ქვეყნებმა, 
რომლებიც ოფიციალურად არ შეუერთდნენ შეთანხმებას. 
გამოიყენეს მისი ცალკეული დებულებები. 

ანგლო - ამერიკული სამართლის სისტემის ქეეყნებში 
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თამასუქების მიმოქცევის ნორმატიული აქტები განსხ- 
ვავდება ჟენევის კონვენციისადმი მიერთებული ქვეყნების 
სტანდარტებისგან. არის რამდენიმე ქეეყანა (მაგ. მექსიკა), 
რომელთა კანონმდებლობა არ მიეკუთვნება არც ერთს ამ 
ტიპთაგან. 

თამასუქი შეიძლება იყოს მარტივი (სოლო) და გადასა- 
პირებელი (ტრატა). 

მარტივი თამასუქით მისი გამცემი კისრულობს ვალდე- 
ბულებას თვითონ გადაიხადოს თამასუქში მითითებული 
თანხა. 

გადასაპირებელი თამასუქით. თამასუქის გამცემი ავა- 
ლებს სხვა პირს გადაუხადოს თამასუქში ნაჩვენები თანხა 
თამასუქში მითითებულ პირს. 

მოცემული შემთხვევაში ფრანც ბიურშელი არის თამა- 
სუქის წარმომდგენი (ტრასანტი). იგი უგზავნის საქონელთან 
ერთად მასზე წარმოდგენილ თამასუქს (არააქცეპტირებული 
თამასუქი) კარლ კამი, ითვლება რა გადამხდელად თამა- 
სუქის მიხედვით (ტრასატად). მარცხნივ ,„მიღებულია” სიტე- 
ვის ქვემოთ სვამს თავის ხელმოწერას. ამით ის გამოხატ- 
ავს თანხმობას თამასუქის გადახდაზე და ამ უკანასკნელს 
ღებულობს გადასახდელად. ასეთი განცხადება თამასუქის 
მიღებაზე, დამოწმებული ხელწერით, აქცეპტად იწოდება. გა- 
დასაპირებელი თამასუქის გადამხდელი, ჩვენს შემთხვევაში 
კარლ კამი, აქცეპტანტად იწოდება. აწერს რა ხელს თამა- 

სუქს, მევალე ვალდებულია დროულად გაანაღდოს ვალ- 
დებულება. ამის შემდეგ ის გადაუგზავნის აქცეპტირებულ 
თამასუქს ტრასანტს, ეს უკანასკნელი (ფრანც ბიურშელი) 
გადასცემს მას ემილ კოლნას, თამასუქის მიმღებს, ანუ რე- 
მიტენტს. წარმოდგენილი მაგალითიდან ჩანს, რომ გადასა- 
პირებელი თამასუქის წარდგენისას მონაწილეობს არა ორი, 
არამედ სამი მხარე. 

თამასუქის წარდგენა არ “შეიძლება დაკავშირებული 
იყოს რაიმე პირობებთან. იგი აბსოლუტური ვალდებულებაა 
თანხის გადახდაზე. ამასთან თამასუქს აქვს ძალა მხოლოდ 
განსაზღვრული ფორმის დაცეის შემთხვევაში, რომელიც 
სუსტადაა განსაზღვრული კანოჩში თამასუქის შესახებ. კა- 
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ნონით დადგენილია თამასუქის ძირითადი რეკვიზიტები (იხ. 
ცხრილი M#52.). თუ დოკუმენტს აკლია აღნიშნული რომე- 
ლიმე რეკვიზიტი, მაშინ მას აღარ აქვს თამასუქის ძალა. 

  

  

  

  

  

ცხრილი 52 
თამასუქის რეკვიზიტები 

M# მარტივი თამასუქი M გადასაპირებელი თამასუქი 

სიტყვა „თამასუქი“ დოკუმენ- სიტყვა „თამასუქი” დოკუმენტის 
I ტის სათაურში და ტექსტში იმ I სათაურში და ტექსტში იმ ენაზე, 

ენაზე, რომელზეც შედგენილია რომელზეც შედგენილია თამა- 
თამასუქი; სუქი; 

უპირობო ვალდებულება უპირობო ვალდებულება მითითე- 
2 | მითითებული ფულადი თანსის | 2 | ბული ფულადი თანხის გადახ- 

გადახდის "შესახებ; დის შესახებ; 

· გადამხდელის (ტრანსატი-ძIმMიი 
3 | გადახდის ეადა; 3 დასახელება 

4 | გადახდის ადგილი; 4 | გადახდის ვადა; 
  

იმ პირის დასახელება, ვისი 
§ განარგულებით უნდა მოხდეს 5 

გადახდა,ან ვისაც უნდა გადაე- 
გადახდის ადგილი; 

ხადოს (რემიტენტი (6თIIIIი); · 
  

იმ პირის დასახელება, რომელსაც 
6 თამასუქის შედგენის თარიღი 6 უნდა გადაუხადონ ან რომლის 

  

            და ადგილი; განკარგულებითაც უნდა მოხდეს 

გადახდა 

7 თამასუქის გამცემის 7 თამასუქის შედგენის თარიღი და 
(ტრანსატი-ძ”ვმXC) ხელმოწერა ადგილი; 

ჭ 8 | თამასუქის გამცემის ხელმოწერა 
  

როგორთც მარტივი, ასევე გადასაპირებელი შეიძლება გა- 
დაიცეს სპეციალური წარწერის-ინდოსამენტის მეშვეობით. 
ინდოსამენტი, რომელიც უნდა იყოს უპირობო, კეთდება 
თამასუქზე ან მის დამატებით ფურცელზე და მას ხელი 
უნდა მოეწეროს. ინდოსამენტში შეიძლება არ იყოს მითითე- 
ბული ის პირი, რომლის სასარგებლოდაც იგი შესრულდა, 
ან იგი შეიძლება შედგებოდეს მხოლოდ ინდოსანტის (პირი, 
რომელმაც წააწერა თამასუქსე) ხელმოწერისაგან. ასეთ 

280



შემთხვევაში გვექნებოდა საბლანკო ინდოსამენტი. 
ინდოსანტი პასუხს აგებს აქცეპტისა და თამასუქის 

გადახდისათვის. მას შეუძლია აკრძალოს თამასუქის შემდ- 
გომი ინდოსირება. ასეთ შემთხვევაში ის უკვეე აღარ აგებს 
პასუხს მათ წინაშე, ვის სასაგებლოდაც მოხდა თამასუქის 
შემდგომი ინდოსირება. 

თამასუქი შეიძლება გადაიცეს გადასახდელად შემდეგი 
ვადების გათვალისწინებით: 

« წარდგენისთანავე; 
« წარდგენიდან განსაზღვრული დროის განმავლობაში; 
« გაცემიდან განსაზღვრული დროის განმავლობაში; 

ი? განსაზღვრულ დღეს. 
თამასუქს ძალა არ აქვს, თუ მასში მითითებულია გადახ- 

დის სხვაგვარი ვადა. თამასუქის როგორც მთელი თანხის, 
ისე ნაწილის გადახდა შეიძლება გარანტირებული იქნეს 
თავდებობის გზით, რომელსაც კისრულობს მესამე პირი. 
თავდებობა ფორმდება თამასუქზე და დანართ ფურცელზე; 
ის გამოიხატება სიტყვებით „გაცემულია თაედებობა” და 
მას თან ახლავს თავდების ხელმოწერა. როგორც თაედები, 
ასევე პირი, რომლისთვისაც დადებულია თავდებობა, ორივე 
პასუხს აგებს სოლიდარულად. 

თავდებს (ასევე თამასუქის გამცემსა და ინდოსანტს) შეუ- 
ძლიათ მიუთითონ პირი (შუამავალი), რომელიც საჭიროე- 
ბის შემთხვევაში აქცეპტირებას გაუკეთებს ან გადაიხდის 
თამასუქს. 

თამასუქის თავისებურება მჟღავნდება კიდევ იმით, რომ 
ყვეელა პირი, რომელმაც გამოწერა თამასუქი, მოახდინა 
მისი აქცეპტირება, ინდოსირება ან იკისრა სათამასუქო 
თავდებობა, სოლიდარულად პასუხისმგებელია თამასუქის 
მფლობელის წინაშე, მფლობელს შეუძლია აღძრას სარ- 
ჩელი ზემოთაღნიშნული ყველა პირის მიმართ, თითოეული 
მათგანის მიმართ ცალ-ცალკე ან ყველას მიმართ ერთად, 
ვალდებულებათა რიგითობის დაუცველად. 

საქართველოს თამასუქის ბაზარი პრაქტიკულად განუ- 
ეითარებელია. დღემდე თამასუქის გამოშეების და მიმოქცე- 
ვის მხოლოდ რამდენიმე პრეცენდენტი არსებობს: 1993-94 
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ფლებში „კავკასიის ბირჟის" საფონდო სექციაში იყიდებოდა 
ამავე ბირჟის მიერ გამოშვებული 100, 500 და 1000 დოლ- 
არიანი მარტივი თამასუქები გამოშვებული ბირჟა მიზნად 
ისახავდა ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობის გააქტიურებას. 

1997წლის მაისიდან ბანკმა „რესპუბლიკა” განახორციე- 

ლა პროცენტიანი და დისკონტური მარტივი ფასიანი ქა- 
ღალების ემისია. საპროცენტო განაკვეთები ემიტირებულ 
თამასუქებსე შეადგენდა წლიური 10%-დან 24%-მდე, მიმო- 
ქცევის ვადისგან დამოკიდებულით (მიმოქცევის ვადა შეად- 

გენდა 90 დღემდე). 

5.8. ჩეკი 

ჩეკის გაცემის, მოქმედების, ინდოსირების, თავდებობის 
და გადახდის წესს არეგულირებს საქართველოს კანონი ჩე- 
კის შესახებ, რომელიც მიღებულია საქართველოს პარლა- 
მენტის მიერ 1995წ. 19 აპრილს და მოქმედებაშია გამოქვეყჟ- 
ნებისთანავე - 1995წ. 20 მაისიდან. საქართველოს ეროვნული 
ბანკის პრეზიდენტის 1996წლის 5სექტემბრის M32 ბრძანებით 
დამტკიცებული „საქართველოში უნაღდო ანგარიშსწორების 
წესები”, აგრეთვე ითვალისწინებს ჩეკებით ანგარიშსწორე- 
ბას. კანონით ჩეკი შემდეგნაირად განისაზღერება: 

ჩეკი (Cთიბისბ) - დადგენილი ფორმის ფასიანი ქაღალდია, 
რომელიც შეიცავს ჩეკის გაცემის წერილობით დავალებას 
საბანკო დაწესებულებისადმი გაანაღდოს ჩეკში აღნიშნუ- 
ლი თანხა. 

ჩეკი პირველად წარმოიქმნა XVIIIს-ის ბოლოს (1780წ.). 
რამდენადაც საერთაშორისო საგადასახადო ბრუნვაში 
ჩეკმა მოიპოვა თითქმის ისეთივე მნიშვნელობა, როგორც 
თამასუქმა, 1930-31წ უმრავლესი ქვეყნის მიერ მიღებული 
იქნა ჟენევის კონვენცია თამასუქებისა და ჩეკების შესახებ. 
ამ ქვეყნებმა გამოთქვეს მზადყოფნა გადაეტანათ ჟენევის 
კონვერსიის პრინციპი საკუთარ კანონმდებლობაში. ანგლო- 
ამერიკული სამართლის გავლენის ქვეყნებში სამართლებრი- 
ვი რეგულირება ზოგჯერ არსებითად განსხვავდება ჟენევის 
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შეთანხმების პრინციპებისაგან, ასევე ანგლო-ამერიკული 
სამართლის პრინციპებისაგან საერთაშორისო კანონმდე- 
ბლობით მიღებული ნორმების შესაბამისად, კონფლიქტურ 
სიტუაციაში დავის გადაწყვეტისას გამოიყენება იმ ქვეყნის 
უფლება, სადაც გამოწერილი იყო ჩეკი. 

კანონით მკაცრად არის განსაზღვრული ჩეკის ფორმა. 
ჩეკი შეიცავს: 

1. სიტყვას „ჩეკი” დოკუმენტის სათაურში და ტექსტში იმ 
ენაზე, რომელზეც შედგენილია ტექსტი; 

2. უპირობო დათქმას მითითებული თანხის გადახდის 
შესახებ. 

თანხების რიცხვითი და სიტყვითი აღნიშენის დაუმთხვეევ- 
ლობისას უნდა განხორციელდეს წერილობით აღნიშნული 
თანხის გადახდა; 

3. გადამხდელის დასახელება; 
ჩეკი შეიძლება გამოწერილ იქნეს მხოლოდ იმ საბანკო 

დაწესებულებაზე რომელშიც ინახება ჩეკის გამომწერ- 
ის სახსრები, რაც მას უფლებას აძლევს საერთო წესით 
განკარგოს ეს სახსრები ჩეკის საშუალებით. დოკუმენტი, 
გამოწერილი არა საბანკო დაწესებულებაზე, თუნდაც მას 
ჰქონდეს ჩეკის სახელწოდება, ჩეკად არ ითვლება. ჩეკი 
არ საჭიროებს თანხმობას განაღდების შესახებ (აქცეპტს). 
ჩანაწერს ჩეკზე აქცეპტის შესახებ არავითარი ძალა არა 
აქვს. 

4. განაღდების ადგილს; 
კანონის მიხედვით, რაიმე განსაკუთრებული მითითების 

უქონლობისას გადამხდელის დასახელების გვერდით 
აღნიშნული ადგილი მიიჩნევა განაღდების ადგილად. თუ 
გადამხდელის დასახელების გვერდით რამდენიმე ადგ- 
ილია მითითებული, ჩეკის განაღდების ადგილად მიიჩნევა 
პირველად დასახელებული ადგილი. თუ არ არსებობს სხვა 
მითითება, ჩეკის განაღდების ადგილად მიიჩნევა გადამხ- 
დელის ძირითადი ადგილსამყოფელი. 

5. ჩეკის გამოწერის ადგილსა და თარიღს; 
ისეთ შემთხვევაში, თუ ჩეკში გამოწერის ადგილი არა 

აღნიშნული, მაშინ ჩეკი მიიჩნევა გამოწერილად იმ ადგი- 
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ლას, რომელიც მითითებულია გამომწერის დასახელების 

გვერდით. 
6. ჩეკის გამომწერის ხელმოწერას. 
ჩეკს, რომელსაც არ გააჩნია ზემოთ ჩამოთვლილი რეკვიზ- 

იტები, ჩეკს ძალა არ აქვს, ჩეკის გადაცემის ფორმების 
მიხედვით არსებობს მისი შემდეგი სახეები: 

), სახელობითი ჩეკი (იიიილყილგხ!I6 Cილძს6) სახელობითი 
ჩეკი გამოწერილია გასანაღდებლად კონკრეტული პირის 
სახელზე და შეიცავს მითითებას „არა განკარგულებით”, 
ან სხვა თანაბარ მითითებას. 

2. საორდერო ჩეკი (0Iძ6L Cილძს6) საორდერო ჩეკი შეი- 
ძლება გამოიწეროს გასანაღდებლად კონკრეტული პირის 
სახელზე, მითითებით - ,განკარგულებით”, ან ამ მითითების 
გარეშე, ჩეკის ეს სახე უფრო მეტად გამოიყენება საერთა- 
შორისო ბრუნვაში, ვიდრე შიდა ბრუნვაში. 

3. ჩეკი წარმდგენზე (ხ0მ146( CII6ისბ). ჩეკი, რომელშიც არაა 

მითითებული თანხის მიმღები პირი, ითვლება ჩეკად წარმ- 
დგენზე. ჩეკი, რომელიც გამოწერილია კონკრეტული პირის 
სახელზე, მაგრამ წარწერით,,ან წარმდგენზე, ან სხვა თანა- 
ბარმნიშვნელოვანი წარწერით, აქვს წარმდგენზე გამოწერი- 
ლი ჩეკის ძალა; მრავალ ქვეყანაში ჩეკების ეს სახე უფრო 
გავრცელებულია. ჩეკი შეიძლება გამოიწეროს ჩეკის გამ- 
ცემის განკარგულებით. ის შეიძლება გამოიწეროს მესამე 
პირზე. მაგრამ ჩეკი არ შეიძლება გამოიწეროს თვით ჩეკის 
გამცემის სახელზე, გარდა იმ შემთხვევისა, როდესაც ჩეკის 
გამოწერა ხდება ჩეკის გამცემის ერთი ორგანიზაციიდან 
მეორე ორგანიზაციაზე. ასეთი ჩეკი არ შეიძლება გამოიწე- 
როს წარმდგენის სახელზე. თამასუქისაგან განსსვავებით, 
ჩეკზე ნებისმიერი წარწერა პროცენტის გადახდის შესახებ 
ბათილად ითვლება. ჩეკის გამცემი პასუხისმგებელია ჩეკის 
განაღდებისათვის. ყოველგეარი პირობა, რომლითაც ჩეკის 
გამცემი იხსნის პასუხისმგებლობას, ბათილია. 

გადახდის მიხედვით განასხვავებენ საანგარიშსწორებო 
და განსხვავებულ (კროსირებულ) ჩეკებს. საანგარიშსწორე- 
ბო ჩეკის მიხედვით ჩეკის გამცემს, ან მის მფლობელს შეუ- 
ძლია აკრძალოს ჩეკის ნაღდი ფულით განაღდება, ჩეკის 
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წინა პირზე დიაგონალური წარწერით ,ანგარიშსწორები- 
სთვის”. ასეთი ჩეკის თანხა ჩამოიწერება გადამხდელის ან- 
გარიშიდან და “შეიტანება ჩეკის წარმდგენის ანგარიშზე. 

საანგარიშსწორებო ჩეკის არასწორი გამოყენება მკაცრად 
შეზღუდულია-გადამხდელი ზემოაღნიშნული წესის დარ- 
ღვევისათვის პასუხს აგებს მიყენებული ზარალის გამო 
ჩეკში აღნიშნული თანხის ფარგლებში. 

განსხვავებული, ანუ კროსირებული ჩეკი (ინგლისურ- 
გადახაზვა) გადახაზულია ორი პარალელური დიაგონალ- 
ური ხაზით ჩეკის პირზე. ჩეკის გამცემი ან მფლობელი 
ასეთ ნიშანს ადებს ჩეკის შესაძლო გამოყენების შეზღუდ- 
ქის მიზნით. 

უბრალო განსხვავებული ჩეკის შემთხვევაში ორ პარალე- 
ლურ დიაგონალურ ხაზს შორის არ არის რაიმე ჩანაწერი 
ან სიტყვა „ბანკი” კონკრეტული დასახელებით. 

ჩეკი ითვლება სპეციალურ განსხვავებულ ჩეკად, თუ 
პარალელურ დიაგონალურ ხაზებს შორის ჩაწერილია სა- 
ბანკო დაწესებულების ზუსტი დასახელება. უბრალოდ გან- 
სხვავებული ჩეკი შეიძლება გადაიქცეს სპეციალურ განსხ- 
ვავებულ ჩეკად, ხოლო სპეციალური განსხვავებული ჩეკი 
არავითარ შემთხვევაში არ შეიძლება გადაიქცეს უბრალო 
განსხვავებულ ჩეკად. უბრალო განსხვავებულ ჩეკს გად- 
ამხდელი უნაღდებს მხოლოდ საბანკო დაწესებულებას ან 
გადამხდელის კლიენტს, ხოლო სპეციალურ განსხვავებულ 
ჩეკს გადამხდელი უნაღდებს მხოლოდ ჩეკში მითითებულ 
საბანკო დაწესებულბას. 

ჩეკი წარმოადგენს მიმოქცევად ფასიანი ქაღალდს. ჩეკის 
გამომწერს შეუძლია შეზსღუდოს მისი მიმოქცევის შესაძლე- 
ბლობა. თუ ჩეკში მიუთითებს - „არა განკარგულებით", რაც 
იმას ნიშნავს, რომ ჩეკის ახალ მფლობელს არ ექნება შეს- 
აძლებლობა თავისი განკარგულებით (ინდოსამენტით) გა- 
დასცეს ჩეკი სხვა პირს. კანონის მიხედვით გათვალისწინე- 
ბულია, რომ ასეთი გადაცემა შეიძლება განხორციელდეს 
მხოლოდ ჩვეულებრივი ცესიის ფორმით (ცესია - სხვა პირი- 
სათვის მოთხოვნის უფლების დათმობა). 

კონკრეტულ პირზე გამოწერილი ჩეკი მითითებით - „გან- 
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კარგულებით” ან მის გარეშე (ე.ი. საორდერო ჩეკი) შეი- 
ძლება გადაეცეს ინდოსამენტის მეშვეობით (ინდოსამენტი 
- ჩეკხე წარწერა გადაცემის შესახებ). 

ისევე როგორც თამასუქის შემთხვევაში, ინდოსირება 
უნდა იყოს უპირობო. მისი შემსღუდავი ნებისმიერი პირობა 
ითვლება ბათილად. ბათილად ითვლება აგრეთვე გადამხ- 
დელის ინდოსამენტი. ჩეკის მფლობელისათვის შესრულე- 
ბული ინდოსამენტი საბლანკო ინდოსამენტის ტოლფასია. 

ინდოსამენტის გაფორმების დროს ინდოსამენტი სრულ- 

დება თვით ჩეკზე ან ჩეკსხე დართულ ფურცელზე და იგი 
ხელმოწერილი უნდა იყოს. ინდოსამენტში შეიძლება თანხ- 
ის მიმღები არ აღინიშნოს, ან შეიძლება იყოს მხოლოდ 
ინდოსანტის ხელმოწერა (ამ შემთხვევაში გვაქვს საბლანკო 
ინდოსამენტი) ინდოსამენტის მეშვეობით გადაიცემა ჩეკი- 
დან გამომდინარე ყველა უფლება. 

ინდოსანტი პასუხისმგებელია ჩეკის განაღდებისათვის იმ 
შემთხვევაში, თუ არ არის ამის საწინააღმდეგო წარწერა. 
ინდოსანტს აქვს უფლება აკრძალოს ჩეკის შემდგომი ინ- 
დოსირება. ასეთ შემთხვევაში ის არ არის პასუხისმგებელი 
იმათ წინაშე, ვის სასარგებლოდაც მოხდება ჩეკის შემდ- 
გომი ინდოსირება. 

თამასუქისაგან განსხვავებით, ჩეკის განაღდება წარდგე- 
ნისთანავე ხდება. ჩეკის გაუნაღდებლობის ან განაღდებაზე 
უარის შემთხვევაში ჩეკის მფლობელს შეუძლია პრეტენზია 
წაუყენოს ჩეკის გამცემს, ინდოსანტს, ან ჩეკით ვალდებულ 
სხვა პირებს. ჩეკით ვალდებული ყველა პირი სოლიდარულად 
აგებს პასუხს ჩეკის მფლობელის წინაშე, მფლობელი უფლე- 
ბამოსილია წარუდგინოს სარჩელი როგორც ყველა პირს, 
ასევე ერთ მათგანს, ან რამდენიმეს ერთდროულად, მიუხე- 
დავად იმ თანმიმდევრობისა, რომლითაც მათ ვალდებულება 
იკისრეს. უარი შეიძლება დადასტურდეს შემდეგი გზებით: 

ა) ოფიციალური აქტით (პროტესტით); 
ბ) გადამსდელის დათარიღებული წარწერით ჩეკზე; 
გ) საანგარიშსწორებო დაწესებულების დათარილებული 

განცხადებით იმის შესახებ, რომ ჩეკი დროულად იყო წარდ- 
გენილი, მაგრამ არ განაღდებულა. 
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პროტესტი ჩეკზე უნდა გაფორმდეს ჩეკის .წარდგენის ვა- 
დის გადასვლამდე. ჩეკის მფლობელი ეალდებულია ჩეკის 
გაუნაღდებლობის შესახებ შეატყობინოს თავის ინდოსანტს 
და ჩეკის გამცემს პროტესტის დღიდან 4 სამუშაო დღის 
განმავლობაში. თავის მხრივ, ყოველი ინდოსანტი შეტყობი- 
ნების მიღებისას მოვალეა 2 სამუშაო დღის განმავლობაში 
აცნობოს ეს თავის ინდოსანტს, მათი დასახელების (გვა- 
რის) და მისამართის ჩვენებით. ეს გრძლდება ჩეკის გამცე- 
მის შეტყობინებამდე. 

ჩეკის მფლობელს სარჩელის წარდგენით შეუძლია მოი- 
თხოვოს განაღდება: 

ა) ჩეკის გადაუხდელი თანხისა; 
ბა სარგებლისა ეროვნული ბანკის მიერ დადგენილი 

ოდენობით ჩეკის გასანაღდებლად წარდგენის დღიდან 
(საქართველოს ეროენული ბანკის მიერ დადგენილია ჯარი- 
მა ჩეკში მითითებული თანხის 0,5%-ის ოდენობით, ყოველი 
დაგვიანებული დღისათვის); 

ბ) ხარჯებისა, რომელიც დაკავშირებულია პროტესტთან, 
ასევე შეტყობინების გაგზავნასთან. 

ჩეკის გადამხდელ პირს კი უფლება აქეს წინამორბედ 
ინდოსანტს მოსთხოვოს: 

ა) მის მიერ განაღდებული მთელი თანხა; 
ბ) სარგებელი 6%-ის ოდენობით ჩეკის გასანაღდებლად 

წარდგენის დღიდან; 
ბ) მის მიერ გაწეული ხარჯები. 
მფლობელის მიერ სარჩელი შეტანის ვადა ინდოსანტე- 

ბის, ჩეკის გამომწერისა და ჩეკით ვალდებულ სხვა პირთა 
მიმართ გასულად ითვლება წარდგენის დღიდან 6 თვის 

შემდეგ. 
ჩეკს განაღდება შეიძლება გარანტირებული იქნეს 

თავდებობის (ავალის) საშუალებით, ჩეკის მთელ თანხაზე 
ან თანხის ნაწილზე. თავდებობას აფორმებს თვით ჩეკზე 
ხელმომწერი პირი, ან მესამე პირი, გარდა გადამხდელისა. 

თავდებობა აღინიშნება ჩეკზე, ან მის დანართზე და 
გამოიხატება სიტყვებით „მიცემულია თავდებობა”. მას 
ხელს აწერს თავდები. თავდებობაში ნაჩვენები უნდა იყოს, 
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თუ ვის უდგებიან თავდებად. ასეთი აღნიშენის უქონლობის 
შემთხვევაში ითვლება, რომ თავდებობა მიცემული აქვს ჩე- 
კის გამცემს. 

ჩეკისათვის თავდები ისევე პასუხისმგებელია, როგორც 
ის, ვისაც იგი თავდებად დაუდგა. 

59. წარმოებული ფასიანი ქაღალდები 

აქციები და ობლიგაციები წარმოადგენენ რეალურ კაპი- 
ტალის „პირველ წარმოებულებს”. მაგრამ საფონდო ბაზ- 
რებზე ბრუნვაშია ფასიანი ქაღალდები, რომელთა საფუძვ- 
ელში ძევს არა რეალური, არამედ ფიქტიური კაპიტალი. ამ- 
რიგად, ისინი წარმოადგენენ რეალური კაპიტალის „მეორე 

წარმოებულებს”. ეს „მეორე წარმოებულია” ოფციონები და 
ფიუჩერები. მათი თავისებურება იმაში მდგომარეობს, რომ 
ისინი შედარებით განკერძოებულები არიან აქციებისა და 
ობლიგაციების ბაზრებისაგან. განვიხილოთ ამ ფასიანი ქა- 

ღალდებების ცალკეული სახეები. 
ოფციონი (0090ი5) არის კონტრაქტი, დადებული ორ ინ- 

ვესტორს შორის, რომელთაგან ერთი გამოწერს ოფციონს 
და ყიდის, ხოლო მეორე-ყიდულობს მას და ღებულობს 
უფლებას ოფციონის პირობებით გათვალისწინებული ვადის 
განმავლობაში ან იყიდოს ფიქსირებული ფასით აქციების 
განსასღვრული რაოდენობა პირისაგან, რომელმაც გამოწერა 
ოფციონი, ან მიყიდოს მას. 

ამრიგად, ოფციონის თავისებურება ის არის, რომ ყიდ- 
ვა-გაყიდვის გარიგებაში მყიდველი იძენს არა საკუთრების 
ტიტულს (ე.ი. აქციებს) არამედ უფლებას მის შეძენაზე. 
საბირჟო პრაქტიკაში ოფციონის ყიდვა-გაყიდვის გარიგებას 
ეწოდება კონტრაქტი (იიისმძ,). ერთეული კონტრაქტი იდება 
სრულ ლოტზე, ე.ი. 100 აქციაზე. კონტრაქტის მყიდველი უხ- 
დის გამყიდველს საკომისიოს, რომელსაც ეწოდება პრემია 
(ხჯგი!ს). 

ოფციონებით ვაჭრობის აღმავლობა დაიწყო 70-იან წლებ- 
ში. ვაჭრობის სტანდარტული პირობებისა და ცენტრალიზე- 
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ბული ბაზრის შექმნისათვის 1973წ. შეიქმნა ოფციონების 
საკლირინგო კორპორაცია (ინგლისური აბრევიატურა 0CC). 
ამერიკის რამდენიმე ბირჟასთან ერთად 0CC ადგენს ოფ- 
ციონების პირობებს, სთავაზობს ვაჭრობის მონაწილეებს 
კონტრაქტების მზა ფორმებს, ხელს უწყობს კონტრაქტებით 
უწყვეტი ვაჭრობის ჩატარებას და პრესას აწედის ყოველ- 
დღიური კოტირების მონაცემებს. ყოველ გარიგებაში 0CC 
გამოდის პრინციპალის (იIIიCI6მI) (პირი, რომელიც გარიგე- 
ბაში საკუთარი ანგარიშით მონაწილეობს) როლში. ოფ- 
ციონების საკლირინგო კორპორაციის მფლობელია ოთხი 
ბირჟა: ამერიკის, წყნარი ოკეანისა და ფილადელფიის 
საფონდო ბირჟები, აგრეთვე ჩიკაგოს ოფციონების ბირჟა. 
სწორედ ამ ბირჟაზე მიმდინარეობს აქტიურად ოფციონებით 
ვაჭრობა. 

ოფციონები ორი ფორმით არსებობს: კონტრაქტები ყიდ- 
ვაზე და კონტრაქტები გაყიდვაზე. 

1. ოფციონები ყიდვაზე (C2II 009005) 
ამ ოფციონის პირობებით ოფციონის მფლობელს (CნII- 

ხიIძი) აქეს უფლება შეიძინოს ფასიანი ქაღალდი პირი- 
საგან, ვინც გამოწერა ოფციონი (CგII-VIIIC) დათქმული 
ფასით. ეს უფლება ძალაშია განსაზხღერული დროის გან- 
მავლობაში. თავის მხრიე ოფციონის გამყიდველი ვალდე- 
ბულია გაყიდოს ეს აქციები, თუ ოფციონის მფლობელი 
ამას მოითხოვს. ყიდვაზე ოფციონის მყიდველი იხდის მისი 
შეძენისას პრემიას. 

2. ოფციონები გაყიდვაზე (დს! 00V90ი5) 
ამ ოფციონის პირობებით ოფციონის მფლობელს (ნსL 

ჩიIძია) აქვს უფლება მიყიდოს აქციები იმ პირს, რომელმაც 
გამოწერა ოფციონი (ნსCVMILC) დათქმული ფასით, დათქმულ 
ვადაში. თავის მხრივ, ოფციონის გამყიდველი ვალდებუ- 
ლია იყიდოს ეს აქციები, თუ ოფციონის მფლობელი ამას 
მოითხოვს. 

საბირჟო ჟარგონის ენაზე ამბობენ, რომ კონტრაქტების 
მყიდველს (ანუ მფლობელს) აქვს ,,გგრძელი პოზიცია” (I0ი§ 
00590, 0L ,,10ი9 (ი6 0090ი”). ოფციონის გამყიდველს კი (ვინც 
გამოწერა ოფციონი) აქვს „მოკლე პოზიცია” (§ჩ0LLI 005110ი, 0L 
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„5ი0LI IC 0000ი”). კონტრაქტში ძირითადი ცნებებია: ოფციო- 
ნის რეალიზაციის ფასი და კონტრაქტის ვადის გასვლა. 

ოფციონის რეალიზაციის ფასი (მIIMC 0IC0, 0L CX6ICI5C 

ხო66) 
ეს არის კონტრაქტში ფიქსირებული ფასი, რომლითაც 

ოფციონი შეიძლება იქნეს რეალიზებული, ე.ი. ფასი, რომლ- 

ითაც ყიდვაზე ოფციონის მფლობელმა შეიძლება შეიძინოს, 
ან გაყიდვაზე ოფციონის მფლობელმა გაყიდოს აქცია. 

კონტრაქტის გასელის ვადა (6XიIIმII0ი ძმLC) 
ჩვეულებრიე, კონტრაქტის გასვლის ვადად მიღებულია 

თვე, რომელზეც იწერება კონტრაქტი. კოტირებული ოფ- 
ციონებისათვის (ოფციონები, რომლებიც ბირჟაზე მიმოიქცე- 
ვიან) ამ ვადებს ადგენს CCC. ამ თვეში ყველა კოტირებადი 
ოფციონის ვადა იწურება რამით, მესამე პარასკევსა და 
მესამე შაბათს შორის. რაც შეეხება არასაბირჟო ბრუნვის 
ოფციონებს, მათ აქვთ ვადა 90 დღე (3 თვე) ან 6 თვე, მა- 
გრამ შესაძლებელია გამოიწეროს ოფციონი 35 დღიდან 1! 

წლამდე ვადით. 
გარდა ამისა, ოფციონის ნებისმიერ კოტირებაში შემდეგი 

მახასიათებლებია: 
ოფციონის ტიპი: ყიდვაზე (C0II) ან გაყიდვაზე (სსე (ისინი 

აღინიშნება შესაბამისად C და IL-თი). 
ოფციონის კლასი - (CI255 0I 000ი), რომელიც წარმოად- 

გენს აქციების იმ სახეობებს, რაც ძევს ოფციონის საფუძვ- 
ელში (მაგ. ოფციონი I8M-ის აქციებზე). 

პრემია, რომელიც მიეთითება ლოტის I აქციაზე გაან- 
გარიშებით. 

ოფციონის ტიპიური კოტირება გამოიყურება შემდგენაი- 
რად: „3 XV7, M0V 60 C 212”,, სადაც: 

3 – კონტრაქტების რაოდენობა იმ 100 აქციაზე, რომელიც 
ძევს ოფციონის საფუძვლად; 
XV7 - კონკრეტული კორპორაციის აქციების შემოკლე- 

ბული დასახელება; 
Mი0V -კონტრაქტის გასვლის ვადა (თვე). 
60- ოფციონის რეალიზაციის ფასი (აშშ დოლარებში); 
C -ოფციონის ტიპი (ამ შემთხვევაში ნიშნავს - ყიდვაზე); 
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2 – პრემია (აშშ დოლარებში). 
ამრიგად, ამ კოტირებაში აღნიშნულია, რომ ოფციონის 

მფლობელს აქვს უფლება შეიძლება XV7, კორპორაციის 300 
აქცია, თითო აქცია 6004-ად. 

გარდა აქციებზე ოფციონებისა, არსებობს აგრეთვე ოფ- 
ციონები, რომელთა საფუძველია ვალუტა, საბირჟო ინდექსე- 
ბი, აშშ-ს ფედერალური მთავრობის სასესხო ვალდებულე- 
ბები. ამ უკანასკნელს ეწოდება საპროცენტო ოფციონები. 

განასხვავებენ ამერიკული და ევროპული ტიპის ოფ- 
ციონს. 

ამერიკული ტიპის ოფციონები (გო0CMლ8გი - 5LII6 00VI0ი§) - 
რეალიზება შეიძლება ოფციონის დამთავრებამდე ნებისმი- 
ერ დღეს, თვით ამ დღის ჩათვლით. 

ევროპული ტიპის ოფციონების (სსI0ე6გი - §0I6 00L0ი5) - 
რეალიზება შეიძლება მხოლოდ განსაზღვრულ დროს, ჩვეუ- 
ლებრივ, ოფციონის მოქმედების დამთავრების დღეს. 

დასძვნები 

ფასიანი ქალალდი არის დოკუმენტი, რომელიც ადასტუ- 
რებს საკუთრივ უფლებას ან სასესხო დამოკიდებულებას 
დოკუმენტის გამომშვებ პირსა და მის მფლობელს შორის. 

აქცია არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს 
მისი სამეურნეო საქმიანობიდან შემოსავლის მიღებაზე, ამ 
საზოგადოების მართვაში მონაწილეობაზე. 

აქციონერებს შემდეგი უფლებები გააჩნიათ: ხმის უფლება, 
კორპორაციის მოგების მიღების უფლება, ახალი აქციების 
ყიდვის უპირატესი უფლება, კორპორაციის ლიკვიდაციის 
დროს კუთვნილი წილის მიღების უფლება. 

შემოსავლის მიღების ფორმების მიხედვით არსებობს 
ორი სახის აქცია, რომელიც შეიძლება გამოუშვას კორ- 
პორაციამ: ჩვეულებრივი (უბრალო) და პრივილეგირებული 
(პრეფერენციალური). 

ჩვეულებრივი (უბრალო) აქცია იძლევა სმის უფლებას 
აქციონერთა კრებაზე, ხოლო მისაღები შემოსავლის (დივი- 

291



დენდის) სიდიდე უშუალოდ არის დამოკიდებული "კორპო- 
რაციის მუშაობის შედეგებსე წლის განმავლობაში. დივი- 
დენდის სიდიდე წინასწარ არ არის ცნობილი. იგი განისაზ%- 

ღერება კორპორაციის ხელმძღვანელთა მიერ და მტკიცდება 
აქციონერთა საერთო კრებაზე. 

პრივილიგირებული აქცია. არ აძლევს მფლობელს აქ- 
ციონერთა კრებაზე ხმის უფლებას და შესაბამისად მართ- 
ვაში მონაწილეობის უფლებას. პრივილეგიები გამოიხატება 
გარანტირებული დივიდენდების მიღებაში, გარდა ამისა, კო- 
რპორაციის ლიკვიდაციის შემთხვევაში ობლიგაციის მფლო- 
ბელთა პირველ რიგში დაკმაყოფილების შემდეგ, სწორედ 
ჯერ პრივილეგირებული აქციების მფლობელები იღებენ 
ქონების წილს და შემდეგ - ჩვეულებრივი აქციების მფლო- 
ბელები. დივიდენდები პრივილეგირებულ აქციებზე გაიცემა 

უფრო ადრე, ვიდრე ჩვეულებრივ აქციებზე. 
ობლიგაცია არის ფასიანი ქაღალდი, რომელიც წარ- 

მოადგენს ობლიგაციის გამომშვები იურიდიული პირის სახ- 
ესხო ვალდებულებას და ადასტურებს მისი მფლობელის 
უფლებას მიიღოს ობლიგაციაზე მითითებული ნომინალური 
ღირებულება წინასწარ დადგენილ ვადაში და სარგებელი 
- დადგენილი პერიოდულობით. 

ობლიგაციის სახეებია: კუპონებიანი ობლიგაციები, სახ- 
ელობითი ობლიგაციები, საბალანსო ობლიგაციები, ობ- 
ლიგაციები მოგებიდან შემოსავლებით, გარანტირებული 
ობლიგაციები, უკუპონო ობლიგაციები, კონვერტირებადი 
და ვადამდე ადრე უკან გამოხმობის პირობით რეალიზე- 

ბული ობლიგაციები. 
ნებისმიერი სახელმწიფო თავისი საჭიროებისათვის (ბიუ- 

ჯეტის დეფიციტის შესამცირებლად, სახელმწიფო პროგრ- 
ამების რეალიზაციისათვის) ხშირად მიმართავს ფასიანი ქა- 
ღალდების გამოშვებას. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების 
გამოშვება და გაყიდვა საშუალებას იძლევა ქვეყნის ეკო- 

ნომიკის საჭიროებისთვის მობილიზებული იქნეს მოსახლე- 
ობისა და კერძო კომპანიების განკარგულებაში არსებული 
თავისუფალი ფულადი სახსრები. 

საქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითა- 
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რება შეიძლება დაეყოთ ორ ეტაპად. პირველი ეტაპი მოიცავს 
პერიოდს 1990წლიდან 1997წ. 21 აგეისტომდე, მეორე ეტაპი 
კი - 1997 წლის 21 აგვისტოდან დღემდე. 

უცხოური ობლიგაციები – ობლიგაციები, რომელთა გან- 
ვითარება ხორციელდება უცხოური ემიტენტის მიერ მოცე- 
მული ქვეყნის საფინანსო ბაზარზე და გამოხატულია ამავე 

ქვეყნის ეროვნულ ვალუტაში. 
ევროობლიგაციები - საერთაშორისო ობლიგაციები, 

რომლებიც გამოხატულია ერთ ვალუტაში, მაგრამ იყიდება 
ერთდროულად რამდენიმე ქვეყანაში, სადაც ეს ვალუტა არ 
არის ეროვნული ვალუტა. სხვა სიტყვებით, ევროობლიგა- 
ციები გვევლინება ინვესტიციის ობიექტად ევროვალუტაში. 

ევროობლიგაციების ბაზარი განვითარებას იწყებს 1964 
წლიდან. ევროობლიგაციური სესხის გამოშვება უმთავრეს- 
ად ევროდოლარებში ხორციელდება, 70-იანი წლებისა და 
80-იანი წლების პირველ ნახევარში ევროდოლარების ხვე- 
დრითი წილი ევროვალუტის მთელი მოცულობის 60%-ს 
აღემატებოდა. მაგრამ შემდგომში ევროდოლარის მაღალი 
ხვედრითი წილი შენარჩუნდა მხოლოდ კონეერტირებადი 
ობლიგაციების გამოშვებისას, ხოლო 90-იანი წლების და- 
საწყისიდან ფიქსირებული და მცოცავი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის მქონე ობლიგაციების ბაზარზე ევროდოლარის 
წილი 1/3-ხზე უფრო ნაკლებია. 

თამასუქი ყველაზე ძველი ფასიანი ქაღალდია, რომელიც 
პირველად გეხვდება იტალიაში ჯერ კიდევ მე-12 საუკუნეში. 
ტერმინი თამასუქი (იტალიურად იგთხ!სი1)), მაშინ აღნიშნაე- 
და გაცვლას. ოპერაციები თამასუქით თავდაპირველად და- 
კავშირებული იყო ფულის გადაგზავნასთან ერთი ქალაქი- 
დან (ან სახელმწიფოდან) სხვა ქალაქში (სახელმწიფოში). 
მაგრამ შემდგომში ვაჭრები საქონლის კრედიტით გაყიდვის 
შემდეგ ერთმანეთთან ანგარიშსწორებას ახორციელებდნენ 
თამასუქებით. 

ჩეკი (Cხიძს6) - დადგენილი ფორმის ფასიანი ქაღალდია, 
რომელიც შეიცაეს ჩეკის გაცემის წერილობით დავალებას 
საბანკო დაწესებულებისადმი გაანაღდოს ჩეკში აღნიშნუ- 
ლი თახნხა. 
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აქციები და ობლიგაციები წარმოადგენენ რეალურ კაპი- 
ტალის „პირველ წარმოებულებს”. მაგრამ საფონდო ბაზ- 
რებსე ბრუნვაშია ფასიანი ქაღალდები, რომელთა საფუძევ- 
ელში ძევს არა რეალური, არამედ ფიქტიური კაპიტალი. ამ- 
რიგად, ისინი წარმოადგენენ რეალური კაპიტალის „მეორე 

წარმოებულებს”. ეს „მეორე წარმოებულია” ოფციონები და 
ფიუჩერები. მათი თავისებურება იმაში მდგომარეობს, რომ 
ისინი შედარებით განკერძოებულები არიან აქციებისა და 
ობლიგაციების ბაზრებისაგან. განვიხილოთ ამ ფასიანი ქა- 

ღალდებების ცალკეული სახეები. 
ოფციონი (00095) არის კონტრაქტი, დადებული ორ ინ- 

ვესტორს შორის, რომელთაგან ერთი გამოწერს ოფციონს 
და ყიდის, ხოლო მეორე-ყიდულობს მას და ღებულობს 
უფლებას ოფციონის პირობებით გათვალისწინებული ვადის 
განმავლობაში ან იყიდოს ფიქსირებული ფასით აქციების 
განსასღვრული რაოდენობა პირისაგან, რომელმაც გამოწერა 
ოფციონი, ან მიყიდოს მას. 

კითხვები თვითკონტროლისათვის 
1. რა არის ფასიანი ქაღალდები? 
2. რა არის აქცია და რა და რა სახის არსებობს? 

3. რამდენი სახის ღირებულება გააჩნია აქციას? 
4. რა უპირატესობა გააჩნია გამოხმობით პრივილეგირე- 

ბულ აქციას? 
5. რა უფლებები გააჩნია აქციონერებს? 
6. მსგავსება-განსხვავება აქციასა და ობლიგაციას შორის? 
7. რა შემთხეევაში სდება სახელმწიფო ფასიანი ქაღალ- 

დების ემისია? 
8. საქრთველოში რომელი ტიპის ფასიანი ქაღალდები 

მიმოიქცევა? 
9. რა არის ჩეკი? 
10. რა არის თამასუქი? 
11 თამასუქი რა და რა სახის შეიძლება იყოს? 
12. რა არის წარმოებული ფასიანი ქაღალდები? 
13 რა არის ოფციონი? 
14. რა არის ფიუჩერსი? 
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6.1. 

6.2. 

6.3. 

6.4. 

6.5. 

6.6. 

თავი VI. მსოფლიო ბირჟები 

მსოფლიო საბირჟო ცენტრების მიმოხილვა 

ევროპის ბირჟები 

ჩრდილო ამერიკის ბირჟები 
აფრიკის ბირჟები. 
სამხრეთ ამერიკის ბირჟები 
ასიის ბირჟები



თავი VI. მსოფლიო ბირჟები 

6.1. მსოფლიო საბირჟო ცენტრების მიმოხილვა 

საერთაშორისო საბირჟო ვაჭრობას გააჩნია ნათელი გე- 
ოგრაფიული გამოხატულება. მისი წამყვანი ცენტრები იყვნენ 

და არიან აშშ, დიდი ბრიტანეთი, იაპონია და აზიის ქვევ- 
ნები. ამერიკული ბირჟების როლი საგრძნობლად გაიზარდა 
მეორე მსოფლიო ომის დროს და შემდეგ, როცა ამერიკის 
შეერთებული შტატების გარდა მთელს მსოფლიოში ყვე- 
ლა ბირჟა იყო დახურული. ამ დროს ამერიკის ბირჟებზე 
მოდიოდა ოპერაციების 90%. აშშ-ში მე-20 საუკუნის 80-იან 
წლებში ჩაეყარა საფუძველი ფიუჩერსული და ოფციონური 
კონტრაქტებით ვაჭრობას. მაგრამ შემდგომ წლებში აშშ- 
ს ვადიანი კონტრაქტების ბაზარს გაუჩნდა სერიოსული 
კონკურენტები ევროპისა და აზიის ფიუჩერსული ბაზრე- 
ბის სახით. 1985-1990წლებში აშშ-ში ფიუჩერსული ვაჭრო- 
ბის მოცულობა შეადგენდა მთლიანი საბირჟო ვაჭრობის 
12,8%-დან 46,8%-ს. ამავე პერიოდში აზიაში ორჯერ მეტი, 
ხოლო ევროპაში სამჯერ მეტი. საბირუო ვაჭრობის 2003- 
2004 წლების მონაცემები შედარებისთვის მოცემულია MI 
ცხრილში. 

ცხრილი M1 
ამერიკული და არაამერიკული ბაზრის მონაცემები 
ფიუჩერსული და ოფციონური კონტრაქტებით 

  

  

  

  

    

აშშ დანარჩენი ბირჟები 

2003წ. 2004წ. 2003წ. 2004წ. 

ფიუჩერსები 345 377 65,5 62.3 

ოფციონები 21.9 · 23 79,1 72.7 

სულ 26,6 31,4 73,4 68,6             
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აშშ-ს ფიუჩერსების ბაზარზე განსაკუთრებულ როლს 
ასრულებდნენ ვაჭრობის არაამერიკული მონაწილეები, 
ასე, რომ 96 ქვეყნის წარმომადგენლები მონაწილეობდნენ 
ამერიკის ვადიანი კონტრაქტების ბასარზე. ტრადიციულად 
ამერიკული ბირჟების აქტივებს წარმოადგენდა სასოფლო- 
სამეურნეო პროდუქცია, დიდ ბრიტანეთში ძვირფასი და 
ფერადი ლითონები, აგრეთვე ენერგომატარებლები, იაპო- 
ნიაში-აგრარული პროდუქცია, მაგრამ დღეს ეს სპეციალ- 
იზაცია არ ატარებს განსაკუთრებულ ხასიათს. 

ყველაზე ცნობილი და მსხვილი საერთაშორისო სას- 
აქონლო ბირჟები განთავსებულია განვითარებულ ქეეყნებში, 
ზოგიერთ განვითარებად ქვეყანაში მდებარეობს აქტიური 
ფიუჩერსული ბირჟა. 2004წლის მონაცემებით ფიუჩერსული 
ბირჟის ათეულში იყო 3 ამერიკული ბირჟა, 2 ევროპული და 
დანარჩენები მსოფლიოს სხვადასხვა ქვეყნებიდან იყო (იხ. 
ცხრ. M2). 

ცხრილი M2 
მსოფლიოს წამყვანი ფიუჩერსული ბაზრები (2004წ), 

მლნ. კონტრაქტები 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

M6010 5/IX4 აიხოამიიი 

1 MVILX 684,6 

2 CILIC#4C0 MLCC#MXILC CXCIL4ტ4MCC 664,9 

3 CIIIC#C0 80ტL0ნი 0L 1IL#49L 489,2 

4 სასIიMXI. LICL 310,7 

5 MLXIC46M 0LსLIV#IIVI5 LXCIIტ4MCM% 210,6 

6 80L54 0იL MხიCს0ი0;Iტ5“დ თოყი05 173,5 

7 MLVV V0II MLIXLC#MXILხ CXCII ტMCL 133.3 

8 04LI4M C0MM0სIIV CXCII#46MCL 88,0 

9 1IIIC 10MXVC0C C0MM06IIV CXCIIტMCL 74,4 

10 M4+I0M4L 510CM CXCIტM6CL 0L IMნI#. 67.4           
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უკანასკნელ პერიოდში მსხვილი საერთაშორისო ბირჟები 
სისტემატიურად განიცდიან ცელილებებს, მაგრამ ლიდერო- 
ბას არავის არ უთმობენ ან ამერიკული ფიურჩერსული კონ- 
ტრაქტებით ვაჭრობის განყოფილება. 

მსოფლიოში მსხვილი ბირჟები დაყოფილია ორ ტი- 
პად: უნივერსალური და სპეციალისებული. უნივერსალურ 
ბირჟებს მიეკუთვნება ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟა, ჩიკაგოს 
სასაქონლო ბირჟა და მთელი რიგი მსსვილი ბირჟები, მა- 
გალითად: დიდ ბრიტანეთში LIILIL, ტოკიოს და სიდნეის 

ბირჟები, რომელთაც აქვთ უფლება განახორციელონ საბირ- 
ჟო ვაჭრობა ყველა სახის აქტივებით. 

სპეციალიზირებულ ბირჟებს უფლება აქვთ ივაჭრონ მხ- 
ოლოდ ერთი საბირჟო აქტივით, მაგალითად: ლონდონის 
მეტალების ბირჟა, ნიუ-იორკის მეტალების ბირჟა, ნიუ- 
იორკის ენერგომატარებლების ბირჟა, იაპონიის შაქრის 
ბირჟა, იაპონიის კაუჩიკის ბირჟა და სხვა. 

62. ევროპის ბირჟები 

ამსტრია. მენის საფონდო ბირჟა 
(VIლიიL 8ი0-56 #C, V5X) – მსოფლიოს ერთ-ერთი უძველესი 

და აესტრიის ერთადერთი სავაჭრო ბირჟა. ასორციელებს 
აქციებით, ობლიგაციებითა და დერივატივებით ვაჭრობას. 
იგი 1771 წელს დედოფალმა მარია ტერეზამ დაარსა. არის 
კერძო კომპანია. 

საერთო მოცულობა: 146, 468 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 110 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: 3§157,3525 მლრდ (2006 წელი) 
მოგება: 8,)2 მლნ ევრო (2004 წელი) 
საერთო ინდექსი: VV8I (VVIბიიL ს00+56 Iიძი0) 1873 წლის 

9 მაისს მასშტაბური სავაჭრო ოპერაციის განხორციელების 
შედეგად ბირჟამ კრახი განიცადა, რამაც სათავე ჩაუყარა 
პირველ დიდ დეპრესიას, რომელიც 1896 წლამდე გაგრძელ- 

და. 
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დიდი ბრიტანეთი. ლონდონის მეტალების ბირჟშა 
0CLიიძიი M0ი(2) LXიხნგიყი, LM) - ფერადი ლითონების 

მსოფლიოს უმსხვილესი სავაჭრო ბაზარი. ის 1571 წელს 
დაარსდა, სამეფო ბირჟის (სი0XV2I IXიჩვთოდლი) შექმნის შედე- 
გად. ბირჟამ დღევანდელი სახელწოდება 1877 წელს მიიღო. 
იგი კერძო კომპანიას წარმოადგენს. ახორციელებს რვა სახ- 
ის ფერადი ლითონებით (ალუმინი, თუთია, ნიკელი, კალა, 
ალუმინის შენადნობი და ჩრდილოამერიკული სპეციალური 
ალუმინის შენადნობი M4544C) ვაჭრობას. 

ვაჭრობის მოცულობა: დაახლოებით §3 ტრილიონი (2005 

წელი). 
მოგება: 322 ათასი ევრო (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: LMX (Lითძიით M0(2) LXCსვიდი Iიძი») 

– ასახავს შვიდი სახეობის ფერადი ლითონის ფასებს. 

ლონდონის საფონდო ბირჟშა 

(Lიითძიი 5100# Lჯიხვიებმ, L5L) – მსოფლიოს უმსხვილესი 
ბირჟა. დაარსდა 16938 წელს, როდესაც ლონდონში დაიწყეს 
ინგლისური კომპანიების აქციებსა და მთელი რიგი ჰროდუ- 
ქციის ფასების გამოქვეყნება. ოფიციალურად დაარსდა 1801 
წელს. 1936 წელს ბირჟის მუშაობის წესები შეიცეალა და 
ბირჟა კომერციულ საწყისებზე გადავიდა. 

ლონდონის საფონდო ბირჟის განვითარებაზე გარკვეულ 
წარმოდგენას შეგიქმნით 1698 წ: ჯონ ქესტეინგი იწყებს 
„ჯონა- თანის ყავის სახლის“ მარაგების სიების გამოცემასა 
და სასაქონლო ფასების განსაზღვრას. ლონდონში ეს არის 
ბაზრის ფასიანი ქაღალდებით ორგანიზებული ვაჭრობის 

ყველაზე ადრეული ფუმე. 
1698 წ. სამეფო ბირჟიდან საფონდო დილერები იგზა- 

ვნებიან, რათა დაიწყონ სამუშაოები ქუჩებში და ახლომ- 
დებარე ყავის სახლებში, განსაკუთრებით ჩეინჯის ქუჩაზე 
„ჯონათანის ყავის სახლში“. 

1720 წ: ლონდონში ციების ტალღა, ე.რწ. „სამხრეთის 
ზღვის დუღილი“ მძვინვარებს. 1748 წ: ცეცხლი ედება ჩეინ- 
ჯის ქუჩას, ნადგურდება უმეტესი ყავის სახლები, რომ- 
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ლებიც შემდგომში აღდგენილ იქნა. 176! წ. 150 საფონდო 
ბროკერთა ჯგუფი და სპეკულანტები ჯონათანის კლუბიდან 
ყიდულობენ და ყიდიან აქციებს. 

1773 წ: ბროკერები აშენებენ საკუთარ შენობებს სუიით- 
ინგის ქუჩაზე. წევრები „ჯონათანის“ სახელს ახლით ცვ- 
ლიან და უწოდებენ „საფონდო ბირჟას“. 1801 წ. 3 მარტს 

ბისნესი ხელახლა იხსნება ფორმალურ წევრობაში ფულა- 
დი შენატანებით. ამ დღეს თარიღდება პირველი რეგულირე- 

ბადი ყიდვა-გაყიდვა ლონდონში. დაარსდა თანამედროვე 
საფონდო ბირჟა. 1802 წ: ბირჟა ინაცვლებს ახალ შენო- 
ბაში, კეიპელის სასამართლოში. 1812 წ. პირველად იქმნება 
კანონთა კრებული. 1836 წ. რეგიონებში პირველად იხსნება 
ბირჟა, მანჩწესტერსა და ლივერპულში. 1845 წ.: ციება ედება 
მთელ ქვეყანას. 1854 წ: საფონდო ბირჟა ხელახლა იქნა 
აღდგენილი. 1876 წ: საფონდო ბირჟებისათვის საკითხის 
მოწესრიგების მოქმედება მოდის ძალაში. 1914 წ. მსოფ- 
ლიო ომმა მნიშვნელობა იქონია საბირჟო ბაზრის დახუ- 
რვაზე ივლისის ბოლოდან ახალ წლამდე. 1923 წ.: ბირჟა 
იღებს თავის საკუთარ გერბს, დევიზით – „ჩემი სიტყვა 
– ჩემი ვალდებულება“ C,0)C(სი) M-ის ს2ი0(სი”)) 1972 წ.: 
მისი აღმატებულება დედოფალი ხსნის ბირჟის ახალ 26 
საოფისე პუნქტს, 23 ათასი სავაჭრო ადგილით. 1973 წ.: პირ- 
ველად ხდება ბირჟაზე ქალბატონების წევრებად მიღება. 
11 ბრიტანული და ირლანდიის რეგიონების ბირჟები ერ- 
თიანდება ლონდონის ბირჟაზე. 1986 წ. ბირჟის დამახასი- 
ათებელი ნიშან-თვისებები და სხვა საკითხები, ე.წ. „დიდი 

აფეთქება“: 
«· ფირმის საკუთრების განკარგვა გარეშე კორპორაციე- 

ბის მიერ დასაშვებია; 
9« ყველა ფირმა ხდება ბროკერი/დილერი, რომელსაც შეუ- 

ძლია გაორმაგებული შრომისნაყოფიერებით იმუშაოს; 
ი კომისიის მინიმალური რაოდენობა გაუქმებულია; 

ს » ინდივიდუალურ წევრებს უწყვეტენ ხმის მიცემის უფლე- 
ას; 

ი ბირჟა გადადის შრომის დანაწილების სისტემაზე, 
რომელიც გულისხმობს ცალ-ცალკე ოთახიდან სამუშაოების 
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წარმართეას კომპიუტერისა და ტელეფონის საშუალებით. 
ბირჟა მოქმედი კანონმდებლობის თანახმად ხდება კერძო 

კომპანია, შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოება. 
1991 წ: ბირჟის მმართველთა საბჯოს ჩაენაცვლა დირექ- 
ტორთა საბჭოს სახელწოდება, ბირჟის მმართველობითი 
სტატუსის მინიჭებით. სავაჭრო სახელწოდება ხდება „ლონ- 

დონის საფონდო ბირჟა. 1995 წ. ახორციელებენ მიზანს 
– ჩვენი საერთაშორისო ბაზარი კომპანიების რაოდენობის 
“სრდადობისათვის. 1997 წ: საფონდო ბირჟის ელექტრონუ- 
ლი ვაჭრობის სერვისის (5(0იL სXჯიხვიფი LICCL-00I0§ II2ძIიდ 
აიVII-C (5LI5)) დანერგვა, მაღალი სისწრაფისა და ეფექ- 
ტურობის საშუალება ბაზარზე. 2001 წ.: ბაზრის დაფუძნება 
ივლისით თარიღდება. ზეიმობენ 220-ე ყოველწლიურ თარ- 
იღს. 2003 წ.: (CM ჯგუფთან პარტნიორობით აფუინებენ L0X 
Lიიძიი ახალი საერთაშორისო აქციებით ვაჭრობის ბიზნესს. 
ამკვიდრებენ რეალურ დროში ვაჭრობის სისტემას. 2004 წ. 
ორგანიზაცია გადადის პატერნოსტერის კვარტალში, წმინ- 
და პაულის საკათედრო ტაძართან. 

ამჟამად ბირჟა შედგება ძირითადი ბაზრისგან, ალტერ- 
ნატიული ინვესტიციების ბაზრისგან და დერივატიეების 
L0X Lიხძინსთ ბაზრისგან. 2006 წლის აპრილში ლონდონის 
ბირჟის აქციათა 15% M#ტ504C0-მა შეისყიდა და იმავე წლის 
მაისში თავისი წილი 18,7%-მდე გაზარდა. მეორე უმსხვილე- 
სი მესაკუთრე L5L ბრიტანული ბანკი 182+CI2X§-ია, რომელიც 

აქციათა 6,6%-ს ფლობს. 
ვაჭრობის მოცულობა: §5,678 ტრლნ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 3169 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §3,783 ტრლნ (2006 წელი) 
მოგება: 62,2 მლნ ევრო (2004-2005 წლები) 
ძირითადი ინდექსი: I”ა» 100 – წარმოადგენს 100 უმ- 

სხვილესი კომპანიის აქციებს, რომელიც ერთგვარი ბარო- 
მეტრია ბრიტანული ეკონომიკური მდგომარეობის. ის ერთ- 
ერთი წამყვანი ევროპული ინდექსია. 

)945 წლის სექტემბერში ბირჟის შენობას გერმანული 
რაკეტა დაეცა, რის შემდეგაც ბირჟა დროებით გადაიტანეს 
სარდაფში. 
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1987 წლის 19 ოქტომბერს (“შავი ორშაბათი”) ინდექსი 
LII5L 100 30%-ით დაეცა და ბაზრის კაპიტალიზაცია 
63 მლრდ ევროთი შემცირდა. ამან სათავე ჩაუყარა ახალ 
ეკონომიკურ კრიზისს და გაგრძელდა 1990 წლამდე. 

2000 წლის 5 აპრილს ვაჭრობა L5L თითქმის 8 საათის 
განმავლობაში პარალისებული იყო ელექტროენერგიის 
გათიშვის გამო. შედეგად II5L 100 ინდექსი 0,74%-ით დაე- 
ცა 

ლონდონის საფრახტო ბირჟა 
(ლიტ 8აI10C IXისგიდC L(ძ., 85I(0სX) – საფრახტო გარიგებე- 

ბის უდიდესი ბირჟა. შეიქმნა 1857 წელს “ი 82!LC CიIი- 
იგია LIძ. მიერ. 1902 წელს ლონდონის კონკურენტ სანაოსნო 
ბირჟასთან (Lიიძიი 5ხIიი'სი IXXიჩვიყი) გაერთიანდა. 

მოგება: 1,7 მლნ ევრო- (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: ცI0L 8CI, 8LI, ცIIMVI, 0851, 8III – ასახ- 

ავენ სხვადასხვა ტიპის გემებით სატვირთო გადაზიდვების 

საშუალო ტარიფებს. 
19925 წელს ცნობილი ტერაქტის შედეგად ბირჟის შენობა 

თითქმის სრულად დაინგრა, დაიღუპა სამი თანამშრომელი. 
ტერაქტით მიყენებული ზარალი 350 მლნ ევროდ შეფასდა, 
ამის მიუხედავად, ბირჟამ საქმიანობა ხუთ დღეში განაახ- 
ლა. 

უნბრეთი. ბუდაპეშტის საფონდო ბირჟა 
(8ისძ2ი09%( 5(00CM სჯიხ2ვიდC I+(ძ., 85L) – უნგრეთის წამყვა- 

ნი საფონდო ბირჟა. ვაჭრობს აქციებით, ობლიგაციებითა 
და დერიეატივებით. დაარსდა 1864 წელს პეშტში როგორც 

სასაქონლო და საფონდო ბირუა (Cიითიი0ძ!C, 2იძ 5(0იX LX- 
იხე»ყი). 

ვაჭრობის მოცულობა: §24,151 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 43 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §37,48 მლრდ (2006 წელი) 

მოგება: 585 მლნ (2004 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 8CVX (8ჩხ2X6 1იძიX 01 (ხი 85) – ასახ- 

ავს ბირჟაზე არსებული კომპანიების აქციების მდგომარ- 
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ეობას. 1931-1922 წლებში, დიდი დეპრესიის დროს, მძიმე 
ეკონომიკურმა სიტუაციამ ბირჟის დახურვა გამოიწეია. 1948 
წელს ბირჟამ კვლაე შეწყვიტა საქმიანობა. მუშაობის განახ- 
ლება მხოლოდ 1990 წელს ქვეყანაში საბაზრო ეკონომიკის 

დამკვიდრებასთან ერთად გახდა შესაძლებელი. 

ბერმანია. ფრანკფურტის ბირქა 
(წLგიMნსICCL VV–V0I(ი2ი016„ხი0L§6, IVV 8) – მსოფლიოში ერთ- 

ერთი უმსხვილესი ბირჟა. იგი არის ლხის(აიჩი სიიჯC CIისი 
4C-ის ბირჟის ოპერატორი. ბირჟის არსებობის საწყის 
წერტილად მიიჩნევა ფრანკფურტ-ნა-მაინეზე ვაჭრების მიერ 
1585 წელს ერთიანი გაცვლითი სავალუტო კურსის შემოღე- 
ბა. იგი ამ მომენტისთვის ევროპის სავაჭრო ცენტრად მიიჩ- 
ნეოდა. გერმანიაში ლიდერი პოზიცია უჭირავს 1949 წლი- 
დან. 

ვაჭრობის მოცულობა: §1,915 ტრლნ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 5764 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიზაცია: 91,303 ტრლნ (2006 წელი) 
მოგება: 429,8 მლნ ევრო (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 0#ტX (0ძსფიიჩიL #MCლიIიძიX) – ასახ- 

ავს 30 მსხეილი გერმანული კომპანიის აქციებს და წარ- 
მოადგენს გერმანული ეკონომიკის ბარომეტრს. 

დერიმატივების ევროპული ბირჟშა 
(0Cსჯიიილგი 1იIV2I0ი სXიხ2იყი, LVI>C6X) – მსოფლიოს წამვე- 

ვანი ელექტრონული ფიუჩერსებისა და ოპციონების ბირჟა. 
შეიქმნა 199 წელს გერმანული სასწრაფო ფიუჩერსული 
ბირჟის (00ს(5ისი I 9IთII0ხიILყი, XX 8), შეეიცარიის ოპციებისა 
და საფინანსო-ფიუჩერსული ბირუჟის (5VI55 0ლხ(Mიივ გიძ IIიგი- 
იგ) Mს(VII0§ MXCხვგიდლი, 50LLCLLX) გაუქმების შედეგად. სათაო 
ოფისი ფრანკფურტ-ნა-მაინეზე მდებარეობს, ფილიალები 
აქვს ციურიხში, ლონდოჩში, პარიზსა და ჩიკაგოში. იგი კერ- 
ძო კომპანიაა, მისი მფლობელები და ოპერატორებია - 109VL- 
§ლნ0 8ი0I56 #C და შვეიცარული ბირჟა (5VVI95 LXCსვიფი). 

ბრუნვა: 90,44 ტრლნ. ევრო, I,25 მლრდ კონტრაქტი (2005 

წელი). 
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მოგება: დაახლოებით 50 მლნ ევრო (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი არ გააჩნია. შიდა ინდექსი არსებობს 

მხოლოდ ფიუჩერსული კონტაქტების სახით. მათ შორის 
040 X (ინდექსი 00ის(5”ხდ ნილI§50), 0) LსIი 5(ინ– (ევროსონის 
ინდექსი). 1999 წელს ს0L%X დაარსებიდან ერთი წლის შემ- 
დეგ დასახელებულია მსოფლიოში უმსხვილეს ფიუჩერსულ 
ბირჟად. 

საბერძნმთი. ათენის საფონდო ბირჟა 
(ტწიძივ 5(0CM სXCჩვეილი, ტI1ILX) – საბერძნეთის ცენ- 

ტრალური ბირჟა. იგი 1376 წელს ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის დამოუკიდებელი სახელმწიფო ოპერატორის სტა- 
ტუსით შეიქმნა. 1997-I993 წლებში მისი პრივატიზირება 
მოხდა, ხოლო 2000 წელს მისი აქციების 40,;7%, რომელიც 
სახელმწიფოს ეკუთვნოდა ჰოლდინგ IL0IICი!C MXCხნგითი 5.#.-5 

(0IILLსX)) გადაეცა. 
ვაჭრობის მოცულობა: §65,131 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 304 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიზაცია: 9145,121 მლრდ (2005 წელი) 
მოგება: 13,8 მლნ ევრო (2003 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: #IIIIX CიX»005I(C 5ი2X6 LIIC6 IიძიX 

– ასახავს უდიდესი კაპიტალიზაციის მქონე 60 კომპანიის 
აქციათა მდგომარეობას. 

დანია. პოპენჰაბენის საფონდო ბირჟა 
(0CMX Cილიინაყიი 5(0CM# იXიხგიდი, C5L) – დანიის ცენ- 

ტრალური ბირჟა. იგი ვაჭრობს აქციებით, საინვესტიციო 
სერტიფიკატებით, ობლიგაციებით და დერივატივებით. იგი 
ჯერ კიდევ XVII საუკუნეში მეფე ქრისტიან IV-მ დაარსა. 
2005 წლის აპრილიდან იგი შედის შეედური ბირჟების ოპერ- 
ატორების 0MX შემადგენლობაში, რომელიც აგრეთვე აკონ- 
ტროლებს სკანდინავიისა და ბალტიის ქვეყნების სავაჭრო 
ბირჟებს . 

ვაჭრობის მოცულობა: დაახლოებით §150 მლრდ (2005 

წელი) 
ლისტინგი: 252 კომპანია (2004 წელი) 
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კაპიტალიზაცია: დაახლოებით §150 მლრდ (2004 წელი) 
ძირითადი ინდექსი:0MIXC20 (0MX Cიინინვყბი 20) – ასახ- 

ავს 20 აქტიური სავაჭრო კომპანიის აქციების მდგომარეო- 
ბას. 

ესპანეთის საფონდო ბირშა 
(801525 » Mლ+C2ძ0§ L5ი2ი00!05, 8MVL წIისი) – ესპანეთის 

გაერთიანებული საფონდო სისტემა, რომელიც აერთიანებს 
ქვეყანაში არსებულ ყველა ბირჟას და მოქმედებს როგორც 
ქვეყნის ერთიანის საბირჟო სისტემა. იგი 2002 წელს კერძო 
კორპორაციად ჩამოყალიბდა, რომლის შემადგენლობაში 
მადრიდის (ჩამოყალიბდა 1893 წელს), ბარსელონის (1915 
წელი), ბილბაოს (1890 წელი) და ვალენსიის (1813 წელი) 
საფონდო ბირჟები შედიან. 

კაპიტალიზაციის მოცულობით იგი მსოფლიო საფონდო 
ბირჟების პირველ ათეულში შედის სათაო ოფისი მა- 
დრიდში მდებარეობს. იგი 100 ესპანურ ბანკს, საკრედიტო 
კორპორატივებს და საბროკერო ორგანიზაციებს ეკუთენის. 

ვაჭრობის მოცულობა: §1,566 ტრლნ (2005 წელი) 
კაპიტალიაზაცია: §1,037 ტრლნ (2006 წელი) 
მოგება: 94 მლნ ეერო (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: IC8M ძ»იძ!იბ Cიილ21 ძი I2 8იI§92 ძი 

M2ძ.ძ) – მადრიდის ბირჟის მთავარი ინდექსი, ასახავს 
ბირჟაზე მსხვილი კომპანიების აქციებს, რომელთა ნუსხა 
ყოველ ექვს თვეში ერთხელ გადაიხედება 2004 წლის II 

მარტს მადრიღში განხორციელებული ტერაქტების შემდეგ 
ინდექსი ICI3M სამი სავაჭრო დღის განმავლობაში 7,8%-ით 
დაეცა, ამის შემდეგ კი იგი ისევ თავის ნიშნულს დაუბ- 
რუნდა. 

იტალიის საფონდო ბირშა 
(8052 I#(2II2ი2, I15L) – იტალიის უდიდესი ბირჟა, რომელიც 

მილანში მდებარეობს. გაიხსნა 1998 წელს. შედის სზილღ2 
ICI) 2ი2 Cისი (აქციონერთა შორის შედის უცხოური კომ- 
პანიები და მსხეილი იტალიური ბანკები). 

ვაჭრობის მოცულობა: §1,294 ტრლნ (2005 წელი) 
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ლისტინგი: 281 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიაზაცია: §899,444 მლრდ (2005 წელი) 

მოგება: 52 მლნ ევრო (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 5%0/MI8 – ასახავს 40 უმსხვილესი 

კომპანიის აქციათა ღირებულებას, რომელთა ნუსხა გამუდ- 
მებით იცელება. 

ლუქსემბურბის საფონდო ბირჟა 
(სსჯიინსდ 5(0CM MXიჩ2ვიდი, LX) – ქეეყნის ერთადერთი 

სავაჭრო მოედანი. დაარსებულია 1927 წელს. 1928 წლიდან 
სააქციო კომპანიაა. 1961 წელს ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟამ 
სხვა სავაჭრო ბირჟებთან ერთად დაარსა ბირჟათა მსოფ- 
ლიო ფედერაცია (VიიILIძ Mიძიე(0ი 0( ს ჯინგიდ05, VVM IL), 2001 
წლამდე მას საფონდო ბირჟების საერთაშორისო ფედერა- 
ცია ერქვა (Iი(იიიეწ იი2) იძი Lიე(I0ი 01 5(0CM LXინიიდ05, LI18V). 

ეაჭრობის მოცულობა: §245,7735 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 259 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §%50,5 მლრდ (2005 წელი) 
მოგება: §63,318 მლრდ (2006 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: LVX Cიიიჯი) XIIC6 Iიძეი, – ასახავს 

ბირჟაზე მოვაჭრე 50-მდე მსხვილი კომპანიის მდგომარეობას. 

ბირჟა სსი0MLXI 
კაპიტალიზაციის მაჩვენებელის მიხედვით მსოფლიოში 

მეექვსე ადგილზე დგას. ბირჟის მფლობელი - #ს+096XL M.V. 
ჯგუფი, დაარსდა ამსტერდამის, ბრიუსელის და პარიზის 
საფონდო ბირჟების შერწყმის შედეგად. ძირითადი ოფისი 

მდებარეობს ამსტერდამში, ფილიალები – ბრიუსელში, ლის- 
აბონში, ლონდონში და პარიზში. 

ეაჭრობების მოცულობა: §2,906 ტრილიონი (2005 წელი). 
ლისტინგი: 959 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 52,897 ტრილიონი (2006 წელი). 

მოგება: 2552 მლნ ევრო (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: CI 5Lს+იჩ-ა( 100 - ევროზონის 60 

ყველაზ%სე მსხვილი და 40 სხვადასხვა სექტორის კომპანიათა 
აქციები. 
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სპანდინავიის ენერბეტიპკული ბირშა 
(იMიძI!ი ნ0VიI LXCჩვიდფი, Mი”ძ ი001)-– ერთიანი სავაჭრო სის- 

ტემა, რომელიც ემსახურება დასავლეთ ევროპის ქვეყნებს. 
შეიქმნა 1996 წელს ნორვეგიის ენერგეტიკული ბირჟის 5(2- 
06(( M2VMიC 45 და შვედური კომპანიის #Iწ20L§VC”M6( 5VლივL2 
#-2”0ი21 –ის გაერთიანების შედეგად. ორივე მათგანს ორდ 
პოოლ-ის აქციათა 50-50% ეკუთვნით. 

ბირჟის სათაო ოფისი ოსლოში მდებარეობს, ხოლო 
ფილიალები – სტოკჰოლმში, ფრედერისიაში (დანია) და 
ჰელსინკში. ახორციელებს ელექტროენერგომატარებლებზე 
სავაჭრო ოპერაციებს. 

ვაჭრობების მოცულობა: 9%57,6| მლრდ (2004 წელი). 
მოგება: §6,072 მლნ (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: არა აქვს. ინდექსის ნაცვლად გამოივ- 

ენება ელექტროენერგიის ფასი და ფასები გაზის ემისიაზე. 

რუსეთის სავაჭრო სისტემა 

(I1ბს§891გი I I2ძIიყფ 5X»5(%ი, II15) – შეიქმნა 2002 წელს რამ- 
დენიმე საფონდო ბირჟის შერწყმის შედეგად. ახორციელებს 
ვაჭრობებს აქციებით, ობლიგაციებით, საინვესტიციო პაიე- 
ბით, ფიუჩერსებით და ოპციონებით. ბირჟის მფლობელები 
არიან საბროკერო-სადილერო კომპანიები, ბანკები და საინ- 
ვესტიციო კომპანიები. 

ქაჭრობების მოცულობა: §7,08 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 284 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: §693,242 მლრდ (2006 წელი). 
მოგება: 8§5,6 მლნ (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: IL15I – ასახავს 50 ყველაზე ლიკვი- 

დური და კაპიტალიზირებული აქციების მდგომარეობას. 

შვეიცარიის ბირშა 
(5VI5§5 Xიხნვიდყი, 5VIX) – ერთ-ერთი უმსხვილესი ევროპული 

ბირჟა, რომელიც ახორციელებს ვაჭრობებს აქციებით, ობლი- 
გაციებით და დერივატივებით. დაარსდა 1995 წელს ჟენევის, 
ბაზელის და ციურიხის ბირჟების გაერთიანების შედეგად. 1996 
წლიდან ვაჭრობები მიმდინარეობს ელექტრონულ რეჟიმში. 
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ვაჭრობების მოცულობა: §973,5 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 358 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 31,039 ტრილიონი (2006 წელი). 
მოგება: §100,8 მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: 5MI (5MI5§ M2MM%ი( IIძCლX) – ასახავს 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული 30 უმსხვილესი კომპანიის 
აქციების მდგომარეობას. 

63. ჩოდილო ამერიკის ბირჟები 

ამერიკის საფონდო ბირჟა 
(ტიილლვი 5(0CM ხXიხ2იყიC LLC, ტMIIIX) – აშშ-ის ერთ-ერთი 

უმსხვილესი რეგიონალური ბირჟა, რომელიც განთაგსე- 
ბულია ნიუ-იორკში. შეიქმნა 191) წელს, როდესაც ნიუ- 
იორკის აქციებით ქუჩაში მოვაჭრეებმა შექმნეს ასოციაცია 
– M6V VიIX CსIხ M28IMCC #55001000. ბირუამ დღევანდელი 
სახელწოდება 1953 წელს მიიღო. 1990 წლების დასაწყისში 
#4MXX-მა, მსოფლიოში პირველმა შემოიღო ელექტრონული 
ვაჭრობის სისტემა უმაევთულო ტერმინალების გამოყენებით. 
1998 წელს ბირჟა M#ტ504#40 –მა იყიდა, თუმცა 4#MXX-ის მონ- 
აწილეებმა ბირჟა გამოისყიდეს და დღემდე მის აქციონერ- 
ებად რჩებიან. 

ვაჭრობების მოცულობა: 8608,1 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 814 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 982,666 მლრდ (2006 წელი). 
მოგება: 589 მლნ (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: X#X (#ტი)6X Cი00I005II0) – ასახავს 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ყველა კომპანიის აქციების 
მდგომარეობას. 

ჩიკაბოს საფონდო ბირშა_ 
(CსIC280 5(0CM LXCი2გიდტ Iი0., CIIX) – ერთ-ერთი უმსხვილე- 

სი ბირჟა ჩრდილოვთ ამერიკაში. დაარსდა 1882 წელს. 1949 
წელს სენტ-ლუისის, კლივლენდის და მინეაპოლისის სა- 
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ფონდო ბირჟებთან ერთად გაერთიანდა შუა დასავლეთის 
საფონდო ბირუჟაში (MIძV/0§ 5(0CM LXიჩგილი) დლევანდელი 
სახელწოდება ბირჟამ 1993 წელს მიიღო. 2005 წელს ბირჟის 
აქციები მასზე მომუშავე 200 საბროკერო კომპანიას შორის 
განაწილდა. 

ვაჭრობების მოცულობა: 9422,8 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 3500 კომპანია. 
ზარალი: 2004 წელს რეორგანიზაციის და ვაჭრობების 

მოცულობის შემცირების გამო, ბირჟამ 5104 მლნ-ის ზარა- 
ლი განიცადა. 

ძირითადი ინდექსი: არ გააჩნია. 

საფონდო ბირჟა M45040 
(სგნიი21) 49530012M0ი 0 50ლსIICI0§ 002105 ტVს(0ი91(0ძ Cცი(ე- 

095) - უმსხვილესი ელექტრონული ბირჟა აშშ-ში, რომელ- 
იც შეიქმნა 197) წელს. ბირჟა არის მსოფლიო ლიდერი 
ვაჭრობების მოცულობის და მოვაჭრე კომპანიების რაოდე- 
ნობის მიხედვით. მდებარეობს ნიუ-იორკში. 

ვაჭრობის მოცულობა: §10,0817 ტრილიონი (2005 წელი). 
ლისტინგი: 3164 კომპანია (2005 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 9§3,604 ტრილიონი (2006 წელი). 
მოგება: §61,69 მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: M450#60 Cითლიის- –- ასახავს 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ყველა კომპანიის აქციების 
მდგომარეობას. 

)987 და 1994 წლებში ბირჟაზე ვაჭრობების შეჩერების 
მიზეზი გახდა ელექტრომომარაგების შეწყვეტა. ორივე ციყ- 
ვების მიზეზით მოხდა, რომლებიც ნიუ-იორკის გარეუბანში 
შემთხვევით ელექტრომომარაგების სისტემაში აღმოჩნდნენ. 

ნიუ-იორკის სასაქონლო ბირჟშა 
(X6V V0IM M0IC20XIIC MXლხვიფი-MVMIX)- მსოფლიოში 

უმსხვილესი სასაქონლო ბირჟა. შედგება 2 სავაჭრო მოედ- 
ნისაგან: MVMსX (ვაჭრობს ნახშირწყალბადით, ელექტრო- 
ენერგიით, პლატინით და პალადიუმით) და C0M#X (ოქრო, 
ვერცხლი, ალუმინი). ბირჟა შეიქმნა 1872 წელს ნიუ-იორკის 
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რძის პროდუქტებით მოვაჭრეების მიერ, როგორც ყველის 
და კარაქის ნიუ-იორკის ბირჟა (8V(10იL 2იძ Cხ0050 LXიხ2ი86 
ი” M6-V§ა VიII). ბირჟამ დღევანდელი სახელწოდება .1882 
წელს მიიღო. 1970-1980 წლებში ბირჟამ ეტაპობრივად უარი 
თქეა სოფლის მეურნეობის პროდუქციით ვაჭრობაზე და 
გადავიდა მხოლოდ სამრეწველო პროდუქციის ვაჭრობაზე. 
ახორციელებს ვაჭრობებს ნედლეულის, ფერადი და ძვირ- 
ფასი ლითონების და ელექტროვნერგიის ფიუჩერსებით და 
ოპციონებით ვაჭრობის ოპერაციებს. 1999 წელს შეერწყა 
სასაქონლო ბირჟას Cილიიძ!C/ სX-ხეილი IიC. 2000 წლიდან 
ბირჟას მართავს MVM%X IIიIძIიდ§ 10C. 

ვაჭრობების მოცულობა: 252 მლნ კონტრაქტი (2005 

წელი). 
მოგება: 9§71,1 მლნ (2005 წელი). 
200) წლის 1) სექტემბრის ტერაქტის “შემდეგ, ბირჟა 

იძულებული გახდა მუშაობა 4 დღით შეეწყვიტა, ვინაიდან 
ბირჟის ოფისი მსოფლიო „სავაჭრო ცენტრის შენობასთან 
ახლოს მდებარეობდა. 

ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟშა 
(M6V V0IM 5(0CM LXCჩვილ0, MV5L) – მსოფლიოში უმსხვილე- 

სი საფონდო ბირჟა. შეიქმნა 17992 წელს 24 ბროკერის და 
მოვაჭრის მიერ “ბატონვუდის შეთანხმების” ხელმოწერის 
საფუძველზე. 2006 წლის მარტში ბირჟამ შეიძინა კონკურენ- 
ტი #Iლს1ი01280 IL0IძIიი5, რის შემდეგაც ბირჟის მართვა კომ- 
პანია MV5L CIისი-ის ხელში გადავიდა. 

1792 წლის 17 მაისს, VV2I1 5(+6%-ის ქუჩაზე, როგორც ყოვ-. 
ელთეის, ჩრდილში 24 ბროკერი შეიკრიბა და იმის მაგიერად, 
რომ დაეწყოთ ვაჭრობა სახელმწიფო ობლიგაციებით და 
კერძო კომპანიების მცირერიცხოვანი აქციებით, კლიენტთან 
ხელშეკრულებას მოაწერეს ხელი. 

გარიგება ითვალისწინებდა, რომ კლიენტი როდესაც ფა- 
სიან ქაღალდებს გაყიდდა, საკომისიოს საქმიდან მიიღებდა. 
ყეელაფრის დედააზრი კი ფასიანი ქაღალდების ბირჟაზე, 
რომელიც მათ შექმნეს, პასუხისმგებლობისა და ნდობისაკ- 
ენ სწრაფვა იყო. 
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სწორედ ასეთი გახლაეთ ნიუ-იორკის საფონდო ბირჟის 
დაარსების სათავე, რომელიც ამჟამად აშშ-ის ერთ-ერთ 
მსხვილ ფინანსურ ბაზარს წარმოადგენს. 

1827 წელს ქვეყნის მთავარი საფონდო ბაზარი ნიუ-იორკი 
გახდა და ვაჭრობის ყოველდღიური მოცულობა სწრაფად 
გაიზარდა: 1827 წელს - 100 აქციიდან, 1334 წელს – 5000 
აქციამდე. 

სწორედ ამ დროს, ბირჟაზე აქტიურად მიმდინარეობდა 
ვაჭრობა სახელმწიფო ფედერალური, შტატის, ასევე ბანკ- 
ის და კერძო კომპანიის ობლიგაციებით, რომლებიც გზებს 
აშენებდნენ. 

სამოქალაქო ომის დროს, 1900 წლამდე, მიუხედავად იმ- 
ისა, რომ საბირჟო ვაჭრობებში კვლავაც მონაწილეობდნენ 
განსაზღვრული პირები და კომპანიები, MV5 -ში ვაჭრობის 
მოცულობამ საშუალოდ მოიმატა დღეში 1,5-დან 55,5 ათას 
აქციამდე. მით უმეტეს, 1886 წლის 15 დეკემბერს რეკორდი 
მიღწეული იყო - 1 მილიონი აქცია ერთ დღეში! 

ვინაიდან არ არსებობდა სახელმწიფო ფედერალური 
ორგანოები, რომლებიც დაარეგულირებდნენ ფასიანი ქაღ- 
ალდების ბაზარს, ბირჟამ თვითონ შემოიღო მოთხოენები, 
რომლებიც აამაღლებდა შინაგან დისციპლინას და პასუხ- 
ისმგებლობას. 

1895 წელს, MV5L-მა მისცა რეკომენდაცია ყველა კომპა- 
ნიას, ვისი აქციებიც ბირჟაზე იყო წარმოდგენილი, მიეწოდე- 
ბინათ აქციონერებისათვის წლიური ანგარიში, ინფორმაცია 
შემოსავლების ბალანსის შესახებ. 

1896 წელს „IIIL VV4LL 51LXLI I00IM4L“ ის გაზეთმა 

შექმნა სამრეწველო, 00VV I0ML5-ის ინდექსი, რომელიც 
ასახავდა ფასის ტენდენციებს კომპანიის აქციებზე, ხოლო 
19900 წელს იმ კომპანიების რიცხვმა, რომლებიც აქციებით 
და ობლიგაციებით ვაჭრობდნენ, 1200-ს მიაღწია! 

19097 წლის ოქტომბრის შუა რიცხვებში აშშ-ში დაიწყო 
ბანკების გაკოტრება და შესაბამისად, აქციებზე ფასის 
ვარდნა. ეს კრიზისი მხოლოდ მორგან სტენლის მიერ იქნა 
შეჩერებული (იმ დროისთვის ის გახლდათ ერთ-ერთი უმ- 

სხვილესი საბროკერო კომპანიის წარმომადგენელი). 
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მან ორგანიზება გაუკეთა ყველა მსხვილ ბანკს, რომლებ- 

მაც სიტუაციის გამოსასწორებლად 25 მილიონი დოლარი 
დახარჯეს (საკმაოდ დიდი ფული). ნოემბრის შუა რიცხვებ- 
ში პანიკა შეჩერდა! 

ეს იყო უკანასკნელი შემთხვევა, როდესაც ერთმა ადამი- 
ანმა შეძლო და ბასარსე მდგომარეობა შეცვალა. 

ფინანსური ტიტანების დრო დამთავრდა პირველი მსოფ- 
ლიო ომის დაწყებისთანავე, როდესაც ბაზარზე წარმოქმნი- 
ლი პრობლემების მოსაგვარებლად საჭირო გახდა შეექმნათ 
სახელმწიფო მარეგულირებელი სისტემა. 

1914 წელს შეიქმნა ფედერალური სარეზერვო სისტემა, 
რომელიც ცენტრალური ბანკის ფუნქციას შეასრულებდა. 

წლების განმავლობაში საბირჟო საქმიანობა უფრო და 
უფრო დახვეწილი სდებოდა. MV5I ბირჟის ის საბროკერო 
კომპანიები, რომლებიც ვერ აკმაყოფილებდნენ უფრო მა- 
ღალ მოთხოვნებს, დაიხურა. 

1976 წლიდან ბირჟაზე მთლიანად დაამონტაჟეს საინფორ- 
მაციო გადაცემის ავტომატიზირებული სისტემა, რომელიც 
გადასცემდა ინფორმაციას ბირჟასა და საბროკერო ფირმებს 
შორის. ' 

ახალი კომპიუტერული სისტემის საშუალებით, პასუხ- 
ისმგებლობის მქონე თანამშრომლებს შეეძლოთ სწრაფად 
მიეღოთ ინფორმაცია და თვალი ედევნებინათ ყველა სახი- 
ფათო ცვლილებებისათვის, რომელიც ფასის მერყეობით 

იყო გამოწვეული. 
#V5L-მა 778 მილიარდ ევროდ შეიძინა ევროპული V- 

#0CMIMXXთ-ის ბირჟა და შექმნეს პირველი ტრანსატლანტიკუ- 
რი სავაჭრო მოედანი, რომლის ბრუნვამ თვეში დაახლოე- 
ბით 2,) ტრილიონი დოლარი შეადგინა. 

M#V5LსM არის მსოფლიოში უმსხვილესი საფონდო ბირუა, 
რომელიც LსIL0CMLXI-ის მოედანზე აერთიანებს პარიზის, 
ამსტერდამის, ბრიუსელის, ლისაბონის და ლონდონის დე- 
რივატივების ბირჟას LIV%. 

ვაჭრობების მოცულობა: §14)22 ტრილიონი (2005 

წელი). 
ლისტინგი: 2672 კომპანია (2005 წელი). 
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კაპიტალიზაცია: §13,884 ტრილიონი (2006 წელი). 
მოგება: 9§16,31?– მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: (MV5L Cიი)ი031(0) – ასახავს 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული 2000 კომპანიის აქციების 
მდგომარეობას. 

კონტინეტთაშორისი ბირშა 
(1ი(0LC0იLVI9I69M(21 X-ის გიდი, ICI) - წამყვანი საერთაშორისო 

ფიუჩერსული ბირჟა. აწარმოებს ნავთობით, ნავთობპროდუ- 
ქტებით, ბუნებრივი აირით ვაჭრობის ოპერაციებს. ბირჟის 
სათაო ოფისი განთავსებულია ატლანტაში, ფილიალები 
–- ნიუ-იორკში, ჩიკაგოში, ჰიუსტონში, კალგარიში, ლონ- 
დონში და სინგაპურში. დაარსდა 2000 წლის მაისში კომპა- 
ნია Cიი(იტდი(8ე1 L0V6CL სXიხვიყი –ის (ატლანტა) ბაზაზე. 2001 
წელს გახდა ნავთობის საერთაშორისო ბირჟის (ლონდონი) 
მფლობელი. 

ვაჭრობების მოცულობა: 42 მლრდ კონტრაქტი (2005 

წელი). 
მოგება: §53,105 მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: 8IMV0CLX (IL-ბ Lს(სIძ§ 8Iლი( იძი») – 

ნავთობის საშუალო შეწონილი ფასი, რომელიც ბოლო 21 
დღის განმავლობაში ჩატარებული ვაჭრობების მონაცემების 

საფუძველზე დგინდება; 
XCIXი0IX (0IC M2(სX21 C25 IიძიX) – გამოითვლება გაზზე 

ფიუჩერსული გარიგებების ფასის საფუძველზე დიდ ბრი- 
ტანეთში. 

პანაღა, ტორონტოს საფონდო ბირჟშა 

(I1იჯიი1ი 5(0CM #Xიხ2ეიყი, 15X) – მსოფლიოს ერთ-ერთი 
მსხვილი ბირჟა. შეიქმნა 1852 წელს, 1878 წელს აქციონირე- 
ბული იყო. 1934 წელს იგი თავის ძირითად კონკურენტს 
კანადის საფონდო და სამთოსამრეწველო ბირჟას (§LგიძევIძ 
5(00M ვიძ MნიIით MX-ხნ2იყბ) შეუერთდა. 1977 წელს მან პირ- 

ველმა ელექტრონული ვაჭრობა Cიოთყის(იCL #5515(0ძ 1IგძIიდ 
5ჯა5(იIი (C41%5), რომელსაც დღეს უკვე სხვა ბევრი ბირჟა აქ- 
ტიურად იყენებს, დანერგა. ბირჟის აქციათა 100% 2002 წლი- 
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დან კომპანია 15X CIისი IიC-5-ს. თუმცა მის გარდა კიდევ 6 
საფინანსო-სავაჭრო კომპანიას მოიცავს. 

ვაჭრობის მოცულობა: §1,| ტრლნ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 3758 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიაზაცია: §1,613 მლრდ (2006 წელი) 
მოგება: 563.4 მლნ (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 5%X/I5X – ასახაეს 280 კომპანიის 

აქციების მდგომარეობას. 1914 წელს ფინანსური კრიზისის 
გამო, რომელიც პირველი მსოფლიო ომის დასაწყისით იყო 
პროვოცირებული, სამი თვით დაიკეტა. 1987 წლის 19 ოვ- 
ტომბერს ძირითადი 15X 300 ინდექსი თავის ისტორიაში 
რეკორდულად დაეცა და ამ მაჩვენებელმა ერთ სესიაზე 
11,I%-ს მიაღწია. 20002 წლიდან 15X 300 ინდექსი კომპანია 
§ჭე? მმართვლობაში გადავიდა და შესაბამისად შეიცვალა 
სახელწოდება 5#L/I5X.. 

ბერმუდის საფონდო ბირშა 
(8იიVIძვ 5(იCM XCხვითი, 85X) – მსოფლიოს უმსხვილესი 

ოფშორული ბირჟა, რომელიც ქალაქ ჰამილტონშია გან- 
თავსებული. იგი ვაჭრობს აქციებით, თუმცა ძირითადი შე- 
მოსავლები ადგილობრიეი ფონტების მოცულობის მართვი- 
დან იღებს. დაარსდა 1971 წელს შიდა სავაჭრო ბირჟა თუმცა 
საერთაშორისო სტატუსი მოიპოვა 1992 წელს კომერციულ 

საწყისებზე გადავიდა. 
საერთო მოცულობა: §69,8 მლნ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 56 კომპანია (2006 წელი) 

კაპიტალიზაცია: 9§2,195 მლრდ (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: ს5X 1იძი» – 20 უმსხვილესი კომპჰა- 

ნიის აქციებს მოიცაეს, ბირჟის მიმზიდველობა იმაში მდგო- 
მარეობს, რომ მსოფლიოს სავაჭრო ბირჟად მიიჩნევა, იგი 
არ უკავშირდება ევროკავშირსა და აშშ-ში მოქმედ წესებს. 

მექსიპის საფონდო ბირჟა : 
(8052 M6XIC2ი2 ძი V210IC5, 8MV) – მექსიკის უმსხვილესი 

ბირჟა და მოცულობით მეორე ლათინური ამერიკის სან- 
პაულოს საფონდო ბირჟის შემდეგ (8იI§ვ ძი V231იI0§ ძC 520 
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სესი). ბირჟა ვაჭრობს აქციებით, ფასიანი ქაღალდების ობ- 
ლიგაციებით, ობლიგაციებით, ვარანტებით, ფიუჩერსებით, 
ოპციებით. იგი განთავსებულია მექსიკაში. დაარსდა 1908 
წელს. 1975 წელს =8MMIV-ს შემადგენლობაში შევიდა გვადალ- 

ახარის და მონტორეის საფონდო ბირჟები. 1999 წელს ყველა 
სავაჭრო გარიგება ელექტრონულ რეჟიმში გადავიდა. ბირჟა 
ეკუთვნის ბროკერულ სავაჭრო ფირმებს. 

ამსტროალიის საფონდო ბირშა 

(ტ4ყსვ(-მI2ი 5100 MXიჩვიდი, 45X) – ავსტრალიის წამყვანი 
ბირჟა, რომელიც ახორციელებს აქციებით, ოპციებით, ვარი- 
ანტითა და ფიუჩერსებით ვაჭრობს. იგი 1987 წელს ავს- 
ტრალიის 7 ქალაქის – სიდნეის, ხობარტეს, მელბურგის, 
ბრისბენის, ადელაიდესა და პერტეს საფონდო ბირჟების 
გაუქმების შემდეგ დაარსდა. სათაო ოფისი სიდნეიში მდე- 
ბარეობს. 1988 წლიდან სააქციო კომპანიაა. 2006 წლის მარ- 
ტიდან სიდნეის ფიუჩერსული ბირჟასთან (§Vძ920» IIVLCსL0§ LX- 
ლჩვიყი) გაერთიანდა, რაც მას საშუალებას მისცემს მსოფ- 
ლიოს უდიდესი სავაჭრო ბირჟის ათეულში შევიდეს. 

ვაჭრობის მოცულობა: §672,389 მლრდ (20 
კაპიტალიზაცია: §804,014 მლრდ (2005 წელი) 
მოგება: §165,469 მლნ (2004-2005 წლები) 
ძირითადი ინდექსი: X#4#40 (5«X/45X #ტLL 0Lძ!ივ6Cა) – 

ასახავს 500 უდიდესი კომპანიის აქციების მდგომარეობას 
ბირჟაზე, გამოითვლება რეიტინგულ სააგენტო 5#VL-თან ერ- 
თად. 

ახალი ზელანდიის ბირჟა 

(M6V 276მIმიძ XCხმიფი LIძ., M72X) – დაარსდა 1974 წელს 
რამდენიმე რეგიონალური ბირჟის გაერთიანების შედეგად, 
რომლებიც დასაბამს XIX საუკუნის ბოლო მეოთხედიდან, 
“ოქროს ციებცხელების პერიოდიდან” იღებდნენ. ბირჟის 
სათაო ოფისი განთავსებულია ველინგტონში. 199) წლიდ- 
ან ბირჟაზე ვაჭრობები მხოლოდ ელექტრონული ფორმით 
ხორციელდება. 2003 წლიდან დაიწყო საკუთარი ფასიანი 
ქაღალდების გამოშვება. მათი მფლობელები უმეტესად არ- 
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იან სელანდიური კომპანიები და კერძო პირები. 
ვაჭრობების მოცულობა: §20,89 მლნ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 247 კომპანია (2005 წელი). 
კაპიტალისაცია: §40,59 მლრდ. 
მოგება: 3§4,ი მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: M7X 50 – ასახავს ბირჟაზსე განთავსე- 

ბული 50 მსხვილი კომპანიის აქციების მდგომარეობას. 
1987 წლის 20 ოქტომბერს, VVმII 506CL%სე მომსდარი “შავი 

ორშაბათის” მსგავსად M7X-ზე აქციების ფასი 50%-ით დაე- 

ცა. 

64. აფრიკის ბირჟები 

ეგვიპტე - კაიროსა ლდა ალექსანდრიის 
გაერთიანებული საფონდო ბირჟა 
0(ხჯიიძავე 5(0CM# MXიხნეიდ0§, C#5L) ეგვიპტის ერთიანი 

ბირჟა, რომელიც ორი ნაწილისგან – ალექსანდრიის ბირჟი- 
სა ((ტ1I6Xმიძომგ 510CM CXCჩმი%6, რომელიც 1888 წელს დაარს- 
და) და კაიროს ბირჟისგან (C8IL0 510CM CXCჩმიზ6), რომელიც 
1903 წელს შეიქმნა. ბირჟები 1920-იან წლებში გაერთიანდა. 
1940-1961 წლებიდან გაერთიანებული ბირჟა მსოფლიოს უმ- 
სხეილესი საფონდო ბირჟების ხუთეულში შედიოდა. 1961 

წელს ეკონომიკური რეფორმების C#ტ5ს ჩარჩოში ბირჟის 

ნაციონალიზაცია მოხდა და იგი დაიხურა. 
1995 წელს ხელისუფლების მიერ არჩეული ეკონომიკუ- 

რი კურსის თანახმად ქვეყანაში მიილეს კანონი კაპიტალის 
ბაზრის შესახებ, რის შედეგადაც ბირჟამ თავისი საქმიან- 
ობა განაახლა. მიუხედავად იმისა, რომ ბირჟა სახელმწი- 
ფოს ხელშია იგი კომერციულ საწყისებზე იმართება. 

საერთო მოცულობა: 3§26,241 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 694 კომპანია (2006 წელი) კაპიტალიზაცია: 

176,665 მლრდ (2006 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: C#5ნ 30 – ასახავს 30 ეგვიპტური 

კომპანიის, რომელიც ბირჟაზე ვაჭრობს, ლიკვიდურ აქციებს. 
1907 წელს კრიზისის შედეგად მსხვილი ალექსანდრიული 
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“ბანკის Cმ598 ნI 500ი(0--ს მიერ პროვოცირებული კაიროს 
ბირჟამ კრახი განიცადა და დაიხურა. ვაჭრობა მხოლოდ 
1909 წელს განახლდა. 

ნიგერიის საფონდო ბირჟები 

(ს ყიო2ი 5(0იM სXიხჩგილი, M5L) - დაარსდა 1960 წელს, 
როგორც ლაგოსის საფონდო ბირჟა. ბირჟაზე ვაჭრობა 1961 
წელს დაიწყო. დღევანდელი დასახელება ბირჟამ 1977 წლი- 
დან მიიღო. მდებარეობს ლაგოსში და ქვეყანაში აქეს 6 
წარმომადგენლობა. ბირჟაზე ხდება აქციებით და ობლიგა- 
ციებით ვაჭრობა. 1998 წელს სამთავარობო კომისია შეეცა- 
და ბირჟისათვის ძველი სახელწოდება დაებრუნებინა, თუმ- 
ცა, M5ს-ის ხელმძღვანელობამ ამაზე უარი თქვა, რადგან 
ჩათვალა, რომ ამით ბირჟას მხოლოდ რეგიონალურის მნიშ- 
ვნელობა მიენიჭებოდა. 

ბირჟა მასზე სავაჭროდ დაშვებული საბროკერო კომ- 
პანიების საკუთრებაა. 

ვაჭრობების მოცულობა: §43,284 მლნ (2004 წელი). 
ლისტინგი: 282 კომპანია (2006 წელი. კაპიტალიზაცია: 

117 მლრდ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: #II 5ხ2მ105 Iიძ6X – ასახავს ბირჟაზე 

განთავსებული ყველა კომპანიის აქციების მდგომარეობას. 

სამხრეთ აფრიპა. იოჰანესბურბის საფონლო ბირჟშა 
(ჰინვიილახს”დC 510CM IXCხგიდი LIძ., I5L) - წამყვანი საფონ- 

დო ბირჟა სამხრეთ აფრიკის რესპუბილიკაში. ახორციელებს 
ვაჭრობებს აქციებით, ვალუტით და დერივატიეებით. დაარს- 
და 1887 წელს, როგორც სავაჭრო მოედანი სამხრეთ აფ- 
რიკული სამთომომპოვებელი და საფინანსო კომპანიებისა- 
თვის, რომლებიც განსაკუთრებით 1886 წელს რესპუბლიკა- 
ში ოქროს საბადოს აღმოჩენის შემდეგ გააქტიურდნენ. 1995 
წლიდან ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული არიან სამხრეთ 
აფრიკის რესპუბლიკის არარეზიდენტი პირებიც. 2005 წლი- 

დან მოხდა ბირჟის აქციონირება. 
ვაჭრობების მოცულობა: §201,;7779 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი 351 კომპანია (2006 წელი), კაპიტალიზა- 
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ცია: §549,3) მლრდ (2005 წელი). მოგება: §12,12 მლნ (2005 

წელი). 
ძირითადი ინდექსი: #1 5LC/156 #II 5ი2:6 – ასახავს ბირჟაზე 

საეაჭროდ დაშვებული 160 მაღალი კაპიტალიზაციის კომპა- 
ნიის აქციების მდგომარეობას. 

65. სამხრეთ ამერიკის ბირჟები 

კოლუმბიის საშონდო ბირჟა 
(80I52 V210IC5 ძი Cი)იიიხI2, 8VC) – 200) წელს ქალაქების 

ბოგოტას, მედელინისა და ოკსიდენტის საფონდო ბირჟების 
გაერთიანების შედეგად ჩამოყალიბდა. იგი ვაჭრობს აქციე- 
ბით, ობლიგაციებით, საერთაშორისო ვალუტითა და დე- 
რივატივებით. მას გააჩნია წარმომადგენლობები მედელინსა 
და კალში. იგი კერძო კომპანიაა და დარეგისტრირებულ 

საბროკერო კომპანიებს ეკუთვნის. 
ვაჭრობის მოცულობა: 39,42 მლრდ (2006 წელი) 
ლისტინგი: 648 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §50,5 მლრდ (2005 წელი) 
მოგება: 33,6 მლნ (2003 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: IC8C – ასახავს ლიკვიდური აქციე- 

ბის ღირებულებას. 

ჩილე. სანტიაბოს საფონდო ბირჟა 
ჩილეს წამყვანი სავაჭრო მოედანი. დაარსდა 1893 წელს. 

ახორციელებს ვაჭრობებს აქციებით, ობლიგაციებით, საინ- 
ვესტიციო ფონდებით, ოპციონებით, ფიუჩერსებით და ასევე 
ოქროს და ვერცხლის მონეტებით. იმყოფება კერძო კომ- 
პანიების მფლობელობაში. 

ი ვაჭრობების მოცულობა: §18,961 მლრდ (2005 წელი). 
ი ლისტინგი: 246 კომპანია (2005 წელი). 
« კაპიტალიზაცია: §136,439ი მლრდ (2005 წელი). 
« ძირითადი ინდექსი: ICLC/# (IიძIC6 C6ი6I12I ძC IICC105 ძ6 #C- 

CI0ი865) – ასახავს ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული უმეტესი 
კომპანიის აქციების მდგომარეობას. 
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ბრაზილია. სან-პაულოს საფონდო ბირჟშა 

080152 ძი V 2IიL05 ძი 530 LგსIი 80V L5L#) – ერთ-ერთი ბირჟა 
ბრაზილიაში, უმსხვილესი სავაჭრო ბირჟა ლათინო-ამერი- 
კაში, რომელიც ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის თითქმის 
70% უზრუნველყოფს. დაარსებულია 1890 წელს, 1966 წლი- 
დან მოქმედებს როგორსაც არაკომერციული ასოციაცია. 

საერთო მოცულობა: §165276 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 3486 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §474,647 მლრდ (2005 წელი) 

ინდექსი Iხ0V065იმ (80V05იმ Iიძიჯ») – თავისთავად მოიცავს 
ყველაზე აქტიური აქციებს, რომელზეც ყეელა ოპერაციის 
80% მოდის. 1997 წელს ნოემბერში ინდექსი ს8ი0Vიაიგ2 60%- 
ით დაეცა, რადგან პროვოცირებული იყო მთელს ლათინო 
ამერიკაში კვოტირების სწრაფ დაცემასთან. სპეციალისტებ- 
მა მომხდარი დაუკავშირეს სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიის 
სავალუტო-ფინანსურ კრიზისს. 

არბენტინა. ბუენოს-აირესის საფონლო ბირჟშა 
(80152 ძი CიიLCI0 ძი 8ზხსლიივ #IIC§, 8C84) – არგენტინის 

ცენტრალური სავაჭრო ბირჟა, რომელსაც ქვეყანაში წარ- 
მოებული საბირჟო ოპერაციების 95% მოდის. დაარსებულია 
19594 წელს სავაჭრო ბანკის (8გიCგ M6იმ2იII) ბაზაზე და 
ლათინო-ამერიკაში უძველეს ბირჟას წარმოადგენს. ვაჭრობს 
აქციებით, ობლიგაციებით, ოპციებით და ფიუჩერსებით. არ- 
აკომერციული თვითმართვადი ორგანოა. 

ვაჭრობის მოცულობა: §6,853 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 104 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §47,529 მლრდ (2005 წელი) 
მირითადი ინდექსი: M%იVმ +– შედგენილია ბირჟაზე 

ყეელაზე ძლიერი მოვაჭრე 19 კომპანიის აქციების მიხედ- 
ვით; I#8 (80158 C6ილLმ1 IიძიX) – ასახავს არგენტინული და 
უცხოურ ბირჟებზე არსებული უმსხვილესი კომპანიების 
აქციების მდგომარეობას, რომელთა რაოდენობაც ყოველკ- 
ვარტლურად გადაიხედება. 
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66. აზიის ბირჟები 

პაკისტანი. ყარაჩის საფონდო ბირჟა 
(IXIგ-20ჩ1 5(0CM MXიჩეიდი LLძ., M5L) – პაკისტანში არსებუ- 

ლი სამი ბირჟიდან ყველაზე მსხვილი, დაარსდა 1947 წელს. 
ბირჟა მასზე დარეგისტრირებული საბროკერო კომპანიების 
საკუთრებაა. 

ვაჭრობების მოცულობა: §280 მლრდ. 
ლისტინგი: 663 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: §54,284 მლრდ (2006 წელი). 
მოგება: დაახლოებით §3 მლნ (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: M5ს 100 – ასახავს ბირჟაზე გან- 

თავსებული 100 მსხვილი კომპანიის აქციების მდგომარეო- 
ბას, რომლებზეც მოდის ბირჟის კაპიტალიზაციის მაჩვენე- 
ბლის 90%. 

2002 წელს ჟურნალმა 893500655 VC66L-მა ყველაზე სწრა- 
ფად განვითარებად ბირჟათა ნუსხაში შეიტანა. 2002 წელს 

ბირჟის ძირითადი ინდექსი 112,2%-მდე გაიზარდა. 

საუდის არაბეთის საფონდო ბაზარი 
(§გსძ! ტ-გხ1!2ი 5(0CM M2VMC(, 1 2ძ2VსI) – ქვეყანაში არსებუ- 

ლი ერთადაერთი სავაჭრო მოედანი. შედის მსოფლიოს უმ- 
სხეილესი ბირჟების ოცეულში. შეიქმნა 200! წელს საუდის 
არაბეთის ფასიანი ქაღალდების ელექტრონული სისტემის 
CI6CI0ი1C 56CსIII6§ Iიწიითმი00ი 5ს59(8ი ბაზაზე, რომელიც 1990 
წელს დაარსდა. განთავსებულია ელ-რიადში. ეკუთენის 
სახელმწიფოს. 

ვაჭრობების მოცულობა: § I ტრილიონი (2005 წელი). 
ლისტინგი: 79 კომპანია (2006 წელი). 

კაპიტალიზაცია: §650 მლრდ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: ILI#51 (I მძმV/სI #II 56216 Iიძ6X) – ასახავს 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ჟველა კომპანიის აქციების 
მდგომარეობას 

სინგაპურის ბირჟა 
(5სიყვგი0XC MXCხგიდC L(ძ., 5CX) – დაარსდა 1999 წელს, სინ- 
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გაპურის საფონდო ბირჟის (5100 სXიჩნგიდც 01 51იყმი0LC, 5C5) 
და სინგაპურის საერთაშორისო სავალუტო ბირჟის (§I)იყწმ- 

ჩიI6 IიIლ-იმV0Cიგ) M0ი6Lმი/ CXCხმი86, 5IMნX) “შერწყმის შედე- 
გად. ბირჟაზე ვაჭრობები მხოლოდ ელექტრონულ რეჟიმში 
ხორციელდება. 

ვაჭრობების მოცულობა: 3%116, 457 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 686 კომპანია (2005 წელი). 
კაპიტალიზაცია: §294,4 მლრდ (2006 წელი). 
მოგება: §294,4 მლრდ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: #LL-5ც – ასახავს ბირჟაზე სავაჭროდ 

დაშვებული ყველა სინგაპურული კომპანიის აქციების მდგო- 
მარეობას, რომლებიც სინგაპურულ დოლარებში ვაჭრობენ. 

ტაილანდის საშონდო ბირშა 
(5(00ლ# Cჯინგილრ 0 IL იმIIგიძ, 5LI) – ტაილანდის ერთად- 

ერთი საფონდო ბირჟა, რომელიც მდებარეობს ტაილანდის 
დედაქალაქ ბანგკოკში. სათავეს იღებს 1975 წელს შექმნილი 
ტაილანდის ფასიანი ქაღალდების სახელმწიფო ბირჟიდან. 
დღევანდელი სახელწოდება მიიღო 1991 წელს და იმყოფება 
სახელმწიფო საკუთრებაში. 

ვაჭრობების მოცულობა: §95,946 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 504 კომპანია (2005 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 9§123,885 მლრდ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: 5LI სძიდ – ასახავს ბირჟაზე 

სავაჭროდ დაშვებული ყველა კომპანიის აქციების მდგო- 
მარეობას. 

ტაიმანის საფონდო ბირჟშა 
(0”2IM2ი 5(0CM MXCხვითC CიIდი., I5LC) - ერთადერთი საფონ- 

დო ბირჟა ტაივანში. ახორციელებს აქციებით ობლიგაციე- 
ბით და სხეა ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობას. დაარსდა 
1961 წელს. ბირჟის აქციათა 47% სახელმწიფო ბანკებს და 
კომპანიებს ეკუთენით, ხოლო აქციების დანარჩენი ნაწილი 
– კერძო კომპანიებს და ფიზიკურ პირებს. 

ვაჭრობების მოცულობა: §585,379 მლრდ (2005 წელი). 
ლისტინგი: 696 კომპანია (2005 წელი). 
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კაპიტალიზაცია: §476 მლრდ (2005 წელი). 

მოგება: §34,8 მლნ (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: 1#ICX (I გIV/გი 51:0CM CXCხმიფC6 VCICნI6ძ 

I1იძბX) – ასახავს ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ყველა 

კომპანიის აქციების მდგომარეობას. 

იაპონია. ტოკიოს საფონდო ბირჟა 
(ჯიMV0 5(00M ILXCიგიდი IიC., 15L) – იაპონიაში არსებული 5 

ბირჟიდან ყველაზე მსხვილი და მსოფლიოში მეორე კაპი- 
ტალიზაციის მაჩვენებლის მიხედვით. დაარსდა 1878 წელს. 
1943 წელს ყველა იაპონური ბირჟა გაერთიანდა “იაპონიის 
ფასიანი: ქაღალდების სახელმწიფო ბირჟად” (ჰმიხმი 56Cსი- 
165 CXCჩმინ6), რომლის ლიკვიდაცია 1947 წელს მოხდა. 1949 
წელს ტოკიოს საფონდო ბირჟამ მუშაობა განაახლა. 2001 
წელს მოხდა ბირჟის აქციონირება. ბირჟას გააჩნია წარ- 
მომადგენლობები ნიუ-იორკში, ლონდონში და სინგაპურში. 
ვაჭრობს აქციებით, ობლიგაციებით, დერივატივებით. 

ვაჭრობების მოცულობა: §44522 ტრილიონი (2005 

წელი). , 
ლისტინგი: 2373 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 94,687 ტრილიონი (2006 წელი). 

მოგება: §46,35 მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: 1ICXIX – ასახავს ბირჟაზე სავაჭროდ 

დაშვებული 1600 მსხვილი კომპანიის აქციების მდგომარეო- 
ბას; იკკეი 225 - ასახავს 225 მსხვილი იაპონური კომპანიის 
აქციების მდგომარეობას. 

ოსაძას საფონდო ბირჟა 
(0§2M2 500სIIVI0§ MXCხგიყლი, 05L) – ტოკიოს ბირჟის შემ- 

დეგ სიდიდით მეორე ბირჟა იაპონიაში. ახორციელებს 

ვაჭრობებს აქციებით, ფიუჩერსებით, ოპციონებით. დაარს- 
და 1878 წელს როგორც 03508 5100M 8XCიგიდფი C0., LLC. მე- 
ორე მსოფლიო ომში იაპონიის დამარცხების შემდეგ, 1945 
წელს ბირჟა დაიხურა. დღევანდელი სახით ბირჟის მუშაობა 

აშშ-ის საოკუპაციო მთავრობამ 1949 წელს აღადგინა. 2001 
წელს შეერწყა ტოკიოს საფონდო ბირჟას. ოსაკას საფონდო 
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ბირჟა კერძო კომპანიაა და, მისი აქციების 50% უცხოურ 

კომპანიებს ეკუთვნით. 
ეაჭრობების მოცულობა: §216,ვ მლრდ (2005 წელი)”. 
ლისტინგი: 1064 კომპანია (2005 წელი). 
კაპიტალიზაცია: §3,060 ტრილიონი (2006 წელი). 
მოგება: 127 მლნ (2005 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: 300 C0იოოი0ი 5100L Iიძიდ – ასახავს 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული 300 ყველაზე ლიკეიდური 
კომპანიის აქციების მდგომარეობას 

ისრაელი. თელ-ამივის საფონდო ბირჟა 
(1 0)-#VIV 5(0CM #Xიხგიდი, I #45L) – ბირჟა ფასიანი ქაღ- 

ალდების სავაჭრო ბიუროს ბაზაზე 195232 წელს შეიქმნა 
(6Xიხგიდ6 ნიჯლმს #0I 58CსIII05). იგი კერძო კომპანიაა, თუმცა 
აქციონერთა შორის არიან ისრაელის ბანკებისა და საბრო- 
კერო კომპანიები. 

ვაჭრობის მოცულობა: §48,97 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 584 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიზაცია: 9%122,5678 მლრდ (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 1I# 25 და 1# 100 – ასახავს ისრაე- 

ლის 25 და 100 უმსხვილესი საბაზრო კაპიტალიზაციის 
კომპანიების აქციათა ღირებულებას. 19383 წელს სტრუქტუ- 
რული ეკონომიკური კრიზისის გამო აქციათა კვოტირება 
70%-ით დაეცა და ბირჟა ორი კვირით დაიხურა. 

2006 წლის 5 იანვარს ვაჭრობის მოცულობამ რეკორ- 
დულ მაჩვენებელს §1 მილიარდს დღევანდელი მაჩვენებლით 
§%2232 მლნ-ს მიაღწია. ბაზრის აქტიეიზაცია ქვეყნის პრე- 
მიერ-მინისტრ არიელ შარონის ჯანმრთელობის მდგომარე- 
ობის გაუარესების (ამ დღეს გადატანილი ინფარქტის შემ- 
დეგ პრემიერ-მინისტრს თავის ტვინის ოპერაცია გაუკეთდა) 
ფონზე მოხდა 

ინდოეთი. ბომბეის საფონდო ბირჟა 
08ითხ2X 5(0CM LXCიჩ2ილი LIძ., 85L) - ინდოეთისა და აზიის 

უძველესი ბირჟა, რომელიც 1875 წელს როგორც ბირჟათა 
მაკლერების ადგილობრივი ასოციაცია შეიქმნა (IV6 M20V6 

323



51მ-6 # 5(0CM 81:0MCI5 #550CIმV0ი ). ხელისუფლებამ იგი ოფი- 
ციალურ სავაჭრო ბირჟად 1956 წელს აღიარა. 2005 წელს 
იგი კორპორაციად ჩამოყალიბდა. 

ვაჭრობის მოცულობა: §158,952 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 4781 (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §553,074 მლრდ (2005 წელი) 
მოგება: §15,632 მლნ (2004-2005 წლები) 
ძირითადი ინდექსი: 85ს-Iი0ი – საერთონაციონალური 

ინდექსი, მოიცავს მთელი ინდოეთის ბირჟებზე მოვაჭრე 100 
უმსსვილეს კომპანიას. 

ინდონეზია. ჯაკარტის საფონდო ბირჟა 
(ჰეMიI(2 5(0CM #XCხვიდი, IX) – პოლანდიური კოლონი- 

ალურმა მთავრობამ ბატავიაში (1999 წლიდან ჯაკარტა) 
1912 წელს გახსნა. პირველი მსოფლიო ომისა და იაპონიის 
ოკუპაციის პერიოდში (1942-1945 წლები), ასევე ბირჟის და- 
მოუკიდებლობის დასაწყისში (1952 წლიდან) იგი რამდენ- 
ჯერმე გაიხსნა და დაიხურა. საბოლოოდ მან მუშაობა 1977 
წელს განაახლა. 1992 წელს 1MI15X-ს პრივატიზაცია განხორ- 
ციელდა. 1995 წლიდან ბირჟა ელექტრონულ სავაჭრო სის- 

ტემაზე გადავიდა. 
ვაჭრობის მოცულობა: §41,6344 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 336 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიაზაცია: 381,428 მლრდ (2004 წელი) 
მოგება: §4,2 მლნ (2004 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: IX C00005186 – ასახავს ბირჟაზე 

ყეელა კომპანიის აქციების მდგოამერობას 

ირანი. თმირანის საფონდო ბირშა 

(”ისჯგი 510CM სXCხგიდფი, I15LM) – ირანში სავაჭრო ბირჟის 
შექმნის იდეა ჯერ კიდევ 1936 გაჩნდა, თუმცა მეორე მსოფ- 
ლიო ომის გამო და შემდგომი პოლიტ-ეკონომიკური მდგო- 
მარეობის გამო ბირჟა 196გჭ წლამდე ვერ ჩამოყალიბდა. 
ისლამური რევოლუციის შედეგად კერძო სექტორის შემ- 
ცირებამ 1979 წელს ბირჟა თითქმის უფუნქციოდ დარჩა. 
ვაჭრობა მხოლოდ 1989 წელს განახლდა, ეს კი მასობრივი 
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პრივატიზაციის პროცესის დაწყებას უკავშირდება. იგი არა- 
კომერციულ სახელმწიფო გაერთიანებას წარმოადგენს. 

ვაჭრობის მოცულობა: 37,866 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 420 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §36,440 მლრდ (2004 წელი) 

ძირითადი ინდექსი:1CIIX – ასახაეს ბირჟაზე ყველა კომ- 
პანიის აქციების საშუალო ფასებს. 

პაპისტანი. ქარაჩის საფონდო ბირჟა 

(L2L20ჩ1 5(00M LXიჩ2ი 86 L(ძ., #5L) – პაკისტანში არსებუ- 
ლი სამი ბირჟიდან ყველაზე მსხვილი. დაარსდა 1947 წელს. 
ბირჟა მასზე დარეგისტრირებული საბროკერო კომპანიების 
საკუთრებაა. 

ვაჭრობების მოცულობა: §280 მლრდ. 
ლისტინგი: 663 კომპანია (2006 წელი). 
კაპიტალიზაცია: 8§54,284 მლრდ (2006 წელი). 
მოგება: დაახლოებით §3 მლნ (2004 წელი). 
ძირითადი ინდექსი: L58 100 -– ასახავს ბირჟაზე გან- 

თავსებული 100 მსხვილი კომპანიის აქციების მდგომარეო- 
ბას, რომლებზეც მოდის ბირჟის კაპიტალიზაციის მაჩევნე- 
ბლის 90%. 

2002 წელს ჟურნალმა ჰ8ხს5Iილ055 V66L-მა ყველაზე სწრა- 
ფად განეითარებად ბირჟათა ნუსხაში შეიტანა. 2002 წელს 
ბირჟის ძირითადი ინდექსი 112,2%-მდე გაიზარდა. 

ჰონგბგკონბის საფონდო ბირჟა 
0ყიიდ ICLიიდ MXიჩვიდთლვ მიძ CI6გLIიC LIVII(0ძ, LIILLX) – აზიი- 

სა და წყნარი ოკეანის რეგიონში ტოკიოს საფონდო ბირჟის 
შემდეგ მეორე უმსხვილესი საფონდო ბირჟაა, ხოლო მსოფ- 
ლიოში მერვე ადგილი უჭირაეს. იგი ვაჭრობს აქციებით 
ობლიგაციებით, დერივატივებით, ფიუჩერსების ინდექსებით. 
ჰონგკონგის საფონდო ბირჟა XIX საუკუნის დასაწყისში 
იღებს სათავეს. თავად IILCX ჰონგკონგის სამი ბირჟის – სა- 
ფონდო და ფიუჩერსული ბირჟისა და კლირინგული კომპა- 
ნიის გაერთიანების შედეგად ჩამოყალიბდა. 

ეაჭრობის მოცულობა: §464,273 მლრდ (2005 წელი) 
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ლისტინგი: 1135 კომპანია (2005 წელი) 

კაპიტალიასაცია: 31,144 ტრლნ (2006 წელი) 
მოგება: 3172,8 მლნ (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 54%I%/VI«LX LგმI-Cმი – ასახავს 25 

აქციის მდგომარეობას, რომლის წილი ბირჟის კაპიტალ- 
იზაციის 75%-ია. 1997 წლის 23 ოქტომბრის მღელვარების 
გამო რომელიც სამხრეთ-დასავლეთ აზიის სავალუტო- 
საფინანსო კრიზისით იყო გამოწვეული, ბირჟის წამყვანი 
ინდექსი 10.4ტ%-ით დაეცა, ხოლო კაპიტალიზაციის სახით 

§29,3 მლრდ დაკარგა. 

ჩინეთი. შანხაის საფონდო ბირჟა 
(ხმალი) 5(00M ხჯXლიხვMდი, 551) – კონტინენტური ჩინეთის 

უმსხვილესი სავაჭრო მოედანი აზიური ბირჟების ერთ-ერთი 

ლიდერი ბირჟაა. იგი წელს დაარსდა. იგი არაკომერციული 

ორგანიზაციაა და ფასიანი ქაღალდების MMნ?-ს კომისიის 
(CხIიმ 56CVII(65 IL6დCIIIმ100/ Iი155910ი) მმართველობაშია. 

ვაჭრობის მოცულობა: §116,457 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 833 კომპანია (2005 წელი) 
კაპიტალიაზაცია: §286,19 მლრდ (2006 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: 55 C0თ0056 – ასახავს ბირჟაზე 

მოქმედი კომპანიების მდგომარეობას. 

სამხრეთ კორეის ბირჟა 
0«ი”ი2 #MXCხგიყლი, MIIMI) – მსოფლიოში დერივატივებით 

გარიგების უმსხვილესი საფონდო ბირჟა, უმსხვილესი კა- 
პიტალიზაციის ბირჟების ოცეულში შედის. იგი ვაჭრობს 
აქციებით ობლიგაციებით, ვალუტებითა და სავალუტო 
ფიუჩერსებით. იგი 2004 წელს კორეის საფონდო ბირჟის 
0Cი0VX6მ 510CM MმIVC), კორეის ფიუჩერსული ბირჟის (L0XCმ Lს- 
1ს+65 CXCხმი88) და საფონდო ბირჟის კორეული ასოციაციის 
(«იV6გ 56CსVIII05 IX-მI6=5 #550CIმI0ი, -C50CI#ტC)) გაერთიანების 
შედეგად ჩამოყალიბდა. იგი ოფიციალურად 2005 წლის 19 
იანვარს. სათაო ოფისი პუსანშია განთავსებული. ბირჟა 
საბროკერო კომპანიებს ეკუთვნის. 

ვაჭრობის მოცულობა: §1.211 ტრლნ (2005 წელი) 
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ლისტინგი: 708 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: %718 მლრდ (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: X05LI («0LC2 Cითი05II6 5106 ჩIICC Iი- 

ძ0X) – ასახავს ბირჟაზე მოვაჭრე ყველა კომპანიის აქციების 

მდგომარეობას. 

მალაიზიის ბირჟა 

(8ხლა2 M212V512, III 5I) -– მალაიზიის წამყვანი ბირჟა. 
ვაჭრობს აქციებით, ობლიგაციებით, ფიუჩერსებით, ოფციე- 
ბით და ვალუტით. ჩამოყალიბდა 1964 წელს და თავიდან 
მალაიზიის საფონდო ბირჟის სახელს (§5100L სჯიჩმითC ი 
M818V518) ატარებდა. სინგაპურის მალაიზიიდან გამოყოფის 
შემდეგ 1965 წელს მას მალაიზიისა და სინგაპურის საფონ- 
დო ბირჟა (510CM ნXCხმი96 01 Mმ12V351გ მიძ 5Vილმ00LC) ეწოდა. 
1973 წელს სინგაპურის (51(00L სნჯXიჩგიფი ი 5Vიყმიე0:6, 565) და 
კუალა-ლუმპურის («სგI8 LსთისL 510CM CXCიმითბ, XL5C8) სა- 
ფონდო ბირჟებად გაიყო. 2004 წელს ნახევარზე მეტი აქციე- 
ბი სახელმწიფოს ეკუთვნის. 

ვაჭრობის მოცულობა: 8§51,601 მლრდ (2005 წელი) 
ლისტინგი: 1027 კომპანია (2006 წელი) 
კაპიტალიზაცია: §180,513 მლრდ (2005 წელი) 
მოგება: §21,5 მლნ (2005 წელი) 
ძირითადი ინდექსი: MLCI («სგIგ LსთისL C0თი05I16 IიძიX) 

– ასახავს 100 უმსხვილესი კომპანიის აქციების მდგომარ- 
ეობას. 
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ლექსიკონი 

ა 
ავალი (ხეილMIიდ, ხვის დსიჯ2MLიC, (ხIII5) 2V21) (ფრანგ. 2V21) 

- სათამასუქო თავდებობა, რომელსაც განსაკუთრებული 
საგარანტიო ბარათის გაცემით კისრულობს მესამე პირი 
(ავალისტი) ავალისტის ხელმოწერა აუცილებელია თამა- 
სუქის წინა პირზე ან დამატებით ფურცელზე (ალონჟი). 
ავალისტი ფაქტობრივად წარმოადგენს მოვალეს. 

ავიზო (20ძVIლC0, 2VI50, ი0(6) (იტალ. 2VVI>0) შეტყობინება 
(ლათ. 2V1§ IIIიVCII) - 1. ხელშეკრულების მხარეთა შორის 
ოფიციალური წერილობითი შეტყობინება ურთიერთანგა- 
რიშსწორებაში მომხდარი ცელილების შესახებ; 2. საბანკო 
უწყება, რომელიც ურთიერთანგარიშსწორებაში მომხდარ 
ცვლილებებს ან საქონლის გაგზავნას დოკუმენტურად ადას- 
ტურებს; 3. რაიმე დავალების შესრულების შესახებ შეტვყო- 
ბინება; 4. ზოგიერთი უცხო ქვეყნის სამხედრო ფლოტში 
სადასვერვო ან ანგარიშთა გეგმა (II% 0წ ვლლ0V0V(§) – ბუღალ- 
ტრული ანგარიშების სისტემატისებული ნუსხა. ანგარიში 
(მლლ0სიL, ხვმიM 2ლლ0Vი6) - 1. ბანკში იურიდიულ ან ფიზიკურ 
პირთა სახელზე არსებული მონაცემები, რომლებიც ასახ- 
ავენ მათ ფინანსურ ურთიერთობებში მომხდარ ცვლილე- 
ბებს; 2. საბუღალტრო ანგარიში (ოპერაციების აღრიცხვის 
ფორმა). ანგარიში ბლოკირებული (ხ100ლ0#9ძ 200ლ0VMLC, I#026ი 3C- 
ლ0სი1) - საბანკო ანგარიში, რომლის განკარგვა შესღუდუ- 
ლია სასამართლოს ან მთავრობის გადაწყვეტილებით. 

ანგარიში კერძო (პირადი) (0IIV2(C იიILაიი”:5 ილლისის) – 
ფიზიკური პირის საბანკო ანგარიში. 

ანგარიში ინდივიდუალური (ინდივიდუალ მი0ლისი!) - მზ- 

ღვეველის ინდივიდუალური (პერსონიფიცირებული) ალ- 
რიცხვის სისტემაში მონაცემთა მანქანურ მატარებლებზე 
გამოყოფილი ინფორმაცკიული ველების ერთობლიობა, 
რომელშიც აღრიცხულია მონაცემები დასღეეულზე შე- 
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მოსული სავალდებულო სოციალური დაზღეევის შესა- 
ტანების შესახებ, აგრეთვე სხვა მონაცემები “სავალდებ- 
ულო სოციალური დაზღვევის სფეროში ინდივიდუალური 
(პერსონიფიცირებული) აღრიცხვისა და ინდივიდუალური 
ანგარიშების შემოღების შესახებ?! საქართველოს კანონის 
შესაბამისად (“სავალდებულო სადაზღვეეო პენსიების შეს- 
ახებ”, საქართევლოს კანონი, მუხლი 3). 

ანგარიში მიმდინარე (ის”ბი( 20ლ0სი0) - საბანკო ანგა- 
რიშის ტიპი მოთხოვნამდე, რომელიც საშუალებას იძლევა 
მასსე არსებული თანხის მიმართ გამოიწეროს ჩეკი. მას არ 
ერიცხება პროცენტი. 

ანგარიში ონკოლური (ისII0ი( 2ლ00სი( სიძიL იICლძვიძ 56ლსLI- 
(IC§) - მიმდინარე ანგარიში ბანკში, რომელიც იხსნება საპ- 
როცენტო ფასიანი ქაღალდების დაგირავების სანაცვლოდ. 

ანგარიში საბანკო (ხ3იM 2CC0სML) - ბანკში არსებული ან- 
გარიში, შენატანი. განასხვავებენ მიმდინარე და სადეპოზი- 
ტო ანგარიშებს. 

ანგარიში სადეპოზიტო (ძიძდი:!! ვილისი:) - ანგარიში ბანკ- 
ში, რომელზეც შეიტანება ფული და მიიღება შემოსავალი 
პროცენტის სახით. თანხის გამოტანა შესაძლებელია წინას- 
წარი შეტყობინების (ჩეეულებრიე, 7 დღე) “შემდეგ მიმდინ- 
არე ანგარიშზე გადარიცხვის გზით. 

ანგარიში სავალუტო (ისის 3000), 2ლლ0სი( (იL (0LCI6ი 
ლისII6MCV) - ანგარიში საბანკო დაწესებულებაში, რომელზეც 
გროვდება და რომლიდანაც იხარჯება თანხები უცხოური 
(კონვერტირებადი) ვალუტით. 

ანგარიში საკორესპონდენტო (0იიILLი6ა§იიიძიი! 2ლლისი-) - ან- 
გარიში, რომელიც ასახავს ბანკის მიერ წარმოებულ ან- 
გარიშებს სხვა ბანკის დავალებით და მის ხარჯზე საკორე- 
სპონდენტო ხელშეკრულების საფუძველზე. იგი ორ სახედ 
იყოფა: “ნოსტრო” - ბანკის ანგარიში ბანკ-კორესპონდენტში 
და “ლორო” - ბანკი- კორესპონდენტის ანგარიში ბანკში. 
“ნოსტრო” ანგარიში ერთ ბანკში წარმოადგენს “ლორო” 
ანგარიშს ბანკ-კორესპონდენტში. 

ანგარიში სატრანზიტო ((2ი5M 8ლ0ლ0სMC) - საბანკო ანგა- 
რიში, რომელზეც შედის საექსპორტო ამონაგები. მისი თა- 
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ვისუფლად გამოყენება შეიძლება მხოლოდ გარკვეული პი- 
რობების (მაგალითად, სახელმწიფოსთან ანგარიშსწორების 
შესრულების შემდეგ. 

ანგარიში საშემნახველო (§ეVIიყ§ 2ლლ0სი() - ფიზიკურ 
პირთა სახელზე ბანკში არსებული ანგარიში, რომელზეც 
ერიცხება პროცენტები და რომლისგანაც შეზღუდულია 
რაიმე სახის ოპერაციების (გადარიცხვა, ჩეკის გამოწერა 
და ა.შ.) განხორციელება. 

ანგარიში საჩეკო (CMCCს2ხ16 2ლლ0სიI) - ბანკში ან სხვა 
საკრედიტო დაწესებულებაში არსებული ანგარიში, რომ- 
ლის მიმართ შეიძლება გამოიწეროს ჩეკი. 

ანგარიში ფიდუციალური (ნძსიგLV 2Cლ0სი(0) - კლიენტის 
ანგარიში, რომელსაც ბანკი ან სატრასტო ორგანიზაცია 
მართავს ხელშეკრულების (საკუთრების მინდობა, დავა- 
ლება) საფუძველზე. ანგარიში აისახება ბანკის ბალანსზე, 
და, შესაბამისად, იღებს საკომისიოს. საბანკო პერაციებთან 
დაკავშირებულ რისკს თავის თაეზე იღებს კლიენტი. ასეთი 
სახის ანგარიშით მომსახურება წარმოადგენს შვეიცარი- 
ული ბანკების სპეციალიზაციას. 

ანგარიშსწორება (§6(6ი6იC, C2!Cს12000ი, LCCMი0ი1იდ, C0Iი- 
ხს(800ი) - ფიზიკური ან იურიდიული პირის ანგარიშიდან 
გაწეული გადახდები ანგარიშზე არსებული თანხების ფარ- 
გლებში და შემოსული თანხების ჩარიცხვა აღნიშნულ ან- 
გარიშზე. 

ანგარიშსწორება აკრედიტივით (ICC(6I ი CI69I) - დოკუ- 
მენტით განხორციელებული ანგარიშსწორება, რომელიც 

წარმოადგენს ერთი საკრედიტო დაწესებულების დავალებას 
მეორისადმი, სპეციალურად დაჯავშნული საშუალებების 

ხარჯზე აწარმოოს სასაქონლო-სატრანსპორტო დოკუ- 
მენტების ანგარიშსწორება გადატვირთული საქონლისთვის 
ან გადაუხადოს აკრედიტივის წარმდგენს განსაზღვრული 
ფულადი თანხა. 

ანგარიშსწორება ნაღდი (C2§5ხ ძ0იVი იმV9ხის) - საკრედი- 

ტო დაწესებულების მიერ კლიენტის საანგარიშსწორებო 
ანგარიშიდან მისი მითითების საფუძველზე ნალდი ფუ- 
ლით განხორციელებული გადახდები ანგარიშზსე არსებული 
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თანხების ფარგლებში და შემოსული თანხების ჩარიცხვა 
ანგარიშზე. 

ანგარიშსწორება საგადასახადო დავალებით (§0((|ტთოტი( 
VIIს იგწოთი( 0იLძი”, იმVწოI6ი( ძ-2L ვ-იილლთიი() - ანგარიშს- 

წორება საანგარიშსწორებო დოკუმენტით, რომელიც წარ- 
მოადგენს ბანკისადმი გადამხდელის (კლიენტის) დავალე- 
ბას, სხვა პირის ანგარიშზე გარკვეული თანხის გადარიცხ- 
ვის შესახებ. 

ანგარიშსწორება საგადასახადო მოთხოვნით (§5ლLI6ორი( 
VIIს ხმწIო6ი( ძტიო2გიძ, იმ7იირი( ძიიგიძ გიიყბიოიის) -ანგა- 

რიშსწორება საანგარიშსწორებო დოკუმენტით, რომელიც 
წარმოადგენს გადამხდელისადმი მიმწოდებლის მოთხოენას 
ბანკის საშუალებით გადაიხადოს გარკვეული თანხა. 

ანგარიშსწორება უნაღდო (0I6მIIიდ, C2501055 §0((1Cი1 60L, ი2X- 
იიი! 2000VML) - საქონლისა და მომსახურების ღირებულების 
გადახდა ნაღდი ფულადი ოპერაციის გარეშე, ბანკის მეშ- 
ვეობით თანხის გადარიცხვის გზით. უნაღდო ანგარიშს- 
წორების გაერცელებული ფორმებია: ანგარიშსწორება 
აკრედიტივით, საგადასახადო დავალებით, საგადასახადო 
მოთხოვნით, ჩეკებით. 

ანგარიშსწორება ჩეკებით (დ2X ხX Cხიძისი) - ანგარიშს- 
წორება ნაღდი ჩეკებით, რომლის დროსაც ნაღდი ფული 
გაიცემა საბანკო ჩეკის წარმომდგენზე; ან ანგარიშსწორება 
უნაღდო ჩეკებით, რომელიც წარმოადგენს ბანკისადმი ჩეკის 
გამცემის დავალებას მისი ანგარიშიდან ჩეკის წარმდგენის 
ანგარიშზე თანხის გადარიცხვის შესახებ. 

ანგარიშსწორების ანგარიში (§«0((უიIიტი! 20ლლ0სი() - ანგა- 
რიში ბანკში, რომელიც ესსნება იურიდიულ ან ფიზიკურ 
პირს ფულადი სახსრების შესანახად და “უნაღდო ანგა- 
რიშსწორებისათვის. იურიდიული პირის ანგარიშსწორების 

ანგარიშზე ჩაირიცხება ამონაგები პროდუქციის რეალიზა- 
ციიდან, მომსახურებიდან, გარეშე ორგანიზაციების, დამ- 
ფუძნებლების, სპონსორების და სხეათა შემონატანი თანხა. 
ანგარიშსწორების ანგარიშზე არსებული თანხა შეიძლება 
გამოყენებულ იქნეს ძირითად საწარმოო საქმიანობასთან 
დაკავშირებული ხარჯების დასაფარავად, კაპიტალური და- 
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ბანდების და რემონტისათვის გარეშე ორგანიზაციებზე გა- 
დასარიცხად, სპონსორობისათეის და სხვ. 

ანგარიშსწორების ფორმები ((ი+იი§ 01 §0((16Cი6ი() - ვაჭრო- 
ბაში დამკვიდრებული ანგარიშსწორებითი ოპერაციების 
ხერხები: 100%-იანი ავანსი, აკრედიტივი, ინკასო, ლია ანგა- 
რიში და სხვ. 

ანდერაიტინგი (სიძიCVIIIიდ) - ბოლო გამოშვების ფა- 
სიანი ქაღალდების შეძენა მათი შემდგომი გაყიდვის მიზნით. 
ანდერაიტინგს ჩვეულებრივ საინვესტიციო დილერები, ანდე- 
რაიტერები, ახორციელებენ. 

აჟიო (ხ”ლიიი, (§(0-M) აგიო) (იტალ. 20910) - 1. ფულის 
ნიშნებისა და სხვა ფასიანი ქაღალდების კურსის აწევა 
(საპირისპიროა დიზაჟიო). იგივეა, რაც ლაჟი; 2. ქაღალდის 
ფულის ოქროზე, ან “სუსტი” ვალუტის “პლიერ” ვალუტაზე 
გადაცელის საკომისიო. 

აქცეპტი (2C0ლ0ი(8იC6) (ლათ. 80ლ0იLV§, მიღებული) - 1. თანხ- 
მობა ხელშეკრულების დადებაზე; თუ შემოთავაზებული აქ- 
ცეპტისთვის ვადა განსაზღვრულია, მაშინ იგი მხოლოდ ამ 
ვადაშია განხორციელებადი; 2. გადამხდელის ხელმოწერა 
იმის თაობაზე, რომ მან თამასუქი მიიღო გადასახდელად 
დადგენილ ვადაში და თანახმაა გადაიხადოს; 3. ბანკის 
თანხმობა გადასაპირებელ თამასუქზე აღნიშნული თანხის 
გადახდის გარანტიის შესახებ. 

აქცეპტანტი (20ლლ%0(0იI) (ლათ. 200ლ000(2ი5 (200ლ060(99%15) მიმ- 
ღები) - პირი, რომელსაც ეკისრება წარდგენილ ანგარიშზე, 

თამასუქზე გადახდის ვალდებულება 
აქცია (ბრიტ. §ხ2I0, აშშ. +0CM) (ფრანგ. 20წ00ი ფასიანი 

ქაღალდი) - 1. ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს 
სააქციო სასოგადოების ვალდებულებებს პარტნიორის (აქ- 
ციონერის) მიმართ და აქციონერის უფლებებს სააქციო 
საზოგადოებაში (საქართველოს კანონი “მეწარმეთა შეს- 
ახებ,” მუხლი 51). იგი ადასტურებს მისი მფლობელის უფლე- 
ბებს ემიტენტის საწესდებო კაპიტალში წილზე, მოგებიდან 
პროპორციული ნაწილისა და ემიტენტის ლიკვიდაციის შემ- 
თხეევაში დარჩენილი აქტივებიდან შესაბამისი წილის მიღე- 
ბაზე; განარჩევენ ორი ტიპის აქციას: ჩვეულებრივს და შე- 
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ღავათიანს (პრივილეგირებულს), რომლებიც საქართველოში 
გაიცემა მხოლოდ სახელობითი ფორმით (მსოფლიო პრაქტი- 
კაში აქცია შეიძლება იყოს როგორც საწარმდგენლო, ასევე 
სახელობითი) (საქართველოს კანონი “მეწარმეთა შესახებ,” 
მუხლი 51, 52); 2. რაიმე პოლიტიკური ან ეკონომიკური მი%- 
ნის მისაღწევად წამოწყებული ქმედება. 

აქცია # ტიპის ( ,,#ტ”” §ჩ2+9§) - აქცია, რომლის მფლობელს 

აქვს დივიდენდზე უფლება, თუმცაღა შეზღუდული აქვს (ან 
საერთოდ არ გააჩნია) ხმის მიცემის უფლება აქციონერთა 
კრებაზე (შდ. პრივილეგირებულ აქციებს). 

აქცია 8 ტიპის C,8'” 5ი3>85) - აქცია, რომლის მფლობელს 
ჩვეულებრივ აქციის მფლობელთან შედარებით არაპროპორ- 

ციულად დიდი უფლება აქვს. 
აქცია გამოცხადებული (გიიისიიბძ §ი2ILC) - აქცია, რომ- 

ლის გამოშვებაც ნებადართულია 
მარეგულირებელი ორგანოს მიერ რეგისტრირებული ემი- 

სიის პროსპექტით. 
აქცია პრივილეგირებული (შეღავათიანი) (Cს-V9I2CIV6 ხ+6L- 

0ი+L6IC6 5ხ2.ი, იწიწიიილდ 5ჩ2I0, 0IIVIICCCძ 5ჩხ2IC, 5CVII0L 3(0CM) - 
სახელობითი აქცია, რომელიც უზრუნველყოფს დივიდენ- 
დის მიღებას დადგენილი განაკვეთით, რომლის ოდენობა 
და მიღების წესი განისაზღერება წესდებით ან/და სათანადო 
ემისიის პროსპექტით (ამ უკანასკნელის არსებობის შემთხ- 
ვევაში) ლიკვიდირებული საზოგადოების ქონება ვალების 
დაფარვის შემდეგ, პირველ რიგში, ნაწილდება პრივილე- 
გირებულ აქციათა მფლობელებზე, ხოლო შემდგომ - ჩვეუ- 
ლებრივ აქციონერებზე, მათ წილთა შესაბამისად. პრივილე- 
გირებული აქცია არ იძლევა ხმის უფლებას საერთო კრე- 
ბაზე, გარდა იმ შემთხვევისა, როცა წესდება ან ამ აქციათა 
ემისიის პროსპექტი ითვალისწინებს ერთ პრივილეგირებულ 
აქციაზე ერთი ხმის მინიჭებას პრივილეგირებულ აქციაზე 
დივიდენდების გაუცემლობისას («მეწარმეთა შესასებ” საქა- 
რთველოს კანონი, მუხლი 52). 

აქცია ფრაქციონალური (წვ0წ0ი2! §ჩ2L2) - საერთო მფლო- 
ბელობაში არსებული აქცია - ემიტენტის განკარგულებით 
განხორციელებული გლობალური ოპერაციის (ემიტენტის 
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კაპიტალის სტრუქტურაზე ზეგავლენის მომხდენი ოპერა- 
ცია: აქციათა კონსოლიდაცია, დანაწევრება, კონვერტაცია) 
შედეგად დარჩენილი წილების ნაშთი. 

აქცია ჩვეულებრივი (იLძIიეLს 5§ხეI0, 66MI1I(105, C0M0 010 510CM, 
იძსICV §ჩ2Iი, 0”ძ!იიIIC§5) - 1, აქცია, რომლის მფლობელსაც 
ენიჭება აქციონერის ყველა ქონებრივი უფლება. კერძოდ: 
მოგების სიდიდის მიხედვით დივიდენდის მიღების უფლება; 
აქციონერთა კრებაზე ხმის მიცემის გზით საზოგადოების 
მართვაში მონაწილეობის უფლება. სასოგადოების ლიკვი- 
დაციის შემთხეევაში კრედიტორებთან ანგარიშსწორების 
შემდეგ ქონების ნაწილის მიღების უფლება, რომლებიც 
რეალიზდება საწესდებო კაპიტალში წილის სიდიდის 
პროპორციულად; 2. სახელობითი აქცია, რომელიც უზ- 
რუნველყოფს ერთი ხმის უფლებას აქციონერთა საერთო 
კრებაზე. ჩვეულებრივი აქციის მფლობელის უფლებები, 
რომლებიც დაკავშირებულია დივიდენდების ან ლიკვიდი- 

რებული საზოგადოების ქონების განაწილებასთან, განხორ- 
ციელდება მხოლოდ პრივილეგირებული აქციების მფლო- 
ბელთა ანალოგიური უფლებების დაკმაყოფილების შემდეგ. 
ბათილია დივიდენდების უცილობლად გაცემის შეპირება 
(“მეწარმეთა შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 52). 

აქცია საწარმდგენლო (ხიჯჯიL ვხეIL6) - აქცია, რომელიც 
არ ფორმდება კონკრეტულ პირზე და რომლის მესაკუთრედ 
ითელება ასეთი აქციის წარმდგენი. იგი თავისუფლად გა- 
დაეცემა სხეა პირს ან იყიდება საბაზრო ღირებულებით. 

აქცია ჩვეულებრივი სახელობითი (0LძIივIV I00510L0ძ 
§ხ2L+9, 0L9II2IV ი0იIIი21 §ხ2L6) - აქცია, რომელიც ფორმდება 
კონკრეტულ პირზე და მასზე აღინიშნება მესაკუთრის ვი- 
ნაობა. მისი მოძრაობა ფიქსირებულია სააქციო საზოგადოე- 
ბის რეესტრში. სააქციო საზოგადოების წესდება შეიძლება 
ითვალისწინებდეს დამატებით წესებს, რომლებიც არეგუ- 
ლირებენ საზოგადოების მიერ გამოშვებული სახელობითი 
აქციების მიმოქცევას. 

აქციათა დანაწევრება (§%(0CL §0IIV) - გამოშვებულ აქცია- 
თა საერთო რაოდენობის გაზრდა არსებულთან შედარებით 
გარკვეული კოეფიციენტით, რომლის შესაბამისადაც პრო- 
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პორციულად მცირდება აქციის ნომინალური ღირებულება. 
დანაწევრების ოპერაცია არ იწვევს საწესდებო კაპიტალის 
ცელილებას. საპირისპიროა აქციათა კონსოლიდაციის. 

აქციათა კონვერტაცია (C00V0LL §ხ2-6ვ3) - ერთი კლასის 
ან კატეგორიის აქციების გარდაქმნა სხვა კლასის ან სხვა 
კატეგორიის ფასიან ქაღალდებად, რაც ხორციელდება ემი- 
ტენტის მმართველი უმაღლესი ორგანოს გადაწყვეტილებით 
ან ემისიის პროსპექტის შესაბამისად. 

აქციათა კონსოლიდაცია (00M30I!ძ2(6 §03-C-) - გამოშ- 
გებულ აქციათა საერთო რაოდენობის შემცირება არსებ- 
ულთან შედარებით გარკვეული კოეფიციენტით, რომლის 
შესაბამისად პროპორციულად იზრდება აქციის ნომინალ- 
ური ღირებულება. კონსოლიდაციის ოპერაცია არ იწვევს 
საწესდებო კაპიტალის ცვლილებას. საპირისპიროა აქციათა 
დანაწევრების. 

აქციების ინდექსი (Iიძიჯ; ი §(0CM, IიძლX 0( §ხ2X65) - რიცხო- 

ბრივი (სტატისტიკური) მაჩვენებელი, რომელიც აერთიანებს 
ინფორმაციას საბაზისო პერიოდთან შედარებით ბირჟაზე 
კოტირებული აქციების კურსის ცელილების თაობაზე. 

აქციების საკონტროლო პაკეტი (ი0იV-იI ი2CM92( ი §ჩეL03, 
ლ0იLC0IIIიდ IM(CLC§() - აქციების ნაწილი, რომელიც ანიჭებს 
მათ მფლობელს სააქციო საზოგადოების ფაქტობრივად 
მართვის შესაძლებლობას. ითელება, რომ ამის საშუალებას 
იძლევა აქციების 50%-ზე მეტის ფლობა, თუმცაღა წერი- 
ლი აქციონერების დიდი რაოდენობით არსებობისას (ათეუ- 
ლათასობით) ეფექტიანად კონტროლისათვის საკმარისია 
აქციების 20-30%-ის ფლობა. 

აქციის გადაცემა (L25L%L ი( §ხ2I6) - აქციის მფლობელო- 
ბის უფლებების გადაცემა, რაც რეესტრში ცვლილებებს ახ- 
ალი მფლობელის სახელის დაფიქსირებით იწეევს (საქართ- 
ქეელოს პრეზიდენტის 1998 წლის I8 იენისის 375 ბრძანებ- 
ულება, თავი IV. 

აქციის კურსი (%-0იX იII380) - ფასი, რომლითაც მოცემულ 
მომენტში ხდება კონკრეტული სააქციო საზოგადოების 
აქციების ყიდვა-გაყიდეა საფონდო ბირჟებზე, სასაქონლო 
ბირჟების საფონდო განყოფილებებში, ბანკებსა და საბრო- 
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კერო კანტორებში. აქციის კურსი უპირატესად დამოკიდე- 
ბულია დივიდენდის განაკვეთსა და სასესხო პროცენტის 
განაკეეთს შორის თანაფარდობაზე. 

აქციის სერტიფიკატი (§ხ2X% ილ6LCჩლ2(იე) - სერტიფიკატი, 

რომელსაც გამოცხადებული ღირებულება აქვს, მაგრამ იგი 
წმინდად ნომინალურია, რადგან არ არსებობს ამ ღირებ- 

ულების გადახდის სათანადო ვალდებულება. 
აქციონერი (§(0CLიი!ძიL, §C2LCჩ0IძიL) (ფრანგ. მCV0იიაიIIC) 

- 1. სერტიფიკატის მფლობელი, რომელიც ადასტურებს საა- 
ქციო საზოგადოების, კაპიტალისა და მიღებული მოგების 
ნაწილსე, ასევე დირექტორების არჩევასა და სხვა მნიშ- 
ვნელოვანი საკითხების გადაწყვეტის პროცესში მონაწილე- 
ობის მიღების იურიდიულ უფლებას; 2. აქციის მესაკუთრე 
ან ნომინალური მფლობელი (საქართველოს პრეზიდენტის 
1998 წლის 18 ივნისის M375 ბრძანებულება, თავი II); 3. თუ 
კანონით სხვა რამ არ არის დადგენილი, აქციონერის ერთად- 
ერთი მოვალეობაა შეიტანოს შესატანი, კუთვნილი რაოდე- 
ნობის აქციების მისაღებად. ბათილია სააქციო საზოგადოე- 
ბის წესდებით აქციონერისათვის კანონით გაუთვალისწინე- 
ბელი სხეა მოვალეობის დაკისრება (საქართველოს კანონი 
“მეწარმეთა შესახებ”, მუხლი 53). 

ბ 
ბაზარი (თ2მIM00) (თურქ. ბაზარ), (§ი02L§. ხ272+ ხ32+იხ2, ხვ- 

#72) - ეკონომიკური სივრცე, სადაც ყალიბდება ურთიერთო- 
ბა საქონლისა და მომსახურების მწარმოებლებს, მიმწოდე- 
ბლებს, მომხმარებლებსა და შუამავლებს შორის; მკაფიოდ 
განსაზღვრულ წესებზე დამყარებული საქონლით ან/და 
ფინანსური ინსტრუმენტებით ეაჭრობა ორგანიზებული ან 
არაფორმალური სახით; 2. ბაზარი არის სასოფლო- სამეურ- 
ნეო (გარდა ცოცხალი ცხოველებისა და ფრინველებისა), 
სასურსათო და სამრეწველო პროდუქციის სავაჭრო კომ- 
პლექსი, რომელიც შედგება ამ მიზნისთვის გამოყოფილი 
მიწის ნაკვეთისა და მასზე განლაგებული სტაციონარუ- 
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ლი და არასტაციონარული სავაჭრო ადგილებისგან, ცენ- 
ტრალიზებული სამეურნეო მომსახურებითა და მართვით, 
რომლის საქმიანობის ძირითად სახეს სავაჭრო ადგილების 
გაქირავება წარმოადგენს (საქართველოს საგადასახადო 
კოდექსი, მუხლი 271). 

ბაზარი გამყიდველის  (§0110L75 ი19IMC() - ბაზარზე ჩამოყა- 
ლიბებული სიტუაცია, როდესაც მოთხოვნა სჭარბობს მი- 
წოდებას. 

ბაზარი ობლიგაციის (იხIლვიიი თმ.) - ბაზარი, 
რომელზეც გადახდის ვადები დროის ხანგრძლივი პერი- 
ოდით ხასიათდება - იგი შეიძლება 30 წლამდეც გაგრძელ- 
დეს. ყეელაზე მსხვილია ობლიგაციების ბაზარი, რომელთა 
ნომინალი აშშ დოლარებსა და იენებშია. მათ ობლიგაციის 
მსოფლიო ბაზრის 2/3 უჭირავთ. ! 

ბენეფიციარი (ხიიიჩი)მIV, 2ი001V(68) (ლათ. ხიიიჩოსთ წყა- 
ლობა) - 1. პირი, რომლის სასარგებლოდაც იხდიან ფულს 
და გასცემენ აკრედიტივს; სადაზლვევო პოლისის მიმღები; 
2. “აქციათა მესაკუთრე”, ფიზიკური ან იურიდიული პირი, 
რომელიც არ არის ფასიანი ქაღალდის ნომინალური მფლო- 
ბელი ან რეგისტრირებული მფლობელის წარმომადგენელი 
და რომელიც აკმაყოფილებს ნებისმიერ შემდეგ მოთხოვ- 
ნას: ა) არის ფასიანი ქაღალდის რეგისტრირებული მფლო- 
ბელი, გარდა ნომინალური მფლობელისა; ბ) წერილობითი 
შეთანხმების საფუძველზე ნებართავს ნომინალურ მფლო- 
ბელს, იმოქმედოს მისი ინტერესებისათვის; გ) იღებს ფუ- 
ლად მოგებას, როგორც ფასიანი ქაღალდის მესაკუთრე; დ) 
აქვს ფასიან ქაღალდთან დაკავშირებული ხმის განკარგვის 
უფლება; ე) აქვს კანონმდებლობით განსაზღვრული. 

ხI!ძ! (დIძ) - 1. საქონლის, ფასიანი ქაღალდების განსაზ- 

ღვრულ ფასად ყიდვის ვალდებულება, მაგალითად, იმ კურ- 
სის მიხედვით, რომლითაც დილერი იყიდის ან ისესხებს 
ვალუტას; 2. შეთავაზება; 3. ფასიანი ქაღალდების, ეალუტ- 
ის, დეპოზიტის ყიდეის შეთავაზება შესაბამის ბაზარზე; 4. 
ერთი კომპანიის მიერ მეორე კომპანიის აქციების ყიდვის 
შეთავაზება ზღვრული სხვა უფლება, გასდეს ფასიანი ქა- 
ღალდის ბენეფიციარი მესაკუთრე. 
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ბირჟა (ი#Xიხ2იდფი, ხIიMლ0L5 ხიი”ძ, ხIიMლI5 ხიიIძ, M09V05C) 

(ნიდ. ხისI5, იი„ი. 056 ფრანგ. ხ0სL§6 0150) - დაწესებულება, 
ურთიერთობათა სისტემა, რომელშიც ხდება მსხვილი ფი- 
ნანსური და სავაჭრო გარიგებები. ბირჟა თავის წევრებს 
უსრუნველყოფს საბირჟო გარიგების დადება-შესრულები- 
სათვის აუცილებელი ყველა საშუალებით და პირობით. 
ძირითადად განარჩევენ: სავალუტო, სასაქონლო, საფონდო, 
უნივერსალურ და შრომის ბირჟებს. 

ბირჟა კომპიუტერული, ელექტრონული (0Iლ0L0VX, C0Lი- 
ხს!CL 6XCხგით6) - ბირჟა, რომელიც ვაჭრობას ეწევა კომ- 
პიუტერული ქსელის საშუალებით. 

ბირჟა სავალუტო (ისწ”ბიCV 6Xლისგიფტ) - ბირუა, სადაც 
იდება გარიგებები ვალუტის ყიდვა-გაყიდვის თაობაზე. 

ბირჟა სასაქონლო (იითი10ძ!6/ 6ჯინგიყია - საბირჟო 
ვაჭრობის მოწყობისა და რეგულირების მიზნით შექმნილი 
ორგანიზებული საბითუმო ბაზარი, სადაც ვაჭრობა ხორ- 
ციელდება საჯაროდ, წინასწარ დადგენილი წესით, განსაზ- 
ღვრულ ადგილზე და ეადაში; საქართველოში იგი შეიძლება 
დაფუძნდეს შეზღუდული პასუხისმგებლობის ან სააქციო 
სასოგადოების ორგანისაციულ-სამართლებრივი ფორმით. 
ასეთ ბირჟებზე საბირჟო გარიგება იდება მხოლოდ საბირჟო 
საქონელზე (საქართველოს კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა 
და საბითუმო ვაჭრობის შესახებ”, მუხლი 3.)). 

ბირჟა საფონდო (ვხეL6 თი2IMCC, 5(0CM 6Xლჩვი ფე, 510CM II12VM9%(, 
§0CVIICIC§5 ი12IMC(, CII(-6ძლლძ XI2XMC() - 1. ფასიანი ქაღალდების 
ორგანიზებული ბაზარი, რომელიც უზრუნველყოფს: ფა- 
სიანი ქაღალდების ყიდვა-გაყიდვის შესახებ წინადადებების 
შეგროვებას, ვაჭრობის ორგანიზებას დადგენილი წესებისა 
და პროცედურების შესაბამისად, ავრცელებს დადებულ გა- 
რიგებათა შესახებ და ფასებთან დაკავშირებულ სხვა ინ- 
ფორმაციას; 2. ფასიანი ქაღალდების ორგანიზებული ბა- 
ზარი, რომელიც უზსრუნველყოფს მექანიზმებს, რომელთა 
მეშვეობითაც შესაძლებელი ხდება ფასიანი ქალალდების 
ყიდვაგაყიდვის შესახებ წინადადებების შეგროვება, უზრუნ- 
ველყოფს ვაჭრობის ორგანიზებას დადგენილი წესებისა 
და პროცედურების შესაბამისად და ავრცელებს დადებულ 
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გარიგებათა შესახებ და ფასებთან დაკავშირებულ სხვა 
ინფორმაციას. შესაძლებელია არსებობდეს მხოლოდ საა- 
ქციო საზოგადოების ან შეზღუდული პასუხისმგებლობის 
საზოგადოების ორგანიზაციულ-სამართლებრივი ფორმით 
(საქართველოს კანონი “ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შეს- 
ახებ”, თავი L, მუხლი I). 

ბირჟა უნივერსალური (სიIV0L§2I 6XCჩ2იდბ) - ბირჟა, სადაც 
იდება ყველა სახის გარიგება. 

ბირჟა ფიუჩერსული ((ს(ნსჯია I2IMCI) - სასაქონლო ბირჟის 
თანამედროვე ფორმა, რომელზეც ფიუჩერსული კონტრაქტე- 
ბით მიმდინარეობს ვაჭრობა. ფიუჩერსულ ბირჟაზე სასაქონ- 
ლო ბირჟაზე რეალური საქონლით ვაჭრობისგან განსხვავე- 
ბით: გარიგებები უმეტესწილად ფიქციური ხასიათისაა (გა- 
რიგების მხოლოდ I-2% მთაერდება საქონლის მიწოდებით, 
ხოლო დანარჩენი ფასებს შორის განსსეავების დაფარ- 
ეით ხორციელდება); კონტრაქტის ყველა პირობა (გარდა 
ფასებისა) უნიფიცირებულია; გარიგებები გაუპიროენებე- 
ლია, რადგან მყიდველსა და გამყიდველს შორის შუამაევ- 
ლობას ასრულებს საანგარიშსწორებო პალატა. 

ბირჟა შრომის (ძთიI!იVII6IC იჯიჩვიდი, 1ეხისL იჯიჩეიდი, სი- 
იოდლიVიოიი( იXCჩმიდიგ) - სახელმწიფო რეგულირებადი დაწე- 
სებულება, სადაც ხდება მუშაობის დაწყების მსურველ 
უმუშევარ პირთა, აგრეთვე მათი დამქირავებლის მსურველ- 
თა რეგისტრაცია ბირჟა უზრუნველყოფს მექანიზმებს, 
რომელთა მეშვეობითაც შესაძლებელი ხდება დამქირავებ- 
ელსა და რეგისტრირებულ უმუშეეარს შორის გარკვეული 
ვადით შრომითი ხელშეკრულების დადება. საქართველო- 
ში შრომის ბირჟის ფუნქციებს ასრულებს საქართეელოს 
ჯანმრთელობის და სოციალური დაცვის სამინისტროს და 
შრომითი ურთიერთობის დასაქმების დეპარტამენტი. 

ბირჟის (სასაქონლო) დაფუძნება (წისიძ200ი ი! 0ჯCსგიიი) 
- ბირჟის დაფუძნების უფლება აქვს ყველა იურიდიულ და 
ფიზიკურ პირს, გარდა: სახელმწიფო აღმასრულებელი ხე- 
ლისუფლების უმაღლესი და ადგილობრივი ორგანოები- 
სა, სახელმწიფო დაწესებულებებისა (ორგანიზაციებისა), 
რომელთა დაფინანსება ხდება სახელმწიფო ბიუჯეტიდან; 
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საბანკო და საკრედიტო ორგანიზაციებისა; სადასღვევო 
ღა საინეესტიციო კომპანიებისა (საწარმოებისა); საზსოგა- 
დოებრივი, რელიგიური და საქველმოქმედო ფონდებისა 
და კავშირებისა (ორგანიზაციებისა) ფიზიკური პირებისა, 
რომლებსაც საქართველოს კანონმდებლობით ეკრძალებათ 
სამეწარმეო საქმიანობის განხორციელება (საქართველოს 
კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის 
შესახებ”, მუხლი 9.2). 

ბირჟის ლიკვიდაცია (Iძის!ძ2(იი 0, 6X-ი2იდი) - ბირჟის 
ლიკვიდაცია შეიძლება მოხდეს ბირჟის მართვის უმაღლესი 
ორგანოს ბირჟის წევრთა საერთო კრების გადაწყვეტილე- 
ბით, აგრეთვე, სასამართლოს მიერ, საქართველოს კანონ- 
მდებლობით დადგენილი წესით (საქართველოს კანონი 
“სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის შესახებ”, 
მუხლი 26 ). 

ბირჟის საბჭო (კომიტეტი) (§5:0CM იჯიხვიფი იიჯიIიIL(CCტ) –- ორ- 
განო, რომელიც ბირჟას მართავს. მის ფუნქციებში შედის: 
ა) წესდების შესრულების კონტროლი; ბ) ბიულეტენების 
გამოშვებაზე დაკვირვება; გ) ბროკერების დანიშვნა; დ) 
ბირჟის წევრებს, ასევე, ბირჟის წევრებსა და კლიენტებს 
შორის არსებული კონფლიქტების გარჩევა; ე) სხვა ორ- 
განიზაციებთან (მათ შორის, სახელმწიფო) და პრესასთან 
კავშირის დამყარება და სხვ. 

ბირჟის საერთო კრება (ყდხ6იიI2! Iიილწიდ 0 იXლხვიდC; ისხI! 
იიCIIიC 01 იXიხგიდი) - ბირუის მართვის უმაღლესი ორგა- 
ნო, რომელიც უზრუნველყოფს ბირჟისა და მისი წევრების 
უფლება-მოვალეობათა განხორციელებას (საქართველოს 
კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის 
შესახებ”, მუხლი 12). 

ბირჟის საწესდებო კაპიტალი (მMIნიLI20ძ C2ჯიI(21 0 იX- 

იხ2ი86) - ბირჟის საწესდებო კაპიტალი არ უნდა იყოს 100 
ათას ლარზე ნაკლები. ამასთან, თითოეული დამფუძნებლის 
ან წევრის წილი საწესდებო კაპიტალში არ უნდა აღემატე- 
ბოდეს 25 პროცენტს (საქართველოს კანონი “სასაქონლო 
ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის შესახებ”, მუხლი 9). 

ბროკერი (ინგლ.ხIXისიI ძვ. ფრანგ.ხI90Cის+ ღვინით მოვაჭრე) 
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- შუამავალი მყიდველსა და გამყიდველს შორის საკრედიტო 
და კომერციული, სავალუტო და სადაზღეევო ოპერაციების 
დროს ხელშეკრულების (კონტრაქტის) დადებისას. ბროკერი, 
როგორც წესი, სპეციალიზებულია განსაზღვრული სახის 
საქონელსა და მომსახურებაზე, მოქმედებს კლიენტთა დავა- 
ლებით და მათ ხარჯზე, მათგან იღებს ანაზღაურებასაც. 
საქართველოში ბროკერი (ფიზიკური პირი) დამქირავებელი 
საბროკერო კომპანიის სასელით ახორციელებს ფასიან ქა- 
ღალდებთან დაკავშირებულ გარიგებებს ან/და ეწევა მას- 
თან დაკავშირებულ მომსახურებას. 

ბროკერი საბაჟო (ის3(0თ ხIX0MიI) - “მეწარმეთა შესახებ“ 
საქართველოს კანონის შესაბამისად შექმნილი საწარმო, 
რომელსაც აქვს საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს 
საბაჟო დეპარტამენტის მიერ გაცემული ლიცენზია საბაჟო 
ბროკერის საქმიანობის განსახორციელებლად (საქართ- 
ველოს საბაჟო კოდექსი, მუხლი 113). 

გ 
გარიგება (ძ92I, ((9ძი, ((გი§ეი0ი, ხვჯყეIი) - 1. შეთანხმება 

ორ ან მეტ პირს შორის; 2. სამართლებრივი ურთიერთო- 
ბების წარმოშობის, შეცვლის ან შეწყვეტისაკენ მიმართული 
ცალმხრივი, ორმხრიეი ან მრავალმხრივი ნების გამოვლენა 
(საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 50). 

გარიგება გირაოთი ((-2ი530წ00 2: 00Vი, ნI6ძდლიC (2952C(0ი) 

- გარიგების ერთი მხარის მიერ გარიგების დადების მომენ- 
ტში მეორე მხარისთვის გარკვეული ფულადი თანხის ან 
მატერიალური ფასეულობის მიცემა საკუთარ ვალდებულე- 
ბათა შესრულების გარანტიის სახით. 

გარიგება დეპორტული (V2ი§20ჰ00» "ძიიიIL”) -– გარიგება, 
რომელიც ითვალისწინებს ფასიანი ქაღალდების ყიდვას 
მიმდინარე დღეს დადგენილი კურსით გარკვეული დროის 
შემდეგ შემცირებული ფასით გაყიდვის პირობით. 

გარიგება ,ოფსეტი” (წვივი იი “ი((:-Cდ') - შემხეედრი 
ვაჭრობის ერთ-ერთი ფორმა, რომელიც საქონლისა და მომ- 
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სახურების გაცელის გარდა ითვალისწინებს კაპიტალის 
დაბანდების შესაძლებლობას სხვადასხეა მომსახურების და 
შეღავათების სანაცვლოდ. 

გარიგება პირობითი (ი0»ძI(I0ი2! (Lგი§2C00ი) - გარიგე- 
ბა, რომლის შედეგების იურიდიული შესრულება რაიმე 
შემთხვევაზეა (მოვლენასე ან მესამე პირის ქმედებაზეა) 
დამოკიდებული. შემთხვევა შეიძლება დადგეს ან არ დადგ- 
ეს მომავალში. გარიგება პირობითად არ ჩაითვლება, თუ 
მითითებული შემთხვევა შესრულების მომენტში დადგა ან 
ცნობილია მისი დადგომის მომენტი. 

გარიგება პრემიით (იიIIიი ხს§Iი05§5) - გარიგება, რომლის 
დროსაც ერთ-ერთი მხარე შეთანხმებული გასამრჯელოთი 
(პრემიით) მეორე მხარისგან იძენს უფლებას განსაზღვრულ 
დღემდე უარი თქვას გარიგებაზე ან შეცვალოს გარიგების 
საწყისი პირობები. 

გარიგება რეალური საქონლით (§დიი! ხ95I900655, 5ლი( (-2052C- 
წიი) - გარიგება, რომლის დროსაც გამყიდველი საქონელს: 
გადასცემს მყიდველს ხელშეკრულებაში შეთანხმებული პი- 
რობების მიხედვით და ანასღაურება ხდება მყიდველის სა- 
კუთრებაში მის გადასელისთანაეე. 

გარიგება საბირჟო (ხი+ყმ1ი§, ჩ00L (L29052CV0ი) - საბირჟო 

საქონელზე დადებული ხელშეკრულება, რომელიც საბირ- 
ჟო ვაჭრობის მონაწილეთა შორის საბირჟო საქონელზე და 
საბირჟო ვაჭრობის დროს ფორმდება საჯაროდ და რეგის- 
ტრაციაში ტარდება ბირჟის მიერ (საქართველოს კანონი 
“სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის შესახებ”, 
მუხლი 6.2). 

გარიგება საეჯვო (ძს90L წ-ვი§ეიCI10ი) - გარიგება (მიუხე- 
დავად მისი თანხის ოდენობისა) რომელზედაც არსებობს 
დასაბუთებული ვარაუდი, რომ იგი დაიდო ან შესრულდა 
უკანონო შემოსავლის ლეგალიზაციის მიზნით (არა აქეს 
დასაბუთებული ეკონომიკური (კომერციული) შინაარსი 
ან აშკარა კანონიერი მიზანი, არ შეესაბამება გარიგების 
მონაწილე პირის ჩვეულებრივ საწარმოო საქმიანობას, შეუ- 
ძლებელია გარიგების მონაწილე პირის იდენტიფიკაცია ან 
გარიგების თანხის წარმოშობის დადგენა და ა.შ.) ან, რომ 
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მისი მონაწილე რომელიმე პირი დაკავშირებულია ტერორ- 
ისტ ან ტერორიზმის ხელშემწყობ პირებთან, ან რომ მისი 
მონაწილე რომელიმე პირის იურიდიული ან ფაქტობრივი 
მისამართი ან საცხოვრებელი ადგილი არის არაკოოპერი- 
რებად (არამოთანამშრომლე) ზონაში, ან, რომ მისი თანხ- 
ის გადარიცხვა ხდება ასეთ ზონაში ან ასეთი ზონიდან 
(“უკანონო შემოსავლის ლეგალიზაციის აღკვეთის ხელშეწ- 
ყობის შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 2). 

გარიგება საკრედიტო (CI990I! C-გი§2C(0») - გარიგება, რომ- 
ლის დროსაც საბროკერო კანტორა საბირჟო გარიგების 
შესრულებისთვის ბანკში კრედიტს იღებს და შემდგომი რე- 
ალიზაციის მიზნით ბირჟაზე იძენს მისთვის საჭირო საქ- 
ონელს. 

გარიგება „სვოპი” (§MV0დი (გიჯმიწიი) - გარიგება, რომ- 
ლის დროსაც ბრუნვიდან ამოიღება ობლიგაციები და მის 
სანაცვლოდ მიმოქცევაში გაიშვება აქციები; ოპერაცია ხორ- 

ციელდება ვალდებულებების ან აქტივების სტრუქტურის 
გაუმჯობესების, რისკის ან ხარჯების შემცირების, მოგების 
მიღების მიზნით. 

გარიგება ფასების შემდგომი ფიქსაციით, (ძ09! ((C3088C- 
VI00I) VILხ იIICი ჩიVI0M 3((6IV2Iძ) - გარიგება რეალური საქონ- 
ლით, რომლის დროსაც ხელშეკრულების დადების მომენ- 
ტში მხარეები საბირჟო კოტირებისთვის მხოლოდ პრემიას 
აფიქსირებენ, ხოლო მყიდველის ან გამყიდველის სურვილის 
მიხედვით ფიუჩერსი დადგინდება შემდგომ, საქონლის მი- 
წოდების ვადის გასვლამდე დროის ნებისმიერ მონაკეეთში. 

გარიგება ფიუჩერსული (IVVCსX6 ხსა!ილა) - გარიგება 
საბირჟო საქონლის მიწოდების სტანდარტულ კონტრაქტე- 
ბზე, საქონლის მიწოდების შესახებ კონტრაქტების ყიდვაზე, 
რომლის აუცილებელი პირობა ითვალისწინებს საქონლის 
რეალიზაციას კონტრაქტში მითითებული ფასით, გარიგების 
დადებიდან განსაზღვრული ვადის გასვლის შემდეგ (საქა- 
რთველოს კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო 
ვაჭრობის შესახებ”, მუხლი 2). 

გარიგება ფორვარდული ((იLV2Iძ ხV510655, (ს(სI6) – საბირ- 

ჟო გარიგება, რომელიც იდება, როგორც რეალურ საქონელ- 
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სე, ისე განსასღვრულ ვადაში (მომავალში) დასამზადებელ 
საქონელსე ხელშეკრულების დადებისას შეთანხმებული 
და ხელშეკრულებაში მითითებული ფასით (საქართველოს 
კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის 
შესახებ”, მუხლი 2). 

დ 
დეპოზიტი (ძიდი§II) (გერმ 6ი0§8'' ლათ. ძინი§I(სთ შეს- 

ანახად მიცემული საგანი) - 1 საკრედიტო დაწესებულე- 
ბაში კლიენტის "შენატანი (ფულის ან ფასიანი ქალალდის 
სახით), რომელიც შესანახადაა მიბარებული და მეანაბრეე- 
ბს უბრუნდებათ გარკვეული პირობების დადგომისას; ანა- 
ბარი; შენატანი; 2. ბირჟაზე ფიუჩერსული ხელშეკრულების 
საერთო ღირებულების ნაწილი, მტკიცე თანხა, რომელიც 
ბირჟის წევრმა უნდა გადაიხადოს საანგარიშსწორებო 
პალატაში გარიგების შესრულების საგარანტიოდ. ჩვეუ- 
ლებრივ, იგი ფიუჩერსული კონტრაქტის 2-დან 10%-მდეა, მა- 
გრამ ზოგიერთ სიტუაციაში შეიძლება გაიზარდოს 50%-მდე 
და მეტად. როგორც წესი, დეპოზიტს ჰეჯირებისთვის ად- 
გენენ უფრო ნაკლები ზომით, ვიდრე სპეკულანტებისთვის, 
3. რაიმე საქონლის განვადებით ყიდვისას პირველი (საგა- 
რანტიო) შენატანი; 4 ფულადი შენატანი, რომელიც გა- 
რიგების განზრახვის დამადასტურებელია; 5. ბანკთაშორისი 
მოკლევადიანი სესხი; 6. კომერციულ ბანკში ან არასაბანკო 
დაწესებულებაში პირის მიერ შეტანილი ანაბარი ან გადახ- 
დის სხვა საშუალებები (“საქართველოს ეროვნული ბანკის 
შესახებ” საქართეელოს ორგანული კანონი, მუხლი 713). 

დეპოზიტი ვადიანი (Vი6 ძიიი§I (ხII) - დეპოზიტი, 
რომელზეც არსებული თანხის გამოტანა შესაძლებელია 
გარკვეული ვადის გასვლისას, ან წინასწარ შეტყობინების 
შემდგომ. ამიტომ მასზე დარიცხული საპროცენტო განაკეე- 
თის ოდენობა და "შესაბამისად მისგან მიღებული შემო- 
სავალი უფრო მაღალია, ვიდრე მოთხოვნამდე დეპოზიტის 
შემთხვევაში. | 
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დეპოზიტი მოთხოვნამდე (ძითვიძ ძიიი51(, -ხCCM2ჩხIC ძრი051L, 
ძიდი3I( 2( 5%(0LC 901106, C2II ძC0051ს) - დეპოზიტი მოთხოვნამდე, 
რომლის მიმართ შეიძლება ჩეკის გამოწერა (იგი ფაქტო- 
ბრივად მიმდინარე ანგარიშის ერთ-ერთი ნაირსახეობაა). 
მას ცალკეულ ქეეყანაში ერიცხება პროცენტი. 

დეპოზიტი საშემნახველო (§2VIიდ ძიიი7I)) - საშემნახ- 
ველო ანგარიშსე გარკვეული ვადით შეტანილი ფულადი 
თანხა. მისგან შემოსავალი პროცენტების სახით მიიღება. 
მის მიმარო განხორციელებული ფინანსური ოპერაციების 
რაოდენობა და ხასიათი შეზღუდულია. 

დეპოზიტორიუმი (ძინი§I(ეXV, ხ21160) - პირი ან დაწესებ- 
ულება, რომელიც იღებს შესანახაღ ფულს, დოკუმენტებს, 
ფასეულობებს. 

დეპოზიტარი (ხ21I100, ძიიი§I(0IV) (ფრანგ. ძიიი5I(2II6 ლათ, 
ძიიივIIყ შესანახად მიცემული საგანი) - I. პირი, რომელსაც 
მინდობილი აქვს დეპოზიტი; 2. სახელმწიფო, საერთაშორ- 
ისო ორგანიზაცია ან მისი მთავარი აღმასრულებელი თანამ- 
დებობის პირი, რომელიც ინახავს საერთაშორისო ხელშეკ- 
რულების დედანს და ასრულებს ამასთან დაკავშირებულ 
საერთაშორისო სამართლის ნორმებით გათვალისწინებულ 
სხვა ფუნქციებს (“საქართველოს საერთაშორისო ხელშეკ- 
რულებების შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 3). 

დეპოზიტორი (ძიდი§IIიწ) (ლათ. ძიცნი§I0L მეანაბრე) - I. 

დეპოზიტის მფლობელი; 2. საწარმოში ან ორგანიზაციაში 
დროებით არსებული ფულადი თანხის მესაკუთრე ფიზი- 
კური ან იურიდიული პირი; 3. მუშაკი, რომელმაც დროუ- 
ლად ვერ მიიღო ხელფასი; 4. ნებისმიერი პირი, რომლის 
სასარგებლოდაც ხდება ხელფასიდან თანხის დაკავება (მაგ. 
ალიმენტი და სხვ). 

დეპონენტი (ხეIIიX, ძილი5M0,) (ლათ. ძიი0იი69ი§ გადამვადე- 
ბელი, ის ვინც გადადებს) - იხ. დეპოზსიტორი (0, 3, 4). 

დეპონირება (ძიდლი§IL, I0ცძ86) - ფულადი თანხის, ფასიანი 
ქაღალდის და სხეა ფასეულობის შესანახად გადაცემა 
საკრედიტო დაწესებულებისთევის. 

დივერსიფიკაცია (9IV09L§51ჩ03წ00ი) - 1. რისკის შემცირების 
მიზნით სხვადასხვა საფინანსო ინსტრუმენტსა და სხვა აჭქ- 
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ტივებს შორის საინვესტიციო პორტფელის გადანაწილე- 
ბა; 2. კომპანიის საქმიანობის სფეროს გაფართოება (მათ 
შორის შთანთქმისა და შერწყმის გზით) ერთი სახეობის 
პროდუქციის სახეობასე დამოკიდებულებისა და ციკლური 
ფაქტორების სემოქმედების შემცირების მიზნით; 3. სახელმ- 
წიფოს სავალუტო რეზერვების უსაფრთხოების გაზრდა 

გამოყენებული სავალუტო და საფინანსო ინსტრუმენტების 

სპექტრის გაზრდის გზით. 
დივიდენდების რეინვესტიცია (LCIიVC§5(0ძ ძIVIძიიძ) - სააქციო 

საზოგადოების მიერ მიღებული დივიდენდების გამოყენება 
თავისივე აქციების დამატებითი რაოდენობის შესაძენად. 

დივიდენდი (დივიდენდ) (ლათ. ძIVIძიიძსა) - აქციონერ- 
თა საზოგადოების კრების მიერ დადგენილი “შემოსავლის 
ნაწილი, რომელიც ყოველი აქციის მფლობელს გადაეცემა. 
მისი ოდენობა დამოკიდებულია აქციის სახეზე. პრივილე- 
გირებულ აქციას ფიქსირებული დივიდენდი აქვს. 

დივიდენდის დაბეგვრა (§2X2V00 01 ძIVIძტიძ) - დივიდენ- 
დი შეიძლება დაიბეგროს, როგორც გადახდის წყაროსთან 
(დივიდენდის გამცემთან), ასევე მის მიმლებთან. საქართ- 
ველოს საწარმოების მიერ გადახდილი დივიდენდები იბე- 
გრება გადახდის წყაროსთან 10-პროცენტიანი განაკვეთით 
(ფიზიკური პირი თავისუფლდება მიღებული დივიდენდების 
დაბეგვრისგან, თუ უკვე დაიბეგრა გადახდის წყაროსთან) 
(საქართველოს “საგადასახადო კოდექსი”, მუხლი 62). 

დივიდენდის გადახდის წყარო (§ისLCC 0L ძIVIძიიძ?§ ლეჯ- 
ი) - სააქციო საზოგადოების მოგება. 

დივიდენდური აღრიცხვა (ძIVIძიიძ 2ილლისი(Iი8) - დივიდენ- 
დის მიმღებ აქციის მფლობელთა აღრიცხვა. 

დიზაჟიო (ძI52810) (იტალ. ძIვედიI0) - ფულის ნიშნებისა 
და ფასიანი ქაღალდების კურსის შემცირება. ჩეეულებრიე, 

გამოისახება პროცენტობით ნომინალურ ღირებულებასთან 
მიმართებაში (საპირისპიროა აჟიო). 

დილერი (ძიეI1ი») (ინგლ. 9021 საბირჟო მაკლერი, დილე- 
რი) - 1. საფონდო ბირჟის წევრი ფიზიკური ან იურიდ- 
იული პირი - მოქმედებს თავისი სახელით და ხარჯით, 
დებს ბროკერებთან ფასიანი ქაღალდების, საქონლისა და 
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ვალუტის ყიდვა-გაყიდვის სავაჭრო გარიგებებს. დილერის 
მოგების წყაროა ნაყიდი და გაყიდული ფასიანი ქაღალ- 
დების ფასთა შორის სხვაობა; 2. ბანკის თანამშრომელი, 
რომელიც ფინანსურ ბაზრებზე კონვერსიულ, დეპოზიტის 
და სხვა სახის ოპერაციებზე სპეციალიზდება; 3. საცალოდ 
გადაყიდვის მიზნით საქონლის და მომსახურების ბითუმად 
მყიდველი. დისკონტი (ძI§იის»ი1) - 1. საქონელზე ფასდათ- 
მობა, სხვაობა ფასიანი ქაღალდის ემისიის ფასსა და მიმ- 
დინარე ფასს შორის; 2. ვალუტის ფორვარდულ კურსსა და 
ვალუტის მომენტალური მიწოდების კურსს შორის სხვაობა; 
3. სხვაობა სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდის ნომინალურ 
ღირებულებასა და მისი შესყიდვის ფასს შორის, რომელიც 
ნომინალურ ღირებულებაზე ნაკლებია (საქართველოს კანო- 
ნი “სახელმწიფო ვალის შესასებ”, მუხლი I); 4. საქონლის 
ფასთა სხვაობა, რომელიც გამოწვეულია ამ საქონლის გან- 
სხვავებულ ვადებში მიწოდებით; 5. თამასუქის განაღდება, 
პროცენტი, რომელსაც უკავებენ თამასუქის განაღდებისას 
(“საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ” საქართველოს 
ორგანული კანონი, მუხლი 75). 

დისკონტის პროცენტი (ძ1Iვიისი! L2(ბ) - 1. დათქმული ვადის 
გასვლამდე თამასუქის ან სხვა ფასიანი ქაღალდის ყიდვისას 
განაღდებული პროცენტი, სხვაობა ნომინალურ ღირებულე- 
ბასა და გადახდილ ფასს შორის; 2. ფულად-საკრედიტო 
პოლიტიკის ერთ-ერთი ინსტრუმენტი, განაკვეთის ოდენობა, 
რომლითაც ცენტრალური ბანკი მზადაა გასცეს კრედიტი 
ბანკებზე; 3. განაკვეთი, რომლითაც თამასუქი აღირიცხება 
ფულად ბაზარზე; თამასუქის დისკონტის თანხა ტოლია 
თამასუქის თანხის, სააღრიცხვო განაკეეთისა და განაღდე- 
ბამდე დარჩენილი დღეების რაოდენობის ნამრავლისა. 

დისკონტური ფასიანი ქაღალდი (ძIვიისი( §ლCსXIVI0§) - ფა- 
სიანი ქაღალდი, რომელიც იყიდება შეღავათით მის ნომი- 
ნალურ ღირებულებასთან შედარებით. ინვესტორის შემო- 
სავალი ასეთი ფასიანი ქაღალდებიდან ფორმირდება ანგა- 
რიშსწორების ვადის დადგომისას შეძენის დროს მიღებული 
შეღავათის საფუძველზე, რადგან ანგარიშსწორება წარმოე- 
ბს ნომინალური ღირებულების მიხედვით. 
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მ 
ევრობაზარი (ჩისL0-თმIMIC) - საკრედიტო კაპიტალის 

საერთაშორისო ბაზარი, რომელზეც ოპერაციები ევროვალუ- 
ტით ხორციელდება. 

ევროდოლარი (ისIიძიII2I§) - ფულადი სახსრები ამერი- 
კული დოლარების სახით, რომელიც მისმა მფლობელებმა 
მოათავსეს აშშ-ის ფარგლებს გარეთ, ძირითადად ევროპის 
ბანკებში. 

ევროვალუტა (ისჯიის”იისCს) - ნებისმიერი ქვეყნის კონ- 
ვერტირებადი ვალუტა, რომელიც დასავლეთ ევროპის ერთ- 
ერთი ბანკის ანგარიშზეა. მაგალითად, ევრომარკები, ევრო- 

ფრანგული ფრანკები და სხვ. ყველაზე მეტად გავრცელებუ- 
ლი ევროვალუტაა ევროდოლარები. ევროვალუტას, ძირითა- 
დად, საერთაშორისო საბანკო კრედიტებისთვის იყენებენ. 

ევროკავშირი (Lის+იიივ2ი სი1იი) - სახელმწიფოთაშორისი 

გაერთიანება, რომელიც შეიქმნა 1993 წელს ევროპის თანამე- 
გობრობის ბაზაზე. 2004 წლის I-ელი მაისისთვის ევროკავ- 
შირში შედიოდა 25 წევრი სახელმწიფო; ავსტრია, ბელგია, 
დიდი ბრიტანეთი, გერმანია, საბერძნეთი, დანია, ირლანდ- 
ია, ესპანეთი, იტალია, ლუქსემბურგი, ნიდერლანდი, პორ- 
ტუგალია, ფინეთი, საფრანგეთი, შვედეთი. ევროკავშირის 
მიზნები და ამოცანებია: ეკგროპის ხალხთა მჭიდრო კაე- 
შირის ჩამოყალიბება, მათი ეკონომიკური და სოციალური 
პროგრესი და ინტეგრაცია; საერთაშორისო ურთიერთობის 
სფეროში ერთიანი საგარეო და თავდაცვითი პოლიტიკის 
განხორციელება; იუსტიციისა და შინაგან საქმეთა სფერო- 
ში თანამშრომლობის განვითარება; საერთო მონაპოვართა 

შენარჩუნება და გამრავლება. ევროკავშირის ძირითადი ორ- 
განოებია: ევროპის საბჭო, ევროპის პარლამენტი, ევროპის 
კავშირის საბჭო, ევროპის კომისია, ევროპის სასამართლო. 

ევროკრედიტი (L6სX0-CL60I)) - საერთაშორისო სესხი, 
რომელსაც ქვეყნებს მსხვილი კომერციული ბანკები აძლეე- 
ენ ევროვალუტის ბაზრის რესურსების სანაცვლოდ. 

ევროობლიგაცია (C6სჯი-იხIIწ200ი) - სავალო ვალდე- 
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ბულებანი, გამოშვებული ემიტენტის მიერ ევრობაზარზე 
გრძელვადიანი სესხის მისაღებად. 

ემისია (00015510ი, 15506) (ლათ. #ი1I9810ი - გამოშვება) - 1. 
ემიტენტის მიერ პირეელადი ფასიანი ქაღალდების მეპა- 
ტრონეებს შორის განთავსება; 2. მიმოქცევაში საბანკო და 
სახაზინო ბილეთების, ქაღალდის ფულისა და ფასიანი ქა- 
ღალდების გამოშვება; 3. საფონდო ბირჟასე კოტირებული 
კომჰანიის აქციების საერთო ოდენობა. 

ემისიის პროსპექტი (I§§VC ი”05ილი-(ს)) - წერილობითი, 
ელექტრონული ან ბეჭდვითი სახის შეტყობინება, რომლის 
მიზანია ფასიანი ქაღალდის გასაყიდად შეთავაზება. ემი- 
სიის პროსპექტი მტკიცდება საქართველოს ფასიანი ქაღალ- 
დების ეროვნული კომისიის მიერ და შეიცავს შესათავაზე- 
ბელი ფასიანი ქაღალდების ზუსტ რაოდენობასა და ფასს, 
საჭიროების შემთხვევაში, ინფორმაციას ფასიანი ქაღალ- 
დების შეთავაზების ხელშეკრულებების შესახებ (საქართ- 
ველოს კანონი “ფასიანი ქალალდების ბაზრის შვსახებ”, 
მუხლი I). 

ემიტენტი (05506X») (ლათ. 6IVI1(6LC-გამოშვება) - 1, იურიდი- 
ული პირი: ბანკი, დაწესებულება, სახელმწიფო ცენტრალ- 
ური ან ადგილობრივი ხელისუფლების მმართველობის ორ- 
განო, რომელიც მიმოქცევაში უშეებს ფასიან ქაღალდებს 
და კისრულობს ამ ფასიანი ქაღალდების მფლობელების 
მიმართ გარკვეულ ვალდებულებებს; 2. საჯარო ან კერძო 
სამართლის იურიდიული პირი, რომელიც უშვებს ფასიან 
ქაღალდებს (საქართველოს კანონი “ფასიანი ქაღალდების 
ბაზრის შესახებ”, მუხლი I, პუნქტი 16). 

ემიტენტი ობლიგაციის (I§§სI0L 0( ხიიძა) - ემიტენტი, 
რომელთაგან ძირითადია მთავრობები და ადგილობრივი 
თვითმმართველობის ორგანოები, ხოლო ობლიგაციების და- 
ნარჩენი ნაწილის გამოშვება მსხვილი სააქციო საზოგადოე- 
ბების მიერ ხდება. 

ემიტირება (90)I() (ლათ. 06IVIIMICIC გამოშვება) - ფულისა 
და ფასიანი ქაღალდების მიმოქცეეაში გამოშ;ვება, ემისიის 
განხორციელება. 

ვალდებულება (II2ხIIICV, ძVILV, იხI!ი2(0», იICძიი, დილ2ვყი- 
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Iილინ, ი0თიწ0ი6ი!) - 1. ნებისმიერი სახის მოქმედების შეს- 
რულების ან მოქმედებისგან თავის შეკავების მოთხოვნა, 
რომელსაც პირი კისრულობს გარკვეული მისნის მისაღ- 
წევად; მოთხოვნა წარმოიშვება პირის მოქმედების შედე- 
გად მიყენებული ზარალის (დელიქტის), უსაფუძვლო გამ- 
დიდრების ან კანონით გათვალისწინებული სხეა საფუძვ- 
ლებიდან, რომელსაც სახელმწიფო იძულების წესით პირს 
აკისრებს; 2. კრედიტორის უფლებამოსილება მოვალისაგან 
მოითხოვოს რაიმე მოქმედების შესრულება ან მოქმედებისა- 
გან თავის შეკავება (სამოქალაქო კოდექსი, მუხლი 316). 

გ 
ვალდებულება თამასუქზე (ძიხ( იი 2L!!) - ბალანსის 

მუხლი, რომელშიც აღრიცხულია კომპანიების თამასუქე- 
ბით გაფორმებული დავალიანება ბანკებისა ან სხვა კრედი- 
ტორების მხრიდან. 

ვალდებულება სასესხო (ხძიოძ, იხ2I86, ძიხიი(სIC, ძიხ! 15- 
§ს0, 0ხIIი2V0ი, ხL0VI550IV 9010, §ლის-Cძ ძიხიი(IსIC) - თავისუ- 
ფალ ბრუნვაში არსებული სასესხო ინსტრუმენტი ან ამ 
უკანასკნელის ეკვივალენტური სხვა რაიმე ინსტრუმენტი, 

დოკუმენტური იქნება იგი თუ ბუღალტრულად გატარებული 
(საქართველოს ორგანული კანონი „ეროვნული ბანკის შეს- 

ახებ”, მუხლი 75). 

ვალდებულება სახაზინო (C-62§სIC ხიიძ) - სახელმწიფო საშინ- 
აო ვალის ერთ-ერთი ფორმა, ქვეყნის აღმასრულებელი ხელისუ- 
ფლების შესაბამისი უმაღლესი ორგანოს (უმეტესად ფინანსთა 
სამინისტროს) მიერ გამოშვებული სახელმწიფო მოკლევადიანი 
ფასიანი ქაღალდები (დისკონტური ფასიანი ქაღალდები). 

ვალუტა არაკონვერტირებადი დიი- ლ00იV0CLCVხI6 CსII6იCX) 
- ვალუტა, რომლის სხეა ქვეყნის ვალუტაზე თავისუფლად 

გადაცვლა შეუძლებელია ან შეზღუდულია. 
ვალუტა კონვერტირებადი (ი0იV9IL6ძ ისII6ICV) - ეალუტა, 

რომელიც თავისუფლად იცვლება ნებისმიერი სხვა ქვეყნის 

ვალუტაზე. 

350



ვალუტა ნახევრად კონვერტირებადი (ხ2I-60MV6CIL6ძ CVსLI- 
ICIC#) - ვალუტა, რომლის თავისუფლად გადაცვლა ხდება 
მხოლოდ განსაზღვრული ქვეყნების ვალუტაზე. 

ვალუტა სარეზერვო (VიC§იIVიი CსI6იCV) - ერთი ან რამდენ- 
იმე ქვეყნის ვალუტა, რომლითაც იქმნება ამა თუ იმ ქვეყ- 
ნის რეზერვები. თანამედროვე მსოფლიოში ასეთი ვალუტის 
სტატუსი ენიჭება უპირატესად აშშ დოლარს. რეზერვირების 
ნორმის განსასღვრა წინასწარ ხდება. 

ვალუტის კონვერსია («სიო C00V6LI0ი) - ერთი ქვეყნის 
ვალუტის მეორე ქვეყნის ვალუტაზე გაცვლის (კონვერსიის) 
შესაძლებლობა მოქმედი ვალუტის კურსით; ოქროს სტანდ- 
არტის დროს - საბანკო ბილეთების ოქროზე გადახურდაე- 
ების სხვადასხვა ფორმა. 

ვალუტის კურსი (I2(C იI იXCსვMიყლი) - მოცემული ქვეყნის 

ეროვნული ვალუტის ფულადი ერთეულის ღირებულება, 
გამოხატული სხვა ქვეყნის ვალუტის ფულადი ერთეულით. 

ვარანტი (V2LC2»9L) - მომავალი პერიოდის განმავლობაში 
განსაზღვრულ ფასად განსაზღვრული აქციების (ჩე. საინ- 
ვესტიციო ტრასტის) შესყიდვის უფლების მიმნიჭებელი, 
საბირჟო კოტირებაზე დაშვებული ფინანსური ინსტრუ- 
მენტი, რომელიც კერძო ინვესტორებს აძლევს შესასყიდი 
აქციების დივიდენდებზე რამდენჯერმე მეტი შემოსავლის 
მიღების შესაძლებლობას. 

თამასუქი (სხIII 0 იXიხვიცბ, ძI2M, ხწიV11930IV 00%0, ხIII, C001- 

#00LC191 ი8ი0L, დგი49I, 1039-ლი+VIჩC9(6) (გერმ. VVCCM5CI) – 1. იუ- 

რიდიული ან ფიზიკური პირის წერილობით უპირობო ვალ- 
დებულების დამადასტურებელი დოკუმენტი, რომელიც მის 
მფლობელს (კრედიტორს) უფლებას აძლევს მოსთხოვოს 
თამასუქზე ხელმომწერს მასში მითითებული თანხის ვადაში 
გადახდა. თამასუქის გავრცელებული სახეებია: ავალირე- 
ბული, “ბრინჯაოს“, გადასაპირებელი, კერძო, კომერციული, 
მარტივი, საფინანსო, სახაზინო (ბონები) წარმომდგენზე და 
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სხვ. 2. ფასიანი ქაღალდი, დოკუმენტი, რომლითაც მისი 
გამცემი პირი კისრულობს უპირობო ვალდებულებას გა- 
დაიხადოს თამასუქში ნაჩვენები თანხა პირადად ან სხვა 
პირს ავალებს მის გადახდას (საქართველოს კანონი “თამა- 

სუქის შესახებ”). 
თამასუქი ავალირებული (§ს3X2%L0ძ ჩხ!!! ი( 6ჯXლხ2იდი) – თამა- 

სუქი ავალით (გარანტიით), თამასუქის მთელი ან ნაწილი 
თანხის გადახდის გარანტია, მესამე პირის (ავალისტის) 
მიერ ნაკისრი თავდებობით, რომელიც დასტურდება თამა- 
სუქის წინა მხარეზე ან თანდართულ ფურცელზე (ალოჩჟი) 

ავალისტის მიერ შესრულებული ხელმოწერით. 
თამასუქი “ბრინჯაოს” (196 ხ+იი2ტ ხ!!) - კრედიტუუნარო 

პირის მიერ გაცემული, ანუ სასაქონლო-მატერიალური ფა- 
სეულობებით არაუზსრუნველ-ყოფილი თამასუქი. 

თამასუქი გადასაპირებელი (გადასაყვანი), ანუ ტრატა 
(ხIII 0( იXCღიხ2გიყე) - თამასუქი, რომლის გამცემი ავალებს 
სხვა პირს გადაუხადოს თამასუქში ნაჩვენები თანხა მასში 
მითითებულ პირს (საქართველოს კანონი “თამასუქის შეს- 
ახებ”. 

თამასუქი კერძო (დიჯილე! ხII) - ფიზიკური და იურიდი- 

ული პირების მიერ გაცემული თამასუქი. 
თამასუქი კომერციული (იიოთი6LCI2I ხIII)) - კერძო თამა- 

სუქის სახესხვაობა, დაკავშირებული საქონლის ნისიად 
გაყიდვასთან. 

თამასუქი მარტივი (ი0«2 იL ხე»ძ, იიდ იგოC დიმ იიI, იX0IM015- 
§0IV იC(ბ) - ფასიანი ქაღალდი, რომელიც ადასტურებს თამა- 
სუქის გამცემის ვალდებულებას თვითონ გადაიხადოს თამა- 
სუქში მითითებული თანხა (საქართველოს კანონი “თამა- 
სუქის შესახებ”). 

თამასუქი საფინანსო (ჩიგიიC ხII) - კერძო თამასუქის 
სახესხვაობა, დაკავშირებული ფინანსურ ოპერაციებთან. 

თამასუქი სახაზინო (ბონები) (L6250სLI05, (LC25VLC III, 
სივყსI0) - სახელმწიფოს მიერ გამოშვებული · საფინანსო 
თამასუქის სახესხვაობა, საკმაოდ მაღალი სარგებლით, რო- 

მელიც სახელმწიფო ხარჯების დაფარვის მი'სნით არის გა- 
მოშვებული. 
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თამასუქი წარმომდგენზე (ძL2L( 2( 5§ICMM) - თამასუქი, რო- 
მელიც წარმომდგენის მოთხოვნისამებრ, დაუყოვნებლივ 

ექვემდებარება განაღდებას. 
თამასუქის აღრიცხვა (დისკონტი) (VIII ძI!ვიისი(Iი”) - 

ბანკის ან სპეციალიზებული საკრედიტო დაწესებულების 
მიერ თამასუქის შესყიდეა მათი ვადის გასვლამდე. თამა- 
სუქის აღრიცხეის დროს კლიენტისათვის ავანსის გამ- 
ცემი საკრედიტო დაწესებულება აღრიცხვისათვის იღებს 
გარკვეულ საზღაურს - სააღრიცხვო პროცენტს, დისკონტს; 
თამასუქის განაღდება ბანკების, ან კერძო პირების მიერ 
მისი ვადის გასვლამდე პროცენტის გამოქვითვით. 

ინდექსი საბირჟო (0XCჩგიდლი IიძლX) - დროის განსაზ- 
ღვრული მომენტისთვის გაანგარიშებული ფასიანი ქაღალ- 
დების ბაზრის საერთო მახასიათებელი. ცნობილია 100V 
ჰიიძ%§ Iიძს§5(LI21 ტV2I200, 0II4, MIXILLI, 5<9500, I15L100 და 

სხვა საბირჟო ინდექსები. საბირჟო ინდექსის გამოთელის 
უმარტივესი ფორმაა შერჩეული კომპანიების აქციათა საბა- 
ზრო ღირებულების საშუალო არითმეტიკული. 

ინდოსამენტი (ტ»იძიჯ36IMIი9ი) (ფრანგ. 6იძი§§6ი)ფი( ლათ. 1ი- 
ძი§ყტირი( ზურგი) - გადაცემის წარწერა ფასიანი ქაღალდის 
უკანა მხარეზე, რომელიც არის სხეა პირისთვის განსაზ- 

ღვრული უფლების გადაცემის დადასტურება. 
ინდოსანტი (ტიძიL§060) (გერმ. 1იძ0§8§2ი0) - პირი, რომელიც 

ფასიანი ქაღალდის უკანა მხარეს აკეთებს გადაცემის წარწ- 
ერას. 

ინდოსატი (ტიძიL§ი) (გერმ. IM9ძ0§52ი1!) - პირი, რომლის 
სასარგებლოდაც არის ფასიან ქაღალდზე გაკეთებული გა- 
დაცემის წარწერა. 

ინვესტიცია (IიV06%V06ი1() (ლათ. 19MV0§I00 შემოსავალი) - I. 
ნებისმიერი სახის ფულადი, ქონებრივი და ინტელექტუალ- 
ური ფასეულობის ან უფლების გრძელვადიანი დაბანდება 
საკუთარ ან უცხო ქვეყანაში სამეწარმეო და სხვა ობი- 
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ექტებში, რომელიც გამოიყენება შესაძლო მოგების ან სხვა 
სახის სარგებლის მიღების მიზნით; 2. სახელმწიფოს მიერ 
სხეადასხვა დარგის საწარმოებში, საწარმოო- საინვესტი- 
ციო პროგრამებსა და საწარმოო- საინვესტიციო პროექტებში 
კაპიტალის დაბანდება, რომლის ძირითადი მიზანია ქვეყნის 
სამრეწველო პოტენციალის მაქსიმალური ეფექტიანობით 
ამოქმედება და წარმოების განვითარების ხელშეწყობით 
უმუშევრობის დონის შემცირება (“საქართველოს ეროვნული 
საინეესტიციო სააგენტოს შესახებ" საქართველოს კანონი, 
მუხლი 3); 3. შესაძლო მოგების მიღების მიზნით ჭარბი 
ლიკვიდური სახსრების დაბანდება მოკლევადიან მატერი- 
ალურ ან არამატერიალურ აქტივებში (“არასაბანკო სადე- 
პოზიტო დაწესებულებების - საკრედიტო კავშირების შეს- 
ახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი LI). 

ინვესტიცია არასაფინანსო (იიი- ჩივიიIე11იV0§წი6ი() - არა- 

ფულადი ინეესტიცია, რომელიც უკავშირდება ლიცენზიის, 
ნოუ-ჰაუს, მანქანების, მოწყობილობების და ა.შ. შეძენას. 

ინვესტიცია პირდაპირი (ძIL6C(|იVი§წიი6იC0) - რაიმე პროდუქ- 
ციის წარმოებაში, ასევე საწარმოო კაპიტალის შექმნასა და 
გაფართოებაში, საკონტროლო ოპერაციების განხორციელე- 
ბაში კაპიტალის უშუალო დაბანდება. 

ინვესტიცია პორტფელური (#იიILIიII0ი I1იV05§(0იდი() - რის- 
კის შემცირების ერთ-ერთი მეთოდი, გრძელვადიან ფასიან 
ქაღალდებში სახსრების დაბანდება. ფასიანი ქაღალდების 
პაკეტი იმდენად მცირეა ან ისეა განაწილებული ფასიანი 
ქაღალდები სხვადასხვა ემიტენტს შორის, რომ თითოეული 
მათგანი არ იძლევა კონტროლის განხორციელების საშუ- 
ალებას. პორტფელური ინვესტიციების ნაირსახეობაა ობ- 
ლიგაციურ სესხებში სასსრების დაბანდება. 

ინვესტიცია რეალური (L62! IიV06516იIIC) - გრძელვადიანი 
დაბანდება რეალურ სექტორში (მიწათმფლობელობა, უძ- 
რავი ქონება, მანქანა-დანადგარები, ნედლეული, მარაგები). 

ინვესტირება (IიV65() - ინვესტიციების განხორციელების 

პროცესი. 
ინვესტორი (IიV6510+) - 1. პირი, რომელიც ახორციელებს 

ინვესტიციების განთავსებას, ფიზიკური ან იურიდიული 
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პირი, აგრეთვე საერთაშორისო ორგანიზაცია, რომელიც ახ- 
ორციელებს ინვესტირებას საქართველოში (საქართველოს 
კანონი “საინვესტიციო საქმიანობის ხელშეწყობისა და გა- 
რანტიების შესახებ”, მუხლი 2.I). 

ინვესტორი უცხოელი ((იLიIნი IიVC§(იI) - უცხოელ ინ- 
ვესტორად ითელება: ა) უცხო სახელმწიფოს მოქალაქე; 
ბ) მოქალაქეობის არმქონე პირი, რომელიც არ ცხოვრობს 
საქართველოს ტერიტორიაზე; გ) საქართველოს მოქალაქე, 

რომელიც რეგისტრირებულია საქართველოს საზღვრებს 
გარეთ (საქართველოს კანონი “საინვესტიციო საქმიანობის 
სხყელშეწყობისა და გარანტიების შესასებ”, მუხლი 22). 

ბ 

კაპიტალი (-20I(6ს) (გერმ. M2იI(2), ფრანგ. C20I(2) ლათ. 
-?ი!გIა მთავარი) - 1. ლირებულება, რომელიც დაქირავე- 
ბული შრომის გამოყენებით შექმნილი ზედნადები ღირებ- 
ულების მიღების საშუალებაა; 2. ფული, ფულის დიდი მასა; 
3. ზეგავლენა, ავტორიტეტი; 4. ფონდი; 5. ეკ. თეორიაში წარ- 
მოების სამი ძირითადი საშუალებიდან (მიწა, შრომა და კაპ- 
იტალი) ერთ-ერთი, რომელიც წარმოდგენილია ექსპლუატა- 
ციის ხანგრძლივი ვადის მქონე, წარმოებული პროდუქციით, 
რომელიც თაეის მხრივ გამოიყენება წარმოების პროცეს- 
ში, 6. იურიდიული პირის საკუთრებაში დამფუძნებლების 
(აქციების შემძენი პირების) მიერ გადაცემული, სპეციალურ 
რეესტრში რეგისტრირებული ფულადი ან სხვა მატერიალ- 
ური საშუალებების ერთობლიობა. 

კომპანია (იითივი”») (პოლ. ომპანია ILL8I. ლითივყი2 ლათ. 
იითიგ2ივ თანამეგობრობა ლათ. 00Iი -დან, -გან + 02913 პური) 
- 1. ამა თუ იმ საქმიანობის განმახორციელებელი იურიდი- 
ული პირი, რომელიც გამოირჩევა ორგანიზაციულ სტრუქტუ- 
რული კავშირების სირთულით; 2. ადამიანთა ჯგუფი, რომ- 
ლებიც დროს ერთად ატარებენ. 

კომპანია ლიზინგური (10251ი8 C0თ029X) - კომპანია, რომლის 
ძირითადი საქმიანობაა მოწყობილობების შესყიდეა. მათ იგი 
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მოწყობილობებს 5 და მეტი წლით იჯარით აძლევს ფირმა- 
მოიჯარეს, რომელიც მოწყობილობების გამოყენების კვალო- 
ბაზე თანდათანობით ფარავს დავალიანებას. სალიზინგო 
კონტრაქტის ვადის გასელის შემდეგ მოიჯარეს "შეუძლია ან 
შეიძინოს მოწყობილობები დარჩენილი ღირებულების გადახ- 
დის შემდეგ, ან დადოს ახალი ხელშეკრულება, ან მატერი- 
ალური ფასეულობები დაუბრუნოს სალიზინგო კომპანიას. 

კომპანია საბროკერო (ხIXი#0I§5 იითლეესV) - იურიდიული 
პირი - ახორციელებს ფასიანი ქაღალდების საჯარო ყიდვა- 
გაყიდვასთან დაკავშირებულ საქმიანობას; სავაჭრო შუა- 
მავალი სასაქონლო ბირჟაზე გამყიდველსა და მყიდველს 
შორის გარიგებათა დადებისას. იგი მოქმედებს კლიენტის 
დავალებითა და კლიენტის სარჯით, ან კლიენტის სახელით 
და თავისი სარჯით. საქართველოში საბროკერო კომპანიის 
საზოგადოების ორგანიზაციულსამართლებრივი ფორმაა 
შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოება ან სააქციო 
საზოგადოება. საბროკერო კომპანია არ წარმოადგენს რეგ- 
ულირებად საინვესტიციო ფონდს. 

კომპანია სადაზღვევო (ივსჯიილბ ილითიგიV) - კომპანია, 
რომლის ძირითადი საქმიანობაა ფიზიკური თუ იურიდიული 
პირების დაზღვევა. 

კომპანია საინვესტიციო (IიVიანილბი! იითიხ2იV) - საკრედი- 
ტო დაწესებულება, რომლის საქმიანობის მიზანს შეადგენს: 
ფასიანი ქაღალდების გამოშეების ორგანიზაცია; ყიდვა-გაყ- 
იდვა; მათ განთავსებაზე გარანტიების გაცემა მესამე პირთა 
სასარგებლოდ; ფასიან ქაღალდებში სახსრების დაბანდება. 

კომპანია საპენსიო (იხიივIიი CითივიV) - კომპანიები, რომ- 
ლებიც აწარმოებენ პენსიების გაცემას: დაზღვეული საპენ- 
სიო ფონდებიდან და იმართებიან სადაზღვევო კომპანიების 
მიერ; ან დაუზღვეველი საპენსიო ფონდებიდან, რომლებიც 
იმართებიან საწარმოების და მათი მინდობით ბანკების 
მიერ. დაფინანსების წყაროებია: ფონდირებული საშუალე- 

ბები (ფონდის სახსრები დაბანდებულია ფასიან ქაღალდებ- 
ში) და არაფონდირებული საშუალებები (პენსიები გაიცემა 
მიმდინარე ანგარიშიდან). საქართველოში სადაზსღვევო კომ- 
პანიის ფუნქციას ასრულებს: სოციალური დაზღვევის ერ- 
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თიანი სახელმწიფო ფონდი, საიდანაც გაიცემა. სახელმწიფო 

სავალდებულო სადახღვევო პენსია; არასახელმწიფო საპენ- 
სიო სქემის დამფუძნებელი იურიდიული პირი, რომელიც 
გასცემს არასახელმწიფო სადაზღვევო პენსიას. 

კომპანია სატრასტო (Iს% იითივიV) - კომპანია, რომელიც 
საშუამავლო ფუნქციებს ახორციელებს და ემყარება ნდო- 
ბით ურთიერთობებს. 

კლნტრაქტი (0ი0ი(”2იC( იი(0, ი0ი(წვინს2) მყწ66MI6ი1, ლ0ი- 
LL2CL, მიწილიილ»L, ხისლჩხ( ი0(0, ვიიიIი(ორი(ს) (ლ'ათ. C0ი(”8C(V§) 
- 1. წერილობითი ხელშეკრულება, შეთანხმება, რომელიც 
განსასღვრავს მისი დამდები მხარეების უფლებებსა და ვალ- 
დებულებებს; 2. მიწოდების, მომარაგების, სანაღდო, გადა- 
ზიდვის, სესხის და ა.შ. ხელშეკრულების გასაფორმებლად 
სამეურნეო პრაქტიკაში გამოყენებული დოკუმენტი. იგი 
განსასღვრავს პარტნიორების (კონტრაგენტების) უფლება- 
მოვალეობებს: ასევე გარიგების საფინანსო, კომერციულ, 
სავალუტო, სატრანსპორტო და სხვა პირობებს. 

კოტირება (ძ990(200ი») (ფრანგ- §000(6L) - უცხოური ვალუტ- 
ის, ფასიანი ქალალდების კურსის ან საქონლის ფასების 
დადგენა ბირჟაზე ჩამოყალიბებული პრაქტიკის შესაბამის- 
ად, მოქმედი საკანონმდებლო ნორმების დაცვით. 

კოტირება აქციის (ძ90(3(000 ი §ხეV05/5(0CMვ3) - საფონდო 
ბირჟაზე აქციის საბაზრო ფასის განსაზღერა. 

კოტირება ვალუტის (ისIVI6ICV 0V0(200ი) - მოქმედი კანონ- 
მდებლობის ნორმებისა და ჩამოყალიბებული პრაქტიკის 
შესაბამისად უცხოური ვალუტის კურსის ჩამოყალიბება. 
კოტირებას ახორციელებენ სახელმწიფო (ეროვნული) ან 
უმსხვილესი კომერციული ბანკები. 

კოტირება პირდაპირი (ძII6C! 090(2M10ი) - კოტირება, რომ- 
ლის დროსაც უცხოური ეალუტა გამოიხატება ეროვნული 

ვალუტით. 
კოტირება ფასების (იIIC6 0ს0(200ი) - საბირჟო ფასების 

(კურსის, დადგენა მოთხოენა მიწოდების საფუძველზე 
საბირჟო ვაჭრობის დროს დღის განმავლობაში დადებული 
გარიგებების შედეგად (საქართველოს კანონი “სასაქონლო 
ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის შესახებ”, მუხლი 2). 

357



კრედიტი ბროკერის (ხI0#CL75 C0L9IC) - კრედიტი, რომელიც 
საბანკო და საფირმო კრედიტების შუალედური ფორმაა. 
მას კავშირი აქვს სასაქონლო გარიგებებთან, მაგრამ სა- 
ბანკო კრედიტის ელემენტებსაც შეიცავს (ბროკერები, ჩვეუ- 
ლებრივ, კომერციული ბანკებიდან სესხულობენ თანხებს). 

კრედიტი დილერის (§V+040( 10295, (2M6 Vი 1020 00 §0CVსLIL10§) 
- სესხი, რომელიც გაიცემა ერთი დლით ფასიანი ქაღალ- 
დების დაგირავების საფუძველზე. 

კროსკურსი (CX90§§ წი(8) - ორი ვალუტის გაცვლის კურ- 
სი, რომლის დადგენა ხდება თითოეული მათგანის კურსის 
მიხედვით მესამე ვალუტის (ჩვეულებრივ, აშშ დოლარის) 
მიმართ. 

კურსი (ი0MI5C, 00IICV, (06, VC9L, L2(0) (ფრანგ. 00V9I§, გერმ. 

(სა ლათ. CსX5VI5 ძ!იტჩხ2, გზა) - 1. მოძრაობის მიმართულება, 
გზა; 2. გადატ. პოლიტიკურ, ეკონომიკურ, საზოგადოებრივ 
საქმიანობაში მიმართულება; 3. ფასი, რომლითაც იყიდება 
ფასიანი ქაღალდები; 4. ორი სხვადასხვა ვალუტის გადაცე- 
ლის ფასი, რომელიც ერთ-ერთი ვალუტით გამოიხატება; 
5. სწავლების მთლიანი მოცულობა; 6. უმაღლეს ან სპე- 
ციალურ სასწავლო დაწესებულებებში სწავლების წლიური 
საფეხური, ამ საფეხურზე მოსწავლე პირებთა ჯგუფი; 7. 
უმაღლეს სასწავლო დაწესებულებაში სწავლის მიზნებისთ- 
ვის 'ადაპტირებული სამეცნიერო დისციპლინა. 

კურსი ბირჟის (თი2IM6 ხIIC0)- ფასიანი ქაღალდის გასაყ- 
იდი ფასი, რომელიც ბირჟაზე ყალიბდება. ფასის ოდენობა 
პირდაპირ დამოკიდებულებაშია დივიდენდის სიდიდესთან 

და უკუკავშირშია სასესხო პროცენტის ნორმასთან. ჩვეუ- 
ლებრივ, აქციის ბირჟის კურსი მეტია, ვიდრე ობლიგაციის 
და პრივილეგირებული აქციის კურსი, რადგან წინასწარ არ 
განისაზღვრება შემოსავლის დონე. 

კურსი ვალუტის (დჯიხნვიყი II) - ეროვნული ვალუტის 
ერთეულის რაოდენობა, რომელიც შეიძლება გადაიცვალოს 
უცხოური ვალუტის ერთ ან რამდენიმე ერთეულზე, და 
პირიქით. ერთი ქვეყნის ფულადი ერთეულის ფასი, რო- 
მელიც გამოსახულია სხვა ქვეყნის ფულადი ერთეულით. 

კურსი ობლიგაციის (ხითძ L21(0) - ფასი, რომლითაც ხდე- 
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ბა სახელმწიფო ობლიგაციის ყიდვა-გაყიდვა. ობლიგაციის 
ნომინალური ფასი განისაზღვრება გამოშვების დროს და 
გადაიხდება განაღდების მომენტში. სახელმწიფო ადგენს 
ემისიურ კურსსაც - ფასს, რომლითაც ობლიგაცია მიეყ- 
იდება ბანკებს. პრაქტიკაში საემისიო ფასი ნომინალურზე 
დაბალია. ობლიგაციის საბაზრო კურსს (ფასს) ადგენენ 
სასესხო კაპიტალის ბაზარზე კოტირების გზით და ქეეყნ- 
დება საბირჟო ბიულეტენში. 

კურსი ემისიური (L2%C ი(I5§§ს2) - კურსი, რომლითაც ხორ- 
ციელდება ფასიანი ქაღალდების ემისია. იგი დამოკიდებუ- 
ლია ემიტენტის ფინანსურ მდგომარეობაზე, სასესხო კაპი- 
ტალის ბაზარზე მის პოზიციასა და საპროცენტო განაკეე- 
თის დინამიკაზე. ემისიური კურსის დონეზეა დამოკიდებუ- 
ლი ფასიანი ქაღალდის ემისიის მოცულობა და საემისიო 
მოგების ოდენობა, ამიტომ ცდილობენ საემისიო ფასიანი 
ქაღალდების კურსის რეგულირებას ყიდეა-გაყიდეის საშუ- 
ალებით. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების კურსის რეგუ- 
ლირება ხორციელდება ცენტრალური (ეროვნული) ბანკის 
მიერ ღია ბაზარზე განხორციელებული 

კურტაჟი (ხILისიL8ლი) (ფრანგ. Cის”Lმყი ლ0სILVICI ი8MICLI) 
- საშუამავლო გასამრჯელო, რომელსაც მაკლერი იღებს 
როგორც მყიდველისგან, ისე გამყიდველისგან ბირჟაზე გა- 
რიგების შესრულებისათვის. ჩვეულებრიე, გამოითვლება 
პრომილებით. კურტაჟის განაკვეთი დამოკიდებულია ფა- 
სიანი ქაღალდებისა და საქონლის კატეგორიაზე, გარიგების 
მოცულობაზე. კურტაჟის ოდენობა განისაზღერება ბირჟის 
წესდებით ან გარიგების მონაწილეებსა და მაკლერს შორის 
შეთანხმებით. 

ლ 

ლაგი (!ი8I. 12 ძ2ფVIგიდხ2) - დროითი ლაგი - მაჩვენე- 
ბელი, რომელიც ასახავს მიზეზშედეგობრივ კავშირში მყო- 
ფი ერთი მოვლენის ან პროცესის მეორესთან შედარებით 
წინსწრებას ან დაშორებას. (მაგ. ეკონომიკაში სახსრების 
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დაბანდებიდან უკუგებამდელიკვიდური (ისL6VIL ჯ#0+I(10ი, II- 
ძს!ძI(V») (ლათ. ლიქუიდუს თხევადი, მიმდინარე) -– რის გა- 
ნაღდებაც, ან რომლის რეალისებით ნაღდი ფულის მიღება 
შესაძლებელია დროის მცირე მონაკვეთში. 

ლიკვიდური აქტივები (IIძს!ძ 2§§0(5, 2V2I12ხ16 255015, ჩVIIძ 25– 

§6(5, 00ICM 2§55C(§ LC2ძXV 2550(5) - ადვილად რეალიზებადი სახ- 
სრები: ნაღდი ფულადი სახსრები, ბანკში მიმდინარე ან- 
გარიშსე არსებული ნაშთი, ადვილად რეალიხებადი ფა- 
სიანი ქაღალდები, საბრუნავი კაპიტალის ელემენტები და 
სხვ. რომელთა გამოყენებაც შესაძლებელია სესხის აღების 
დროს ნაკისრი ეალდებულებების დროულად შესასრულე- 
ბლად. 

ლიკვიდური საშუალებები (IIძცს1ძ თ62ი5) - ადვილად რე- 
ალიზებადი საშუალებები (ფულადი საშუალებები, მოკლევა- 
დიანი თამასუქი, ეალდებულებები და ა. შ.) იგივეა, რაც 
მიმდინარე აქტივები სასაქონლო- მატერიალური მარაგის 
გარეშე. 

ლიკვიდურობა (IIძს!ძI(V) - 1. ეკონომიკური მაჩვენებე- 
ლი, რომელიც გამოხატავს სხვადასხვა აქტივის ფულად 
გარდაქმნის შესაძლებლობას; აქტივის გადახდის საშუ- 
ალებად გამოყენების შესაძლებლობა მათი ნომინალური 
ღირებულების შეუცვლელად; 2. ფირმის შესაძლებლობა, 
დროულად შეასრულოს თავისი ვალდებულებები. 

ლიკვიდურობა ბანკის (ხ2იML IIყს!ძI(V–) - ქვეყანაში 
გავრცელებულ საბანკო პრაქტიკაში მიზანშეწონილად მიჩ- 
ნეული ბანკის საიმედოობის, მიმდინარე ვალდებულებათა 
დროულად შესრულების შესაძლებლობის ამსახველი ეკო- 
ნომიკური მაჩვენებელი. ბანკის საკუთრებაში არსებული 
ლიკვიდური სახსრების ერთობლივი თანხის; ან ასეთი სახ- 
სრების კონკრეტულ სახეობათა თანაფარდობა აქტივების 
(მიღებული გარანტიებისა და გირაოს ჩათვლით) ღირებ- 

ულებასთან,; ან მათი ღირებულების ცვლილებასთან, ან 
ზოგადად აქტივებთან, ან ვალდებულებებთან. 

ლიკვიდურობის დონე (I16M9! 0! II0V0191CV, CVIIICიL 005)(10ი, L2- 
VI0 ი! ისწწტი( 255C(5 10 CVIIC6II II2ხIII(105, II0V19I(V +210) - ლიკვი- 

დურობის მაჩვენებელი - ლიკეიდური აქტივების ხვედრითი 
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წილი, კრედიტების ოპერატიული მობილიზების შესაძლე- 
ბლობები, დავალიანების ოდენობისა და დროის განსაზ- 
ღვრულ მომენტში ფირმის განკარგულებაში არსებული 
ლიკვიდური სახსრების თანაფარდობა და სხე. 

ლიკვიდურობა ჯარბი (06X5005§IV6 II0V0I9I(V) - ფულადი სახ- 
სრები, რომლებიც რჩება არასაბანკო სადეპოზიტო დაწესე- 

ბულებას - საკრედიტო კავშირს მეანაბრეების მიმართ არსე- 
ბული, ასეეე სხვა ფინანსური ვალდებულებების დროულად 
დაფარვისა და სესხზე მისი წევრების მოთხოვნის დაკმაყო- 
ფილების შემდეგ (“არასაბანკო სადეპოზიტო დაწესებულე- 
ბების - საკრედიტო კავშირების შესასებ?” საქართეელოს 
კანონი, მუხლი I). 

ლოტი ძ00ი0) (ფრანგ. LიL მონაგები, კენჭი) - 1. საზომი ერ- 
თეული საბირჟო გარიგებებისას; 2. გარიგების საგანი აუქ- 
ციონზე, ან საკონკურსოდ წარდგენილი, ლატარიაში გათა- 
მაშებული საქონლის პარტია, ან რაიმე ნიშნით ერთგვარი 
საგნების ჯგუფი. 

ლოტი არასრული (სიიიი1ი!CLC 100) - დაურეგისტრირებე- 
ლი ფასიანი ქაღალდების პარტია, რომელიც წარმოადგენს 
მცირე გარიგების საგანს. 

ლოტი სრული (ი0ოდIC6 1000) - ბირჟისთეის მკაცრად 
განსაზღვრული სარეალიზაციო ფასიანი ქაღალდების რა- 
ოდენობა. 

მ 
მაკლერი (ხX0MCიX, კიხხიL, ხსვ1!ი03§ (0ს() (გერმ. II28MICI) - 

შუამავალი, რწმუნებული გარიგების დადებისას საფონდო, 
საქონლისა და სავალუტო ბირჟებზე. 

მაკლერი რეგისტრირებული (L6VI3(0L6ძ ხI0MC I) - ბირჟის 
წევრი, რომელიც ახორციელებს ფასიანი ქაღალდების ყიდ- 
ვა-გაყიდვას თავის ხარჯზე. 

მაკლერი ცენტრალურ ბაზარზე (ხI+0Lს0იL: 0» C69იLL3I II 2+MC() 
- ბირჟის წევრი, რომელიც იძლევა კონსულტაციებს საბა- 
ზრო კონიუნქტურის შესახებ. 
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მარჟა (თეIთი) (ფრანგ. II 286 ლათ. Iი2I20 კიდე, საზღ- 
ვარი) - 1. მყიდველის ფასსა და გამყიდველის ფასს შორის 
სხვაობა; 2. საქონლის ფასებს, ფასიანი ქაღალდის ფასებს, 
პროცენტულ განაკვეთებს და სხვა მაჩვენებლებს შორის 
(ვაჭრობაში, საბირჟო და საბანკო პრაქტიკაში) სხვაობის 
აღსანიშნავად გამოყენებული ტერმინი. 

უო 

ობლიგაცია (ხიიძ) (ლათ. იხIIყი0ი ვალდებულება) - ფა- 
სიანი ქაღალდი, რომელიც წარმოადგენს ობლიგაციის გა- 
მომშვები იურიდიული პირის სასესხო ვალდებულებას და 
ადასტურებს მისი მფლობელის უფლებას მიიღოს ობლიგა- 
ციაზე მითითებული ნომინალური ღირებულება წინასწარ 
დადგენილ ვადაში და სარგებელი დადგენილი პერიოდუ- 
ლობით. ობლიგაციის გამოშვებით ემიტენტი იღებს ვალს, 
რომლის გასტუმრება, როგორც წესი, კუპონების გაცემით 
და ობლიგაციის დაფარვის მომენტში სრული თანხის დაბ- 
რუნებით ხდება. 

ობლიგაცია არალიკვიდური თდთიი-IIძს!ძ ხიიძ) - საშუა- 
ლო და დაბალი რეიტინგის ბანკებისა და კორპორაციების 
სასესხო ვალდებულება. 

ობლიგაცია “გამოსავალი” (ხიიძ ILი+ ი2III» Iიყის12V იფ 0L 

(იჯიIლი 10205 01 ძიVი)იი1იდ -ისი(IV) - ობლიგაცია, რომელსაც 
ბანკი-კრედიტორი სთავაზობს განვითარებად ქვეყნებს 
სასესხო დავალიანების ნაწილობრივ დასარეგულირებლად. 

ობლიგაცია “გარანტირებული” (255სიი6ძ ხიიძ, ჩხიიძ ი( 
§სხვ1ძ12IV 6ი(6LიII56 ყსეIგი1ლიძ ხX 1იიიი+L210L) - ფილიალის 
(შვილობილი კომპანიის) მიერ გამოშვებული ობლიგაციები, 
რომლის ძირითადი თანხისა და პროცენტის გადახდა გა- 
რანტირებულია დამფუძნებელი კომპანიის მიერ. 

ობლიგაცია დისკონტით (ძI5იისი( ხიიძ) - ობლიგაცია, 
რომელიც მეორად ბაზარზე, როგორც წესი, იყიდება ნომი- 
ნალზე დაბალი ფასით. 

ობლიგაცია კონვერსიული (კონვერტირებადი) (C0ი0V6IL- 
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1ხI ხიიძა) - ობლიგაცია, რომელიც შეიძლება გაიცვალოს 
აქციებზე მოცემული მომენტისთვის ფიქსირებული ფასით. 
ასეთი ობლიგაციის პროცენტი, როგორც წესი, მეტად და- 
ბალია. 

ობლიგაცია კუპონით (იისიიი ხიიძე - ობლიგაცია, 
რომელსაც აქვს კუპონი და არ არის რეგისტრირებული 
ემიტენტის მიერ მისი მფლობელის სახელზე. გადახდის ვა- 
დის დადგომისას კუაონი წარმომდგენის მიერ პროცენტის 
მიღების უფლებას იძლევა. 

ობლიგაცია ლიკვიდური (Iის!ძ ხიიძ, 2LMCL2ხIC ხიიძ) 
- საერთაშორისო ორგანიზაციებისა და მაღალი კლასის 
ბანკების საშუალო სიდიდის სასესხო ვალდებულება. 

ობლიგაცია მაკულატურული (V235% ხიიძ) - ობლიგაციე- 
ბი, რომლებსაც აქეთ დაბალი რეიტინგი. 

ობლიგაცია მაღალლიკვიდური (ხIლს - IIიIსძ!ი, ხიიძ) – 
მსხვილი სახელმწიფო ობლიგაციები, რომელთა კოტირება 
ადვილია, აქვთ მაღალი ფასი და მინიმალური რისკი. 

ობლიგაცია მუნიციპალური (თსიICI021 ხიიძა) - ადგილო- 
ბრივი ხელისუფლების ორგანოს მიერ გამოშვებული ობ- 
ლიგაციები. მათი გამოშვების ხარჯზე შექმნილი ფონდები 
გამოიყენება მთავრობის საქმიანობის ან გარკვეული პრო- 
ექტის დასაფინანსებლად. ამ ობლიგაციის ცალკეული სახე- 
ობიდან მიღებული შემოსავალი შეიძლება გათავისუფლდეს 
გადასახადებისგან. 

ობლიგაცია “მცოცავი” განაკვეთით (ჩი2'იდ ხიიძ, ჩიმიც 
L2LC ი010) - ობლიგაცია, რომლის განაკვეთიც შეიძლება იცვ- 

ლებოდეს. 
ობლიგაცია ნომინალური (იი=I921 ხიიძ) - ობლიგაცია, 

რომლის ფასი ემთხვევა ნომინალს. მისი საკუპონე განაკვე- 
თი ობლიგაციის შემოსავლიანობის ტოლია. 

ობლიგაცია ნულოვანი (7CX0ი იისიიი ხისძა) - ობლიგაციე- 
ბი, რომლებზედაც პროცენტი არ გადაიხდება. 

ობლიგაცია ორვალუტიანი (მძხვე)ის გით ხიიძ) - ობლიგა- 
ცია, რომლის ნომინალი სხვა ვალუტითაა წარმოდგენილი, 
ხოლო კუპონი ან ძირითადი თანხა იფარება (ფიქსირებული 
კურსით) სხვა ვალუტით. 
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ობლიგაცია პირდაპირი (ძIIიCI ხიიძ) - ობლიგაცია, რო- 
მელიც აღჭურვილია კუპონებით და მათი შემოსავალი წი- 
ნასწარ არის ფიქსირებული. 

ობლიგაცია საერთაშორისო (Iი(იივ0იიე!1 ხიიძ) - ობ- 
ლიგაცია, გამოშვებული საერთაშორისო საფინანსო ორგა- 
ნიზაციების, ევროპის საინვესტიციო ბანკის, ევროპის განვი- 
თარებისა და რეკონსტრუქციის ბანკის და სხვათა მიერ. 

ობლიგაცია “საყელოთი” (,C0II2L” ხიიძ) - ობლიგაცია, 
რომლის შემოსავლის საპროცენტო განაკვეთის მაქსიმუმი 
და მინიმუმი ფიქსირებულია. 

ობლიგაცია სახელმწიფო (ისხწი ხიიძ, ყ0Vდინირი( ხიიძ 
§(2(ც ხიიძა) - ობლიგაცია, რომელიც უშუალოდ სახელმწი- 
ფოს მიერ არის გამოშვებული. 

ობლიგაცია “სრული კუპონით” (“LსII იისდიი” ხისძ) - ობ- 
ლიგაცია, რომლის მიხედვით შემოსავალი უტოლდება მიმ- 
დინარე საბაზრო საპროცენტო განაკვეთს, ხოლო გაყიდვა 

წარმოებს ნომინალის მიხედვით. 
ობლიგაცია უზრუნველყოფითი (ლ0I1210L21 ხიიძ, C0II13(0L- 

3IMI2600 ხიიძ) - ობლიგაცია, რომელიც უზრუნველყოფილია 
მატერიალური ქონებით ან სხვა ფასიანი ქაღალდებით. ეს 
უკანასკნელი უზრუნველყოფილია თვით სააქციო საზოგა- 
დოების და მისი ფილიალების აქციებით. მატერიალური 
ქონებით უზრუნველყოფილი ობლიგაციების სახეებია: 
ა) პირველი გირავნობის ობლიგაცია, რომელიც სააქციო 
საზოგადოების მთელი ქონებითა და სამომავლო შენაძენ- 
ითაც არის უზრუნველყოფილი. არსებულ ქონებაზე ფიქ- 
სირებული თანხა, ხოლო სამომავლო შენაძენზე “მცოცავი” 
თანხები გაიცემა; ბ) მეორეხარისხოვანი, ანუ საერთო გი- 
რავნობის ობლიგაციები. მათი უზრუნველყოფა ხდება საა- 
ქციო საზოგადოების ქონების იმ ნაწილით, რაც პირველი 
გირავნობის ობლიგაციების უზრუნველყოფის შემდეგ რჩება 
(ფილიალების ქონება და სხვე, შესაბამისად უზრუნველყო- 
ფა არც ისე საიმედოა, რის გამოც პროცენტი პირველ გი- 
რავნობის ობლიგაციაზე მეტია; გ) ობლიგაცია, რომელთა 
ნაწილი სააქციო საზოგადოების ქონებაა, ხოლო ნაწილი 
- ფასიანი ქაღალდებით არის უსრუნველყოფილი. 
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ობლიგაცია ფიქსირებული განაკვეთით (#ჩX06ძ #2(6 იი) 
- ობლიგაცია, რომელზეც პროცენტი ფიქსირებულ ვადაში 
გაიცემა, უპირატესად წელიწადში ერთხელ. 

ობლიგაცია (კლასიკური) ჩვეულებრივი (§LL29ხ( (CI2ვ- 
§1C) ხიიძ) - ობლიგაცია, რომლის ემიტენტი განსასღვრულ 
ვადაში იხდის პროცენტს მოზიდულ საშუალებებზე, ხოლო 
ობლიგაციების მოქმედების ეადის ამოწურვის შემდეგ 
გამოისყიდის მას, გადაიხდის რა ძირითადი ვალის თანხასა 
და შესაბამის პროცენტებს. 

ობლიგაციური კოეფიციენტი (24% 0! იიიმისიძ ხიიძ (ი 
ლძს1L” C30I(21 ი( ჩხი) - ვადაზე დაუფარავი ობლიგაციების 
საერთო ღირებულების დამოკიდებულება სააქციო საზოგა- 
დოების (კორპორაციის) კაპიტალის მთლიან მოცულობას- 
თან. 

ოვერდრაფტი (0V0I9L2-I) - მოკლევადიანი კრედიტი მიმდი- 
ნარე ანგარიშზე, რომელიც გაიცემა ჩეკის ან საგადასახადო 
დავალების მეშვეობით. მასში ნაჩეენები თანხა აჭარბებს 
ანგარიშზე რიცხულს. ოვერდრაფტით კრედიტის გაცემის 
შესაძლებლობა განისაზღერება ანგარიშის გახსნის დროს. 
კრედიტი არ უნდა აღემატებოდეს წინასწარ განსაზღვრულ 
ფიქსირებულ თანხას 

ოფციონი (0ჯIIით, 0იხ(0ი 6IიCII6იL) (გერმ. 0იწის ლათ. 
იხსი არჩევა, შერჩევა) - 1. სათანადო პრემიის გადახდით 

შეძენილი პრივილეგია. წინასწარ შეთანხმებულ ჰირობებ- 
ში რაიმე აქტივის ყიდვის ან გაყიდვის შესახებ ხელშეკ- 
რულება. ოფციონი მყიდველს ანიჭებს მომავალში, განსაზ- 
ღვრულ დროს აქციის (ან რაიმე სხეა აქტიეის) ყიდვის ან 
გაყიდვის უფლებას წინასწარ შეთანხმებულ ფასად. ასეთი 
უფლების მიღების სანაცვლოდ ოფციონის მყიდველი გამვ- 
იდველს უხდის განსაზღვრულ თანხას. რომელსაც პრემია 
ეწოდება; 2. საერთაშორისო სამართალში იგივეა, რაც “ოპ- 
ტაცია”; 3. საავტორო სამართალში: ხელშეკრულების წინას- 
წარი პირობა ერთი ქეეყნის მოქალაქე ავტორის ნაწარმოე- 
ბის გამოშვება მეორე სახელმწიფოში; 4. ვალდებულების 
შესრულების საშუალების, ფორმის, მოცულობის ამორჩე- 

ვის უფლება, რომელიც ხელშეკრულების (კონტრაქტის) პი- 
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რობებით ენიჭება ერთ-ერთ მონაწილე მხარეს ან ხელშეკ- 
რულებით (კონტრაქტით) გაპირობებულ გარემოებათა გამო 
ვალდებულებების შესრულებაზე უარის თქმის უფლება 
(საქართველოს კანონი “კომერციული ბანკების საქმიანობის 
შესახებ”, მუხლი II; · 

ოფციონი გაყიდვის (§0110L"§5 0იიVI0L) - ოფციონი, რომელიც 
იძლევა ფიუჩერსული ხელშეკრულების ან სხვა ფასეულო- 
ბის (გარდა საქონლის) გაყიდვის უფლებას (მაგრამ არ 
ავალდებულებს) წინასწარ დადგენილ ფასად. 

ოფციონი ორმაგი (ძისხIL6 ილწიი C0(”9C() (5(0I2I!)) - ოფ- 
ციონი, რომელიც ოფციონის მყიდველს უფლებას აძლევს 

იყიდოს ან გაყიდოს საბაზრო ფასად ხელშეკრულება (მა- 

გრამ ერთდროულად ყიდეა-გაყიდვა არ “შეიძლება). გამოიყ- 
ენება მხოლოდ ევროპულ ბირჟაზე არამდგრადი საგანგებო 
საბასრო კონიუნქტურის დროს, როცა ძნელია გამოიცნო 
ფასების მოძრაობის მიმართულება. 

ოფციონი ყიდვის (ხსწ»0L7§ იიV0ი) - ოფციონი, რომელიც 
იძლევა ფიუჩერსული ხელშეკრულების (საქონლის ან სხვა 
ფასეულობის) ყიდვის უფლებას (მაგრამ არ ავალდებულებს) 
წინასწარ დადგენილ ფასად. 

ბ 
პაი (ი2V, §502+90) (თურქ. ი2ს ხვედრი, წილი) - 1. რაიმე საერ- 

თო საქმეში (მაგ. კომერციულ ორგანიზაციაში) თითოეული 

წევრის მიერ შეტანილი წილი; 2. არასაბანკო სადეპოზიტო 
დაწესებულების - საკრედიტო კავშირის საწესდებო კაპი- 
ტალში საკრედიტო კავშირის წევრის ფულადი შესატანი, 
რომელიც მის წევრს ანიჭებს ამ კანონითა და „მეწარმეთა 
შესახებ“ საქართველოს კანონით განსაზღვრულ უფლებებს 
საკრედიტო კავშირის მიმართ (“არასაბანკო სადეპოზიტო 
დაწესებულებების - საკრედიტო კავშირების შესახებ” საქა- 
რთველოს კანონი, მუხლი I). 
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რ 
რეგისტრატორი (ჩ0Iძ VიIIM9L, ძ2(3 L6C0+ძCL, LCCI5(”2+) (გერმ. 

#ითI5(+-9(0L) - სპეციალურად უფლებამოსილი ფიზიკური ან 
იურიდიული პირი, რომელიც აწარმოებს განსაზღვრული 
სახის რეესტრს. 

რეგისტრატორი ფასიანი ქაღალდის (§00ლსILILV IL6C0Lძ0V, 
LCC15(L2L 0 §CCV”IIIC§) - ლიცენზირებული იურიდიული პირი, 
რომელიც აწარმოებს ფასიანი ქაღალდების რეესტრს, 

ამუშავებს და შეაქვს ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებუ- 
ლი გარიგებების შესახებ ჩანაწერები რეესტრში, აგრეთეე 
ასრულებს სხვა იმ ფუნქციებს, რომლებიც გათვალისწინე- 
ბულია ემიტენტსა და ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორს 
შორის დადებული ხელშეკრულებით. მას ეკრძალება სხვა 
სახის ყოველგვარი საქმიანობა ცენტრალური დეპოზიტარ- 
ის გარდა. საქართველოში შეიძლება არსებობდეს მხოლოდ 
სააქციო საზოგადოების ან შესღუდული პასუხისმგე- 
ბლობის საზოგადოების ორგანიზაციულ- სამართლებრივი 
ფორმით. ერთ ემიტენტს შეიძლება ჰყავდეს მხოლოდ ერთი 
რეგისტრატორი (“ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ” 
საქართველოს კანონი). 

რეგისტრატურა (ითან, (6050-2000 0”6C2) (გერმ. LC615(+2- 
(სუ - დაწესებულების განყოფილება, სადაც რეგისტრაცია 
წარმოებს. 

რეგისტრაცია (#2ლ0Lძ1იდღ, L60I5(I200ს) (ლათ. რიყ!ანსი 
სია ლათ. IM62იICI6 რეგისტრირება, ჩაწერა) - 1. დავთარში 
ჩაწერა, სიაში, რეესტრში შეტანა. სააღრიცხვო ბარათში 
ჩანაწერის, შენიშვნის ან აღწერის შეტანა და ქონების 
გრაფიკული ასახვა კანონის მოთხოვნების შესაბამისად; 2. 
სავალდებულო პროცედურა, პირთა უფლებებისა და მოვა- 
ლეობების განხორციელების, მათ შესახებ მონაცემთა დად- 
გენის მიზნით სახელმწიფოსაგან უფლებამოსილი ორგანოს 
მიერ სპეციალური ფორმის დაცვით გაკეთებული ჩანაწერი; 
იურიდიული მნიშვნელობის ფაქტებისა და მოვლენების შე- 
ტანა სპეციალურ სახელმწიფო რეესტრში; რაიმე მოელენა, 
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ფაქტი სამართლებრივ მნიშვნელობას იღებს მხოლოდ რეგ- 
ისტრაციის შემდეგ. 

რეგრესი (#C§I0C§5§, I6ლ00სI5C6) (ლათ. Iი6ყIი5§5VI5 - დაბრუნე- 
ბა, უკან სელა) - 1. ზარალის ანაზღაურების მოთხოვნა, 
რომელსაც ერთი პირი მეორეს წარუდგენს; 2. განვითარების 
მაღალი ფორმიდან უფრო დაბალზე გადასვლა, უკუსვლა. 

რედუქცია («იძსისიი) (ფრანგ. II6ძსისით ლათ. IL06ძVC(I0 
დაბრუნება, უკან გადაადგილება) - ფასიანი ქაღალდების 
საბირჟო კურსის დაცემა. 

რეესტრი (რეგისტერ, ტაბლე) (პოლ. ღეჯესტრ ლათ. რე- 
გესტრუმ, რეგესტრუმ) - I. საჯარო (სახელმწიფო) ნუსხა იმ 
ფაქტებისა, რომლებსაც ნებისმიერი სახის ურთიერთობაში 
სამართლებრივი მნიშვნელობა აქეთ; 2. საქმიანი ჩანაწერები- 
სთვის განკუთვნილი დავთარი; 3. ნუსხა, სია. 

რეესტრი კერძო სამართლის არასამეწარმეო (არაკომერ- 
ციული) იურიდიული პირების (L09)5%CL 0! იIIV2(6 I2Vიი0ი-ტი- 
IიიჯბიტსII21 (იიი-00MV0I16LCIე1 1Cდე1 იიI50ი5) - კავშირებისა და 
ფონდების შესახებ მონაცემთა სისტემური ერთობლიობა. 
რეესტრში შედის: ა) კავშირების რეესტრი; ბ) ფონდების 
რეესტრი (“სახელმწიფო რეესტრის შესახებ” საქართველოს 
კანონი, მუხლი 4). 

რეესტრი ლიცენზიებისა და ნებართვების (L08%(0L 0! II- 
ლტილძ5 ვიძ იიIიI9550ი5) - საქართველოს ტერიტორიაზე სამე- 
წარმეო საქმიანობის განხორციელებისათვის გაცემული 
ლიცენზიებისა და ნებართვების და მათი მფლობელების 
შესახებ მონაცემთა სისტემური ერთობლიობა. რეესტრში 
შედის: ა) ლიცენზიების რეესტრი; ბ) ნებართვების რეესტრი 
(სახელმწიფო რეესტრის შესახებ” საქართველოს კანონი, 
მუხლი 6). 

რეესტრი მაკონტროლებელ ორგანოთა (LI9C§1516L 01 C0M9LL0! 

2VI(ხ0IIMIC§) - სამეწარმეო საქმიანობაზე კონტროლის განმახ- 
ორციელებელი ორგანოების შესახებ მონაცემთა სისტემური 
ერთობლიობა («სახელმწიფო რეესტრის შესასებ” საქართ- 
ველოს კანონი, მუხლი 7). 

რეესტრი მოქალაქეთა პოლიტიკური გაერთიანებების 
(პარტიების) (L6ყწI5LCI 01 ციIIIIC21 ს9I0ი5 (02LLV) 01 CI(17X6M§5) – მო- 
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ქალაქეთა პოლიტიკური გაერთიანებების (პარტიების) შეს- 
ახებ მონაცემთა სისტემური ერთობლიობა (“სახელმწიფო 

რეესტრის შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 5). 
რეესტრი სალიცენზიო (LC0I5(CL ი! IIი-ი30) - დოკუმენტი 

ლიცენხიების გაცემის, მათში ცელილებების შეტანის, მათი 
მოქმედების შეჩერებისა და განახლების და მათი გაუქმების 
თაობაზე მონაცემთა ერთობლიობის შესახებ (საქართველოს 
კანონი “სამეწარმეო საქმიანობის ლიცენზირების შესახებ”, 
მუხლი 2). 

რეესტრი სანებართვო (L06I5(6L ი! ი0IXVI5I0ი3) - დოკუმენტი 
ნებართვების გაცემის, მათში ცვლილებების შეტანის, მათი 
მოქმედების “შეჩერებისა და განახლების და მათი გაუქმების 
თაობაზე მონაცემთა ერთობლიობის შესახებ (საქართველოს 
კანონი “სამეწარმეო საქმიანობის ლიცენზირების შესახებ”, 
მუხლი 2). 

რეესტრი საერთაშორისო ხელშეკრულებების (ლ9M1(C იI 
1I(0Lი92(090 2! 86ICCIICII/(L§9) - საქართველოს საგარე”, საქმეთა 
სამინისტროს მიერ წარმოებული საქართველოს საერთა- 
შორისო ხელშეკრულებების აღრიცხეა და რეგისტრაცია 
(საქართველოს კანონი “საქართველოს საერთაშორისო 
ხელშეკრულებების შესასებ”, მუხლი 26.1). 

რეესტრის (სახელმწიფო) სახეები (LIიძა 0! §(216 ICთI5(CI) - 
სახელმწიფო რეესტრის სახეებია: ა) სამოქალაქო რეესტრი, 
ბ) კერძო სამართლის არასამეწარმეო (არაკომერციული) 
იურიდიული პირების რეესტრი; გ) მოქალაქეთა პოლიტი- 
კური გაერთიანებების (პარტიების) რეესტრი; დ) ლიცენ- 
ზიებისა და ნებართვების რეესტრი; ე) მაკონტროლებელ 
ორგანოთა რეესტრი; ე) ნორმატიული აქტების რეესტრი, 
ზ) საჯარო რეესტრი. სხეა სახის სახელმწიფო რეესტრის 
წარმოება დასაშვებია კანონით პირდაპირ განსახღვრულ 
შემთხვევაში. სახელმწიფო რეესტრის მწარმოებელი ორ- 
განოები არიან: ა) საქართველოს იუსტიციის სამინისტრო; 
ბა სამინისტროს სახელმწიფო რეესტრის მწარმოებელი 
ტერიტორიული ორგანო; გ) სამინისტროს მმართველობის 
სფეროში შემავალი საჯარო სამართლის იურიდიული პირი 
- საჯარო რეესტრის ეროვნული სააგენტო (“სახელმწიფო 
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რეესტრის შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 2, 10). 
რეესტრი სამეწარმეო (ხსა!ილ55 #ითI5(ლI) - საჯარო (სახ- 

ელმწიფო) ნუსხა იმ ფაქტებისა, რომელთაც ეკონომიკურ 
ურთიერთობებში სამართლებრივი მნიშვნელობა აქვთ. 

რეესტრი სამოქალაქო (CIVII #6615L6I) - საქართველოს მოქა- 
ლაქეობის საკითხთა, სამოქალაქო აქტების რეგისტრაციის, 
საცხოვრებელი ადგილის მიხედვით ფიზიკურ პირთა რეგის- 
ტრაციის, საქართველოს მოქალაქის პირადობის მოწმობის, 

ბინადრობის მოწმობისა და პასპორტის გაცემის რეგისტრა- 
ციის მონაცემთა სისტემური ერთობლიობა (“სახელმწიფო 
რეესტრის შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 3). 

რეესტრი საჯარო (დსIII L62I5(0L) - 1. უძრავ ნივთებზე სა- 
კუთრების და სხვა სანიევთო უფლებების ნუსხა, რომელიც 
რეგისტრირდება საჯარო სამსახურის მიერ პირის უფლებებთ- 
ან პირდაპირ დაკავშირებული ერთ-ერთი პირის განაცხადის 
საფუძველზე. შეიძლება აგრეთვე რეგისტრირებული იყოს მოძ- 
რავ ნივთებზე სარგებლობის, საგარანტიო და სხვა უფლებე- 
ბი; 2. რეესტრი, რომელშიც შეიტანება საჯარო დაწესებულე- 
ბაში არსებული საჯარო ინფორმაცია, რომელშიც აისახება 
საჯარო ინფორმაციაზე მითითება მისი მიღებიდან, შექმნიდან, 
დამუშავებიდან ან გამოცემიდან 2 დღის ვადაში საჯარო ინ- 
ფორმაციის დასახელების, მიღების თარიღის, იმ ფიზიკური 
ან იურიდიული პირის, საჯარო მოხელის, საჯარო დაწესებ- 
ულების დასახელების მითითებით, რომლისგანაც "შემოვიდა 
ან/და რომელსაც გაეგზავნა ეს ინფორმაცია (საქართველოს 
“ხოგადი ადმინისტრაციული კოდექსი”, მუხლი 35). 

რეესტრი ფასიანი ქაღალდის (აქციების) (#CCI5(C0L 01 56Cს- 
LIIIC§ (§02+C§5)) - რეესტრი, რომელსაც აწარმოებს ემიტენტი 
ან ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი და რომელშიც 
აღნიშნულია რეგისტრირებული მფლობელებისა და მათ 
მფლობელობაში არსებული ფასიანი ქაღალდების რაოდე- 
ნობა კლასი და მათთან დაკავშირებული კანონმდებლობით 
განსაზღერული სხვა ინფორმაცია (“ფასიანი ქალალდების 
ბაზრის შესახებ“ საქართველოს კანონი მუხლი 2); აქციო- 
ნერის საკუთრების უფლება აქციაზე დასტურდება სააქციო 
სასოგადოების აქციათა რეესტრში ჩანაწერით ან კანონით 
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გათვალისწინებული სხვა ფორმით კანონის შესაბამისად აქ- 
ციონერს უნდა მიეცეს აქციათა სერტიფიკატი ან ამონაწერი 
საზოგადოების აქციათა რეესტრიდან ანდა კანონით გათ- 
ვალისწინებული სხეა დოკუმენტი სააქციო საზოგადოება 
რომლის აქციონერთა რაოდენობა 50-ზე მეტია ვალდებულია 
აქციონერთა რეესტრი აწარმოოს დამოუკიდებელი რეგის- 
ტრატორის მეშვეობით მასთან დადებული ხელშეკრულების 
საფუძველზე თუ აქციონერთა რაოდენობა 50-ზე ნაკლებია 
საზოგადოებას შეუძლია აწარმოოს რეესტრი თვითონ ან 
დამოუკიდებელი რეგისტრატორის მეშვეობით (“მეწარმეთა 
შესახებ“ საქართველოს კანონი, მუხლი 5)). 

ს 
სააქციო საზოგადოება (|0Iი( 5%(00L ლ0MIნგი)) - 1. კერძო 

სამართლის იურიდიული პირი, საწარმოს ერთ-ერთი ორ- 
განიზაციულ-სამართლებრივი ფორმაც, რომელსაც აქვს 
აქციებად დაყოფილი საწესდებო კაპიტალი; 2. საზოგადოე- 
ბა, რომლის საწესდებო კაპიტალი დაყოფილია ერთი და 
იმავე ნომინალური ღირებულების მქონე აქციებად. სააქციო 
საზოგადოების პასუხისმგებლობა კრედიტორების წინაშე 
შემოიფარგლება მთელი მისი ქონებით. სააქციო საზოგა- 
დოების აქციონერი პასუხს არ აგებს სააქციო საზოგადოე- 
ბის ვალდებულებებზე (საქართველოს კანონი “მეწარმეთა 
შესახებ”, მუხლი 5I). 

სააქცითოთ საზოგადოების ლიკვიდაციის საფუძვლები 
(იისიძ§ა I(0” ძ1550I0(100ი/ II001ძ023(10ი/VIიძ!იდთ-სი იI 10Iი( 5(0CM# 
იითიმია») - ლიკვიდაციის საფუძვლებია: ორმოცდაათ პრო- 
ცენტზე მეტი ხმის უფლების მქონე საწესდებო კაპიტალის 
მფლობელების გადაწყვეტილება; საბანკროტო წარმოების 
გახსნა; სასამართლოს გადაწყეეტილება; საზოგადოებებთან 
შერწყმა; რეორგანიზაცია. 

სააქციო საზოგადოების რეგისტრაციის პირობები (დ0IX0MI- 
51095 0 IიCიიიIX9VI0ი 01 10IM( §(0CM -ლიიიივ»») - იხ. კოოპერატი- 

ვის რეგისტრაციის პირობები. ამასთან, სააქციო საზოგა- 
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დოების სამეწარმეო რეესტრში რეგისტრაციის განაცხადს 
დამატებით საჭიროა დაერთოს დოკუმენტები დირექტორების 
დანიშვნის შესახებ. 

სააქციო საზოგადოების საერთო კრება (ყიიილL2! თ00(იყ 
ი )0Iი( 5(0C# 0თიჩიიწ/:§ თ 86ინხიIა) - სააქციო საზოგადოების 
მართვის უმაღლესი ორგანო. მისი მოწვევა ხდება ყოველწ- 
ლიურად წლიური ბალანსის შედგენიდან ორი თვის ვადაში 
და განიხილება წლიური შედეგები და დღის წესრიგის სხვა 
შესაძლო საკითხები. საერთო კრება გადაწყვეტილებაუნარ- 
იანია, თუ მას ესწრება ან წარმოდგენილია ხმის უფლების 
მქონე საწესდებო კაპიტალის ნახევრის მფლობელები 
მაინც. თუ კრება არ არის გადაწყვეტილებაუნარიანი, მაშინ 
თავმჯდომარის მიერ განსაზღვრულ ვადაში იმავე დღის 
წესრიგით, კანონით დადგენილი პროცედურის თანახმად, 
მოიწვევა ახალი კრება, რომელიც გადაწყვეტილებაუნარი- 
ანია, თუ მას ესწრება ან წარმოდგენილია ხმის უფლების 
მქონე კაპიტალის არანაკლებ 25%-ის მფლობელებისა. თუ 
კრება კელავ არ არის გადაწყვეტილებაუნარიანი, მაშინ 
თაემჯდომარის მიერ განსაზღვრულ ვადაში იმავე დღის 
წესრიგით, კანონით დადგენილი პროცედურის თანახმად, 
მოიწეევა ახალი კრება, რომელიც გადაწყვეტილებაუნარი- 
ანია გამოცხადებული ან წარმოდგენილი ხმის უფლების 
მქონე კაპიტალის მფლობელთა მიუხედავად (საქართველოს 
კანონი “მეწარმეთა შესახებ”, მუხლი 44.5). 

სააქციო საზოგადოების სამეთვალყურეო საბჭო (§სი4I- 
VI50LX ხ02V9ძ 01 )0IიL 5(0CM ლით ივიV) - სამეთვალყურეო საბჭო 
შედგება, სულ ცოტა, სამი, არა უმეტეს ოცდაერთი წევრი- 
საგან, ამასთან, წეერთა რაოდენობა სამზე უნდა იყოფოდეს. 
წევრთა ორი მესამედი აირჩევა საერთო კრების მიერ, ხოლო 
ერთი მესამედი შეიძლება აირჩეს მუშა-მოსამსახურეთაგან 
(მუშა-მოსამსახურეთაგან სამეთვალყურეო საბჭოს წევრების 
არჩევის წესი განისაზღვრება სპეციალური საარჩევნო დე- 
ბულებით, რომელსაც იღებს საერთო კრება) საწესდებო 
კაპიტალის არანაკლებ 20%-ის მფლობელს (მფლობელებს) 
უფლება აქვს სამეთვალყურეო საბჭოში ჰყავდეს სულ მცირე 

ერთი წარმომადგენელი. სამეთვალყურეო საბჭოს ყოველი 
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წევრი საერთო კრების მიერ აირჩევა ოთხი წლის ვადით, 
მაგრამ უფლებამოსილება გრძელდება ამ ვადის გასელის 
შემდეგ მორიგი საერთო კრების მოწვევამდე. ვადამდე გა- 
დარჩევა შესაძლებელია საერთო კრების მიერ ნებისმიერ 
დროს. ყოველ წევრს შეუძლია ნებისმიერ დროს გადადგეს. 
თუ წევრის გასელიდან ექვსი თვის განმავლობაში არ აირჩა 
სამეთვალყურეო საბჭოს ახალი წევრი, მაშინ სასამართ- 
ლოს, რომლის იურისდიქციის ტერიტორიაზე მდებარეობს 
საზოგადოება, შეუძლია ერთ-ერთი აქციონერის, სამეთ- 
ვალყურეო საბჭოს წევრის ან დირექტორის განაცხადით 
დანიშნოს ახალი წევრი თუ წესდებით სხვა რამ არ არის 
გათვალისწინებული. სამეთეალყურეო საბჭოს წევრი არ 
შეიძლება იმავდროულად იყოს საზოგადოების დირექტორი 
ან სხვა პასუხისმგებელი აღმასრულებელი პირი. სამეთ- 
ვალყურეო საბჭო თავისი შემადგენლობიდან ირჩევს თაემ- 
ჯდომარეს და მოადგილეს. თუ გადაწყვეტილება ვერ იქნა 
მიღებული, მაშინ უნდა გაიმართოს ფარული კენჭისყრა. 
თუ კანდიდატები მიიღებენ ხმების თანაბარ რაოდენობას, 
მათ შორის უხუცესი დაინიშნება თავმჯდომარედ. თაემჯ- 
დომარე (მისი არყოფნისას - მოადგილე) იწვევს სხდომებს, 
განსაზღვრავს დღის წესრიგს. ოქმს ადგენს თავმჯდომარე 
ან სხდომის მდივანი. სამეთვალყურეო საბჭოს სხდომები 
ტარდება კეარტალში ერთხელ მაინც. მოწვევა უნდა გაკეთ- 
დეს წერილობით, სულ ცოტა რვა დღით ადრე და სავარაუ- 
დო დღის წესრიგითურთ. სამეთვალყურეო საბჯოს წევრები 
შეიძლება სხვა წევრებით იქნენ წარმოდგენილი, ოღონდ 
ერთი წევრი ერთი სხვა წევრით. სამეთვალყურეო საბჭო 
გადაწყვეტილებაუნარიანია, თუ მას ესწრება ან წარმოდგე- 
ნილია წევრთა სულ მცირე ნახეეარი. თუ სამეთვალყურეო 
საბჭო არ არის გადაწყვეტილებაუნარიანი, თავმჯდომარეს 
(მისი არყოფნისას - მის მოადგილეს) შეუძლია, სულ მცი- 
რე რვა დღის ვადაში მოიწვიოს ახალი სხდომა, რომელიც 
გადაწყვეტილებაუნარიანი იქნება, თუ მას ესწრება წევრ- 
თა არანაკლებ 25-%. თუ სამეთვალყურეო საბჭო კვლავ 
არ არის გადაწყვეტილებაუნარიანი, მაშინ თავმჯდომარეს 
(მისი არყოფნისას - მოადგილეს) შეუძლია, სულ მცირე რვა 

373



დღის ვადაში მოიწვიოს ახალი სხდომა, რომელიც გადაწ- 
ყვეტილებაუნარიანია დამსწრეთა რაოდენობის მიუხედავად 
(საქართველოს კანონი “მეწარმეთა შესახებ”, მუხლი 55). 

სააქციო საზოგადოების საფირმო სახელწოდება (ხს§L- 
ილ§§ იეXC 0 1010C 5(0-M ლითიგიV) - სააქციო საზოგადოების 
სახელწოდებაში ყველა შემთხეევაში უნდა ფიგურირებდეს 
აღნიშვნა “სააქციო საზოგადოება” ან “სს”, ასევე პარტნიორ- 
ის სახელის გამოყენების შესაძლებლობის გარდა სააქციო 
საზოგადოების სახელწოდებაში შეუძლიათ საფირმო სახ- 
ელწოდება შეარჩიონ მისი საქმიანობის საგნის მიხედვით, ან 
ეს სახელწოდება შეიძლება იყოს ფანტაზიის ნაყოფი (საქა- 
რთველოს კანონი “მეწარმეთა შესახებ”, მუხლი 6.5). 

სააქციო საზოგადოების საწესდებო კაპიტალი (2სMხ0XI>Cძ 
C261(21 01 1019( 5§10CM C0M1ი02»ი?V) - სააქციო საზოგადოების საწეს- 
დებო კაპიტალის მინიმალური ოდენობა უნდა შეადგენდეს 
თხუთმეტ ათას ლარს. საწესდებო კაპიტალი დაყოფილია 
ერთი და იმავე ნომინალური ღირებულების მქონე აქციებად 
(საქართველოს კანონი “მეწარმეთა შესახებ”, მუხლი 51.)). 

სააქციო საზოგადოების ხელმძღვანელობა (Lი6 2ი- 
გრი 0I კ0Iი( 5(0-L იითიგი”) - საზოგადოების ხელმძღ- 
ვანელობა და მისი წარმომადგენლობა ევალებათ დირექ- 
ტორებს. დირექტორთა უფლებამოსილებები განისაზღვრება 
სამეთვალყურეო საბჭოს მიერ დადგენილი შინაგანაწესით. 
თუ არ არსებობს ასეთი შინაგანაწესი, მაშინ გამოიყენება 
ხელმძღვანელობის ზოგადი უფლებამოსილებანი. სააქციო 
საზოგადოებას სასამართლოში და სხეა ურთიერთობებში 
წარმოადგენენ დირექტორები. იმ შემთხვევებში, როცა სახ- 
ესეა' რამდენიმე დირექტორი და წესდება სხვა რაიმეს არ 
ითვალისწინებს, დირექტორები მსოლოდ ერთობლივად დე- 
ბენ გარიგებებს და ასრულებენ ხელმოწერებს. ცალკეულ 
დირექტორს შეიძლება მიენიჭოს ზოგი გარიგების დადების 
ან განსასღვრული სახის საქმიანობის გაძლოლის უფლე- 

ბამოსილება. საზოგადოების მიმართ ნების გამომჟღავნების 
გამოსახატავად საკმარისია ნების გამომჟღავნება ერთი დი- 
რექტორის მიმართ. თუ სახეზეა რამდენიმე დირექტორი, მა- 
შინ წესდება შეიძლება, აგრეთვე, ითვალისწინებდეს, რომ 
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ერთ რომელიმე მათგანს დამოუკიდებლად ან ერთ-ერთ 

სავაჭრო წარმომადგენელთან ერთად მიენიჯოს საზოგა- 
დოების წარმომადგენლობის უფლებამოსილება, მაგრამ, 

ამავე დროს, შესაძლებელი უნდა იყოს, რომ დირექტორებს 
სავაჭრო წარმომადგენლობის გარეშეც შეეძლოთ წარ- 
მოადგინონ საზოგადოება (საქართველოს კანონი “მეწარმე- 
თა შესახებ”, მუხლი 56). 

საქონელი (იითიიძILV, 600ძ5) - 1, მატერიალური ან არა- 
მატერიალური ქონება; 2. ნაწარმი, რომელსაც აქვს ღირე- 
ბულება და შეიძლება გაიყიდოს ან გაიცვალოს; 13. ნების- 
მიერი ქონება, მათ შორის ფული, ფასიანი ქაღალდები და 
სავალუტო ფასეულობა, ელექტრო და თბოვნერგია, გაზი, 
წყალი და სატრანსპორტო საშუალებები (საქართველოს 
“საბაჟო კოდექსი”, მუხლი 5.ა), 4. ნებისმიერი სახისა და 
აღწერილობის საგნები (მ.შ. ნედლეული, ნაკეთობები, მოწე- 
ობილობები, შენობა-ნაგებობები, წარმოების სხვა საშუალე- 
ბები და მოხმარების საგნები) როგორც მყარ, ასევე თხევად 
და აიროვან მდგომარეობაში, აგრეთვე, ელექტროენერგია, 
საქონლის მიწოდების თანამდევი მომსახურება, როცა ამ 
მომსახურების ღირებულება არ აღემატება თვით საქონლის 
ღირებულებას «სახელმწიფო შესყიდვების შესახებ” საქა- 
რთველოს კანონი, მუხლი 13). 

საქონელი არაკომერციული (იიილილსი6ICI21 C0»100010// 
8§00ძ§) - საბაჟო სამართალში საქონელი, რომელიც სავაჭრო 
ბრუნვისთვის არ არის გამიზნული. საბაჟო სახღვარზე იგი 
გადააქვს: ა) მოქალაქეებს პირადი მოხმარების მიზნით; ბ) 
სხვადასხვა ორგანიზაციასა და დაწესებულებებს საწესდე- 
ბო ან სხვა სახის ამოცანების განსახორციელებლად, რომ- 
ლებიც ვაჭრობას არ უკავშირდებიან. 

საქონელი თავისუფლად მიმოქცევადი (IC66IV CIის120იდ 
800ძ5) - საქონელი, რომლის განკარგვა შეიძლება საბაჟო 
ორგანოების ნებართვის გარეშე. 

საქონელი კომერციული (იიოთ6ICI2) დ00ძ5) -. საბაჟო 
სამართალში საქონელი, რომლის ექსპორტი, იმპორტი და 

ტრანსიტი ხდება საერთაშორისო სავაჭრო ბრუნვის საშუ- 
ალებით ყიდვა-გაყიდეის მიზნით. 
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საქონელი მასობრივი მოხმარების (VII C0IიMX10ძ1(:95, Cიი- 
ი109I(V 0, თ.255ლ0ი§90)ი9(I0ი) - საქონელი, რომელიც მოსახლე- 
ობის აბსოლუტური ან უბრალო უმრაელესობის მიერ მოიხ- 
მარება. მას ფართო მოხმარების საქონელსაც უწოდებენ. 

საქონელი რეალური (LC2I ლისიი0ძ1C/, LC2!I 800ძ5) - სახეზე 

(საწყობში) არსებული საქონელი, რომლის მიწოდება ბი- 
თუმად ყიდვა-გაყიდვით არის შესაძლებელი დაუყოვნებელი 
მოთხოვნით და აქეს შესაბამისი სასაქონლო თვისებები 
(საქართველოს კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა და საბი- 
თუმო ვაჭრობის შესასებ”, მუხლი 2). 

საქონელი საბირჟო (6ჯიხე»ი8C”5 ყ00ძ5) – ბირჟის მიერ დად- 
გენილი წესით საბირჟო ვაჭრობაზე დაშვებული, ბრუნვაში 
მყოფი, გარკვეული სახეობისა და ხარისხის სტანდარტული 
საქონელი, მათ შორის, ამ საქონლის სტანდარტული კონ- 
ტრაქტი (ხელშეკრულება) და კონოსამენტი (საქართველოს 
კანონი “სასაქონლო ბირჟებისა და საბითუმო ვაჭრობის 
შესახებ”, მუხლი 2). 

სვოპი (ინგლ. §5V2ი გაცელა) - 1. დროებითი ნასყიდობა 
სამომავლო გაყიდეების გარანტიით; 2. ფასიანი ქალალ- 
დებით ერთდროული გაცვლითი ოპერაცია; 3. ეროვნული 
ვალუტის უცხოურზე გადაცვლის ოპერაცია იმ ვალდებ- 
ულებით, რომ გარკვეული ვადის გასელის შემდეგ მოხდება 
უკუგაცვლა. სვოპი, როგორც წესი, ხორციელდება ეროვნულ 
(ცენტრალურ) ბანკებს შორის; 4. ნაღდი ვალუტის გაყიდვა 

(სპოტი) იმავდროულად გარკვეული ვადით ვალუტის ყიდ- 
ვით (ფორვარდი), ან პირიქით; 5. ერთსა და იმავე ვადით 
ორი ვალუტის საპროცენტო განაკვეთში სხვაობა. 

ტ 
ტრასანტი (ძI82MV0I) (იტალ. II0§52ი(0) - პირი, რომელიც 

გასცემს გადასაპირებელ თამასუქს (ტრატას). 
ტრასატი (ძI2V62) (იტალ. V-2§5§52I0) - პირი, რომელიც 

ვალდებულია გადაიხადოს თანხა გადასაპირებელი თამა- 
სუქის (ტრატის) მიხედვით. 
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ტრასტი (Vს31) - 1. ფულადი თანხა ან ქონება, რომელსაც 
მართავს მინდობილი მესაკუთრე, მეურვე; 2. ნდობითი ფუნ- 
ქცია (საქართველოს კანონი “კომერციული ბანკების საქმი- 
ანობის “შესახებ”, მუხლი 2). იხ, აგრეთვე, კომპანია სა- 

ტრასტო. 
ტრატა (VII 01 იჯლხვიდი, ძL2I) (იტალ. (9-2) - თანამე- 

დროვე საბანკო და კომერციულ პრაქტიკაში გადასაპირ- 
ებელი თამასუქის სინონიმი. ერთმანეთისაგან ასხვაეებენ 
სავაჭრო, საბანკო და საფინანსო ტრატას. 

ტრატა საბანკო (ბანკერს” ხIII 0 ი%ჯLიხგიყ6) - გადასაპირ- 
ებელი თამასუქი, რომლითაც გადახდა ხდება მოთხოენი- 
სთანავე. იგი წარედგინება ბანკის მიერ და როგორც წესი, 
უთანაბრდება ნაღდ ფულად საშუალებებს და რომლითაც 
გადახდა ხდება მოთხოენისთანაევე. 

ტრატა სავაჭრო (VC-2ძ6 ხII1 0! 6XCხვიჟფრ) – ტრატა, რომელსაც 
გამყიდველი გადასცემს ბანკს. 

ტრატა საფინანსო (ჩივიC- ხ!!! ი! 2Xისგიყი) - ტრატა, 
რომელსაც ბანკი გადასცემს ბანკს. ამგვარი ტრატა გან- 
საკუთრებით გავრცელებულია საგარეო ეკონომიკურ ურთ- 

იერთობებში. 
ტრეიდერი (C8ძ0») (ინგლ. L”2ძV - ვაჭარი) - 1. საბროკერო 

ფირმის მუშაკი, რომელიც უშუალოდ მონაწილეობს საბირ- 
ჟო ვაჭრობაში. იხ. ბროკერი; 2. ნებისმიერი იურიდიული ან 
ფიზიკური პირი, რომელსაც ბირჟაზე გარიგების დადების 
უფლება აქვს.ფასი (პრიცე) - ერთეული საქონლისა და მომ- 
სახურების შესაძენად გადახდილი ფულის ოდენობა. 

8 
ფასი თავისუფალი (საბასრო) (L60 (თ2XMCV) ი9IICბ) - 1. 

ფასი, რომელიც ყალიბდება მოთხოენა-მიწოდების გაელე- 
ნით თავისუფალი კონკურენციის, მოქმედი საგადასახადო 
სისტემისა და ყიდვა-გაყიდვის აქტის მონაწილე მხარეთა 
ინტერესების თავისუფალი შეხების საფუძეელზე. თავისუ- 
ფალი (საბასრო) ფასი შეიძლება იყოს: საბითუმო (გასა- 
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ცემი) და საცალო (საქართველოს კანონი “ფასებისა და 
ფასწარმოქმნის საფუძვლების შესახებ”, მუხლი I); 2. ფასი, 

რომელიც ყალიბდება შესაბამის ბაჭსარზე (სამუშაოს, მომ- 
სახურების) იდენტური (ხოლო მისი არარსებობის შემთხ- 
ვევაში - მსგავსი) საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) 
მოთხოვნისა და მიწოდების ურთიერთქმედებისას იმ პირებს 

შორის დადებული გარიგების საფუძველზე, რომლებიც არ 
წარმოადგენენ ურთიერთდამოკიდებულ პირებს (საქართ- 
ველოს “საგადასახადო კოდექსი”, მუხლი 27.I). 

ფასი დემპინგური (ძსMი!იყ იIIC0) - ფასი, რომელიც 
შიდა ბაზრის ფასებთან (მათ შორის, წარმოებისა და რე- 
ალიზაციის სარჯებთან) შედარებით განზრახ ”შემცირებუ- 
ლია, მას გამყიდველი აწესებს ბაზარზე არაკეთილსინდის- 
იერი კონკურენციის მისნით (“ფასებისა და ფასწარმოქმნის 
საფუძვლების შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი I). 

ფასი ზლვრული (თეIდთIი2) იIIC0) - სახელმწიფო რეგული- 
რებადი ფასის ნაირსახეობა, რომელიც გულისხმობს ალ- 
მასრულებელი ხელისუფლებისა და ადგილობრივი თვითმ- 
მართველობისა და მმართველობის ორგანოების მიერ ფასის 
ზედა (მაქსიმუმი) ქვედა (მინიმუმი) ზლვარის ან ორივეს 
ერთად დაწესებას (“ფასებისა და ფასწარმოქმნის საფუძვ- 
ლების შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი )). 

ფასი მიწოდების (ა§სიჯიIX იIIC0) - საქონლის ფასის მინიმ- 

ალური ზღვარი, რომელიც საკმარისია, გამყიდველის მიერ 
საქონლის (მომსახურება, სამუშაო) ბაჭარზე გასაყიდად 
გატანისთვის. ამ ფასს ქვემოთ საქონლის საბასრო ფასი 

შეუძლებელია დაევცეს. 
ფასი მოთსოვნის (ძლთ2იძ ი-ის) - საქონლის ფასის 

მაქსიმალური ზღვარი, რომელიც შესაძლებელია, გადახ- 
დილ იქნეს მყიდველის მიერ ბაზარზე გასაყიდად გატანილი 

საქონლის (მომსახურება, სამუშაო) შესაძენად. ამ ფასს ზე- 
მოთ საქონლის საბაზრო ფასი შეუძლებელია აიწიოს. 

ფასი მონოპოლიურად მაღალი (დაბალი) ფასი (თიი0ყიIV 
ხIიი (1იV) იIIC0) - ფასი, რომელიც ნორმალურ საბაზრო დონ- 
ესთან შედარებით მაღალია (დაბალია) და რომელიც ყალ- 
იბდება სასაქონლო ბაზარზე გამყიდველების (მყიდველების) 
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დომინირებული მდგომარეობის პირობებში (“ფასებისა და 
ფასწარმოქმნის საფუძვლების შესახებ" საქართველოს 
კანონი, მუხლი IL. 

ფასი მტკიცე (ჩათ ლხIIC0, ჩX0ძ #იXICC, §C( ხIIC6, 2ძიი101510L6ძ 
ხIICC, ნIIC0§ 2IC 5§(6მ2ძ·) - ფასი, რომელსაც ადგენენ ხელშეკ- 

რულების დადებისას და უცვლელია ხელშეკრულების მოქ- 
მედების მთელ. პერიოდში. 

ფასი მცოცავი (მცურავი) (ჩიმ! იფ 0IIC0) - საქონლის 
წინასწარ დადგენილი ფასი, რომელიც ხელშეკრულებით 
გათვალისწინებული პირობების მიხედვით ექვემდებარება 
მომავალში კორექტირებას. ჩვეულებრიე, საბოლოო ფასს 
ადგენენ საქონლის საბაზრო ფასის საფუძველზე, რომე- 
ლიმე გარკვეული თარიღისთვის (მაგალითად, მიწოდების 
დღისთვის). 

ფასი მყიდველის (ხსV%§ იIICC0) - ფინანსურ ვალდებ- 
ულებათა ქვედა ფასი, რომელიც მინიმალურად დასაშეებია 
კონტრაქტის გამყიდველისთვის. მას ხშირად კონტრაქტის 

გამყიდეელის ფასსაც უწოდებენ. 
ფასი ნომინალური (2C2 MII0C, 9M0II1921 ნIICბ) - I. ფასი, რო- 

მელიც გამოქვეყნებულია პრეისკურანტებსა და ცნობარებში; 
2. იმ საბირჟო საქონელზე კოტირებული ფასი, რომელზეც 
კოტირების დღეს არ იქნა დადებული გარიგება. 

ფასი საბაზრო (თ2IMC( იIICბ) - ა) საქონლის (სამუშაოს, 
მომსახურების) საბაზრო ფასად ითელება თავისუფალი 
საბაზრო ფასი, რომელიც ყალიბდება ბაზარზე იდენტური 
(ხოლო მისი არარსებობის შემთხვევაში - მსგავსი) საქონ- 
ლის (სამუშაოს, მომსახურების) მოთხოვნისა და მიწოდების 
ურთიერთქმედებისას და საქონლის (სამუშაოს, მომსახ- 
ურების) შესაბამის ბაზარზე იმ პირებს შორის დადებული 
გარიგების საფუძველზე, რომლებიც ამ კოდექსის 24-ე მუხ- 
ლის მიხედვით არ წარმოადგენენ ურთიერთდამოკიდებულ 
პირებს; ბ) საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) საბაზრო 

ფასი განისაზლვრება ამ საქონლის (სამუშაოს, მომსახ- 
ურების) რეალიზაციის მომენტისათვის იდენტურ (ერთგვა- 
როვან) საქონელზე (სამუშაოზე, მომსახურებაზე) დადებულ 
შესაბამის გარიგებათა შესახებ ინფორმაციის საფუძველზე; 

379



ბ) საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) საბაზრო ფასის 
განსასღვრისას ურთიერთდამოკიდებულ პირებს შორის გა- 
რიგებები მხედველობაში მიიღება მხოლოდ იმ პირობით, 
თუ მათი ურთიერთდამოკიდებულება გავლენას ვერ მოახ- 
დენს გარიგებათა შედეგებსე; დ) საქონლის (სამუშაოს, 
მომსახურების) ბასრად ითვლება ამ საქონლის (სამუშაოს, 
მომსახურების) მიმოქცევის სფერო, რომელიც განისაზ- 
ღვრება გამყიდველის (მყიდველის) შესაძლებლობის გათ- 
ვალისწინებით, რეალურად და მნიშენელოვანი დანახარჯის 
გარეშე გაყიდოს (შეიძინოს) საქონელი (სამუშაო, მომსახ- 
ურება) მყიდველთან (გამყიდველთან) მიმართებით უახლოეს 

ტერიტორიაზე საქართველოში ან მის ფარგლებს გარეთ; 
ე) თუ საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) შესაბამის ბა- 
ზარსე იდენტურ (ერთგვაროვან) საქონელზე (სამუშაოზე, 
მომსახურებაზე) დადებული გარიგება ან ამ ბაზარზე ასეთი 
საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) მიწოდება არ არსე- 
ბობს, საბაზრო ფასი განისასღვრება იმ ფასებით, რომ- 

ლებიც ჩამოყალიბებულია იდენტურ საქონელზე (სამუშ- 
აოზე, მომსახურებაზე) შესაბამისი გარიგებით საქონლის 
(სამუშაოს, მომსახურების) რეალიზაციის მომენტისათვის 
უახლოეს დღეს, რომელიც უშუალოდ წინ უსწრებს ან მო- 
ჰყვება ასეთი საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) რეალ- 
ისაციის მომენტს არა უმეტეს 30 დღით. ამასთან, ფასიანი 
ქაღალდის საბაზრო ფასი განისაზღვრება ამავე ემიტენ- 
ტის ასეთივე ფასიანი ქაღალდის საბირჟო კოტირებებით 
აღნიშნული ფასიანი ქაღალდის რეალიზაციის მომენტისათ- 
ვის უახლოეს დღეს, რომელიც წინ უსწრებს ამ ფასიანი 
ქაღალდის რეალიზაციის მომენტს და რომელზედაც გა- 
მოცხადდა აღნიშნული კოტირებები; ვ) თუ ამ მუხლის ა) - ე) 
ნაწილების დებულებათა გამოყენება შეუძლებელია, მაშინ 
საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) საბაზრო ფასი გან- 
ისაზღვრება ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის სა- 
მინისტროს მიერ ფინანსთა სამინისტროსთან შეთანხმებით 
დადგენილი წესით. ამასთან, მხედველობაში მიიღება მსგავს 
შემთხვევებში ჩვეულებრივი ხარჯები საქონლის (სამუშაოს, 
მომსახურების) წარმოებასა ან/და რეალიზაციაზე (შეძე- 
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ნის ფასი და ნარჩენი ღირებულება), მსგაეს შემთხვევებში 
ტრანსპორტირების, შენახვის, დაზღეევის ჩვეულებრივი და 
სხეა მსგავსი ხარჯები, აგრეთეე არაურთიერთდამოკიდე- 

ბულ პირებს შორის გარიგებისას ჩვეულებრივი წანამატე- 
ბი ფასზე ან ფასდათმობები, რომლებიც ითვალისწინებს 
მოთხოვნისა და მიწოდების ფაქტორებს საქონლის (სამუშ- 
აოს, მომსახურების) ბაზარზე. აღნიშნული ფასდათმობები 
მხედველობაში მიიღება, კერძოდ, საქონლის ხარისხის ან 
სხვა სამომხმარებლო თვისებების დაკარგვისას, საქონლის 
ვარგისიანობის ან რეალიზაციის ვადის გასელისას (გასე- 
ლის თარიღის მოახლოებისას); ზ) საქონლის (სამუშაოს, 
მომსახურების) გაცელის ოპერაციები (ბარტერული ოპერა- 
ციები) განიხილება როგორც გარიგებები, რომელთა მიხედ- 
ვითაც გამცვლელ მხარეთაგან თითოეული ახდენს თავისი 
საქონლის (სამუშაოს, მომსასურების) რეალიზაციას და 
იძენს სხვა საქონელს (სამუშაოს, მომსახურებას). ამასთან, 
ასეთი ოპერაციის დროს რეალიზებული (შეძენილი) საქონ- 
ლის (სამუშაოს, მომსახურების) საბაზრო ფასი განისაზ- 
ღვრება ამ მუხლის მიხედვით; თ) გადასახადის გადამხდელს 

უფლება აქვს წარუდგინოს საგადასახადო ორგანოს მტ- 
კიცებები, ხოლო საგადასახადო ორგანო საკმარისი საფუძ- 
ვლის არსებობისას ეთანხმება წარმოდგენილ მტკიცებებს, 
რომ სათანადო გარიგების მიმართ საქონლის (სამუშაოს, 
მომსახურების) ფასის განსაზღვრისას და აღიარებისას გამ- 
ოყენებულ იქნეს ამ მუხლში მითითებული წესისაგან გან- 
სხვავებული წესი; ი) საქონლის (სამუშაოს, მომსახურების) 
საბაზრო ფასის განსაზღერისას და აღიარებისას გამოიყ- 
ენება ინფორმაციის ოფიციალური წყაროები საქონლის (სა- 
მუშაოს, მომსახურების) საბაზრო ფასებისა და საბირჟო 

კოტირებების შესახებ, აღმასრულებელი ხელისუფლების 
შესაბამისი ორგანოების საინფორმაციო ბაზა, საგადასახა- 
დო ორგანოებისათვის გადასახადის გადამხდელთა მიერ 
მიწოდებული ინფორმაცია, აგრეთეე, სხვა სარწმუნო ინ- 
ფორმაცია; კ) ბუნებრივ რესურსებზე გადასახადის გაან- 
გარიშების მიზნით ფასს საგადასახადო კოდექსის მე-10 
კარში მოყვანილი ბუნებრივი რესურსების სახეობებისა და 
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ჯგუფების მიხედვით (გარდა 194-ე მუხლის მე- 2 და მე-3 
ნაწილებში მითითებული ბუნებრივი რესურსებისა) ადგენს 
საქართველოს ეკონომიკის, მრეწველობისა და ვაჭრობის 
სამინისტრო შესაბამისი რესურსებით სარგებლობის საუ- 
წყებათაშორისო სალიცენზიო საექსპერტო საბჭოს რეკო- 
მენდაციით, ხოლო 194-ე მუხლის მე-2 და მე-3 ნაწილებში 
მითითებულ ბუნებრივ რესურსებზე - საქართველოს სატყეო 
მეურნეობის სახელმწიფო დეპარტამენტის რეკომენდაციით. 
საბაზრო ფასი შეიძლება იყოს საბითუმო და საცალო (საქა- 
რთველოს საგადასახადო კოდექსი, მუხლი 2/). 

ფასი საბითუმო (გასაცემი) საქონლის (მომსახურების) 
((C2გძ6 /VI010§21C იIICC 0( ყ00ძ5(§56LVICC)) - საწარმოს (საბითუმო 

ქსელის) ფასი, რომლის საქონელი (მომსახურების) არას- 
აბოლოო მოხმარებისთვისაა განკუთვნილი და მოიცავს 
საწარმოს დანახარჯებს, მოგებასა და კანონმდებლობით 
დაწესებულ საგადასახადო განაკვეთებს (“ფასებისა და ფას- 
წარმოქმნის საფუძვლების შესახებ” საქართველოს კანონი, 
მუხლი VI. 

ფასი საცალო საქონლის (მომსასურების) (LC(2!! 0IIC6 01 
წთ00ძ§5 (56IVIC6)) - საეაჭრო ქსელში სარეალიზაციოდ, ანუ 
საბოლოო მოხმარებისთვის გამიზნული ფასი, რომელიც 
მოიცავს საწარმოს საბითუმო (გასაცემ) ფასსა და სავაჭრო 
(საშუამავლო) ფასნამატს (“ფასებისა და ფასწარმოქმნის 
საფუძვლების შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი I). 

ფასი სახელმწიფო რეგულირებადი ((იჯჩ) (§(216 #68VI210ძ 
ხIIC9 ((6IIV)) - ფასი, რომელიც განსაზღვრულია აღმასრულე- 
ბელი ხელისუფლებისა და ადგილობრივი მმართველობის 
ორგანოების მიერ შესღუდული კონკურენციის პირობებში 
(“ფასებისა და ფასწარმოქმნის საფუძვლების შესახებ” საქა- 
რთველოს კანონი, მუხლი I). 

ფასი სახელმწიფო ფიქსირებული (95(2LC ჩXიძ სიტ) – მყ- 
არად დაწესებული სიდიდის სახელმწიფო რეგულირებადი 
ფასი (“ფასებისა და ფასწარმოქმნის საფუძვლების შესახებ” 
საქართველოს კანონი, მუხლი I). 

ფასი შეთანხმების (CიიLI2C! იIICC (Vხლი იიი L2959CV0ი5 

6XI51)) - ფასი, რომლის საშუალებითაც ოფციონის არსე- 

382



ბობის შემთხვევაში მის მფლობელს ენიჭება მომავალში 
განსაზღვრულ დროს აქციის (ან რაიმე სხვა აქტივის) ყიდ- 
ვის ან გაყიდვის უფლება წინასწარ შეთანხმებულ ფასად. 

ფასი წონასწორული (იძსIIხსით იIIC) - ფასი, რომელიც 
ყალიბდება ბაზარზე მოთხოენისა და მიწოდების გათანა- 
ბრების დროს. 

ფასიანი ქალალდების ბაზარი (§6CVIILI08 ი12IMC() - ბაზარი, 
სადაც ხდება ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევა. მისი საშუ- 
ალებით საწარმოთა დროებით თავისუფალი ფულადი სახ- 
სრებისა და მოსახლეობის დანაზოგების მობილიზაციით 
შესაძლებელია განხორციელდეს ინვესტირება. განასხვავე- 
ბენ ფასიანი ქაღალდების პირველად და მეორად ბაზრებს. 

ფასიანი ქაღალდების ბაზარი მეორადი (§600იძიე IვI- 
MC% ი §6CVIIII6ვ) - ბაზარი, სადაც ინეესტორები, საფინან- 
სოსაკრედიტო ინსტიტუტები და შუამაელები იმ ფასიანი 
ქაღალდებით ვაჭრობენ, რომლებიც ემიტენტის მიერ უკვე 
გაყიდულია პირველად ბაზარზე. ინეესტორებს წარმოად- 
გენენ, ფიზიკური, იურიდიული პირები და სახელმწიფო, 
ხოლო შუამავლებს ბროკერები, დილერები, საკრედიტო ინ- 

სტიტუტები. 
ფასიანი ქაღალდების ბაზარი პირველადი (იIIთ2ILV თ3I- 

MიC( ი, §0CVIIVIC§9) - ბაზარი, სადაც ემიტირებული ფასიანი ქა-. 
ღალდები იყიდება. როგორც წესი, ემიტენტი მის მიერ გა- 
მოშვებულ ფასიან ქაღალდებს ავრცელებს ბანკებისა და 
სხვა საფინანსო ინსტიტუტების შუამავლობით ხელმოწერის 
საფუძველზე (ღია ტიპის აქციონერთა საზოგადოება), ან აქ- 
ციონერ- დამფუძნებელთა შეზღუდულ რაოდენობას შორის 
(დახურული ტიპის საზოგადოება). 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილე (ნ2IწCIიმML იI §C- 
ლსIIVI6§ ი12IMC() - ინვესტორი, ემიტენტი, აუდიტორი, ფასიანი 
ქაღალდების ბასრის რეგულირებადი მონაწილე (საფონდო 
ბირჟა, ცენტრალური დეპოზიტარი, სხვა თვითრეგულირება- 
დი ორგანიზაცია, ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი, 
საბროკერო კომპანია, ბროკერი, ან სხვა შუამავალი) (“ფა- 
სიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ” საქართველოს კანონი, 
მუხლი 2). 
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ფასიანი ქაღალდების ყიდვა გადაცემის გარეშე (ხსჯ» სი 
§0CსVILI0§ VIIი0V( VVIIჩის! ((2ი§5I0IL ძლლძ) - ფასიანი ქაღალდების 
ყიდვა, მათი იმავდროული გადაცემის გარეშე, ფასიანი ქა- 
ღალდების გადაცემა ხორციელდება გარკვეული პერიოდის 

შემდეგ. | 
ფასიანი ქაღალდების დეპოზიტარიუმი (§00სIICIC0§ ძიიი0ვ5I- 

(ეIV) (ფრანგ. ძილ0050IM6 დეპოზიტარი, შემნახველი) - ორგა- 
ნიზაცია, რომელიც კლიენტების დავალებით ინახავს ფასიან 
ქაღალდებს და ახდენს კლიენტის უფლების რეალიზაციას 
ამ ქაღალდებზე. ემიტენტთან შეთანხმებით შესაძლებელია 
დეპოზიტარიუმის მიერ რეგისტრაციაში გატარდეს ის ფა- 
სიანი ქაღალდებიც (არამატერიალისებული) რომლებიც 
გამოშვების პირობების მიხედვით სერტიფიკატად არ ფორმ- 
დება (საკუთრების უფლება დადასტურებულია სპეციალურ 
რეესტრში ჩანაწერის სახით); დეპოზიტარიუმი, აგრეთეე, ახ- 
ორციელებს საინკასო ოპერაციებს ემიტენტებთან - ფასიანი 
ქაღალდების მფლობელებს შორის ანაწილებს პროცენტებს, 
დივიდენდებს, გასანაღდებელ ობლიგაციებს და ა.შ.; ახდენს 
ერთი კლიენტისგან მეორესთვის ფასიანი ქაღალდების გა- 
დაცემის ფაქტის რეგისტრაციას, დეპოზიტარიუმი ნომინალ- 
ური მფლობელის დავალებით ასევე ეწევა კლირინგს. 

ფასიანი ქაღალდების კლასი (CI25§ ი 50ლCსIILI6§) - ემი- 
ტენტის ყველა ის ფასიანი ქაღალდი, რომლებიც საქართ- 
ქელოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის წესების 
შესაბამისად ადასტურებს იდენტურ უფლება-მოვალეობებს 
(“ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ?”ნდ საქართველოს 
კანონი, მუხლი 2). 

ფასიანი ქაღალდების რეესტრი (X06915(6L 0 59CVII(1065) 

(ლათ. ით I6სIი) - რეესტრი, რომელსაც აწარმოებს ემიტენ- 
ტი ან ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი და რომელშიც 

აღნიშნულია რეგისტრირებული მფლობელებისა და მათ 
მფლობელობაში არსებული ფასიანი ქაღალდების რაოდე- 
ნობა, კლასი და მათთან დაკავშირებული, კანონმდებლობით 
განსასღვრული სხვა ინფორმაცია (“ფასიანი ქალალდების 
ბაზრის შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 2). 

ფასიანი ქაღალდი (0CმიM3I1, C2ი01(21 15506C5, CV VICV, 15565, 56CV- 
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605) - 1. ნიმუშის ფორმით დადგენილი საფინანსო დოკუ- 
მენტი, რომელშიც აისახება მისი მფლობელის გარკვეული 

ქონებრივი უფლებები და რომლის რეალიზაცია შესაძლე- 
ბელია მხოლოდ ამ დოკუმენტის წარდგენის შემთხვევაში; 

2. მიმოქცევადი ფინანსური ინსტრუმენტები და უფლებები, 
რომელთა საჯარო შეთავაზებაც შესაძლებელია წილობრი- 
ვი თუ სასესხო ფასიანი ქაღალდების სახით, ან რომლე- 
ბიც შეიძლება გარდაიქმნას ასეთებად, ან რომლებიც არიან 
ასეთებზე ხელმოწერისა თუ შეძენის უფლების მატარებლები, 
საინვესტიციო ხელშეკრულებები და ფასიან ქაღალდებთან 
დაკავშირებული სხვა ინსტრუმენტები და უფლებები. ამ 
კანონით შემდეგი ინსტრუმენტები არ განიხილება და არ 
რეგულირდება როგორც ფასიანი ქაღალდები: ა) ბანკების 
ვალდებულებები, დაკავშირებული დეპოზიტებთან ან სხვა 
ფიქსირებულ ვადიან ფინანსირებასთან, რომლებსაც წარ- 
მოქმნის კლიენტთა პირდაპირი, შუამავლების გარეშე მომ- 
სახურება და რომლებისთვისაც არ არის დამახასიათებელი 
საჯარო მიმოქცევა; ბ) ნებისმიერი სადაზღვევო პოლისი ან 
ენუიტური კონტრაქტი, გამოშვებული დაზღვევის ”შშესახებ 
კანონმდებლობის შესაბამისად მოქმედი იურიდიული პირის 
მიერ; გ) ჩეკები (რეგულირდება საქართველოს კანონით 
"ჩეკების შესახებ“); დ) კომისიის წესებით განსაზღვრული 
გამონაკლისი ხელშეკრულებები ან ფინანსური ინსტრუ- 
მენტები, რომელთა რეგულირებაც შესაბამისად ხორციელ- 
დება ამ ან სხვა კანონებით (“ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 
შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 2). 

ფასიანი ქაღალდი არამატერიალიზებული (ხიი# 0ი(LV %- 
ლსIICI05, II05§CII1ხ6ძ/ LCCI5CCL6ძ 5(0CL) - ფასიანი ქაღალდი, რო- 

მელიც არ არსებობს ქაღალდის ფორმით, მაგრამ არსე- 
ბობს ჩანაწერის სახით ფასიანი ქაღალდების რეესტრში ან 
ცენტრალურ დეპოზიტარში ბენეფიციარი მესაკუთრის ან 
ნომინალური მფლობელის სახელზე (საქართველოს კანონი 
“ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ”, მუხლი 2). 

ფასიანი ქაღალდი მატერიალიზებული (ი0+IVIჩC2%, §ხ2I6 
ლ6LLჩი2(60) - ფასიანი ქაღალდი, რომელიც გამოშვებულია 
დოკუმენტური ფორმით. 
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ფასიანი ქაღალდი პირადი (იიIაიი21) 56CVIIICIC§) - განსაზ- 
ღვრული პირის სახელზე შედგენილი დოკუმენტი, რომელიც 
გაიცემა იმ პირობით, რომ მოვალეს გადახდა დაეკისრება 

მხოლოდ ამ პირის დოკუმენტის ჩაბარების სანაცელოდ 
(საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი.ი 928). 

ფასიანი ქაღალდი სასესხო (ძის! §იისIICV) - ფასიანი ქა- 

ღალდი, რომელიც ადასტურებს უფლებას განსაზღვრული 
ძირითადი თანხის პროცენტით ან უპროცენტოდ მიღებაზე. 

ფასიანი ქაღალდი სახელმწიფო (ყიVიჯისი 06015, 60V6LიიიC#ი( 
§06CსIIIIC§9) - სახელმწიფო ვალის ფორმა, მოკლევადიანი, სა- 
შუალოვადიანი ან გრძელვადიანი პროცენტიანი, უპროცენ- 
ტო, მისნობრივი ვალის შესახებ სასესხო ქალდებულება 
(ხელშეკრულება) გამოსახული ეროვნული ან სხვა კონვერ- 
ტირებადი ვალუტით, ერთი მხრიე, საქართველოს სახელით 
საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს, როგორც ვალის ამ- 
ღებსა, და, მეორე მხრიე, რეზიდენტ და/ან არარეზსიდენტ 
ფიზიკურ და იურიდიულ პირებს, როგორც კრედიტორებს, 
შორის (“სახელმწიფო ვალის შესახებ” საქართველოს კანო- 
ნი, მუხლი I). 

ფასიანი ქალალდი საჯარო (დსხIIC 50ლ0სILIL105, LC8=15(0+0ძ 50- 

”-სIIIC§5) - იმ კლასის ფასიანი ქაღალდები, რომელიც დაწშ- 
ვებულია სავაჭროდ საფონდო ბირჟაზე ან/და რომელსაც 
ჩანაწერით ფლობს ფასიანი ქაღალდების 50-ზე მეტი მფლო- 
ბელი (“ფასიანი ქალალდების ბაზრის შესახებ” საქართ- 
ველოს კანონი, მუხლი 2) ფასიანი ქაღალდი, რომელიც 
დაშვებულია სავაჭროდ საფონდო ბირჟაზე ან/და რომელსაც 
“ჩანაწერით ფლობს” (ეს ტერმინი განისასღვრება ფასიანი 
ქაღალდების ეროვნული კომისიის მიერ) ფასიანი ქაღალ- 
დის ასზე მეტი მფლობელი. იგი ექვემდებარება დემატერი- 
ალიზაციასაც. 

ფასიანი ქაღალდის სახეები (Iიჯთ§ იI §ლCVIIIIC5) – განასხ- 
ვავებენ ფასიანი ქაღალდების შემდეგ სახეებს: საგადასახა- 
დო დოკუმენტები (ჩეკი, თამასუქი, აკრედიტივი და სხვ.) 
საფონდო ფასეულობები (აქცია, ობლიგაცია და სხვე, ქონე- 
ბრივი უფლებების დამადასტურებელი სხვა დოკუმენტები 
(კონოსამენტი, ლომბარდის საგირავნო ბილეთები, შემნახ- 
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ველი ბანკის წიგნაკები, ფულად-ნიეთობრიყვი ლატარიის 
ბილეთები (რომელთაც მოგება ხვდათ და სხვე). ფასიანი 
ქაღალდი შეიძლება იყოს სახელობითი და წარმომდგენზე. 
პირველ შემთხვევაში ქონებრივი უფლება მხოლოდ იმ პირს 
აქვს, რომელზეც რეგისტრირებულია ფასიანი ქაღალდი, 

ხოლო მეორე შემთხეყვაში იმ პირს, რომელიც ფლობს ფა- 
სიან ქაღალდებს (ასეთ შემთხეევაში ივარაუდება, რომ ფა- 
სიანი ქაღალდის მესაკუთრეა, ის პირი, რომელსაც ხელთ 
აქვს ფასიანი ქაღალდის სერტიფიკატი). 

ჩ 

ჩეკი (CხლიL, ძI3LL, იხჩიისი) (ფრანგ. CხიCს“) - 1. დადგენი- 
ლი ფორმის ფულადი დოკუმენტი, ანგარიშის მფლობელის 
წერილობითი განკარგულება ბანკისადმი, ჩეკის ხელის 
მომწერის ანგარიშიდან გასცეს ან გადარიცხოს სხეა ან- 
გარიშზე გარკვეული თანხა; 2. უნაღდო ანგარიშსწორების 
საშუალება, ფასიანი ქაღალდი; 3. სალაროს ქვითარი სა- 
ცალო ვაჭრობაში, რომელიც ადასტურებს მყიდველისგან 
ფულის მიღებას. 

ჩეკი ორდერული (0იIძიL იხ6იM) - კონკრეტული პირის სა- 
სარგებლოდ გამოწერილი ჩეკი, რომელიც შესაძლებელია 
გადაეცეს სხვა პირს ჩეკის მიმღების მიერ ჩეკზე შესრულე- 
ბული ინდოსამენტის მეშვეობით. 

ჩეკი სახელობითი (L06<15(0L6ძ Cჩ0C0L) - კონკრეტულ პირზე 
გამოწერილი ჩეკი. 

ჩეკი წარმომდგენზე (ხ02L9-იხიძს?) - კონკრეტული პირის 
მითითების გარეშე გამოწერილი, განაღდების ფაქტის დად- 
გომამდე, თავისუფლად მიმოქცევადი ჩეკი. 

ჩიპი (ინგლ. CჩIი ნატეხი) - გამოთელითი სისტემების შე- 
ქმნისას გამოყენებული მიკროსქემა ან ელექტრონული მოდ- 

ი. 
სამარდილოვანი ეკონომიკა (სიძიჯიისიძ ლი0იიIიV) - 1. სამარ- 
თლებრივი რეგლამენტაციის მიღმა, ობიექტურად არსებულ 
ეკონომიკურ ურთიერთობათა ერთობლიობა. პროდუქციის 
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(მომსახურების, სამუშაოს) წარმოება-რეალიზაციის (ღირე- 
ბულების შექმნის) პროცესში კანონსაწინააღმდეგო ან სახ- 
ელმწიფო რეგისტრაციას დაქვემდებარებული, ან კანონით 
აუკრძალავი ნებისმიერი სახის ეკონომიკური საქმიანობა, 
რომელთა სამართლებრივი რეგულირება არ ხორციელდ- 

ება სახელმწიფო იძულების მექანისმის არაეფექტურობის 
ან სამართლებრივი ვაკუუმის შედეგად (გადასახადებისაგან 
თავის არიდება, უკანონო სავალუტო ოპერაციები, კონტრა- 
ბანდა, ჩარკობიზნესი, ბრაკონიერობა); 2. ფარული ეკონომი- 

კური გარიგებების (აღურიცხავი საქმიანობის) ერთობლიო- 
ბა, რომლის მიზანია გადასახადებისაგან თავის არიდება ან 
არალეგალური ქმედების დამალვა. 

ჩუქება (§0(იიძლიL, ძლიძ) - იხ. ხელშეკრულება ჩუქების. 

ს 
ხელშეკრულება (280600169, Cიი(IეC0) - შეთანხმება ორ 

ან მეტ პირს შორის, რომელიც ითვალისწინებს მათ უფლე- 
ბათა და მოვალეობათა დადგენას, შეცელას ან შეწყვეტას, 
ხელშეკრულების შესრულების პირობებს, ვადებსა და პა- 
სუხისმგებლობას ხელშეკრულების შესრულებისთვის. 

ხელშეკრულება გადაზიდვა-გადაყვანის (ი?ჯIIეყფი/წ01ლML- 
Cიჯჩ” ეფიითილი(/იიი(L2CI) - ხელშეკრულება, რომლის დრო- 
საც გადამზიდეელი ვალდებულია შეთანხმებული საზღაუ- 
რის გადახდით გადაიტანოს ტვირთი ან გადაიყვანოს მგზა- 
ვრი დანიშნულების ადგილზე (საქართველოს “სამოქალაქო 
კოდექსი”, მუხლი 668). 

ხელშეკრულება გაცვლის (ძჯიჩვ»იყი 2ყ+00C6ი9)§, 10(6LCჩგიდლი 
ლ0ი(L2C, ხ2მI(0CL) - ხელშეკრულება, რომლის დროსაც მხარეე- 
ბს ეკისრებათ ქონებაზე საკუთრების უფლების ურთიერთ- 
გადაცემა. ამ დროს ყოველი მხარე ითვლება იმ ქონების 
გამყიდველად, რასაც ცვლის და იმის მყიდველად, რასაც 
სანაცვლოდ იღებს (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, 
მუხლი 52). 

ხელშეკრულება დავალების (Iი5§(-სCC10ი5/ (2-ღC( 2ლჯლლსილიL/ 
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ლ0ი(I2C0) - ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც რწმუნებ- 
ული ვალდებულია შეასრულოს მისთვის დავალებული 

(მინდობილი) ერთი ან რამდენიმე მოქმედება მარწმუნებლის 
სახელითა და ხარჯით (საქართველოს “სამოქალაქო კოდ- 
ექსი”, მუხლი 709). 

ხელშეკრულება დაზღვევის (Iივს+გიC0/ მ§§ს-ვიC06 ლ0იC-2Cჰ0) 

- ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც მზღვეველი მოვ- 
ალეა აუნასღაუროს დამზღვევს სადაზღვევო შემთხვევის 

დადგომით მიყენებული ზიანი ხელშეკრულების პირობების 
შესაბამისად. მყარად დადგენილი სადასღეევო თანხით 

დაზღეევისას მზღვეველი მოვალეა გადაიხადოს სადაზღვე- 
ვო თანხა ან შეასრულოს სხეა შეპირებული მოქმედება. 
დამზღვევი ვალდებულია გადაიხადოს სადასღვევო შესა- 
ტანი პრემია (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხ- 
ლი 799). 

ხელშეკრულება თავდებობის (იიის-ვCი! იI ყყვ”გი(C%C, 29I06- 
იჯ 0ს §6CსI6ძ ძიხე) - 1. ხელშეკრულება, რომელიც რო- 
გორც წესი ფორმდება ბანკსა და თავდებს (იურიდიულ 
პირს) შორის, რის საფუძველზეც თაედები იღებს ვალდებ- 
ულებას დაფაროს მსესხებლის დავალიანება კრედიტორი- 
სადმი დათქმულ ვადაში. შეიძლება მიეთითოს ის მაქსიმ- 
ალური თანხა, რომელსაც თავდები დაფარავს. თავდებობა 
ჩვეულებრივ გამოიყენება მოსახლეობისთვის გრძელვადიანი 
სესხის გასაცემად. მსოფლიო პრაქტიკაში თაედები შეიძლე- 
ბა იყოს ფიზიკური პირიც, თუ მას აქვს სამუშაო, სტაბი- 
ლური შემოსავალი ან გარკვეული ქონება (მიწის ნაკვეთი, 
აგარაკი, ავტომანქანა). თავდებობა უპირატესად ფორმდება 
სანოტარო წესით; 2. ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც 

თავდები კისრულობს ვალდებულებას, თავდებად დაუდგეს 
კრედიტორის წინაშე მესამე პირს ამ უკანასკნელის ვეალდე- 
ბულების შესაბამისად. თავდებობა შეიძლება გამოყენებულ 
იქნეს, აგრეთვე სამომავლო და პირობითი ვალდებულე- 
ბებისათვის (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 
891). 

ხელშეკრულება თხოვების (§IV2C5/ წ-იტ 0( C02X80/VIIხ0VL 
Iიძითი!(V/იითდიიი§გ(!ის 2ი726VI6ი( 00 0CCVს02(0ი/(00100L2IV 9056) 
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- ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც გამნათხოვრებე- 
ლი კისრულობს ვალდებულებას გადასცეს მონათხოვრეს 
ქონება დროებით უსასყიდლო სარგებლობისათვის (საქა- 
რთველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 615). 

ხელშეკრულება იჯარის (IC0§60) - ხელშეკრულება, რომ- 
ლის მიხედეითაც მეიჯარე მოვალეა გადასცეს მოიჯარ- 
ეს განსახღერული ქონება დროებით სარგებლობაში და 
საიჯარო დროის განმავლობაში უსრუნველყოს ნაყოფის 
მიღების შესაძლებლობა, თუ იგი მიღებულია მეურნეობის 
სწორი გაძღოლის შედეგად შემოსავლის სახით. მოიჯარე 

მოვალეა გადაუხადოს მეიჯარეს დათქმული საიჯარო ქირა. 
საიჯარო ქირა შეიძლება განისაზღვროს, როგორც ფულით, 
ისე ნატურით, მხარეებს შეუძლიათ შეთანხმდნენ საიჯარო 
ქირის განსასღვრის სხვა საშუალებებზედაც (საქართველოს 

“სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 58)). 
ხელშეკრულება კოლექტიური (C0119CIIVC 2ყ”ხდილს!) – 

სამართლებრივი აქტი, რომელიც აწესრიგებს შრომით, სო- 
ციალურ-ეკონომიკურ და პროფესიულ ურთიერთობებს დამ- 
საქმებელსა და მუშაკებს შორის საწარმოში, დაწესებულე- 
ბასა და ორგანიზაციაში (საქართველოს “შრომის კანონთა 
კოდექსი", მუხლი 7). 

ხელშეკრულება კონტოკორენტის (ყდსეI29068 ვყ”6ლ-6Cი%) 
- ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც მხარეები კისრუ- 
ლობენ პასუხისმგებლობას, საქმიანი კავშირებიდან წარმო- 
შობილი მოთხოვნები და გადახდები შეიტანონ ანგარიშზე 
და ანგარიშის დახურვამდე მიიჩნიონ ხელშეუხებლად. ან- 
გარიშის სალდო ექვემდებარება გადახდას შეთანხმებულ 
ვადაში. თუ ანგარიშის დახურვისას ის მხარე, რომელსაც 
ეკუთვნის თანხის ნაშთი, არ მოითხოეს გადახდას, მაშინ 
იგი შეიტანება კონტოკორენტზე. ანგარიშის დახურვით 
წარმოიშობა სალდოს მოთხოვნა, რომელიც შესრულების 
მიზნით იკავებს კონტოკორენტზე მოთავსებული მოთხოვ- 
ნის ადგილს. ანგარიშის დახურვა წარმოებს წელიწადში 
ერთხელ, თუ სხვა რამ არ არის დადგენილი (საქართველოს 
“სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 906). 

ხელშეკრულება კონცე სიის (ლ ი§Lსიწ0ი§ 0( 000005510») 
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- ხელშეკრულება, რომელსაც სახელმწიფო დებს კერძო 
საწარმოსთან, უცხო ქვეყნის ფირმასთან, რის საფუძველზეც 
საწარმო (ფირმა) იღებს განსაზღვრულ სამრეწველო საწარ- 
მოთა, მთამადნეულისა და მისთ. ექსპლუატაციის უფლებას. 

ხელშეკრულება ლიზინგის (10მ295იეე) - ხელშეკრულება, 
რომლის მიხედვითაც ლიზინგის გამცემი ვალდებულია 
ლიზინგის მიმღებს გადასცეს სარგებლობაში განსაზღვრუ- 
ლი ქონება ხელშეკრულებით დათქმული ვადით. ლიზინგის 
მიმღები ვალდებულია გადაიხადოს საზღაური დადგენილი 
პერიოდულობით. ლიზინგის გამცემი ვალდებულია დაამზა- 
დოს ან შეიძინოს ამ ხელშეკრულებით გათვალისწინებული 

ქონება ლიზინგის ხელშეკრულებით ლიზინგის მიმღებს 
შეიძლება დაეკისროს ვალდებულება ან მიენიჭოს უფლება, 
ხელშეკრულების ვადის გასელის შემდეგ იყიდოს ლიზ- 
ინგის საგანი ან დაიქირავოს იგი, თუკი ხელშეკრულება 
საგნის სრული ამორტიზაციით არ მთავრდება. საბოლოო 
ღირებულების გამოთვლისას ყველა შემთხეევაში გათვალ- 
ისწინებულ უნდა იქნეს ამორტიზაციის ფაქტი. თუ ხელშეკ- 
რულებაში არ არის შესაბამისი დებულება, მაშინ ლიზინ- 
გის მიმღები უფლებამოსილია იყიდოს ლიზინგის საგანი 
(საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 576). 

ხელშეკრულება მიბარების (2გყიიიიი ი ხეილი) - 
ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც შემნახველი კისრუ- 
ლობს შეინახოს მიმბარებლის მიერ მისთვის ჩაბარებული 
მოძრავი ნივთი (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, 
მუხლი 763). 

ხელშეკრულება ნარდობის (იიიL20'(0I§ 20I6C0I6) - 
ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც მენარდე კისრულობს 
შეასრულოს ხელშეკრულებით გათვალისწინებული სამუშ- 
აო, ხოლო შემკვეთი ვალდებულია გადაუხადოს მენარდეს 
შეთანხმებული საზღაური, თუ ნარდობა ითვალისწინებს 
რაიმე ნაკეთობის დამზადებას და მენარდე მას ამზადებს 
თავის მიერ შეძენილი მასალით, მაშინ იგი შემკვეთს გადას- 
ცემს საკუთრებას დამზადებულ ნაკეთობაზე. თუ დამზადე- 
ბულია გვაროვნული ნივთი, მაშინ გამოიყენება ნასყიდობის 
წესები ნარდობასთან დაკავშირებული ხარჯთაღრიცხვის 
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შედგენა არ ანაზღაურდება, თუ შეთანხმებით სხვა რამ 
არ არის გათვალისწინებული (საქართველოს “სამოქალაქო 
კოდექსი”, მუხლი 629). 

ხელშეკრულება ნასყიდობის (ძიიძ იL( იიიVCV2ილი, ხ2+ყ2)ი 

იიძ §ეIC, §216 იიი1I2C(L, იVICჩ250 ძი0ძ) - ხელშეკრულება, რომ- 
ლის მიხედვითაც გამყიდველი მოვალეა გადასცეს მყიდე- 
ელს საკუთრების უფლება ქონებაზე, მასთან დაკავშირებუ- 
ლი საბუთები და მიაწოდოს საქონელი. მყიდველი მოვალეა 
გადაუხადოს გამყიდველს შეთანხმებული ფასი და მიიღოს 
ნაყიდი ქონება. თუ ხელშეკრულებაში ფასი პირდაპირ არ 
არის მითითებული, მხარეები შეიძლება შეთანხმდნენ მისი 
განსასღვრის საშუალებებზე (საქართველოს “სამოქალაქო 
კოდექსი”, მუხლი 477). 

ხელშეკრულება საბანკო კრედიტის (2გყიითიი( იი ხეიMX 
იიძ.) - ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც კრედიტის 
გამცემი აძლევს ან მოვალეა მისცეს მსესხებელს სასყ- 
იდლიანი კრედიტი სესხის ფორმით (საქართველოს “ “სამო- 
ქალაქო კოდექსი”, მუხლი 867). 

ხელშეკრულება საბანკო მომსახურების (ელ”გფიძლი(/ლ0ი- 
(20 იი ხვიM §6-VIC0) - ანგარიშსწორების ხელშეკრულება, 
რომლის მიხედვითაც საკრედიტო დაწესებულება ვალდე- 
ბულია თავისი კლიენტის საანგარიშსწორებო ანგარიში- 
დან აწარმოოს გადახდები ანგარიშზე არსებული თანხების 
ფარგლებში და შემოსული თანხები ჩარიცხოს ანგარიშზე. 
შესაძლებელია ანგარიშის მფლობელის მითითების საფუძ- 
ველზე იგივე ოპერაციები განხორციელდეს ნაღდი ფულით. 
მხარეთა შეთანხმებით ანგარიშის მფლობელს შეიძლება 
დაეკისროს მომსახურების ხარჯების გადახსდა (საქართ- 
ველოს “სამოქალაქო კოდექსი“, მუხლი 859). 

ხელშეკრულება საერთაშორისო ძ0ი(გიენიი2! 29L00I2Cი1) 
- საქართველოს მიერ უცხო სახელმწიფოსთან (სახელმ- 
წიფოებთან) ან საერთაშორისო ორგანიზაციასთან (ორგა- 
ნიზაციებთან) წერილობითი ფორმით დადებული შეთანხ- 
მება, რომელიც რეგულირდება საერთაშორისო სამართლის 
ნორმებით. განურჩევლად იმისა, წარმოდგენილია იგი ერთი 
თუ რამდენიმე ერთმანეთთან დაკავშირებული დოკუმენტით 
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და მიუხედავად მისი კონკრეტული სახელწოდებისა (“საქა- 
რთველოს საერთაშორისო ხელშეკრულებების შესახებ” 
საქართველოს კანონი, მუხლი 13.ა). 

ხელშეკრულება საინვესტიციო (IიVია(II6ი( Cიი(2C) - 

ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც ინეესტორი აძლეეს 
სხვა პირს ფულს ან სხვა უფლებას საკუთრებაზე ეკონომი- 
კურ საქმიანობაში დასაბანდებლად, შესაძლო შემოსავლის 
მიღების მიზჩით (“ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ” 
საქართველოს კანონი, მუხლი I). 

სელშეკრულება საკუთრების მინდობის ((Lს% 80+0C-6%%) - 
ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც საკუთრების მიმნდო- 
ბი გადასცემს ქონებას მინდობილ მესაკუთრეს, რომელიც 
ილებს და მართავს მას საკუთრების მიმნდობის ინტერე- 
სების შესაბამისად (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, 
მუხლი 724). 

ხელშეკრულება სამისდღეშიო რჩენის (28 ”060ი)00( იი IIIC- 
1იი8/იიCილ(სე1ასიიი”!/ თ2მIი(იიმMCC0) - ხელშეკრულება, რომ- 
ლის მიხედვითაც მარჩენალი კისრულობს სამისდღეშიო 
სარჩოს გადახდას სარჩოს მიმღებისთვის (სარჩენისთვის) 
მთელი სიცოცხლის მანძილზე, თუ ხელშეკრულება სხვა 
რამეს არ ითვალისწინებს. სამისდღეშიო სარჩო შეიძლება 
დადგინდეს ფულადი ან ნატურალური სახით (ბინით, კვე- 
ბით, მოვლით სხეა აუცილებელი დახმარებით) (საქართ- 
ველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 94)). 

ხელშეკრულება სატრანსპორტო ექსპედიციის (იC0იL%L2C( 
0» LIIICMI0 C/ წCICM( (+21ჩი/წ-ი10ჩ( (L2(ჩი 2C(IVICV (L(2ი500XL 6X00ძ1- 
V0ი)) - ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც ექსპედიტორი 
კისრულობს თავისი სახელითა და შემკეეთის ხარჯზე გა- 
ნახორციელოს ტეირთის გადაზიდვასთან დაკავშირებული 
მოქმედებანი. შემკეეთი მოვალეა გადაიხადოს შეთანხმე- 
ბული პროვიზია (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, 
მუხლი 730... 

ხელშეკრულება სესხის (Iიეი იიი(3C(/ გლიC0ი16ი%) - ხელშეკ- 
რულება, რომლის მიხედეითაც გამსესხებელი საკუთრებაში 
გადასცემს მსესხებელს ფულს ან სხვა გვაროვნულ ნიევთს, 
ხოლო მსესხებელი კისრულობს დააბრუნოს იმავე სახის, 
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ხარისხისა და რაოდენობის ნივთი (საქართველოს “სამოქა- 
ლაქო კოდექსი”, მუხლი 623). 

ხელშეკრულება ტურისტული მომსახურების (იCიიLL2C( იი 
50IVICC 0! (0VII5(/ (-9VCII6L) - ხელ' შეკრულება, რომლის მიხედ- 
ვითაც მოგზაურობის მომწყობი (ტურისტული საწარმო) 
მოვალეა გაუწიოს ტურისტს (მოგზაურს) შეთანხმებული 
მომსახურება. ტურისტი მოვალეა მოგზაურობის მომწყობს 
გადაუხადოს შეპირებული ანაზღაურება გაწეული მომსახ- 
ურებისათვის (საქართველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხ- 
ლი 6257). 

ხელშეკრულება ფასიანი ქაღალდების შეთავაზების (იიი- 
(20 0ი “იწ წიL §01C”) - ხელშეკრულება ფასიანი ქაღალ- 
დების შეთავაზების განმახორციელებელ ემიტენტსა და 
ერთ ან რამდენიმე საბროკერო კომპანიას შორის, რომლის 
მიხედვითაც საბროკერო კომპანია/კომპანიები კისრულობენ 
განათავსონ ფასიანი ქაღალდები გარანტირებულ ან არაგა- 
რანტირებულ საფუძველზე (“ფასიანი ქალალდების ბაზრის 
შესახებ” საქართველოს კანონი, მუხლი 2). 

ხელშეკრულება ფორვარდული (წიIVმIძ ლ0იCL2C1) - საქონ- 
ლის ან ფინანსური ინსტრუმენტის ყიდვა-გაყიდვის შესახებ 
შეთანხმება განსახღვრულ მომავალში მიწოდებისა და ან- 
გარიშსწორების განხორციელებით. 

ხელშეკრულება ფრენშაიზინგის (წმილ1M56 მყ6ი6ი:) 
- ხელშეკრულება, რომელიც წარმოადგენს გრძელვადიან 
ვალდებულებით ურთიერთობას და რომლითაც დამოუკიდე- 
ბელი საწარმოები ორმხრივად კისრულობენ ვალდებულე- 
ბას საჭიროების მიხედვით, სპეციფიკურ ვალდებულებათა 
შესრულების გზით ხელი შეუწყონ საქონლის წარმოებას, 
გასაღებასა და მომსახურებათა განხორციელებას (საქართ- 
ველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 607). 

ხელშეკრულება ქირავნობის (-ი( იიი(”2C(, ეფI00L67( 01 
ხი) - ხელშეკრულება, რომლის მიხედვითაც გამქირავე- 
ბელი მოვალეა დამქირავებელს სარგებლობაში გადასცეს 
ნივთი განსაზღვრული ვადით. დამქირავებელი მოვალეა 
გამქირავებელს გადაუხადოს დათქმული ქირა (საქართ- 
ველოს “სამოქალაქო კოდექსი”, მუხლი 53)). 
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პ 
ჰეჯი (ხიძლი) - 1. ფასების არასასურგვლი ცვალებადო- 

ბის რისკისგან დაზღვევა; 2. ფიუჩერსული კონტრაქტი, რო- 
მელიც ფასების არასასურველი ცვალებადობის რისკისგან 
თავის დასაზღეევად გამოიყენება. 

ჰეჯი დინამიკური (ძჯიგია!C2|) ჩიძლლ) - საინვესტიციო 

პორტფელების დაზღვევის ახალი ოფციური სტრატეგია - 
სათანადო პოზიციების დაკავება საბანკო ანგარიშსა და 
ძირითად აქტივებში. პოსიციების დინამიკური ცვლა დამ- 

ცავი ოფციონის შექმნის შესაძლებლობას იძლეეა. 
ჰეჯი ზედა (ქვედა) (§სიი6L (§სხ) ი6ძიი) - ფინანსური ვალ- 

დებულებების მაქსიმალური (მინიმალური), ანუ მყიდველის 
(გამყიდველი) ფასი, რომელიც დამოუკიდებელია ამა თუ იმ 
მომენტში აქციის კურსის ოდენობის განსაზხზღერის ალბა- 

თობისგან. 
ჰეჯირება (ჩიძყIიმ) - თავდაცვა ან დაზღვევა მოსალოდ- 

ნელი დანაკარგებისგან.



ღანარდთი #1. 

დამტკიცებულია სს „საქართველოს საფონდო 
ბირჟის“ საერთო კრების მიერ,ოქმი #4.26 სექტემბერი, 
1999 წ. ბოლო ცვლილებები და დამატებები შეტანილია: 
სს “საქართველოს საფონდო ბირჟის“ სამეთვალყურეო 
საბჭოს მიერ,2006 წ.21ივნისი,ოქმიM# 5, “საქართველოს 

საფონდო ბირჟის” ვაჭრობის წესები 

საქართველოს საშონლო ბირჟის 

ვაჭრობის წესები 

1. განმარტებები 

ამ წესების მიზნებისთვის ქვემოთ მოყვანილ ტერმინებს აქვს 
შემდეგი მნიშვნელობები: 

11. “ელექტრონული სავაჭრო სისტემა” ან “სავაჭრო სისტემა” 
ან “სისტემა” – ტექნიკური და პროგრამული საშუალებების ერთო- 

ბლიობა, რომელიც უზრუნველყოფს ფასიანი ქაღალდებით გარიგე- 

ბების დადებას და ისეთი ინფორმაციის შენახვას, დამუშავებასა და 

გახსნას, რომელიც აუცილებელია ამ გარიგებათა შესასრულებლად. 

12. “ვაჭრობა” - წევრის მიერ უზრუნველყოფის ანგარიშზე არ- 

სებული რესურსებით (ფასიანი ქაღალდები ან ფულადი სახსრები) 

უზრუნველყოფილი სავაჭრო განაცხადის შეტანა სისტემაში გა- 

რიგების დადების მიზნით და გარიგებების დადება უზრუნველყოფის 

ამ რესურსების გაცვლით გარიგების მხარეებს შორის. აუცილებელი 

უზრუნველყოფის რესურსების ოდენობასა და მათი აღრიცხვის პრო- 

ცედურას განსაზღვრავს ბირჟის მმართველი ორგანო. 

13. “ვაჭრობის მონაწილე (ბირჟის წევრი) - საქართველოს 

საფონდო ბირჟის წევრი, რომელიც ასრულებს საქართველოს 
საფონდო ბირჟის მარეგულირებელი დოკუმენტებით დადგენილ 
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მოთხოვნებს, რაც განაპირობებს მის მიერ საქართველოს საფონდო 

ბირჟის სავაჭრო სისტემით სარგებლობის უფლების რეალიზებას 

(წესებში კონკრეტული ქმედებების შემთხეევაში შეიძლება იგუ- 

ლისხმებოდეს წევრის ბროკერი). 

14. “სავაჭრო განაცხადი” – მყარი განაცხადი საეაჭრო სისტემა- 

ში ფასიანი ქაღალდის ყიდვაზე ან გაყიდვაზე, რომელშიც აღნიმშნუ- 

ლია ფასიანი ქაღალღების რაოდენობა, ფასი და ვაჭრობის განხორ- 

ციელებისათვის აუცილებელი სხვა მნიშვნელოვანი პირობები, დად- 

გენილი ამ წესებისა და/ან ბირჟის მმართველი ორგანოს მიერ. ეს 

განაცხადი ავალდებულებს ბირჟის სავაჭრო სისტემაში გარიგებათა 

განხორციელების მიზნით შესულ ვაჭრობის მონაწილეებს, რომ გა- 

ნახორციელონ გარიგება ამ განაცხადში მოცემული პირობების შეს- 

აბამისად. 

1,5. “გარიგება” - ხელშეკრულება, რომელიც არის ვაჭრობის 

მონაწილეებს შორის სამართლებრივი ურთიერთობების წარმოშო- 

ბის ნების გამოვლენა, რომლის მიხედვითაც, მას შემდეგ რაც სისტე- 
მის მიერ მოხდება მათი სავაჭრო განაცხადების პირობათა მისად- 

აგება, თითოეული მხარე თავისი სავაჭრო განაცხადის საფუძველზე 

იღებს უპირობო ცალმხრივ ვალდებულებას საკლირინგო-საანგა- 

რიშსწორებო სისტემის მეშვეობით უზრუნველყოს მიწოდება 

1.16. “კლიენტი” - პირი, რომელმაც დადო ბროკერ-კლიენტის 

ხელშეკრულება საქართველოს საფონდო ბირჟის წევრთან. 

117. “ვაჭრობის ზედამხედველი” - საქართველოს საფონდო 

ბირჟის საშტატო თანამშრომელი, რომელიც განახორციელებს კონ- 

ტროლს საქართველოს საფონდო ბირჟის წევრთა მიერ წინამდე- 

ბარე წესებისა და საქართველოს საფონდო ბირჟის სხვა ნორმატუ- 

ლი დოკუმენტების მოთხოვნების დაცეაზე. 

1.18. “კლიენტის შეკვეთა” ან “დავალება” – კლიენტის ან მისი 
უფლებამოსილი წარმომადგენელის მიერ ბირჟის წევრისათვის 

მიცემული დავალება. 

119. “ბროკერი” - საქართველოს საფონდო ბირჟის წევრის 

თანამშრომელი, რომელიც სათანადოდ უფლებამოსილია გააკეთოს 

სავაჭრო განაცხადი, რაც შეიძლება გახდეს გარიგების დადების 

საფუძველი. 
1.20. “ბროკერის ატესტირება” - ბირჟის მიერ დადგენა, შეესაბამ- 

ება თუ არა ბროკერის.კვალიფიკაცია სავაჭრო სისტემაში დაშვების 

მოთხოვნებს, “საქართეელოს საფონდო ბირჟის წევრ-აქციონერთა 

შესახებ” დებულების შესაბამისად. 
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1.21. “სისტემაში შესვლა” – წევრის მიერ სავაჭრო სისტემაში 

ჩართვა, რომელიც, მისი სტატუსის შესაბამისად, მას აძლევს საშუ- 
ალებას გააკეთოს სავაჭრო განაცხადები და/ან მიიღოს ინფორმაცია 

სისტემიდან. 

1.22. “ცენტრალური დეპოზიტარი” - იურიდიული პირი, რომელიც 

უზრუნველყოუჟს სავაჭრო სისტემაში დადებულ გარიგებათა ცენ- 

ტრალურ კლირინგს და ანგარიშსწორებას. 

1.23. “სავაჭრო განაცხადის მინიმალური ბიჯი” - თანხა, რომლის 

ჯერადითაც სავაჭრო განაცხადში გამოისახება ფასიანი ქაღალდის 

ფასი. 
1.24. “კოტირების ფასი” - ბირჟის მიერ გამოცხადებული ფასიანი 

ქაღალდის ოფიციალური ფასი და/ან ფასთა ინტერვალი გარკვეული 

თარიღისთვის, გაანგარიშებული დადებული გარიგებებისა და/ან 

გაკეთებული სავაჭრო განაცხადების საფუძველზე, ბირჟის სამეთ- 

ვალყურეო საბჭოს მიერ დამტკიცებული მეთოდიკის შესაბამისად. 

1.25. “გარიგების დაფიქსირება” - საჯარო ფასიანი ქაღალდების 
მსსვილ პაკეტსა და სატენდერო შეთავაზებით ნასყიდობაზე წევრის 

მიერ ფასიანი ქაღალდების მყიდველსა და გამყიდველს შორის წი- 

ნასწარ შეთანსმებული პირობებით და მათი დავალებით კანონმდე- 

ბლობით და კომისიის წესებით ნებადართული გარიგების დადება 

ბირჟის სავაჭრო სისტემის მეშვეობით. 

126.“სავაჭრო მოედანი” - სავაჭრო სისტემის ნაწილი, რომელიც 

ხასიათდება ერთნაირი საეაჭრო პროცედურებით ან/და მასზე დაშ- 
ვებული ფასიანი ქაღალდების რაიმე გარკვეული პარამეტრებით. 

127. “პრიორიტეტული ფასი” – ბირჟის მიერ დაფიქსირებული 

ფასიანი ქაღალდის ფასი და/ან ფასთა ინტერვალი გარკვეული 

თარიღისთვის, გაანგარიშებული დადებული გარიგებებისა და/ან 

გაკეთებული სავაჭრო განაცხადების საფუძველზე, ბირჟის სამეთ- 

ვალყურეო საბჭოს მიერ დამტკიცებული მეთოდიკის შესაბამისად. 

ფასიან ქაღალდზე კოტირების ფასის გამოცხადების შემთხვევაში 

ემთხვევა კოტირების ფასს. 

2. ვაჭრობის წესების მოქმედების სფერო 
2.1. ვაჭრობის წესები არეგულირებენ საქართეელოს საფონდო 

ბირჟაზე (შემდგომში მოიხსენიება როგორც “ბირჟა”) სავაჭროდ 

დაშვებული ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობისა და ანგარიშსწორების 

განხორციელებისთვის, აგრეთვე სპეციალიზებული საბირჟო აუ- 

ქციონის ჩატარებისათვის და გარიგებების დაფიქსირების განხ- 
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ორციელებისათვის საჭირო პროცედურებს და პირობებს ბირჟის 

წევრებისათვის, თუ ამ წესებში ეს სსვაგვარად არ არის განსაზ- 

ღვრული. 

3. თანმხლები დოკუმენტები ღა დანართები 
3.1. ამ წესებს შეიძლება დაერთოს დანართები, რომლებიც წარ- 

მოადგენენ მის განუყოფელ ნაწილს. 

4. სავაჭრო სისტემის მუშაობის საათები 
4.1 სავაჭრო სისტემის მუშაობის საათებს (სავაჭრო სესიების 

რეგლამენტს) ადგენს ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭო. ბირჟის 
სამეთვალყურეო საბჭოს შეუძლია შეცვალოს სავაჭრო სესიის საა- 
თები, რის შესახებაც ვაჭრობის მონაწილეებს უნდა მიეცეს შეტყო- 

ბინება, სულ მცირე სამი სამუშაო დღით ადრე. 

5. სავაჭრო სისტემაში სავაჭროდ დაშვებული ფასიანი ქაღალ- 

დები 
5.1. სავაჭრო სისტემაში სავაჭროდ დაიშვება იმ ემიტენტების 

ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც აკმაყოფილებენ “საქართველოს 
საფონდო ბირჟაზე” ფასიანი ქაღალდების სავაჭრო სისტემასა და 
ლისტინგში დაშვების შესახებ” დებულების მოთხოვნებს. 

6. ბირჟის წევრთა უფლებრივი კატეგორიები და მათდამი წაყ- 
ენებული მოთხოვნები 

6.1.ბირჟის წევრები,სავაჭრო სისტემაში მონაწილეობის უფლება- 

თა მიხედვით, იყოფა სამ კატეგორიად: ა) ბირჟის წევრი, რომელსაც 

უფლება აქვს ივაჭროს როგორც საკუთარი სახსრებით (ანგარიშით), 

ასევე კლიენტის სახსრებით (ანგარიშიდან); 

ბ) ბირჟის წევრი, რომელსაც უფლება აქვს დადოს გარიგება 

(ივაჭროს) მხოლოდ კლიენტის სახსრებით (ანგარიშიდან); გ) ბირჟის 

წევრი, რომელსაც აქეს სისტემიდან მხოლოდ ინფორმაციის მიღების 

უფლება და არა აქვს უფლება დამოუკიდებლად დადოს გარიგება 

(ივაჭროს) როგორც საკუთარი ასევე კლიენტის სახსრებიდან (ან- 

გარიშებიდან). 

6.2. ბირჟის თითოეული კატეგორიის წეერს უნდა გააჩნდეს შეს- 

აბამისი ლიცენზია და აკმაყოფილებდეს საქართველოს ფასიანი ქა- 

ღალდების ეროვნული კომისიის მიერ დადგენილ კაპიტალის ადეკ- 

ვატურობის წესს და ბირჟის წევრობის დებულების მოთხოვნებს. 
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7. მომსახურების დონეები 
7.1.ბირჟის ყველა წევრს, შეუძლია მიიღოს ნებისმიერი ინფორმა- 

ცია ან ბაზრის მონაცემები, რომლის მიღებაც დაშეებულია სავაჭრო 

სისტემის საშუალებით, სავაჭრო სესიის დროს სავაჭრო სისტემის 

მიერ შეგროვებული და გავრცელებული სავაჭრო განაცხადების და 
გარიგებების მონაცემების ჩათვლით. წევრს ეკრძალება ამ მიღებუ- 
ლი ინფორმაციის რეპროღუცირება და გავრცელება ბირჟის ნებართ- 
ვის გარეშე, გარდა წევრსა და ბირჟას შორის დადებული “სავაჭრო 

სისტემის გამოყენების” ხელშეკრულებით განსაზღვრული მონაცე- 

მებისა. 

7.2. წევრებს, რომლებიც სავაჭრო სისტემაში კვალიფიცირებულ- 

ნი არიან 6.1. პუნქტის “ა” და“ ბ” ქვეპუნქტების მიხედვით, შეუძლიათ, 
აგრეთვე, შეიტანონ სავაჭროდ დაშვებულ ნებისმიერ ფასიან ქა- 
ღალდზე სავაჭრო განაცსადი, ბირჟის წევრობის მარეგულირებელი 

წესების გათვალისწინებით. 
73. წევრებს, რომლებიც სავაჭრო სისტემაში კვალიფიცირებულნი 

არიან 6.1. პუნქტის “გ” ქვეპუნქტის მიხედეით, არა აქვთ უფლება შეიტ- 

ანონ სავაჭრო განაცხადები და დადონ გარიგებები. 

8. ვაჭრობაში მონაწილეობის უფლების მქონე წევრთა მოვა- 
ლეობები 

8.I. წევრი მოვალეა ჰყავდეს შესაბამისი კეალიფიკაციის 
მქონე ლიცენზირებული თანამშრომლები, რომლებიც უზრუნეე- 

ლყოფენ წევრის მიერ სავაჭრო სისტემის გამოყენებას, სავაჭრო გა- 
ნაცხადების შეყვანის და გარიგებების დადების ჩათვლით. 

82. წევრმა უნდა უზრუნველყოს სისტემაში ბირჟის წევრის შეს- 

ასვლელი პაროლისა და ინდივიდუალური პაროლებისა მიღება იმ 

ატესტირებული ბროკერებისათვის, რომლებიც დადგენილი წესით 

აკრედიტირებულნი არიან ბირჟაზე. როგორც წევრი, ისე ბროკერი, 

ეალდებულია იზრუნოს პაროლის საიდუმლოდ დაცვაზე. 
8.3. წევრი პასუხს აგებს შესაბამისი პაროლის საშუალებით 

სისტემაში შეტანილი სავაჭრო განაცხადებით ნაკისრ ვალდებულე- 

ბებზე. 84. წევრი მოვალეა შეზღუდოს სავაჭრო სისტემაში შეღწევის 

საშუალება ყველა პირისათვის, ბირჟაზე აკრედიტირებული ბრო- 

კერების გარდა. 

85. წევრი მოვალეა იქონიოს ყველა მიმდინარე ინფორმაცია 

მისი სახელით სავაჭროდ დაშვებული (აკრედიტირებული) ყველა 

ბროკერის შესახებ. ნებისმიერი ცვლილება ამ ინფორმაციაში სას- 
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წრაფოდ (არა უმეტეს ერთი სამუშაო დღის ვადაში) უნდა მიეწოდოს 
ბირჟის აღმასრულებელ დირექტორს წერილობითი სახით. ბრო- 

კერის აკრედიტაციის გაუქმების შესახებ მიმართვის მიღების მო- 

მენტიდან, ბირჟა უჩერებს შესაბამის ბროკერს სისტემაში მუშაობის 

შესაძლებლობას. 

8.6. წევრი მოვალეა დანიშნოს ფირმის ერთი ღირექტორიან მენე- 

ჯერი, რომელიც ზედამხედეელობას გაუწევს იმას, რომ სავაჭრო 

სისტემა გამოყენებული იქნეს მხოლოდ აკრედიტირებული პირების 

მიერ. 
8.7. წევრი მოვალეა შექმნას და აწარმოოს სავაჭრო სისტემაში 

ვაჭრობის წერილობითი საზეღამხედველო პროცედურა (რეგისტრა- 

ცია). 

88. წევრს ეკრძალება შეიტანოს სავაჭრო სისტემაში ისეთი 
სავაჭრო განაცხადი, რომლის პირობებიც არ შეესაბამება ბაზარზე 

რეალურად არსებულ მდგომარეობას; წევრს აგრეთვე ეკრძალება 

სისტემაში შეიტანოს სავაჭრო განაცხადი სიცრუის, გაყალბების ან 

მანიპულირების მიზნით. 
8.9. წევრს ეკრძალება სავაჭრო სისტემაში ისეთი ინფორმაციის 

შეტანა, რომელიც: 

ა) არ შეესაბამება სინამდვილეს ან იგი არ ფლობს საბუთებს,რო- 

მელიც ადასტურებენ ამას; 

ბ) ხელს შეუშლის ბირჟის ნორმალურ მუშაობას ინფორმაციის 

მოგროვების და გავრცელების საქმეში. 

8.10. სავაჭრო გარიგების განხორციელებისას, იქნება ეს საშუამა- 

ვლო თუ საკუთარი ინტერესებიდან გამომდინარე გარიგება, წევრი 

მოვალეა, რომ სამართლიანად მოექცეს თავის კლიენტს, გამოიჩი- 
ნოს სათანადო ყურადღება კლიენტის შეკვეთის განხორციელები- 
სას, რათა თითოეული გარიგება განახორციელოს კლიენტისათვის 

საუკეთესო ფასში და გაწეული მომსახურებისათვის დააკისროს მას 

სამართლიანი გადასახადი. 

8.11. კლიენტის ან საკუთარი ინტერესებისათვის ვაჭრობისას, 

წევრი მოვალეა შეასრულოს სავაჭრო სისტემის გამოყენებასთან 

დაკავშირებული ყველა ვალდებულება. 
8.12. წევრი მოვალეა დაიცვას ბირჟიდან მიღებული ინფორმაციის 

გამოყენებასა და გავრცელების შეზღუდვები, ამ წესების 17.1 პუნ- 

ქტის შესაბამისად. 
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9. სავაჭრო განაცხადით წარმოშობილი პასუხისმგებლობისგან 
განთავისუფლება 

9.1. წევრი თავისუფლღება სისტემაში შესული სავაჭრო განაცხა- , 

დით ნაკისრ ვალდებულებებისაგან შემდეგ შემთხეევებში: ა) ტერმი- 

ნალის ან კავშირგაბმულობის ხაზბის დაზიანებისას, როდესაც წეერ- 
ის მიერ სავაჭრო სისტემის გამოყენება ფერხდება ან შეუძლებელი 

ხდება; 
ბ) დაუძლეველი ძალის (ფორს-მაჟორული) პირობების დადგომი- 

სას. 
92. წევრის პასუსისმგებლობისგან განთავისუფლება მოხდება 

მას შემდეგ, რაც იგი შეატყობინებს სისტემის ოპერატორს ისეთი 

შემთხვევის დადგომის შესასებ, რომელიც მოყვანილია 9.1 პუნქტის 

“ა” და “ბ” ქვეპუნქტებში. შეტყობინების ფორმას, საშუალებებს და 
დროს განსაზღერავს ბირჟის მმართველი ორგანო. 

93. მას შემდეგ, რაც აღმოიფხვრება დამაბრკოლებელი გარემოე- 

ბები წევრის სისტემაში შესვლა ხორციელდება სტანდარტული პრო- 

ცედურით. 

10. სავაჭრო სისტემაში მონაწილეობის მიღების უფლების შე- 
ჩერება წევრისათვის ან ბროკერისათვის 10.1. სავაჭრო სისტემაში 
მონაწილეობის მიღების უფლების შეჩერება წევრისათვის ან ბრო- 

კერისათვის შეიძლება შემდეგ შემთხვევებში: 

ა) ბირჟის მიერ ბროკერს ან წევრს დაეკისრა სანქცია, რომელიც 

დროებით ან საერთოდ აუქმებს მის უფლებას ივაჭროს ბირჟაზე; 

ბ) ფასიანი ქაღალდების ეროვნულმა კომისიამ შესაბამისი სანქ- 
ცია დააკისრა ბროკერს ან წევრს; 

გ) ბროკერი ან წევრი სასამართლოს მიერ მსჯავრდებულია (ან 
გამოტანილია გამამტყუნებელი განაჩენი) სისხლის სამართლის და- 

ნაშაულში, კერძოდ, ეკონომიკური დანაშაულის ჩადენაში და მის 
მიმართ გამოტანილი განაჩენი კანონიერ ძალაშია შესული; 

დ) წევრმა, შესაბამისი ანგარიშსწორების თარიღიდან 15-ზე მეტი 

დღით გადააცილა ბირჟის მიერ დადგენილი საწევროს, შენატანის ან 
სხვა რომელიმე სახის გადასახდელის გადახდის ვადას; 

ე) ამოიწურა ბირჟასთან ან სავაჭრო სისტემასთან დადებული 
მომსახურების კონტრაქტის ვადები; 

ვ) წევრმა ბირჟას მიაწოდა ყალბი ინფორმაცია; 

გ) წევრი არ ასრულებს სავაჭრო სისტემაში შეყვანილი სავაჭრო 

განაცხადით ნაკისრ ვალდებულებებს. 
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11. საგანგებო მდგომარეობა ბაზარზე 
11.1. ბაზარზე საგანგებო მდგომარეობის შემთხვევაში, სტიქიური 

უბედურებების, ქვეყანაში ტელეკომუნიკაციების ან ელექტროენერ- 

გიით მომარაგების შეწყვეტის შემთხვევაში, სავაჭრო სისტემის კომ- 

პიუტერული ქსელის მწყობრიდან გამოსვლის ან მძიმე ეროვნული 

კრიზისის დროს ბირჟის გენერალურ დირექტორს და სამეთვალყ- 

ურეო საბჭოს უფლება აქვთ დროებით შეწყვიტონ სავაჭრო სისტე- 

მის ფუნქციონირება. 

12. სავაჭრო სისტემაში შესვლამდე საჭირო პროცედურები 
12.1. თითოეული სავაჭრო სესიის დაწყებამდე წევრმა უნდა: 

ა) გადაამოწმოს მის განკარგულებაში არსებული ფასიანი ქა- 

ღალდები. 
ბ) გადაამოწმოს მის განკარგულებაში არსებული ფულადი საშუ- 

ალებები. 

გ) შეამოწმოს თავისი სავაჭრო ტერმინალი. 

13. სავაჭრო სისტემაში კლიენტის განაცხადის შეტანისათვის 
საჭირო წინასწარი პროცედურები 

13.1. კლიენტისგან მიღებული დავალების შესრულებაზე თანხმო- 
ბის მიცემამდე, წევრმა უნდა უზრუნველყოს კლიენტთან სათანადო 

წესით ხელშეკრულების დადება და დაიცვას შემდეგი პროცედურა: 

ა) ფასიანი ქალალდების გაყიდვაზე დავალების შემთხვევაში 

შეამოწმოს კლიენტის საკუთრებაში მყოფი ფასიანი ქაღალდები და 

დარწმუნდეს რომ ისინი იმყოფება ამ წევრის განკარგულებაში; მი- 
იღოს ინფორმაცია სავაჭრო სისტემიდან უკანასკნელი ფასებისა და 

დადებული გარიგებების შესახებ დავალებაში აღნიშნულ ფასიან ქა- 
ღალდზე; ამასთან, წევრმა ხსენებული ინფორმაცია უნდა გააცნოს 

კლიენტს და მასთან შეათანხმოს გარიგების დადების პირობები,მათ 

შორის მაქსიმალური ვადა, რომლის შემდეგაც კლიენტის დავალება 
გაუქმებულად ჩაითელება. 

ბ) ფასიანი ქაღალდების ყიდვაზე დავალების შემთხვევაში 

შეამოწმოს კლიენტის საკუთრებაში არსებული ფულადი სახსრები 

და დარწმუნდეს, რომ ისინი იმყოფება ამ წეერის განკარგულებაში; 

მიიღოს ინფორმაცია სავაჭრო სისტემიდან უკანასკნელი ფასებისა 

და დადებული გარიგებების შესახებ დავალებაში აღნიშნულ ფასიან 

ქაღალდზე; ამასთან, წევრმა ხსენებული ინფორმაცია უნდა გააცნოს 

კლიენტს და მასთან შეათანხმოს გარიგების დადების პირობები, 
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კერძოდ მაქსიმალური ვადა, რომლის შემდეგაც კლიენტის. დავალე- 

ბა გაუქმებულად ჩაითვლება. . 

132. კლიენტისგან მიღებული დავალების შესრ ულებაზე თანხ- 

მობის მიცემის შემდეგ, წევრმა სისტემაში უნდა შეიტანოს სავაჭრო 

განაცხადი. განაცხადი სისტემაში იქნება მის განხორციელებამდე ან 

მოხსნამდე. 

14. სისტემაში სავაჭრო განაცხადის შეტანა 
14.1. წევრმა სისტემაში უნდა შეიტანოს სავაჭრო განაცხადი, რო- 

მელიც მოიცავს შემდეგ ინფორმაციას: 
ა) განაცხადის წარმდგენი საბროკერო კომპანიის კოდი და/ან 

ნომერი; 

ბ) განაცხადის წარმდგენი ბროკერის კოდი და/ან ნომერი; 

გ) კლიენტის საიდენტიფიკაციო კოდი ან ანგარიშის ნომერი; 
დ) ფასიანი ქაღალდის დასახელება და კოდი; 

ე) განაცხადის ტიპი (ყიდეა, გაყიდვა ან განაცხადის მოხსნა); 

ვ) ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა; 

ზ) ფასიანი ქაღალდის ერთეულის ფასი; 

თ) იმ ცენტრალური დეპოზიტარის ან ფასიანი ქაღალდების რეგ- 

ისტრატორის დასახელება, რომელშიც აღრიცხულია ფასიანი ქა- 

ღალდები. 
ი) თანახმაა თუ არა დადონ გარიგება მისი განაცხადის მოცულო- 

ბის ნაწილზე. 

15. სავაჭრო განაცხადის პარამეტრები 
15.1. სავაჭრო განაცხადის ფასი გამოსახული უნდა იყოს ლარებში 

და არ უნდა იყოს 0.01 ლარზე ნაკლები; 
152. სავაჭრო განაცხადის ფასი წარმოადგენს რიცხვს, რომელიც 

შედგება: 
ა) წილობრივი ფასიანი ქაღალდების შემთხეევაში – არაუმეტეს 

4 ციფრისაგან; 

ბ) სასესხო ფასიანი ქაღალდების შემთხვევაში – არაუმეტეს 7 ცი- 

ფრისაგან; ამასთან, მძიმის შემდეგ ციფრების რაოდენობა არ უნდა 

აღემატებოდეს 4-ს.” 

15.3. სავაჭრო განაცხადის ღირებულება არ უნდა იყოს 100 ლარზე 

ნაკლები; 

15.4. სავაჭრო სისტემაში შესაყვანი სავაჭრო განაცხადის მოქმე- 

დი სიდიდის ფორმირებისათვის, წევრმა უნდა შეიყვანოს განაცხადი, 
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რომლის მოცულობა სტანდარტული ლოტის ტოლია, ან მისი ჯერა- 

დია, 15.3 პუნქტის მოთხოვნათა გათვალისწინებით; კერძოდ, სტან- 

დარტული ლოტის სიდიდეა: – 10000, თუ ერთი ფასიანი ქაღალღის 

ფასი 1 თეთრზე ნაკლებია; – 1000, თუ ერთი ფასიანი ქაღალდის ფასი 

უდრის ან აღემატება 1 თეთრს, მაგრამ 10 თეთრზე ნაკლებია; – 100, 

თუ ერთი ფასიანი ქაღალდის ფასი უდრის ან აღემატება 10 თეთრს. 

15.5. მიუსედავად 15.3 და 154 პუნქტის მოთხოენებისა, დასაშვებია 

არასტანდარტული ლოტებით სავაჭრო განაცხადების განხორციელ- 

დება ამ წესების 17.3 და 17.4 პუნქტების შესაბამისად. 15.6. ელექტრო- 

ნული სისტემის გამოყენების საშუალებით განხორციელებული 
ვაჭრობისას განაცხადს თან უნდა ახლდეს მანიშნებელი ნიშანი 
რომლითაც წევრები აფიქსირებენ, არიან თუ არა ისინი თანახმა ღა- 

დონ გარიგება მათი განაცხადის მოცულობის ნაწილზე. 

16. სავაჭრო განაცხადების სისტემაში შეყვანის წესები 
16.1. სავაჭრო სისტემაში სავაჭრო განაცხადის შეყვანის უფლება 

გააჩნიათ მხოლოდ ლიცენზირებულ წევრებს, როგორც ეს ჩამოყა- 
“რ.” ლიბებულია ამ წესის 6.1. პუნქტის “ა” და “ბ” ქვეპუქტებში. 

16.22. სავაჭრო სესიის და გარიგების დაფიქსირების ღროს 

სავაჭრო სისტემაში სავაჭრო განაცხადის შეყვანა გულისხმობს, 
რომ წევრი პასუხისმგებელია (174 პუნქტის ბოლო წინადადების 

გათვალისწინებით) ამ განაცხადში დაფიქსირებულ პირობებზე და 

ვაჭრობას და ანგარიშსწორებას განახორციელებს ამ განაცხადში 

ჩამოყალიბებული პირობების თანახმად. 

16.3. სავაჭრო სისტემაში სავაჭრო განაცხადის შეტანამდე, წევრ- 
მა უნდა გადაამოწმოს, რომ მის განკარგულებაში არის შესაბამისი 

ასანაზღაურებელი თანხა (გარიგების დაფიქსირების გარდა) - ფა- 

სიანი ქაღალდების ყიდვის შემთხეევაში, და შესაბამისი რაოდენო- 

ბის ფასიანი ქაღალდები - მათი გაყიდვის შემთხვევაში, რათა უზ- 

რუნველყოფილი იქნეს გარიგების განხორციელება. 

ა) სავაჭრო სესიის დაწყებამდე ბირჟის მომსახურე ცენტრალური 
დეპოზიტარი თითოეულ წევრს გადასცემს ამონაწერს (დეპოზიტარ- 

ის საწყის ამონაწერს), რომელიც მოიცაეს: 
ა) სესიის გახსნისას ფასიანი ქალალდებისა და ფულადი სახს- 

რების პოზიციას წევრის საკუთარ სავაჭრო ანგარიშზე და 

ბ) სესიის გახსნისას ფასიანი ქაღალდებისა და ფულადი სახს- 

რების პოზიციას წევრის თითოეული კლიენტის სავაჭრო ანგარიშზე. 

ეს მონაცემები ხდება სავაჭრო სესიაზე წევრის და მისი კლიენტების 
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უზრუნველყოფის ანგარიშებზე საწყისი პოზიციების ფორმირების 

საფუძველი. სავაჭრო სესიის დაწყების შემდეგ წევრი ვალდებულია 

თვალყური ადეენოს ფასიანი ქაღალდებისა და ფულადი სახსრების 

პოზიციების ცვლილებებს საკუთარ და მისი კლიენტების უზრუნ- 

ველყოფის ანგარიშებზე, წარმოქმნილს სისტემაში გარიგებების 

დადების შედეგად. ამ მიზნით წევრმა უნდა აწარმოოს პოზიციების 

მონიტორინგი ხელით და არ დაეყრდნოს მსოლოდ სავაჭრო სისიტ- 

ემის მიერ მოწოდებულ ინფორმაციას მის და მის კლიენტთა უზრუნ- 

ველყოფის ანგარიშებზე არსებული პოზიციების შესახებ. 
164. წევრს შეუძლია განაახლოს ან მოხსნას განსაზღვრულ ფა- 

სიან ქაღალდზე არსებული სავაჭრო განაცხადი, ამ სავაჭრო გა- 

ნაცხადის საფუძველზე გარიგების დადებამდე. 

16.5. ნებისმიერი საეაჭრო განაცხადი, რომელსაც წევრი წარად- 
გენს სავაჭრო სისტემაში, რეალურად“ უნდა იყოს კავშირში ამ ფა- 

სიანი ქაღალდის პრიორიტეტულ ფასთან. ამ მიზნით ბირჟის მმართვე- 

ლი ორგანო ადგენს მეთოდიკას (ვაჭრობის წესების დანართი M13), 

რომლითაც სავაჭრო განაცხადების დასაშვებ ფასთა დერეფანი უკა- 

ვშირდება ამ ფასიანი ქაღალდის პრიორიტეტულ ფასს”. 

16.6. განაცხადი სისტემაში იქნება მის განხორციელებამდე ან 

მოხსნამდე. სავაჭრო სესიის დამთავრების შემდეგ ყველა განაცხადი 

ავტომატურად იხსნება. 

17. სავაჭრო სისტემის მიერ ნებადართული გარიგებების ტიპები 
და განხორციელების ხერხები 

17.1. წევრს, რომელიც ბირჟის მიერ უფლებამოსილია ჩაერთოს 

სავაჭრო სისტემაში, ამ წესების მე-6 და 18.1 და 18.2 მუხლებში მოცე- 
მულ უფლებათა გათეალისწინებით, შეუძლია განახორციელოს ფა- 

სიანი ქაღალდების სტანდარტული ლოტებით გარიგებები ქვემოთ- 

ჩამოთვლილი ხერხებით: 

ა) კონკრეტული ფასიანი ქაღალდის ყიდვისა თუ გაყიდვის მიზნით 

სავაჭრო სისტემაში სავაჭრო განაცხადის შეყვანა, რის შემდეგაც 

წევრი ელოდება თუ როდის მოხდება ამ განაცხადის საფუძველზე 
სხვა წევრის მიერ ელექტრონული სავაჭრო სისტემის მეშვეობით 

გარიგების დადება, ამასთან, ასეთი გარიგების ფასი უდრის ამ გა- 

ნაცხადის ფასს, ხოლო მოცულობა არ აღემატება ამ განაცხადის 

მოცულობას. 

ბ) ელექტრონული სავაჭრო სისტემის მეშვეობით გარიგების 

დადება სხვა წევრის მიერ ამ 17.1 პუნქტის “ა” ქვეპუნქტით გათვალ- 
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ისწინებული ადრე გაკეთებული განაცხადის საფუძველზე. 

გ) ელექტრონული სავაჭრო სისტემის მეშვეობით კლიენტისათვის 

გარიგების დადება, ამ წეერის მიერ 17.1 პუნქტის “ა” ქვეპუნქტის შეს- 

აბამისად - საკუთარ ან სხვა კლიენტის ინტერესებში - ადრე გაკეთე- 

ბული სავაჭრო განაცხადის საფუძველზე. ამასთან, გათვალისწინებუ- 

ლი უნდა იყოს ამ წესების 18.3 პუნქტის მოთხოვნები. 

დ) ელექტრონული სავაჭრო სისტემის მეშვეობით საკუთარ ინ- 
ტერესებში გარიგების დადება, ამ წევრის მიერ 17.1 პუნქტის “ა” ქვე- 
პუნქტის შესაბამისად კლიენტის ინტერესებში ადღრე გაკეთებული 

სავაჭრო განაცხადის საფუძველზე. ამასთან, გათვალისწინებული 

უნდა იყოს ამ წესების 18.3 პუნქტის მოთსოვნები. 
ე) ,გარიგების დადება თავისი ორი კლიენტის (ან ამ წევრის და 

მისი კლიენტის) ყიდვისა და გაყიდვის დავალებების ელექტრონულ 

სავაჭრო სისტემაში ურთიერთმისადაგებით, კლიენტთა დავალე- 

ბებისა და 184 პუნქტის მოთხოენათა გათვალისწინებით. ამასთან, 

ამ გარიგების ფასი უნდა იყოს გარიგების მომენტში სავაჭრო სისტე- 

მაში არსებულ ყიდვაზე განაცხადების ყველაზე მაღალ ფასსა და გაყ- 

იდვაზე განაცხადების ყველაზე დაბალ ფასების საშუალო არითმეტი- 

კულის ტოლი. 
17.2. ელექტრონულ სავაჭრო სისტემაში, 17.1 მუხლის შესაბამის- 

ად იქ ადრე არსებული განაცხადის საფუძველზე რაიმე ფასიან ქა- 

ღალდზე გარიგების დადებისას, გარიგებები უნდა განხორციელდეს 

იმ თანმიმდევრობით (რანჟირებით), როგორც არის დალაგებული 

განაცხადები სავაჭრო სისტემაში; სავაჭრო სისტემა განაცხადთა 

რანჟირებისას პრიორიტეტს ანიჭებს ჯერ ფასიანი ქაღალდის ფასს 

(გაყიდვისას – უფრო დაბალს, ხოლო ყიდეისას - უფრო მაღალს), 

შემდეგ - განაცხადის უფრო დიდ მოცულობას, და ბოლოს - უპირატე- 

სობა ენიჭება განაცხადის წარდგენის დროს. 

17.3. წევრებს, რომლებიც ბირჟის მიერ უფლებამოსილნი არიან 

ჩაერთონ სავაჭრო სისტემაში, ამ წესების მე-6 და 18.1 და 18.2 მუხ- 

ლებში მოცემულ უფლებათა გათვალისწინებით, შეუძლიათ განახ- 
ორციელონ ფასიანი ქაღალდების არასტანდარტული ლოტებით გა- 

რიგებები ქვემოთჩამოთვლილი ხერხებით: 

ა) სხვადასხვა კლიენტების ორი ან მეტი შეკვეთის - თითოეული 

მათგანი სტანდარტულ ლოტზე ნაკლები ლოტით - გაერთიანება ერთ 

სტანდარტულ ლოტად (ან ერთი სტანდარტული ლოტის ჯერადად) 

იგივე ფასად დღა ერთიანი სავაჭრო განაცხადის შეყეანა სავაჭრო 

სისტემაში, რის შემდეგაც წევრი ელოდება თუ როდის მოხდება ამ 
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განაცხადის საფუძველზე სსვა წევრის მიერ ელექტრონული სავაჭრო 

სისტემის მეშვეობით გარიგების დადება. 
ბ) გარიგებების დადება ელექტრონული სისტემის არასტანდარ- 

ტული ლოტებით ვაჭრობის რეჟიმის გამოყენებით 17.1 პუნქტის “ა”, 

“ბ”, გ”, “დ”,“ე” ქვეპუნქტებით და 17.2 პუნქტით გათვალისწინებული 

წესით. 

17.4. წევრებს, რომლებიც ბირჟის მიერ უფლებამოსილნი არიან 

ჩაერთონ სავაჭრო სისტემაში, ამ წესების მე-6 და 18.1 და 18.2 მუხ- 

ლებში მოცემული უფლებებისა და შეზღუდვების გათვალისწინებით, 
შეუძლიათ განახორციელონ გარიგების დაფიქსირება. ამ მიზნით, 

დაფიქსირებამდე არანაკლებ ერთი სამუშაო დღით ადრე წერილო- 

ბით უნდა მიმართონ ბირჟის დირექციას გარიგების დაფიქსირების 

ნებართვის მისაღებად (დანართი M2) და წარუდგინონ მას ამ გა- 
რიგების კანონმდებლობასთან შესაბამისობის დამადასტურებელი 

დოკუმენტები. ნებართვის მიღების შემთხვევაში უნდა დადონ გა- 
რიგება სავაჭრო სსესიებისაგან განსსვავებულ (მმართველი ორგანოს 

მიერ განსაზღვრულ) დროში თავიანთი კლიენტების (ან წევრის და 

მისი კლიენტის) ყიღვისა და გაყიდვის დავალებების ელექტრონულ 

სავაჭრო სისტემაში ურთიერთმისადაგებით, კლიენტთა დავალე- 

ბების გათვალისწინებით, გარიგების დაფიქსირებისას სავაჭრო 

ანგარიშზე გარიგების პირობების შესაბამისი ფულადი სახსრების 
უკმარისობის შემთხვევაში წევრების პასუხისმგებლობა განისაზ- 
ღვრება კლიენტებთან დადებული ხელშეკრულების შესაბამისად 

18. წევრებისათვის გარიგების განხორციელებაზე შეზღუდვები 
18.1. წევრს, რომელსაც სავაჭრო სისტემაში განაცხადის შეყვანის 

უფლება აქვს მხოლოდ კლიენტის ინტერესებში - როგორც სავაჭრო 

შუამავალს - ეკრძალება თავის ინტერესებში გარიგების დადება 

ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდით. 

182. წევრს, რომელიც დაშვებულია სისტემაში მხოლოდ ინფორ- 

მაციის მიღების უფლებით 6.1 პუნქტის “გ” ქვექუნტის შესაბამისად, 

ეკრძალება, როგორც საკუთარ, ასევე კლიენტის ინტერესებში გა- 

რიგების დადება ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებული ფასიანი ქაღალ- 

დებით. 

18.3. წევრს ეკრძალება გარიგების დადება თუ: 
ა) გარიგების ორივე მხარე არის ერთი და იგივე კლიენტი და 

წევრმა იცოდა, ან ჰქონდა საფუძველი სცოდნოდა ამ გარემოების 

შესახებ; 
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ბ) გარიგების ორივე მხარე არის თეით წევრი, მოქმედი საკუთარ 

ინტერესებში; 

გ) „ამ გარიგების ფასი ბაზრის არსებული მდგომარეობისა და 

კლიენტის დავალების გათვალისწინებით ამ კლიენტისათვის არ 

არის საუკეთესო. 

18.4. როდესაც წევრი გარიგებას დებს 17.1 პუნქტის “ე” ქვეჰპუნ- 

ქტში აღწერილი ხერხით, იგი ეალდებულია, ასეთი გარიგების 

დადებამდე, 17.1 პუნქტის “ა” ქვეპუნქტში მოცემული გზით, გააკე- 
თოს სავაჭრო განაცხადები, როგორც გაყიდეაზე ასეეე ყიდვაზე, ამ 

დაგეგმილი გარიგების სრული მოცულობით მასში მონაწილე კლი- 

ენტების სახელით და სულ მცირე, 3 წუთის განმავლობაში დაელო- 
დოს სხვა წევრებისგან მათზე გამოხმაურებას. ამასთან: 

ა) თუ სავაჭრო სისტემაში არსებობს განაცხადები როგორც ყიდ- 

ვაზე, ასევე გაყიდვაზე, მაშინ გაყიდვაზე და ყიდვაზე ასეთი სავაჭრო 
განაცხადების ფასები უნდა იყოს სავაჭრო სისტემაში არსებულ გაყ- 

იდვის ყველაზე დაბალ და ყიდვის ყველაზე მაღალ ფასების შორის 
და, თანაც, უნდა განსხვავდებოდეს, შესაბამისად, გაყიდვის ყველაზე 

დაბალი და ყიდვის ყველაზე მაღალი ფასებისგან არა ნაკლებ, მათ 
შორის სხეაობის, 10%- ით; 

ბ) თუ სავაჭრო სისტემაში არსებობს მხოლოდ განაცხადები ყიდ- 

ვაზე, მაშინ ყიდვაზე ასეთი სავაჭრო განაცხადების ფასი უნდა იყოს 

შესყიდვის უმაღლეს ფასზე მეტი, ხოლო გაყიდვაზე განაცხადის ფასი 

- ნებისმიერი, დაშვებული სავაჭრო სისტემის მიერ; 

გ) თუ სავაჭრო სისტემაში არსებობს მხოლოდ განაცხადები გაყ- 
იდვაზე, მაშინ გაყიდვაზე ასეთი განაცხადების ფასი უნდა იყოს გაყიდ- 

ვის ყველაზე დაბალ ფასზე ნაკლები, ხოლო ყიდეაზე განაცხადის ფასი 

- ნებისმიერი, დაშვებული სავაჭრო სისტემის მიერ; 

დ) თუ სავაჭრო სისტემაში არ არის საერთოდ არც ერთი განაცხადი 

ამ ფასიან ქაღალდზე, მაშინ ასეთი სავაჭრო განაცხადების ფასი შეი- 
ძლება იყოს ნებისმიერი, დაშვებული სავაჭრო სისტემის მიერ. 

ე) ამ წესების მე-20 მუხლში აღწერილი პრიორიტეტების შესაბამ- 

ისად, ჯერ კეთდება ის განაცხადი, რომელზე დავალებაც წევრს კლი- 

ენტისგან უფრო ადრე ჰქონდა მიღებული; ვ) თუ აღნიშნულ სამ წუ- 
თიან დროის ინტერვალში სავაჭრო სისტემაში არ გაკეთდა ახალი 

განაცხადი, რომლის ფასიც ნაკლებია ამ პუნქტით მოთხოვნილი გაყ- 

იდვაზე განაცხადის და მეტია ყიდვაზე განაცხადის ფასისა, ან სხვა 

წევრმა არ დადო გარიგება ამ განაცხადების საფუძველზე, მაშინ 17.1 

პუნქტის “ე” ქვეპუნქტით ნებადართული გარიგება შეიძლება განხ- 
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ორციელდეს ამ განაცხადების ფასების საშუალო არითმეტიკულის .· 

ტოლ ფასში. ' 

19. მოთხოვნები გარიგებების ანგარიშგებაზე _ ებელ 
19.1. წევრის მიერ ელექტრონული სავაჭრო სისტემის მეშვეობით 

გარიგების დადებისას, სისტემა ავტომატურად ადგენს ანგარიშს გა- 

რიგების შესახებ, რომელიც ბირყჟის მიერ აღირიცხება მარეგული- 

რებელი მიგნებისათვის, სავაჭრო სისტემის საშუალებით მიეწოდება 

სხვა წევრებს და ვრცელდება საჯაროდ იმ საინფორმაციო არხებით, 
რომლითაც ბირჟა კომერციულ საფუძველზე უზრუნველყოფს საფონ- 

დო ბაზრის მონაცემთა გამავრცელებელ სააგენტოებს. 
192. სავაჭრო სესიის დამთავრების შემდეგ, ელექტრონული 

სავაჭრო სისტემის მეშვეობით, ვაჭრობის მონაწილეებს მიეწოდება 

ანგარიში მათ მიერ დადებული გარიგებების შესახებ, რომელიც 

საფუძვლად ედება შემღგომ ცენტრალურ კლირინგსა და ანგარიშს- 

წორებას. 

193. საბირჟო ვაჭრობის შედეგების (კოტირების) შესახებ ინ- 

ფორმაცია საჯაროდ ვრცელდება ბირჟის მიერ დადგენილი წესით 

იმ საინფორმაციო საშუალებების (სააგენტოების) მეშვეობით, რომ- 

ლებსაც დადებული აქვთ ბირჟასთან შესაბამისი ხელშეკრულება ინ- 
ფორმაციის გაერცელებაზე. | 

20. სავაჭრო განაცხადის სავაჭრო სისტემაში შეყვანის პრიორ- 

იტეტები 
20.1. საკუთარ ინტერესებში სავაჭრო განაცხადის განხორციელე- 

ბამდე, წევრი მოვალეა განახორციელოს სავაჭრო განაცხადი კლი- 

ენტის ინტერესებში, თუ ასეთი დავალება მას გააჩნია. 

20.2. თუ წევრს გააჩნია ორი ან მეტი მსგავსი დავალება კლიენ- 
ტებისგან, მან ისინი უნდა განახორციელოს მათი მიღების მომენტის 

შესაბამისი თანმიმდევრობით. 

20.3. თუ წევრი იღებს ორ ან მეტ შეკვეთას ერთი და იგივე დროს, 
განაცხადის განხორციელების პრიორიტეტის მინიჭება სდება ფასის 

მიხედვით - უპირატესობა ენიჭება გაყიდვისას ყველაზე დაბალ ფასს 

და ყიდვისას ყველაზე მაღალ ფასს. ! 
20.4. წევრის კლიენტების დავალებებს შორის პრიორიტეტი გააჩ- 

ნია იმ კლიენტთა დავალებებს, რომლებიც არ წარმოადგენენ ამ 

წევრის პარტნიორს, აქციონერს ან თანამშრომელს. 
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21. ზედამხედველობა 
21.1. წინამდებარე ვაჭრობის წესების შესრულების კონტროლსა 

და ზედამხედველობას ახორციელებს ბირჟის ვაჭრობაზე ზედამხედ- 

ველობისა და დისციპლინური სამსახური და საჭიროების შემთხ- 

ვევაში იღებს ზომებს ბირჟის პროცედურული კოდექსის, ეთიკის 

კოდექსისა და სხვა მარეგულირებელი წესების შესაბამისად. 

22. ამ წესებში ცვლილებებისა და დამატებების შეტანა 
22.1. ამ წესებში ცვლილებების და დამატებების შეტანა შესაძლოა 

განხორციელღეს მხოლოდ ბირეის სამეთვალყურეო საბჭოს გადაწ- 

ყვეტილებით. 
222. ბირჟის ვაჭრობის კომიტეტმა შესაძლოა,ღროდადროსამეთ- 

ვალყურეო საბჭოს შესთავაზოს ამ წესებში ცვლილებების შეტანა ან 
თვითონ ამ საბჭოს შეუძლია გამოიჩინოს საკუთარი ინიციატივა. 
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ღანართი #»2 

სპეციალიზებული საბირქო აუქციონი 

1. სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონის სესიების ჩატარების 
დრო და ხანგრძლოვობა 

11. სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონი ტარდება ბირჟის 

სავაჭრო სისტემის გამოყენებით ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის 

მომსასურების გაწევის მიზნით ბირჟის ვაჭრობის წესების და ამ და- 

ნართის შესაბამისად, 

1.2. სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონის სესიები (შემდგომში 
„აუქციონის სესიები") ტარდება ბირჟის ვაჭრობის დღეებში სავაჭრო 

სესიებისგან განსხვავებულ დროის პერიოდში. აუქციონის სესიის 
ხანგრძლივობა შეადგენს 30 წუთს. აუქციონის სესიების დაწყების 

დროს ადგენს ბირჟის სამეთვალყურეო საბჭო. 

2.სპეციალიზებულ საბირჟო აუქციონზე საბროკერო კომპანიების 
წარმომადგენლის შერჩევის წესი და უფლებამოსილებანი 

2.1. ბირჟის წევრ-აქციონერ საბროკერო კომპანიათა წარმომად- 

გენელი (შემდგომში “გამყიდველი საბროკერო კომპანია”), ყოველი 

საბირჟო აუქციონის წინ აფორმებს ხელშეკრულებას სახელმწიფოს 

საკუთრებაში არსებულ ფასიანი ქაღალდების განკარგვაზე უფლე- 

ბამოსილ ორგანოსთან (დაწესებულებასთან) (შემდგომში -”გამყ- 

იდველი”), რომელსაც ბირჟასთან გაფორმებული აქვს ხელშეკ- 

რულება სპეციალიზებული აუქციონის ორგანიზების შესახებ მის სა- 
კუთრებაში არსებულ ფასიანი ქაღალდების სპეციალიზებულ საბირ- 

ქო აუქციონზე გატანის თაობაზე. გამყიდველი საბროკერო კომპანია 

შეიძლება იყოს ბირჟის სავაჭრო სისტემაში დაშვებული ნებისმიერი 

საბროკერო კომპანია, რომელიც ყოველი სპეციალიზებული საბირ- 

ქო აუქციონისათვის აირჩევა ბირჟის სავაჭრო სისტემაში დაშვებულ 

საბროკერო კომჰანიათა კრებაზე (შემდგომში - “კრება”). ერთი და 

იგივე საბროკერო კომპანია გამყიდველ საბროკერო კომპანიად 
შეიძლება გამოვიდეს რამდენიმე სპეციალიზებულ საბირჟო აუქ- 

ციონზე. 

2.2. კრება მოიწეევა ბირჟის გენერალური დირექტორის მიერ 

სპეციალიზებული საბირჟო აუქციონის გამოცხადებიდან 10 დღის 

ვადაში. კრების ჩატარებამდე სამი დღით ადრე ბირჟის საინფორმა- 
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ციო დაფაზე გამოკრული უნდა იყოს სპეციალური განცხადება მისი 

მოწვევის შესახებ. არჩეულად ითვლება ის კანღიდატი საბროკერო 

კომპანია, რომელიც კრების მონაწილეთა ხმათა უმრავლესობას მი- 

იღებს. ორი ან მეტი კანდიღატის მიერ ხმათა თანაბარი რაოდენობის 

მიღების შემთხვევაში მათი კანდიდატურები გადაეცემა გამყიდველს, 

რომელიც თვითონ შეარჩევს საბროკერო კომპანიას წარდგენილი 

კანდიდატებიდან. 

2.3. კრების გაღაწყეეტილება, რომელიც შეეხება გამყიღეელი 

საბროკერო კომპანიის უფლებამოსილებასა და ბირჟის წეერ-აქ- 

ციონერ საბროკერო კომპანიათა მიერ მისი მომსახურეობის ანაბ- 

ღაურებას, ძალაშია კრების მონაწილეთა რაოდენობის მიუხედავად 

და ფორმდება ოქმით, რომელსაც ხელს აწერს ბირჟის გენერალური 

დირექტორი ან მისი უფლებამოსილი წარმომადგენელი. 
24. კრების ოქმის ასლი ერთი სამუშაო დღის ვადაში შესათანხ- 

მებლად ეგზავნება გამყიდველს. ამ შეთანხმების საფუძველზე გამყ- 

იდველი საბროკერო კომპანია კრებიდან ორი დღის ვაღაში აფორ- 

მებს ხელშეკრულებას გამყიღველთან სპეციალიზებულ საბირჟო 

აუქციონზე ფასიანი ქაღალდების მინიმალური გასაყიდი ფასის, 

ბირჟასთან შეთანხმებული გასატანი რაოდენობის, გატანის გრაფი- 

კის და სხვა პირობების შესახებ. 

3. ინფორმაციის გავრცელება აუქციონის სესიის ჩატარების შესახებ 

3... ბირჟა ვალდებულია უზრუნველყოს აუქციონის სესიაზე გა- 

საყიდად გამოტანილი ფასიანი ქაღალდების რაოდენობის შესახებ 

გადაწყვეტილების გავრცელება აუქციონის სესიის ჩატარების წინა 

სამუშაო დღის დაწყებამდე. ინფორმაცია უნდა იქნას გამოკრული 

საფონდო ბირჟის საინფორმაციო დაფაზე და/ან გავრცელებული 

ელექტრონული სახით. 

4. სავაჭრო განაცხადების სისტემაში შეტანის წესები 
4... აუქციონის სესიები ტარდება ბირჟის სავაჭრო სისტემის 

გამოყენებით და ვაჭრობის წესების დაცვით იმ განსხვავებით, რომ 

აუქციონის განმავლობაში მის მონაწილეებს გააჩნიათ ინფორმა- 

ცია სხვა მონაწილეების მიერ გაკეთებული განაცხადების მხოლოდ 

ფასების შესახებ. 
42. ფასიანი ქაღალდების შეძენის მსურველების მომსახურე სა- 

ბროკერო კომპანიებს (შემდგომში “მყიდველი საბროკერო კომპა- 

ნია”) შეუძლიათ შეიტანონ სისტემაში სავაჭრო განაცხადები ყიდვაზე 
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აუქციონის სესიის პირველი 25 წუთის განმავლობაში. განაცხადების 
შეტანის წესები და პრიორიტეტები უნდა შეესაბამებოდეს ვაჭრობის 
წესებს. აუქციონის სესიის დაწყებიდან 25-ე წუთის შესრულების შემ- 
დეგ ყველა განაცხადი ყიდვაზე ბათილია. 

4.3. ყიღვაზე განაცსადის მოცულობა არ უნდა აღემატებოდეს 

აუქციონის სესიაზე გასაყიდად გამოტანილი ფასიანი ქაღალდების 

მოცულობას და მისი ფასი ტოლი ან მეტი უნდა იყოს გამოცხადებულ 
მინიმალურ გასაყიღ ფასზე. 

44. მყიდველი საბროკერო კომპანიის მიერ ყიდვაზე გაკეთე- 
ბული განაცხადების ჯამური ღირებულება არ უნდა აღემატებოდეს 
მათ უზრუნველყოფის ანგარიშზე რიცხულ თანხას. 

4.5. გამყიდეელი საბროკერო კომპანია ვალდებულია მოამზა- 

დოს და დაამოწმოს სავაჭრო განაცსადები გაყიდვაზე აუქციონის 

სესიის 25-ე წუთის შესრულებიდან 5 წუთის განმავლობაში შემდეგი 
მოთხოვნების გათვალისწინებით: 

ა) გაყიდვაზე განაცსადში მითითებული ერთი ფასიანი ქაღალდის 

ფასი უნდა იყოს გამყიდველის მიერ დაწესებული მინიმალური ფა- 

სის ტოლი. 

ბ) გაყიდვაზე განაცხადის მოცულობა უნდა იყოს მოცემული ემი- 

ტენტის აუქციონის სესიაზე გაცხადებული გასაყიდი ფასიანი ქაღალ- 

დების რაოდენობის ტოლი. 

გ) გაყიდვაზე განაცხადი არ უნდა კრძალავდეს გარიგების დადე- 

ბას განაცხადის მოცულობის ნაწილზე (არ უნდა შეიცავდეს შემზ- 

ღუდველ ნიშანს). 
4.6. თუ გამყიდველი საბროკერო კომპანია 5 წუთის განმავლობა- 

ში არ აკეთებს განაცხადებს გაყიდვაზე, ეს ჩაითვლება საქართველოს 

საფონდო ბირჟის ეთიკის კოდექსის 8.18 მუხლის დარღვევად. ასეთ 

შემთხვევაში სავაჭრო სისტემაში გაყიდვაზე სავაჭრო განაცხადების 

გამყიდველი საბროკერო კომპანიის სახელით შეტანას და დამოწ- 

მებას ახორციელებს ბირჟის გენერალური დირექტორის მიერ დან- 

იშნული აუქციონის ზედამსედველი, ხოლო დამრღეევ გამყიდველ 
საბროკერო კომპანიას შეუჩერდება სავაჭრო სისტემაში დაშვება 

ბირჟის მმართველი ორგანოს გადაწყვეტილებამდე. 

4.7. აუქციონის სესია იხურება 30-ე წუთის შესრულებისთანავე, 

რის შემდეგაც ბირჟა ვალდებულია აცნობოს სესიაში მოხაწილე 

საბროკერო კომპანიებს მათ მიერ შეძენილი ფასიანი ქაღალდების 

მოცულობების შესახებ. 

414



5. განაცხადების დაკმაყოფილების წესები და პრიორიტეტები გა- 
ნაცხადები დაკმაყოფილდება აუქციონის დამთავრების მომენტში 
ფასიანი ქაღალდების ყიდვაზე განაცხადში დაფიქსირებულ ფასად, 
შემდეგი პრიორიტეტების გათვალისწინებით: 

5.1. პირველ რიგში კმაყოფილდება ის განაცხადი, რომლის ფასიც 

უფრო მაღალია; 

5.2. იმ შემთხვევაში, თუ ორ ან მეტ განაცხადს გააჩნია ერთნაირი 

ფასი, უპირატესობა ენიჭება იმ განაცხადს, რომლის მოცულობაც მე- 

ტია; 

5.3. იმ შემთხვევაში, თუ ფასიც და მოცულობაც ერთნაირია, მაშინ 
უპირატესობა ეძლევა იმ განაცხადს, რომელიც უფრო ადრე იყო შე- 

ტანილი სავაჭრო სისტემაში. 
54. აუქციონის სესიის დამთავრების მომენტში არსებული გამარ- 

ჯვებული განაცხადები სავალდებულოა შესასრულებლად, მათ მორის 

ის ბოლო განაცხადიც, რომლის მოცულობაც აღემატება დარჩენილი 

ფასიანი ქაღალდების რაოდენობას. ეს უკანასკნელი კმაყოფილდება 

დარჩენილი ფასიანი ქაღალდების რაოდენობის ფარგლებში. 

6. აუქციონის შედეგების ანგარიშის ჩაბარება გამყიდველი სა- 
ბროკერო კომპანია ვალდებულია გამყიდველს ჩააბაროს ანგარიში 
აუქციონის შედეგების შესახებ, მასთან დადებული ხელშეკრულებით 
განსაზღვრული პირობებით. 

7. აუქციონის მომსახურების ანაზღაურება 
7.1. აუქციონის შედეგების მიხედვით საბროკერო კომპანიების, 

ბირჟისა და მისი მომსახურე ცენტრალური დეპოზიტარისათვის გან- 

კუთვნილი საკომისიო ადასახდელი განისაბღვრება დებულებით 

„საქართველოს საფონდო ბირჟის წევრ-აქციონერთა შესახებ“ და 

დებულებით ,საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 
დეპოზიტარის წევრთა შესახებ“; 

72. გამყიდველის მიერ მომსახურების გასამრჯელოს სახით 
ბირჟისათვის გადასახდელი თანხა შეადგენს: 

როდესაც XL<I+0.03" IL, =V XM(L- IL.) 
როდესაც #>VX+0.03”L, =0.03 » –” +V 
L – ერთი აქციის საწყისი ფასი (მინიმალური გასაყიდი ფასი); 

” – გარიგების დროს დაფიქსირებული ერთი აქციის ფასი; V – გა- 

რიგების მოცულობა (აქციების რაოდენობა); I. – გამყიდველის გა- 

დასახდელი ბირჟის კუთვნილი მომსახურების გასამრჯელო. 
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საბამომცემლო უზრუნველმოფა: 

საგამომცემლო სახლი „ინოვაცია“ 

დირექტორი: ზაურ ნაჭქჭებია 

ტექნიკური რედაქტორი: ლევან ბოჯორიშვილი 
ოპერატორი: სოფო ქილიფთარი 

კორექტორები: ქეთევან წახნაკია 
გვანცა შანავა 

მისამართი: თბილისი, ძმები კაკაბაძეების ქ. #22 
ტელ: (899) 56-14-57; 98-39-30; 98-71-25; 92-25-23. 
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