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ეროვნული სამსახურის შინამეურნეობების 

ინტეგრირებული გამოკვლევის (IHS) 2006–

2024 წლების მონაცემებს, რომელთა საფუძ

ველზეც შემოსავლის სამი სხვადასხვა მაჩვე

ნებლის მიხედვით გაანგარიშებულია ჯინის 

კოეფიციენტი. შედეგები აჩვენებს, რომ 2010 

წლის პიკური მნიშვნელობის შემდეგ შემო

სავლების უთანასწორობა შემცირდა, თუმცა 

კვლავ შედარებით მაღალ დონეზე ნარჩუნ

დება. ანალიზი მიუთითებს, რომ სოციალური 

ტრანსფერები და არაფულადი, მათ შორის 

საკუთარი წარმოების სასოფლო-სამეურნეო 

შემოსავლები, უთანასწორობის შემცირებაში 

მნიშვნელოვან როლს ასრულებს.

ნაშრომში საერთაშორისო თეორიულ და ემ

პირიულ ლიტერატურაზე დაყრდნობით განხი

ლულია, თუ როგორ შეიძლება შემოსავლების 

უთანასწორობამ გავლენა მოახდინოს მონეტა

რული პოლიტიკის გადაცემის ძირითად არხებზე, 

მათ შორის საპროცენტო განაკვეთის, საკრედი

ტო, აქტივების ფასების, საბალანსო უწყისისა და 

მოლოდინების არხებზე. ანალიზი მიუთითებს, 

რომ საქართველოში არსებული შემოსავლე

ბის უთანასწორობა შესაძლოა მონეტარული 

პოლიტიკის გადაცემის ეფექტიანობის ერთ-

ერთ სტრუქტურულ შეზღუდვას წარმოადგენდეს, 

თუმცა ამ კავშირის უშუალო ემპირიული დადას

ტურება შემდგომ კვლევას საჭიროებს.

საკვანძო სიტყვები: შემოსავლების უთანას

წორობა, ჯინის კოეფიციენტი, მონეტარული პო

ლიტიკის გადაცემა, ჰეტეროგენული აგენტები, 

მოხმარებისადმი ზღვრული მიდრეკილება.

შესავალი
საბჭოთა კავშირის დაშლამ პოსტსაბჭოთა 

ქვეყნებში ცხოვრების დონის მკვეთრი გაუა

რესება გამოიწვია. 1990-იანი წლების დასაწ

ყისიდან 2000 წლამდე საქართველოში 

თითქმის ყველა სოციალურ-ეკონომიკურმა მაჩ

ვენებელმა კრიტიკულ ნიშნულს მიაღწია, რაც 

სიღარიბისა და უთანასწორობის ზრდაში გამოვ

ლინდა (Yemtsov, 2001). საპასუხოდ, ქვეყნის 

ხელისუფლებამ არაერთი სტრუქტურული რე

ფორმა განახორციელა, რომელთა მიზანი იყო 

მაკროეკონომიკური სტაბილურობის აღდგენა. 

როგორც გოდარი და სხვები აღნიშნავენ (Go-

dar at al., 2018), დამოუკიდებლობის მოპოვების 

დღიდან, საქართველოს ხელისუფლება ნეო

ლიბერალური ეკონომიკური პოლიტიკის გა

ტარებას ცდილობდა, რაც მოიცავდა მასშტაბურ 

დერეგულაციას, ვაჭრობის და ფინანსურ ლი

ბერალიზაციას, პროპორციული საშემოსავლო 

გადასახადის დაწესებას და სახელმწიფო აქ

ტივების ფართომასშტაბიან პრივატიზაციას. 
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აღნიშნული პოლიტიკა ეფუძნებოდა ეკონო

მიკაში სახელმწიფოს როლის შემცირებას და 

მიზნად ისახავდა ეფექტიანი საბაზრო გარემოს 

ჩამოყალიბებას, რომელიც ხელს შეუწყობდა 

პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების (FDI) მო

ზიდვას და მდგრად ეკონომიკურ ზრდას.  ამას

თან, რეფორმების ერთ-ერთ ძირითად მიზანს 

წარმოადგენდა საბჭოთა კავშირის დაშლის შემ

დგომ წარმოქმნილი მაღალი უმუშევრობისა და 

უკიდურესი სიღარიბის დაძლევა.

ეკონომიკური რეფორმების შედეგები, ბიზ

ნესგარემოს საერთაშორისო შეფასებებშიც 

აისახა. მსოფლიო ბანკის ‘Doing Business’ 2018-

ის ანგარიშში საქართველომ მსოფლიოს 190 

ეკონომიკას შორის მე-9 ადგილი დაიკავა, ხოლო 

‘Doing Business’ 2020-ის გამოცემაში მე-7 პოზიცი

აზე გადაინაცვლა  (World Bank, 2020; World Bank, 

2018).  მსოფლიო ბანკის უახლეს ‘Business Ready 

(B-READY)’ 2024 წლის შეფასებაში, რომელმაც 

‘Doing Business’ ჩაანაცვლა, საქართველო 50 

ქვეყანას შორის საუკეთესო სამეულში მოხვდა, 

რაც ბიზნესის რეგულირების ხარისხისა და ოპე

რაციული ეფექტიანობის მიმართულებით ქვე

ყნის მიერ მიღწეულ პროგრესს ასახავს (World 

Bank, 2024). რეფორმებმა ხელი შეუწყო მდგრად 

ეკონომიკურ ზრდას. კერძოდ, რეალური მშპ-ის 

საშუალო წლიური ზრდის ტემპმა საქართველოში 

2004-დან 2025 წლამდე პერიოდში თითქმის 6% 

შეადგინა (World Bank, 2026). ეს შედეგი მიღწეულ 

იქნა მრავალი შოკის, მათ შორის 2008 წლის 

გლობალური ფინანსური კრიზისის, რუსეთ-

საქართველოს ომის, Covid-19-ის პანდემიის და 

რუსეთ-უკრაინის ომის პირობებში. მიუხედავად 

ამისა, რეფორმებმა ვერ უზრუნველყვეს ეკო

ნომიკური ზრდის სარგებლის საზოგადოების 

ფართო ფენებზე თანაბარი განაწილება. 

საქსტატის (2025) მონაცემებით, 2025 წელს 

უმუშევრობის ოფიციალურმა დონემ 13.9% შე

ადგინა. თუმცა, რიგი კვლევები მიუთითებს, 

რომ შრომის ბაზრის გამოუყენებელი პო

ტენციალის (labour market slack) რეალური 

მასშტაბი, არასრული დასაქმების (underem-

ployment) გათვალისწინებით, მნიშვნელოვნად 

მაღალია. საქართველოს სამუშაო ძალის დიდი 

ნაწილი დასაქმებულია არასტაბილურ სამუშაო 

ადგილებსა და დაბალპროდუქტიულ სოფლის 

მეურნეობაში, რის გამოც თვითდასაქმების 

მაღალი წილი შესაძლოა არ ასახავდეს არას

რული დასაქმებისა და უმუშევრობის ფაქ

ტობრივ დონეს (Kakulia et al., 2016). ამასთან, 

შემოსავლების უთანასწორობის დონე, მიუხე

დავად ბოლო წლებში გამოვლენილი კლების 

ტენდენციისა, კვლავ მაღალი რჩება. კერძოდ, 

2024 წელს მთლიანი სამომხმარებლო ხარ

ჯების მიხედვით გაანგარიშებულმა ჯინის კო

ეფიციენტმა 0.36 შეადგინა (Geostat, 2024). 

უთანასწორობის მაღალ დონეზე მიუთითებს 

როგორც ქალაქისა და სოფლის მოსახლეობის 

შემოსავლებს შორის არსებული სხვაობა, სადაც 

ქალაქის მოსახლეობის საშუალო შემოსავლე

ბი 1.8-ჯერ აღემატება სოფლის მოსახლეობის 

ანალოგიურ შემოსავლებს (Iashvili, 2020), ისე 

შემოსავლების მაღალი კონცენტრაცია, რის 

შედეგადაც მოსახლეობის ყველაზე მაღალ

შემოსავლიანი 10% დაახლოებით 16-ჯერ მეტ 

შემოსავალს იღებს, ვიდრე ყველაზე დაბალ

შემოსავლიანი 10% (Kontselidze, 2016).

მიუხედავად იმისა, რომ უთანასწორობის ზო

მიერი დონე ხშირად განიხილება საბაზრო 

ეკონომიკის თანმდევ მახასიათებლად, რო

მელმაც შესაძლოა ხელი შეუწყოს შრომით 

მოტივაციას, ინოვაციებს, ადამიანური კაპი

ტალის დაგროვებასა და პროდუქტიულობის 

ზრდას, ჭარბი უთანასწორობა ეკონომიკურად 

და სოციალურად საზიანოა. გლობალური მო

ნაცემები მიუთითებენ, რომ ბოლო ათწლე

ულებში უთანასწორობის დონეს შემცირების 

ნაცვლად მზარდი ტენდენცია აქვს (Cingano, 

2014). მიუხედავად იმისა, რომ შემოსავლების 

გარკვეულო დიფერენციაცია ეკონომიკური 

განვითარებისთვის აუცილებელ სტიმულებს 

1. ამგვარი მსჯელობა არცთუ იშვიათად გვხვდება ქართულ საჯარო დისკურსში. იხილეთ, მაგალითად, https://gnomonwise.org/ge/publications/
review/167 და https://www.radiotavisupleba.ge/a/33210324.html.
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ქმნის, სიმდიდრისა და შემოსავლის მაღალი 

კონცენტრაცია ზღუდავს მოსახლეობის ნაკ

ლებად შეძლებული ნაწილის წინსვლისა და 

სოციალური მობილობის შესაძლებლობებს, 

რაც აყალიბებს „სიღარიბის მანკიერ წრეს“, 

რომლის დაძლევაც რთულია. ამ თვალსაზ

რისით, შემოსავლების ჭარბი უთანასწორობა 

არა მხოლოდ ზრდის სიღარიბის დონეს, 

არამედ უარყოფითად აისახება საზოგადოების 

სოციალური და ეკონომიკური განვითარების 

მრავალ ასპექტზე. მსოფლიო უთანასწორობის 

ანგარიშში (2026) აღნიშნულია, რომ „უთა

ნასწორობა დიდი ხანია გლობალური ეკო

ნომიკის ერთ-ერთი ფუნდამენტური მახასი

ათებელია, თუმცა 2025 წლისთვის მან ისეთ 

დონეს მიაღწია, რომელიც გადაუდებელ ყუ

რადღებას მოითხოვს“. აღნიშნული შეშფოთება 

ახალი არ არის. ნობელის პრემიის ლაურეატი 

ეკონომისტი ჯოზეფ სტიგლიცი ჯერ კიდევ 

2012 წელს მიუთითებდა, რომ შემოსავლების 

უთანასწორობამ სახიფათო მასშტაბებს მიაღ

წია და მისი დონე დიდი დეპრესიის პერიოდის 

მაჩვენებლებს უახლოვდებოდა (Stiglitz, 2012).

სოციალური შედეგების მიღმა, შემოსავლების 

უთანასწორობას მნიშვნელოვანი მაკროე

კონომიკური შედეგებიც აქვს. მონეტარული 

გადაცემის ტრადიციული მექანიზმები ეკო

ნომიკური აგენტების გარკვეულ ერთგვაროვ

ნებას (ჰომოგენურობას) ეფუძნება, რაც გუ

ლისხმობს, რომ შინამეურნეობები და ფირმები 

მონეტარულ იმპულსებზე ერთმანეთის მსგავ

სად რეაგირებენ (Woodford, 2003; Mishkin, 1996).

თუმცა, შემოსავლებისა და სიმდიდრის მაღა

ლი უთანასწორობა აძლიერებს ეკონომიკური 

აგენტების ჰეტეროგენულობას, რაც ვლინდება 

მომხმარებელთა ქცევის, საბალანსო უწყისე

ბის, კრედიტზე ხელმისაწვდომობისა და მოხ

მარებისადმი ზღვრული მიდრეკილების (Margin-

al Propensity to Consume, MPC) განსხვავებებში 

(Auclert, 2019; Coibion et al., 2017). შედეგად, 

ეკონომიკის აგრეგირებული რეაქცია სულ უფრო 

მეტად ასახავს ჰეტეროგენული ეკონომიკური 

აგენტების განსხვავებული მიკროეკონომიკუ

რი რეაქციების ერთობლივ ეფექტს და არა 

წარმომადგენლობითი ერთი აგენტის ქცევას. 

აღნიშნული შეზღუდვის დასაძლევად შემუშა

ვდა ჰეტეროგენული აგენტების მქონე ახალი 

კეინზიანური (HANK) მოდელები, რომლებიც 

ითვალისწინებენ მაკროეკონომიკურ ანალიზში 

ეკონომიკური აგენტების განსხვავებულ მახა

სიათებლებსა და ქცევით რეაქციებს (Kaplan, 

et al., 2018). ეს მოდელები, ხშირ შემთხვევაში, 

მხედველობაში იღებენ მონეტარული პოლიტი

კის გადაცემის ეფექტიანობის შესაძლო შესუს

ტებასა და შეფერხებას. მაგალითად, როდესაც 

შემოსავლის დიდი წილი კონცენტრირებულია 

უფრო მდიდარ შინამეურნეობებში, რომელთაც 

მოხმარებისადმი დაბალი ზღვრული მიდრე

კილება ახასიათებთ, საპროცენტო განაკვეთე

ბის ცვლილება ერთობლივი მოთხოვნის უფ

რო მცირე რეაგირებას იწვევს (Carroll et al., 

2017; Kaplan and Violante, 2014). ამავდროულად, 

დაბალშემოსავლიანი შინამეურნეობები საკრე

დიტო ბაზრებზე შეზღუდული ხელმისაწვდომო

ბის გამო, შესაძლოა დიდად არ რეაგირებდნენ 

მონეტარული პოლიტიკის შერბილებაზე (Brun-

nermeier and Sannikov, 2014). შესაბამისად, 

მოსალოდნელია, რომ უთანასწორობის ზრდა, 

სამომხმარებლო მოთხოვნისა და ფინანსური 

არხების მეშვეობით, ასუსტებს მონეტარული 

პოლიტიკის გადაცემის მექანიზმის როგორც 

ეფექტიანობას, ისე პროგნოზირებადობას (ECB, 

2018; Coibion et al., 2017).

საერთაშორისო ანგარიშსწორების ბანკის (BIS) 

უახლესი ნაშრომი — „როგორ შეუძლიათ ცენ

ტრალურ ბანკებს გაითვალისწინონ შინამე

ურნეობებსა და ფირმებს შორის არსებული 

განსხვავებები მონეტარული პოლიტიკის 

ფორმირებისას?“ (BIS, 2025) — აჩვენებს, რომ 

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის მექა

ნიზმი შედარებით ნაკლებად ეფექტიანია იმ 

ეკონომიკებში, სადაც შემოსავლების უთანას

წორობა მაღალია, ხოლო უფრო ეფექტიანად 

მოქმედებს იქ, სადაც შემოსავლების კონცენ

ტრაცია დაბალია. კვლევა ხაზს უსვამს, რომ შე
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მოსავლების განაწილება ცენტრალური ბანკის 

გადაწყვეტილებების ეფექტიანობის ერთ-ერთი 

მნიშვნელოვანი განმსაზღვრელი ფაქტორია. ამ 

მიგნებების გათვალისწინებით, წინამდებარე 

ნაშრომში შეფასებულია საქართველოში შემო

სავლების უთანასწორობის დონე და დინამიკა, 

ხოლო შემდგომ გაანალიზებულია ძირითადი არ

ხები, რომელთა მეშვეობითაც უთანასწორობამ 

შესაძლოა გავლენა მოახდინოს საქართველოს 

ეროვნული ბანკის მონეტარული პოლიტიკის 

გადაცემის მექანიზმის ეფექტიანობაზე.

ლიტერატურის მიმოხილვა
შემოსავლების უთანასწორობასა და მონეტა

რულ პოლიტიკას შორის ურთიერთკავშირმა 

ბოლო წლებში მზარდი ყურადღება მიიპყრო, 

ვინაიდან ჰეტეროგენული აგენტების შეს

ახებ მაკროეკონომიკურმა კვლევებმა ეჭვ

ქვეშ დააყენეს წარმომადგენლობითი აგენ

ტის პარადიგმა, რომელიც მონეტარულ 

ეკონომიკაში ტრადიციულად გამოიყენება. 

კვლევების მზარდი ნაწილი იმ დასკვნამდე 

მიდის, რომ შინამეურნეობებს შორის შემო

სავლების, სიმდიდრისა და ფინანსური რე

სურსების განაწილება წარმოადგენს არა 

მხოლოდ ეკონომიკური პროცესების შედეგს, 

არამედ მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის 

მნიშვნელოვან ფაქტორსაც. კერძოდ, გან

სხვავებები მოხმარებისადმი ზღვრულ მიდ

რეკილებაში, ლიკვიდობაზე წვდომის შეზ

ღუდვებში, ვალდებულებების მოცულობასა 

და აქტივების სტრუქტურაში, განაპირობებს 

არაერთგვაროვან რეაგირებას მონეტარული 

პოლიტიკის შოკებზე, რაც, თავის მხრივ, 

გავლენას ახდენს მოთხოვნის, საკრედიტო და 

საბალანსო უწყისის არხების სიძლიერეზე (Au-

clert, 2019; Kaplan et al., 2018). 

ჰეტეროგენული აგენტების მქონე ახალი 

კეინზიანური (HANK) მოდელების უახლესი 

ლიტერატურა უფრო მკაფიოდ გამოკვეთს 

შინამეურნეობების ჰეტეროგენულობის როლს 

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის მექა

ნიზმში, კერძოდ, ერთობლივი მოთხოვნისა 

და ინფლაციის დინამიკის ფორმირებაში (Au-

clert et al., 2025). HANK მოდელები აჩვენებენ, 

რომ მონეტარული პოლიტიკა მოქმედებს 

არა მხოლოდ დროთაშორისი (intertempo-

ral) ჩანაცვლების მექანიზმის მეშვეობით, 

არამედ ასევე გადანაწილებითი ეფექტებისა 

და შინამეურნეობებს შორის ჰეტეროგენული 

ფინანსური პოზიციების გავლით (Auclert, 2019; 

Kaplan et al., 2018). ამ პირობებში მონეტარული 

პოლიტიკის საპასუხოდ ერთობლივი მოხმა

რების რეაქცია კრიტიკულად დამოკიდებულია 

იმაზე, თუ რომელ შინამეურნეობებზე და რა 

ხარისხით მოქმედებს საპროცენტო განაკვე

თებისა და ლიკვიდობის პირობების ცვლილება.

ემპირიული მტკიცებულებები მიუთითებს, რომ 

მაღალი უთანასწორობა ასუსტებს მონეტარუ

ლი პოლიტიკის გადაცემის ეფექტიანობას, რად

გან იზრდება მაღალშემოსავლიანი და დაბა

ლი ზღვრული მოხმარებისადმი მიდრეკილი 

შინამეურნეობების წილი ერთობლივ შემო

სავალში, რაც ამცირებს მთლიანი მოხმარების 

საპროცენტო განაკვეთების ცვლილებების 

მიმართ მგრძნობელობას. ცენტრალური ბან

კების კვლევები აჩვენებს, რომ უფრო თა

ნაბარი შემოსავლების განაწილების მქონე 

ეკონომიკები მონეტარული შოკების მიმართ 

უფრო ძლიერ და მყისიერ სამომხმარებლო 

რეაგირებას ავლენენ (ECB, 2018), მაშინ როდესაც 

ფინანსური ფრიქციები და შინამეურნეობების 

ჰეტეროგენულობა ასუსტებს საპროცენტო გა

ნაკვეთის გადაცემას ერთობლივ მოთხოვნაზე 

(BIS, 2020). ეს შედეგები მიუთითებს, რომ 

აგრეგირებული რეაქცია მნიშვნელოვნად გა

ნისაზღვრება შინამეურნეობების შორის გან

სხვავებებით ზღვრული მოხმარებისადმი მიდ

რეკილებასა და ლიკვიდობის შეზღუდვებში. 

შესაბამისად, მაღალი უთანასწორობა ეჭვქვეშ 

აყენებს წარმომადგენლობითი აგენტის ჩარ

ჩოში არსებულ ჰომოგენურობის დაშვებას, 

რის შედეგადაც მონეტარული პოლიტიკის გა

დაცემის მექანიზმი ხდება უფრო სუსტი, ჰე

ტეროგენული და ეკონომიკის მდგომარეობაზე 

მეტად დამოკიდებული.

აღნიშნულ თეორიულ საფუძვლებზე დაყრდნო

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲓᲐᲕᲘᲗ ᲗᲣᲗᲑᲔᲠᲘᲫᲔ
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ბით, ემპირიული ლიტერატურის მზარდი ნა

წილი იკვლევს უთანასწორობის გავლენას 

მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანობაზე 

შინამეურნეობების, რეგიონებისა და ქვეყნების 

დონეზე. მრავალი კვლევა ადასტურებს, რომ 

მაღალი უთანასწორობა და მკაცრი ფინანსუ

რი შეზღუდვები, როგორც წესი, ასუსტებენ მო

ნეტარული პოლიტიკის გადაცემის მექანიზმს 

(Zvereva, 2025; Chang and Schorfheide, 2024; Luet-

ticke, 2021). ამავდროულად, ლიტერატურის მომიჯ

ნავე მიმართულება შეისწავლის საპირისპირო 

მიზეზ-შედეგობრივ კავშირს, კერძოდ, თუ რო

გორ ახდენს თავად მონეტარული პოლიტიკა 

გავლენას შემოსავლებისა და სიმდიდრის 

განაწილებაზე შრომის ბაზრის, ინფლაციისა 

და აქტივების ფასების არხების მეშვეობით. 

თუმცა, არსებული ემპირიული მტკიცებულებები 

ამ ეფექტების მასშტაბისა და მიმართულების 

შესახებ კვლავ არაერთგვაროვანია (Creel and El 

Herradi, 2024; Andersen et al., 2023; Amberg et al., 

2022; Bernanke 2015). 

საქართველოში შემოსავლების უთანასწო

რობაზე არსებული ემპირიული ლიტერატურა 

შედარებით მწირია. იაშვილის (2020) ნაშრომი 

აანალიზებს შემოსავლების უთანასწორო

ბას საქართველოში ქალაქისა და სოფლის 

ჭრილში. ნაშრომის მიზანია სახელმწიფოს 

გადანაწილებითი პოლიტიკის გავლენის შეს

წავლა. კვლევის მიზნებისთვის ავტორი იყე

ნებს საქსტატის შინამეურნეობების ინტეგრი

რებული გამოკვლევის (IHS) მონაცემებსა და 

შემოსავლების უთანასწორობის სტანდარ

ტიზებული მსოფლიო მონაცემთა ბაზის 

(SWIID) ჯინის ინდექსს. იაშვილი ასკვნის, 

რომ დისბალანსი ქალაქისა და სოფლის 

მოსახლეობას შორის მნიშვნელოვანია და 

ქალაქის მოსახლეობის შემოსავალი სოფლის 

მოსახლეობის შემოსავალს 1.8-ჯერ აღემატება. 

ამასთან, სოციალური ტრანსფერები, მათ შორის, 

პენსიები, ოჯახური შემწეობები და სტიპენ

დიები, ნაწილობრივ ამცირებს შემოსავლების 

უთანასწორობას. კვლევის მიხედვით, ფისკა

ლური პოლიტიკის გადანაწილების ეფექტის 

შედეგად, საანალიზო ათწლიან პერიოდში ჯი

ნის კოეფიციენტი დაახლოებით 0.10 პუნქტით 

შემცირდა. ავტორი ასკვნის, რომ მიუხედავად 

იმისა, რომ საქართველოში აბსოლუტური გა

დანაწილების ჯამური ეფექტი უფრო მაღა

ლია, ვიდრე განვითარებად ქვეყნებში, გადანა

წილების პოლიტიკის ეფექტიანობის შემდგომი 

გაუმჯობესება კვლავ მნიშვნელოვან ამოცანად 

რჩება.

კაკულიას და სხვათა (Kakulia et al., 2017) ნაშრომში, 

IHS-ის მონაცემებზე დაყრდნობით, წარმოდ

გენილია საქართველოში სიღარიბისა და შე

მოსავლების უთანასწორობის კომპლექსური 

ანალიზი 2009-2016 წლების პერიოდისთვის. 

ავტორები სიღარიბის, ქრონიკული სიღარიბისა 

და შემოსავლების უთანასწორობის დინამიკის 

შესასწავლად იყენებენ როგორც დროითი 

მწკრივების, ისე პანელური მონაცემების მეთო

დოლოგიას, ისეთი ინდიკატორების გამო

ყენებით, როგორიცაა ჯინის და დეცილური 

კოეფიციენტები. მათი მიგნებები მიუთითებს 

საქართველოში შემოსავლების უთანასწორო

ბის ზომიერ შემცირებაზე; კერძოდ, ერთ სულ 

მოსახლეზე მთლიანი შემოსავლის მიხედვით 

გაანგარიშებული ჯინის კოეფიციენტი 2009 წლის 

0.4318-დან 2016 წელს 0.3996-მდე შემცირდა. 

ამ გაუმჯობესების მიუხედავად, ავტორები აღ

ნიშნავენ, რომ უთანასწორობა კვლავაც მნიშ

ვნელოვან სოციალურ-ეკონომიკურ გამოწვე

ვად რჩება და წრფივი რეგრესიის ანალიზის 

საფუძველზე აჩვენებენ ძლიერ დადებით 

კორელაციას შემოსავლების უთანასწორობასა 

და სიღარიბის დონეს შორის. ამასთან, კვლევა 

აფასებს სახელმწიფოს გადანაწილებითი პო

ლიტიკის გავლენას ჯინის კოეფიციენტების 

შედარების გზით, პენსიებისა და სოციალური 

ტრანსფერების გათვალისწინებითა და მათ 

გარეშე. მიუხედავად იმისა, რომ გადანაწილე

ბის ეფექტი შემოსავლების უთანასწორობას 

ამცირებს, ანალიზი აჩვენებს, რომ ქრონიკული 

სიღარიბე და შემოსავლების არათანაბარი 

განაწილება საქართველოში კვლავაც სტრუქ

ტურულ გამოწვევად რჩება, რაც ხაზს უსვამს 

ინკლუზიური ზრდის ხელშემწყობი მიზანმი

მართული პოლიტიკის საჭიროებას.

ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲨᲘ ᲨᲔᲛᲝᲡᲐᲕᲚᲔᲑᲘᲡ ᲣᲗᲐᲜᲐᲡᲬᲝᲠᲝᲑᲘᲡ ᲨᲔᲤᲐᲡᲔᲑᲐ 
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კონცელიძის (2016) კვლევა აანალიზებს კავ
შირს ეკონომიკურ ზრდასა და შემოსავლების 
უთანასწორობას შორის კუზნეცის ინვერსიული 
U-ფორმის ჰიპოთეზის კონტექსტში. მსოფლიო 
ბანკისა და საქსტატის მონაცემებზე დაყრ
დნობით, ავტორი შეისწავლის შემოსავლე
ბის განაწილების, მთლიანი შიდა პროდუქტის 
(მშპ-ის), მთლიანი ეროვნული შემოსავალისა 
და ჯინის კოეფიციენტის ტენდენციებს. კვლე
ვა აჩვენებს, რომ 2010 წლის შემდეგ საქარ
თველოში დაფიქსირებული შედარებით მდგრა
დი ეკონომიკური ზრდისა და უთანასწორობის 
ნაწილობრივ შემცირების მიუხედავად, შემო
სავლების დისბალანსი კვლავ მაღალი რჩება. 
კერძოდ, აღნიშნულ პერიოდში მოსახლეობის 
ყველაზე მდიდარი 10 პროცენტი დაახლოებით 
16-ჯერ მეტ შემოსავალს იღებდა, ვიდრე ყველაზე 
დაბალშემოსავლიანი 10 პროცენტი. ნაშრომში 
დასტურდება, რომ უთანასწორობის შემცირება 
წარმოადგენს მდგრადი ეკონომიკური ზრდის 
მნიშვნელოვან წინაპირობას და, ამავდროულად, 
საქართველოს გამოცდილება ნაწილობრივ შეე
საბამება კუზნეცის მრუდის თეორიულ ჩარჩოს. 

გოდარის და სხვათა (Godar et al., 2018) კვლევა 
აანალიზებს საქართველოში შემოსავლების 
განაწილებასა და საგადასახადო სისტემას 
ფისკალური პოლიტიკის ჭრილში. ავტორები 
აღნიშნავენ, რომ პოსტსაბჭოთა პერიოდში და
ნერგილმა პროპორციულმა საშემოსავლო გა
დასახადმა ხელი შეუწყო უთანასწორობის მა
ღალ დონეზე შენარჩუნებას და ამავდროულად 
შეზღუდა ფისკალური შესაძლებლობები განვი
თარებაზე ორიენტირებული საჯარო ხარჯების 
განხორციელებისთვის. ისინი საქართველოს 
საგადასახადო სისტემას განიხილავენ 21-ე 
საუკუნის დასაწყისიდან გატარებული ფართო 
ნეოლიბერალური რეფორმების კონტექსტში 
და ამტკიცებენ, რომ პროპორციული დაბე
გვრა, სუსტი გადანაწილებითი მექანიზმების 
პირობებში, ვერ უზრუნველყოფდა მაღალი 
ეკონომიკური ზრდის გარდაქმნას ინკლუზიურ 
კეთილდღეობად. ავტორები ასევე აანალიზებენ 
პროგრესული საშემოსავლო საგადასახადო სის
ტემის შესაძლო ეფექტებს, რომელმაც, მათი 
შეფასებით, შეიძლება შეამციროს განკარგვადი 
შემოსავლების უთანასწორობა და ამავდრო

ულად გაზარდოს სახელმწიფო შემოსავლები 
ადამიანური კაპიტალის განვითარებისა და პრო
დუქტიული ინვესტიციების მხარდასაჭერად. ამ
გვარად, საგადასახადო რეფორმა განიხილება 
არა მხოლოდ გადანაწილების, არამედ საქარ
თველოში საერთო კეთილდღეობის ხელშეწ

ყობის ინსტრუმენტად.

კვლევის მეთოდოლოგია და 
მონაცემები
ემპირიული ანალიზი ეფუძნება შინამეურნეო

ბების მიკროდონის მონაცემებს შინამეურ

ნეობების ინტეგრირებული გამოკვლევიდან 

(IHS), რომელსაც ყოველწლიურად აქვეყნებს 

საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამ

სახური (საქსტატი). აღნიშნული გამოკვლე

ვა წარმოადგენს საქართველოში შინამეურ

ნეობების შემოსავლებისა და სამომხმარებლო 

ხარჯების მონაცემების პირველად წყაროს. 

შინამეურნეობების ინტეგრირებული გამოკვ

ლევა, რომელსაც 2017 წლიდან სახელი 

შეეცვალა და ეწოდა შინამეურნეობების შე

მოსავლებისა და ხარჯების გამოკვლევა, 

ეფუძნება შემთხვევითი შერჩევის მეთოდო

ლოგიას, რაც უზრუნველყოფს შერჩევის წარ

მომადგენლობითობასა და შედეგების შე

დარებადობას. ძირითადი მაჩვენებლების 

შეფასებისას გათვალისწინებულია სტანდარ

ტული ცდომილება. ყოველთვიური შერჩევის 

მოცულობა აკმაყოფილებს სანდოობისა და 

მდგრადობის შემოწმების (robustness check) 

მოთხოვნებს, ხოლო გამოყენებული მეთო

დოლოგია შესაბამისობაშია საერთაშორისო 

სტატისტიკურ სტანდარტებთან.

მიუხედავად იმისა, რომ შინამეურნეობების 

შემოსავლებისა და ხარჯების გამოკვლევის 

მონაცემები უთანასწორობის შეფასების მნი

შვნელოვან წყაროს წარმოადგენს, ლიტე

რატურაში აღნიშნულია მისი გარკვეული 

შეზღუდვები. კერძოდ, მაღალი შემოსავლის 

მქონე შინამეურნეობების მხრიდან გამო

კითხვაში მონაწილეობისგან თავის არიდების 

ტენდენციამ შესაძლოა გამოიწვიოს უთანასწო

რობის მაჩვენებლების სისტემური შემცირება 

(Atkinson, 2015).

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲓᲐᲕᲘᲗ ᲗᲣᲗᲑᲔᲠᲘᲫᲔ
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შემოსავლების უთანასწორობა იზომება ჯინის 

კოეფიციენტით, რომელიც შემოიღო იტალიე

ლმა სტატისტიკოსმა კორადო ჯინიმ (1912) და 

რომელიც დღემდე წარმოადგენს განაწილებითი 

უთანასწორობის ერთ-ერთ ყველაზე ფართოდ 

გამოყენებად საზომს. ჯინის კოეფიციენტი ასა

ხავს შემოსავლების განაწილების გადახრას 

აბსოლუტური თანასწორობის ხაზიდან და 

იღებს მნიშვნელობებს 0-დან 1-მდე, სადაც 0 

აღნიშნავს სრულ თანასწორობას, ხოლო 1 — 

მაქსიმალურ უთანასწორობას. პრაქტიკაში 

აღნიშნული უკიდურესი მნიშვნელობები იშვი

ათად ფიქსირდება. შესაბამისად, რაც უფრო 

მაღალია ჯინის კოეფიციენტი, მით უფრო დიდია 

შემოსავლების კონცენტრაცია მოსახლეობის 

მაღალ და დაბალ შემოსავლიან ჯგუფებს შორის 

(Sitthiyot and Holasut, 2020).

დიაგრამა 1. სიმდიდრის კონცენტრაციის
გაზომვა 

წყარო: Lorenz (1905).
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მათემატიკურად, ჯინის კოეფიციენტი განისაზ

ღვრება ლორენცის მრუდის საფუძველზე, 

რომელიც შემოიღო მაქს ლორენცმა (1905). 

აღნიშნული მრუდი ასახავს მოსახლეობის 

შემოსავლის კუმულაციურ წილს (Y-ღერძი), 

რომელიც მოდის მოსახლეობის შესაბამის x%-

ზე (X-ღერძი) (იხ. დიაგრამა 1). ლორენცის მრუ

დი მდებარეობს აბსოლუტური თანასწორობის 

45-გრადუსიანი ხაზის (y=x) ქვემოთ. რაც უფრო 

მეტად გადახრილია იგი ამ ხაზიდან, მით უფრო 

მაღალია შემოსავლების უთანასწორობის დონე 

და შესაბამისად ჯინის კოეფიციენტი.

ჯინის კოეფიციენტი განისაზღვრება როგორც 

ფართობის შეფარდება, რომელიც მოქცეულია 

აბსოლუტური თანასწორობის ხაზსა და ლო

რენცის მრუდს შორის (A), აბსოლუტური თანას

წორობის ხაზის ქვეშ არსებულ მთლიან ფარ

თობთან (A + B).

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 =
𝐴𝐴

𝐴𝐴 + 𝐵𝐵

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

ვინაიდან

თუ მოსახლეობის რაოდენობა დიდია, შემოსავ

ლების განაწილება შეიძლება წარმოდგენილი 

იყოს უწყვეტი ალბათური სიმკვრივის ფუნქციით 

f(x)-ით. შესაბამისი კუმულაციური განაწილების 

ფუნქცია განისაზღვრება როგორც                          ხო

ლო სასრული და დადებითი საშუალო მნიშვ

ნელობის μ პირობებში, ლორენცის მრუდი L(F) 

შეიძლება გამოისახოს პარამეტრულად შემდეგი 

სახით:

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

სადაც

B-ს მნიშვნელობა შეიძლება გამოითვალოს 
ინტეგრალის საშუალებით:

(1)

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

თუ გამოვიყენებთ ჯინის ინდექსის განმარ
ტებას, როგორც 1-ს გამოკლებული ლორენცის 
მრუდსა და აბსოლუტურ უთანასწორობას შო
რის არსებული ფართობის (B) გაორკეცებული 
მნიშვნელობა, ჯინის ინდექსი შესაძლებელია 
ჩაიწეროს შემდეგი სახით:



14    ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲓᲐᲕᲘᲗ ᲗᲣᲗᲑᲔᲠᲘᲫᲔ

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

(2)

(3)

თუკი (2)-ში ჩავსვამთ L(F)-ის (1) გამოსახულებას, 

საბოლოო ჯამში დგინდება, რომ:

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

ვინაიდან მოსახლეობის შემოსავლების გა

ნაწილებაზე დაკვირვება, როგორც წესი, შერ

ჩევითი მონაცემების საფუძველზე ხდება, 

ჯინის კოეფიციენტი ფასდება ემპირიული კუმუ

ლაციური განაწილების ფუნქციის (F) მეშვეო

ბით, რომელიც მიღებულია შემოსავლების n 

რაოდენობის დაკვირვების შემთხვევითი შერ

ჩევიდან. ამ თვალსაზრისით, შერჩევითი ჯინის 

ინდექსი (sample Gini index) შეიძლება გამოიხატოს 

შემდეგნაირად:

 𝐴𝐴 + 𝐵𝐵 = 0.5, 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 = 2𝐴𝐴 = 1 − 2𝐵𝐵 

If the population size is large, the distribution of income can be expressed as a continuous probability 
density function	𝑓𝑓(𝑥𝑥). The corresponding cumulative distribution function is defined as 𝐹𝐹(𝑥𝑥) =
	∫ 𝑓𝑓(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑!
" ,  and under the conditions of a finite and positive mean value 𝜇𝜇, the Lorenz curve 𝐿𝐿(𝐹𝐹) 

can be expressed as a parametric function in the following form: 

𝐿𝐿(𝐹𝐹) = 	
1
µ

; 𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(1)	

%(!)

"

𝜇𝜇 = ;𝐹𝐹#$(𝑡𝑡)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐵𝐵 = ;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑
$

"

 

𝐺𝐺 = 1 − 2;𝐿𝐿(𝐹𝐹)𝑑𝑑𝑑𝑑	 	(2)
$

"

 

𝐺𝐺 =
2
𝜇𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝑥𝑥)𝑑𝑑𝑑𝑑(𝑥𝑥) − 1	 	(3)	
(

"

Since population income distributions are generally observed through sample data, the Gini 
coefficient is estimated using the empirical cumulative distribution function (𝐹𝐹=) derived from a 
random sample of (n-size) income observations. In this respect, the sample Gini index can be stated 
as: 

𝐺𝐺= =
1
𝜇̂𝜇
; 𝑥𝑥𝑥𝑥(𝐹𝐹=
(

"

(𝑥𝑥))) − 1 =
2∑ 𝑋𝑋*:,	(𝑖𝑖 −

1
2

,
*-" )
𝑛𝑛∑ 𝑋𝑋*,

*-$
− 1

შემოსავლების უთანასწორობის შეფა­
სება საქართველოში
ემპირიული ანალიზი საქართველოში უთა

ნასწორობის დინამიკის რამდენიმე მნიშვნე

ლოვან ტენდენციას აჩვენებს. ერთ-ერთი 

ყველაზე თვალსაჩინო ტენდენცია არის 

უთანასწორობის მკვეთრი ზრდა 2006–2010 

წლებში, ჯინის კოეფიციენტის ყველა მაჩ

ვენებლის მიხედვით (იხ. დიაგრამა 2). 

აღნიშნული გაუარესება, სავარაუდოდ, ასა

ხავდა 2008 წლის გლობალური ფინანსური 

კრიზისისა და რუსეთ-საქართველოს ომის ერ

თობლივ გავლენას, რომელმაც უარყოფითად 

იმოქმედა დასაქმებაზე, ინვესტიციებსა და 

შინამეურნეობების შემოსავლებზე.

2010 წლის შემდეგ უთანასწორობის დონემ, უმე

ტესად, შემცირების ტენდენცია აჩვენა, თუმცა 

პროგრესი არათანაბარი იყო როგორც დროითი 

პერიოდების, ისე სხვადასხვა მაჩვენებლების 

მიხედვით. კერძოდ, უთანასწორობის დროებითი 

ზრდა დაფიქსირდა 2014–2017 წლებში და კვლავ 

2022 წელს.

2014–2017 წლების პერიოდი, სავარაუდოდ, 

უკავშირდება გლობალური და რეგიონული 

ეკონომიკური ზრდის შენელებას, მათ შო

რის რეცესიას საქართველოს ძირითად სა

ვაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში, რამაც შეამ

ცირა დასაქმების შესაძლებლობები, აგრეთვე 

ფულადი გზავნილების მოცულობა და არაპრო

პორციულად იმოქმედა დაბალშემოსავლიან 

შინამეურნეობებზე (World Bank, 2018; UNICEF, 

2018). ხოლო 2022–2023 წლებში გამოკვეთილი 

ზრდა შესაძლოა ასახავდეს პანდემიის შემ

დგომი ეკონომიკური აღდგენის არათანაბარ გა

ნაწილებას, ასევე რუსეთ-უკრაინის ომთან და

კავშირებულ მიგრაციულ ნაკადებს და მათთან 

დაკავშირებულ ინფლაციურ ზეწოლას (IMF, 2024).

ანალიზი აჩვენებს, რომ უთანასწორობის დონე 

მნიშვნელოვნად განსხვავდება შემოსავლის 

სხვადასხვა საზომის მიხედვით. 2024 წელს 

ჯინის კოეფიციენტმა მთლიანი შემოსავლების 

მიხედვით 0.382 შეადგინა, მთლიანი ფულადი 

შემოსავლების მიხედვით — 0.404, ხოლო 

მთლიანი რესურსების მიხედვით — 0.391. აღ

ნიშნულ მაჩვენებლებს შორის ყველაზე მაღალი 

უთანასწორობა ფიქსირდება მთლიანი ფულადი 

შემოსავლების შემთხვევაში.

მაჩვენებლების სტრუქტურული შედარება რამ

დენიმე მნიშვნელოვანი დასკვნის გაკეთების 

საშუალებას იძლევა. კერძოდ, განსხვავება 

მთლიანი ფულადი შემოსავლების (0.404) და 

მთლიანი რესურსების (0.391) ჯინის კოეფი

ციენტებს შორის მიუთითებს, რომ არაფულადი 

შემოსავალი — როგორიცაა საკუთარი წარმო

ების სასოფლო-სამეურნეო პროდუქციის მოხ

მარება მიმდინარე ფასებით შეფასებისას — 

უთანასწორობის შემამცირებელ მნიშვნელოვან 

ფაქტორს წარმოადგენს. აღნიშნული შედეგი შე

საბამისობაშია კაკულიასა და კაპანაძის (2017) 

კვლევასთან, რომლის მიხედვითაც საკუთარი 

წარმოება სოფლის შინამეურნეობებში უთა

ნასწორობის შემამსუბუქებელ მექანიზმს 

წარმოადგენს, მიუხედავად აგრარული თვი

თდასაქმების შედარებით დაბალი პროდუქტი

ულობისა.
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დიაგრამა 2. ჯინის კოეფიციენტის შეფასებები საქართველოსთვის

წყარო: საქსტატი, ავტორების გამოთვლები.
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მთლიანი ფულადი შემოსავლების  მიხედვით

მთლიანი რესურსების მიხედვით

ამავდროულად, მთლიანი რესურსების მიხე
დვით უთანასწორობის დონე (0.391) აღე
მატება მთლიანი შემოსავლების მიხედვით 
დაფიქსირებულ მაჩვენებელს (0.382), რაც 
მიუთითებს, რომ უძრავი ქონების რეალი
ზაციიდან მიღებული შემოსავალი, ასევე სეს
ხებსა და დანაზოგებზე ხელმისაწვდომობა 
მნიშვნელოვან როლს ასრულებს უთანას
წორობის ზრდაში. ეს შედეგი, სავარაუდოდ, 
ასახავს დაბალშემოსავლიანი შინამეურ
ნეობების შედარებით შეზღუდულ წვდომას 
აქტივებსა და ფორმალურ საკრედიტო რე

სურსებზე.

არხები, რომლებითაც უთანასწორობის 
ზრდა მონეტარული პოლიტიკის 
გადაცემის ეფექტიანობაზე ახდენს 
გავლენას
მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანობა და
მოკიდებულია იმაზე, თუ რამდენად გადაეცემა 
პოლიტიკის განაკვეთის ცვლილებები ეკონო
მიკას საპროცენტო განაკვეთის, საკრედიტო, აქ
ტივების ფასების, გაცვლითი კურსისა და სხვა 
არხების მეშვეობით (Mishkin, 1996; Bernanke and 
Gertler, 1995). ტრადიციულად, მონეტარული პო
ლიტიკა მოდელირდება წარმომადგენლობითი 
აგენტის ჩარჩოს ფარგლებში, რომელიც ეფუძნება 

შინამეურნეობებისა და ფირმების ერთგვაროვ
ნების დაშვებას, რის შედეგადაც ეკონომიკური 
აგენტები მონეტარულ იმპულსებზე მეტწილად 
ერთგვაროვნად რეაგირებენ (Galí, 2008).

შემოსავლებისა და სიმდიდრის მაღალი უთა
ნასწორობა აღნიშნულ დაშვებას მნიშვნე
ლოვნად ეჭვქვეშ აყენებს. როდესაც ეკონო
მიკური რესურსები მაღალი კონცენტრაციით 
ხასიათდება, როგორც ზემოთ აღინიშნა, მონე
ტარულ პოლიტიკაზე ერთობლივი რეაგირება 
წარმოადგენს განსხვავებული მიკრო-დონის 
რეაქციების აგრეგაციას, რადგან სხვადასხვა 
შემოსავლის მქონე ჯგუფებს ახასიათებთ 
განსხვავებული ზღვრული მოხმარებისადმი 
მიდრეკილება, საკრედიტო შეზღუდვები და 
ფინანსური ბაზრის მერყეობებისადმი მოწ
ყვლადობა.

შედეგად, მონეტარული პოლიტიკის სიგნალები 
შესაძლოა შესუსტდეს და გახდეს ნაკლებად 
დროული, რაც ამცირებს მისი გადაცემის ეფე
ქტიანობასა და პროგნოზირებადობას (Auclert, 
2019; Coibion et al., 2017). აღნიშნული ქვეთავი 
აანალიზებს იმ ძირითად მექანიზმებს, რომე
ლთა მეშვეობითაც მაღალი უთანასწორობა მოქ
მედებს როგორც სტრუქტურული ეგზოგენური 
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შეზღუდვა და შესაძლოა შეაფერხოს მონეტა
რული პოლიტიკის გადაცემის მექანიზმის ეფექ
ტიანობა.

მნიშვნელოვანი მექანიზმი, რომლის მეშვე
ობითაც უთანასწორობა გავლენას ახდენს 
მონეტარული პოლიტიკის გადაცემაზე, არის 
შემოსავლების ჯგუფებს შორის ზღვრული მოხ
მარებისადმი მიდრეკილების (MPC) არაერთ
გვაროვნება. დაბალშემოსავლიან შინამეურ
ნეობებს, როგორც წესი, ახასიათებთ უფრო 
მაღალი MPC, რის შედეგადაც დამატებითი 
განკარგვადი შემოსავლის უფრო დიდი ნაწილი 
იხარჯება მოხმარებაზე და არა დაზოგვაზე, 
მაშინ როდესაც მაღალშემოსავლიანი შინა
მეურნეობები მნიშვნელოვნად დაბალი MPC-
ით ხასიათდებიან (Carroll et al., 2017; Kaplan 
and Violante, 2014). შესაბამისად, როდესაც 
შემოსავალი კონცენტრირებულია განაწი
ლების ზედა კვანტილებში, ერთობლივი მოხ
მარება ნაკლებად რეაგირებს საპროცენტო 
განაკვეთების ცვლილებებზე, რაც ასუსტებს 
მონეტარული პოლიტიკის მოთხოვნის არხს 
(BIS, 2025; Eggertsson and Krugman, 2012). ასეთ 
პირობებში ექსპანსიურმა მონეტარულმა პო
ლიტიკამ შესაძლოა გამოიწვიოს მოხმარების 
შედარებით სუსტი ზრდა, ხოლო შემაკავებელი 
პოლიტიკის გავლენა ერთობლივ მოთხოვნასა 
და ინფლაციურ წნეხზე შეიძლება იყოს შეზ
ღუდული.

Kaplan et al. (2018) ამ მექანიზმის ფორმალი
ზებას ახდენენ ჰეტეროგენული აგენტების 
ახალკეინზიანურ (HANK) მოდელში და აჩვე
ნებენ, რომ ზოგადი წონასწორობის ირიბი 
ეფექტები, რომლებიც მოქმედებს შრომითი შე
მოსავლების არხის მეშვეობით, დომინირებს 
მონეტარული შოკების გადაცემაში. ამასთან, 
ეფექტების სიძლიერე მნიშვნელოვნად არის 
დამოკიდებული შემოსავლების განაწილების 
სტრუქტურაზე. მათი შედეგები მიუთითებს, 
რომ მაღალი უთანასწორობის პირობებში 
ცენტრალურ ბანკებს ეკვივალენტური სტაბი
ლიზაციის მისაღწევად ხშირად სჭირდებათ 
საპროცენტო განაკვეთის უფრო მასშტაბური 
და ხანგრძლივი ცვლილებები, რაც ზრდის 
ფინანსური არასტაბილურობისა და აქტივების 
ფასების კორექციის რისკებს (Auclert, 2019).

მოხმარებისადმი ზღვრული მიდრეკილების 
არაერთგვაროვნება, მიუხედავად იმისა, რომ 
პირდაპირ კავშირშია სამომხმარებლო არხთან, 
ასევე არსებითად განსაზღვრავს მონეტარული 
პოლიტიკის გადაცემას აქტივების ფასებისა 
და საბალანსო უწყისის არხების მეშვეობით. 
ექსპანსიური მონეტარული პოლიტიკა, როგორც 
წესი, ზრდის ფინანსური და რეალური აქტივების 
(მათ შორის აქციების, უძრავი ქონებისა და 
ფიქსირებული შემოსავლის მქონე ფასიანი 
ქაღალდების) ფასებს როგორც დისკონტირების 
განაკვეთის შემცირების, ისე პორტფელის 
რებალანსირების ეფექტის შედეგად (Ber-
nanke et al., 2004). აქტივების ფასების ზრდას 
შეუძლია ეკონომიკური აქტივობის სტიმუ
ლირება სიმდიდრის ეფექტის (wealth effect) 
მეშვეობით, როდესაც შინამეურნეობები ზრ
დიან მოხმარებას მათი საბალანსო პოზიციის 
გაუმჯობესების საპასუხოდ. თუმცა ამ ეფექტის 
მასშტაბი მნიშვნელოვნად დამოკიდებულია 
მოსახლეობაში აქტივების მფლობელობის გა
ნაწილებაზე (Saez and Zucman, 2016).

იმ ეკონომიკებში, სადაც აქტივების ფლობა 
უფრო ფართოდ არის გადანაწილებული, ში
ნამეურნეობების დიდი ნაწილი სარგებლობს 
საბალანსო პოზიციის გაუმჯობესებით და 
შესაბამისად ზრდის მოხმარებას. ამის საპი
რისპიროდ, როდესაც სიმდიდრე კონცენ
ტრირებულია მაღალშემოსავლიან ჯგუფებში, 
რომლებსაც შედარებით დაბალი MPC ახა
სიათებთ, აქტივების ფასების ზრდის გავ
ლენა ერთობლივ მოთხოვნაზე სუსტდება. შე
საბამისად, აქტივების ფასების ნებისმიერი 
დამატებითი ზრდა წარმოქმნის უფრო მცირე 
მასტიმულირებელ ეფექტს ეკონომიკურ აქტი
ვობაზე (Bivens, 2015). Bivens (2015) ამტკიცებს, რომ 
აღნიშნული განაწილებითი არხი ნაწილობრივ 
ხსნის იმას, თუ რატომ უკავშირდებოდა 2008 
წლის შემდგომი რაოდენობრივი შემსუბუქების 
(QE) პროგრამები აშშ-სა და ევროპაში აქტივების 
ფასების მნიშვნელოვან ზრდას, თუმცა ვერ 
უზრუნველყოფდა სამომხმარებლო დანახარ
ჯებისა და რეალური გამოშვების თანაზომად 
აღდგენას.

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის პრო
ცესში საკრედიტო არხის ეფექტიანობა და



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N2, 2026  17

ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲨᲘ ᲨᲔᲛᲝᲡᲐᲕᲚᲔᲑᲘᲡ ᲣᲗᲐᲜᲐᲡᲬᲝᲠᲝᲑᲘᲡ ᲨᲔᲤᲐᲡᲔᲑᲐ 

მოკიდებულია იმაზე, თუ რამდენად აქვთ 
შინამეურნეობებსა და ბიზნესებს წვდომა 
საკრედიტო რესურსზე და რამდენად შეუძ
ლიათ სესხების მოცულობის კორექტირება 
დაფინანსების პირობების ცვლილებების სა
პასუხოდ (Kumhof et al., 2015; Bernanke and Ger-
tler, 1995). უფრო თანასწორ ეკონომიკებში 
ფინანსური ხელმისაწვდომობა, როგორც წესი, 
ფართოდ არის განაწილებული შემოსავლების 
სხვადასხვა ჯგუფში, რაც აგენტების უფრო დიდ 
ნაწილს აძლევს შესაძლებლობას რეაგირე
ბა მოახდინოს მონეტარული პოლიტიკის შერ
ბილებასა თუ გამკაცრებაზე.

ამის საპირისპიროდ, უფრო უთანასწორო ეკო
ნომიკებში, მიუხედავად იმისა, რომ ექსპან
სიური მონეტარული პოლიტიკა მიზნად ისახავს 
ეკონომიკური აქტივობის სტიმულირებას, და
ბალშემოსავლიან და ფინანსურად შეზღუდულ 
შინამეურნეობებს ხშირად შეზღუდული აქვთ 
წვდომა ოფიციალურ კრედიტზე არასაკმარისი 
უზრუნველყოფის, ცვალებადი შემოსავლი
სა და სუსტი საკრედიტო ისტორიის გამო, 
რაც შეესაბამება საკრედიტო ბაზრებზე არ
სებულ ინფორმაციულ ასიმეტრიებს Rajan, 
2010; Greenwald et al., 1984). შედეგად, მა
შინაც კი, როდესაც ცენტრალური ბანკი ამ
ცირებს პოლიტიკის განაკვეთს, აღნიშნული ში
ნამეურნეობები შესაძლოა ვერ ახერხებდნენ 
სესხების ზრდას და შესაბამისად მოხმარების 
გაფართოებას. ეს ასუსტებს მონეტარული 
შერბილების ეფექტიანობას, ვინაიდან სწო
რედ ის შინამეურნეობები, რომლებსაც ყვე
ლაზე მაღალი ზღვრული მოხმარებისადმი 
მიდრეკილება ახასიათებთ და რომლებიც ყვე
ლაზე მეტად გარდაქმნიდნენ იაფ კრედიტს 
მოთხოვნის ზრდად, ხშირად ყველაზე მეტად 
არიან ფინანსურად შეზღუდული (Auclert, 2019; 
Kaplan and Violante, 2014; Rajan, 2010; Green-
wald et al., 1984).. ამის საპირისპიროდ, მაღალ
შემოსავლიანი აგენტები, როგორც წესი, ნაკ
ლებად აწყდებიან საკრედიტო შეზღუდვებს 
და აქვთ დაფინანსების ალტერნატიული წყა
როების უფრო ფართო ხელმისაწვდომობა, რაც 
მათ სამომხმარებლო გადაწყვეტილებებს ნაკ
ლებად მგრძნობიარეს ხდის სესხის ხარჯების 
მარგინალური ცვლილებების მიმართ (Cloyne 
et al., 2020). შესაბამისად, მაღალი შემოსავლე
ბისა და სიმდიდრის უთანასწორობა ასუსტებს 

საკრედიტო არხს ფინანსურად შეზღუდული 
აგენტების წილის ზრდის გზით ეკონომიკაში 
და ცენტრალური ბანკისთვის შესაძლოა სა
ჭირო გახადოს პოლიტიკის განაკვეთის უფ
რო მასშტაბური კორექტირება იგივე მაკროე
კონომიკური მიზნების მისაღწევად.

დასკვნა
ამრიგად, შემოსავლების განაწილების სტრუქ
ტურა წარმოადგენს არა მხოლოდ სოციალურ, 
არამედ მაკროეკონომიკურ ფაქტორსაც, რო
მელიც გავლენას ახდენს მონეტარული პოლი
ტიკის გადაცემის ეფექტიანობაზე. IHS-ის მიკ
როდონის მონაცემების ემპირიული ანალიზი 
2006–2024 წლების პერიოდისთვის აჩვენებს, 
რომ 2010 წელს დაფიქსირებული პიკური ნიშნუ
ლის შემდეგ უთანასწორობის მაჩვენებლები 
მეტწილად გაუმჯობესდა, თუმცა შემოსავლე
ბისა და სიმდიდრის განსხვავებები კვლავ 
შედარებით მაღალ დონეზე ნარჩუნდება. ეს 
კი შესაძლოა აისახოს შინამეურნეობების 
სამომხმარებლო ქცევაზე, კრედიტზე ხელ
მისაწვდომობაზე, აქტივების ფლობასა და 
ინფლაციურ მოლოდინებზე. აღნიშნული სტრუ
ქტურული განსხვავებები განაპირობებს მო
ნეტარული პოლიტიკის იმპულსებზე ჰეტე
როგენულ რეაქციას, რაც ასუსტებს გადაცემის 
იმ ძირითად არხებს, რომელთა მეშვეობითაც 
საქართველოს ეროვნული ბანკის მონეტარული 
პოლიტიკის ჩარჩო ფუნქციონირებს. 

სტატიაში განხილული მექანიზმები მთლი
ანობაში მიუთითებენ, რომ ეკონომიკებში 
შემოსავლებისა და სიმდიდრის უფრო 
თანაბარი განაწილება არსებითად აძლიერებს 
მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის ეფექ
ტიანობას და აფართოებს ცენტრალური 
ბანკის შესაძლებლობებს შეასრულოს მისი 
მანდატით განსაზღვრული მიზანი. უთანას
წორობის შემცირება, როგორც წესი, ზრდის 
მოხმარებისადმი ერთობლივ ზღვრულ 
მიდრეკილებას, რაც აძლიერებს ერთობლივი 
მოთხოვნის რეაგირებას პოლიტიკის განაკვე
თის მოცემულ ცვლილებაზე. ეს კი ცენტრა
ლურ ბანკებს საშუალებას აძლევს მიაღწიონ 
ინფლაციისა და გამოშვების მიზნობრივ 
მაჩვენებლებს ნაკლებად აგრესიული მო
ნეტარული პოლიტიკის პირობებში. გარდა 
ამისა, ფინანსებზე ფართო ხელმისაწვდომობა 
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აღრმავებს საკრედიტო არხის მოქმედების 
არეალს იმ შინამეურნეობებისა და ფირმების 
წილის გაზრდით, რომელთაც შეუძლიათ 
მნიშვნელოვანი რეაგირება მოახდინონ დაკ
რედიტების პირობების ცვლილებაზე. ამავ
დროულად, აქტივების უფრო ფართოდ განა
წილებული ფლობა აძლიერებს მონეტარული 
პოლიტიკის გადაცემას სიმდიდრისა და 
აქტივების ფასების არხების მეშვეობით, რაც 
ამცირებს იმის ალბათობას, რომ მონეტარული 
პოლიტიკით გამოწვეული აქტივების ფასების 
ზრდა კონცენტრირდება მოხმარებისადმი და
ბალი ზღვრული მიდრეკილების მქონე შინა
მეურნეობებში, რომელთა რეაგირება სუსტია 
ამასთანავე, ნაკლები უთანასწორობა ამცირებს 
ფინანსურად შეზღუდული იმ შინამეურნეობების 
წილს, რომლებიც სტრუქტურულად ნაკლებად 
რეაგირებენ საპროცენტო განაკვეთების ცვლი
ლებაზე, რითაც ფართოვდება ეკონომიკის ის 
სეგმენტი, რომელზეც მონეტარული პოლიტიკის 
გავლენა ვრცელდება.

ზემოხსენებული მიგნებები არ გულისხმობენ, 
რომ მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანობა 
საქართველოში ეჭვქვეშ დგას, ან რომ უთა
ნასწორობა წარმოადგენს ერთადერთ სტრუქ
ტურულ შეზღუდვას მონეტარული გადა

ცემის მექანიზმებში. ისინი, უფრო მეტად, 
მიუთითებენ, რომ მონეტარული პოლიტიკა ფუნ
ქციონირებს მნიშვნელოვანი განაწილებითი 
და სტრუქტურული ფრიქციების პირობებში, რაც 
უნდა იქნას გათვალისწინებული ეროვნული 
ბანკის ანალიტიკურ ჩარჩოში. 

შემოსავლების უთანასწორობის შემცირებაში 
მიღწეული მუდმივი პროგრესი, ასევე, ფინა
ნსური ხელმისაწვდომობის გაფართოება და 
დედოლარიზაციის პროცესის წინსვლა, ერთი 
მხრივ, აუმჯობესებს შინამეურნეობებისა და 
ფირმების მგრძნობელობას მონეტარული 
პოლიტიკის სიგნალების მიმართ; მეორე მხრივ, 
ანალიტიკური ინსტრუმენტების მუდმივი 
განვითარება, მათ შორის Arevadze et al. (2024)-
ის მიერ საქათველოსთვის შექმნილი DSGE 
მოდელი, წარმოადგენს მნიშვნელოვან ნაბიჯს 
ქვეყნის ეკონომიკისთვის დამახასიათებელი 
სტრუქტურული ფრიქციების მოდელირებისაკენ. 
მთლიანობაში, ზემოთ აღწერილი პროცესები 
აძლიერებს სამომხმარებლო, საკრედიტო, აქ
ტივების ფასებისა და მოლოდინების გადაცემის 
არხებს, რაც მონეტარულ პოლიტიკას აძლევს 
შესაძლებლობას უფრო ეფექტიანად მიაღწიოს 
ინფლაციის სტაბილიზაციის უმთავრეს მიზანს.
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ეკონომიკური წონასწორობის და დანაზოგებისა 
და ინვესტიციების თანაფარდობის შესახებ. 
მისი დინამიკა და სტრუქტურა არსებით გავლე
ნას ახდენს ეკონომიკურ ზრდაზე, ფინანსურ 
სტაბილურობასა და გარე შოკების მიმართ ეკო
ნომიკის მოწყვლადობაზე.

მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი საქართველოს
თვის ისტორიულად ერთ-ერთ მნიშვნელოვან 
მაკროეკონომიკურ გამოწვევას წარმოადგენს. 
მისი მასშტაბი და განმსაზღვრელი ფაქტორები 
ეკონომიკური განვითარების სხვადასხვა ეტაპ
ზე განსხვავდებოდა, რაც განპირობებული იყო 
როგორც შიდა ეკონომიკური პროცესებით, ისე 
გლობალური ცვლილებებით. განსაკუთრებით 
აღსანიშნავია საქონლით ვაჭრობის დეფიციტი, 
რომელიც შემოსავლების ანგარიშთან ერთად, 
დიდწილად განსაზღვრავს მიმდინარე ანგა
რიშის უარყოფით სალდოს, მაშინ როდესაც 
მომსახურების სექტორი და მიმდინარე ტრან
სფერები შემარბილებელ ფაქტორებს წარ
მოადგენენ.

ბოლო ორი ათწლეულის განმავლობაში საქარ
თველოს ეკონომიკის საგარეო სექტორში მნი
შვნელოვანი სტრუქტურული ცვლილებები 
განხორციელდა, მათ შორის მომსახურების 
ექსპორტის ზრდა, ტურიზმის განვითარება 
და ფულადი გზავნილების როლის ზრდა. აღ
ნიშნულმა პროცესებმა ნაწილობრივ შეამ
ცირა მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი და 
გარკვეულწილად შეცვალა მისი სტრუქტურა, 
თუმცა კვლავ გამოწვევად რჩება მისი მდგრა
დობის საკითხი.

წინამდებარე კვლევის მიზანია საქართველოს 
მიმდინარე ანგარიშის ბალანსის ფორმირების 
ძირითადი ფაქტორების დინამიკისა და მისი 
სტრუქტურული ტრანსფორმაციის შეფასება 
20-წლიან პერიოდში. ნაშრომი ეფუძნება დრო
ითი მწკრივების ანალიზს, რაც საშუალებას 
იძლევა გამოიკვეთოს როგორც გრძელვადიანი 
ტენდენციები, ისე ცალკეული პერიოდების 

თავისებურებები.

საქართველო საგადასახდელო ბალანსის სტა

ტისტიკას საერთაშორისო სავალუტო ფონდის 

მიერ შემუშავებული მეთოდოლოგიის მეექვსე 

გამოცემის (Balance of Payments and International 

Investment Position Manual - BMP6)  შესაბამისად 

აწარმოებს.  მოცემულ კვლევაში გამოყენებული 

მაჩვენებლები და მათი ანალიზი სწორედ 

აღნიშნულ მეთოდოლოგიურ ჩარჩოს ეფუძნება.

ლიტერატურის მიმოხილვა
მიმდინარე ანგარიშის დინამიკისა და მისი 

განმსაზღვრელი ფაქტორების შესახებ არსე

ბული ლიტერატურა რამდენიმე ძირითად თე

ორიულ და ემპირიულ მიმართულებას მო

იცავს. ეკონომიკურ თეორიაში მიმდინარე 

ანგარიში, როგორც წესი, განიხილება დანაზო

გებსა და ინვესტიციებს შორის სხვაობის მაკ

როეკონომიკურ გამოხატულებად (Obstfeld and 

Rogoff, 1994). მცირე ღია ეკონომიკის მოდელებში 

მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი ხშირად აღი

ქმება როგორც მაღალი საინვესტიციო აქტი

ვობისა და ეკონომიკური ზრდის თანმდევი 

მოვლენა (Mankiw, 2008).

აკადემიურ ლიტერატურაში დიდი ყურადღება 

ეთმობა მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის 

მდგრადობისა და მისი განმსაზღვრელი მაკ

როეკონომიკური ფაქტორების ანალიზს. Cal-

deron, Chong და Loayza (2000) განვითარებადი 

ქვეყნების მაგალითზე აჩვენებენ, რომ მიმ

დინარე ანგარიშის დინამიკაზე მნიშვნე

ლოვან გავლენას ახდენს ეკონომიკური ზრდა, 

ფისკალური პოლიტიკა, ვაჭრობის პირობები, 

კაპიტალის ნაკადები და საგარეო შოკები. 

ავტორები განსაკუთრებით გამოყოფენ ფი

ნანსური ლიბერალიზაციისა და კაპიტალის სა

ერთაშორისო მობილობის როლს.

Chinn და Prasad (2003) მიმდინარე ანგარიშის 

ბალანსის საშუალოვადიან განმსაზღვრელ ფა

ქტორებს შორის ყურადღებას  ამახვილებენ ფის

კალურ ბალანსზე, ფინანსურ განვითარებაზე, 

სავაჭრო გახსნილობასა და დემოგრაფიულ ფაქ

ტორებზე. ავტორები აღნიშნავენ, რომ განვი

თარებად ეკონომიკებში მიმდინარე ანგარიშის 

ᲕᲐᲮᲢᲐᲜᲒ ᲤᲮᲐᲙᲐᲫᲔ, ᲚᲘᲐ ᲫᲔᲑᲘᲡᲐᲣᲠᲘ
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დინამიკა მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებუ

ლი როგორც შიდა დანაზოგებზე, ისე კაპიტალის 
საერთაშორისო მოძრაობაზე.

Edwards (2004) აღნიშნავს, რომ განვითარებადი 
ეკონომიკებისთვის მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტი საწყის ეტაპზე შესაძლოა ეკონო
მიკური ზრდისა და კაპიტალის ინტენსიური 
შემოდინების თანმდევ ბუნებრივ მოვლენას 
წარმოადგენდეს, თუმცა მისი ხანგრძლივი 
შენარჩუნება საგარეო მოწყვლადობის ზრდას
თან არის დაკავშირებული. მსგავს მიდგომას 
იზიარებენ Milesi-Ferretti და Razin (1996), რომ
ლებიც მიმდინარე ანგარიშის მდგრადობას  
საგარეო ვალის, კაპიტალის ნაკადებისა და 
ეკონომიკური ზრდის ურთიერთკავშირის კონ
ტექსტში განიხილავენ.

Ca’Zorzi, Chudik და Dieppe (2012) განსაკუთრებულ 
ყურადღებას უთმობენ გლობალური ფინანსუ
რი ინტეგრაციის და დანაზოგების გლობალური 
დისბალანსის გავლენას. ავტორების მიხედვით, 
მიმდინარე ანგარიშის ბალანსის მნიშვნელო
ვანი დარღვევები ხშირად ფორმირდება რო
გორც შიდა სტრუქტურული ფაქტორების, ისე 
გლობალური ფინანსური გარემოს ცვლილებების 
შედეგად.

საერთაშორისო კვლევები ასევე მიუთითებენ, 
რომ მცირე ღია და გარდამავალი ეკონომიკები 
განსაკუთრებით მგრძნობიარენი არიან სა
გარეო ეკონომიკური და ფინანსური შოკების 
მიმართ (IMF, 2023). ასეთ ქვეყნებში მიმდინარე 
ანგარიშის დინამიკაზე მნიშვნელოვან გავ
ლენას ახდენენ ექსპორტის სტრუქტურა, იმ
პორტდამოკიდებულება, გაცვლითი კურსის 
ცვლილებები, პირდაპირი უცხოური ინვესტი
ციები, ფულადი გზავნილები და მომსახურებების 
სექტორის განვითარება.

საქართველოს ეკონომიკის კონტექსტში არ
სებული კვლევების დიდი ნაწილი ფოკუ
სირებულია მიმდინარე ანგარიშის ცალკეულ 
კომპონენტებზე - საქონლით ვაჭრობაზე, ტუ
რიზმზე, ფულად გზავნილებსა და პირდაპირ 

უცხოურ ინვესტიციებზე (IMF, 2025; NBG, 2025). 
ამასთან, შედარებით ნაკლებად არის შეს
წავლილი მიმდინარე ანგარიშის ისტორიული 
დინამიკა სტრუქტურული ტრანსფორმაციის 
ჭრილში, განსაკუთრებით 2005–2025 წლების 
პერიოდში, რომელიც მოიცავს როგორც მა
ღალი ეკონომიკური ზრდის, ისე გლობალური 
ფინანსური კრიზისის, პანდემიისა და გეო
პოლიტიკური ცვლილებების ეტაპებს.

წინამდებარე ნაშრომი მიზნად ისახავს სა
ქართველოს მიმდინარე ანგარიშის ბალანსის 
ძირითადი განმსაზღვრელი ფაქტორების ანა
ლიზს ისტორიულ და სტრუქტურულ ასპექტში, 
მიმდინარე ანგარიშის კომპონენტების, ეკო
ნომიკური ტრანსფორმაციისა და საგარეო სექ
ტორის ცვლილებების შეფასების საფუძველზე.

მიმდინარე ანგარიშის დინამიკა 
საქართველოში: ისტორიული 
კონტექსტი
მიმდინარე ანგარიშის ბალანსი წარმოადგენს 
ქვეყნის საგარეო ეკონომიკური მდგრადობის 
ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ინდიკატორს, ხო
ლო მისი თანაფარდობა მშპ-თან საგარეო 
დისბალანსების მასშტაბის და ეკონომიკის  
საგარეო დაფინანსებაზე დამოკიდებულების 
შეფასების საშუალებას იძლევა. წინამდებარე 
ანალიზი მოიცავს როგორც მაღალი ეკონომიკუ
რი ზრდისა და კაპიტალის ინტენსიური შემოდი
ნების, ისე გლობალური ფინანსური კრიზისის, 
პანდემიისა და რეგიონული გეოპოლიტიკური 
შოკების პერიოდებს, რომლებმაც არსებითი 
გავლენა მოახდინეს საქართველოს ეკონომიკის 
საგარეო სექტორის მდგომარეობაზე. 

2005-2025 წლებში საქართველოში მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტსა და ეკონომიკურ ზრდას 
შორის პირდაპირი კავშირი შეინიშნებოდა: მა
ღალი ეკონომიკური ზრდის პერიოდებს, ხშირ 
შემთხვევაში, თან ახლდა მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტის ზრდა, ხოლო ეკონომიკურ შოკებსა 
და ზრდის შენელებას - დეფიციტის შემცირება 
(იხ. დიაგრამა 1). 
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დიაგრამა 1. მიმდინარე ანგარიში და ეკონომიკური ზრდა საქართველოში, 2005-2025 წლები 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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მიმდინარე ანგარიში ეკონომიკური ზრდა
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ზემოაღნიშნული ტენდენცია განსაკუთრებით 

მკვეთრად გამოვლინდა 2007 წელს, როდესაც 

ისტორიულად ყველაზე მაღალი ეკონომიკური 

ზრდა 12.6 პროცენტი დაფიქსირდა, ხოლო 

მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტმა 2.0 მლრდ 

აშშ დოლარი შეადგინა. ისტორიულ მაქსიმუმს 

ამ მაჩვენებელმა 2008 წელს მიაღწია, რო

დესაც მან მშპ-ის დაახლოებით 22.0 პროცენტი 

შეადგინა (იხ. დიაგრამა 2). შემდგომ პე

რიოდში, გლობალური ფინანსური კრიზისის, 

პანდემიისა და რეგიონული გეოპოლიტიკური 

შოკების დროს, ეკონომიკური აქტივობის შემ

ცირებას თან ახლდა იმპორტის კლება და 

მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის დროებითი 

გაუმჯობესება. ამასთან, 2021-2025 წლებში 

ეკონომიკის პანდემიის შემდგომი აღდგენისა 

და მომსახურების ექსპორტის, განსაკუთრებით 

ტურიზმისა და ICT სექტორის ზრდის ფონზე, 

მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის ფარდობა 

მშპ-თან ისტორიულად დაბალ ნიშნულამდე -2.6 

პროცენტამდე შემცირდა.

დიაგრამა 2 ასახავს საქართველოს მიმდინარე 

ანგარიშის ბალანსის დინამიკას, ასევე, მის თა

ნაფარდობას ქვეყნის მშპ-თან. როგორც ჩანს, 

2025 წელს 2005 წელთან შედარებით მიმდინა

რე ანგარიშის დეფიციტი 45.3 პროცენტით გაიზა

რდა, თუმცა დროის ამ შუალედში ვითარება ბევ

რად უფრო დრამატული იყო, ვიდრე აღნიშნული 

სხვაობა. ამ თვალსაზრისით საქართველოს მიმ

დინარე ანგარიშის დინამიკა 2005–2025 წლებში 

5 მკაფიო ფაზად შეიძლება დაიყოს: 2005-2008, 

2009-2012, 2013-2019, 2020-2022 და 2023-2025 

წლები.

ᲕᲐᲮᲢᲐᲜᲒ ᲤᲮᲐᲙᲐᲫᲔ, ᲚᲘᲐ ᲫᲔᲑᲘᲡᲐᲣᲠᲘ
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დიაგრამა 2. საქართველოს მიმდინარე ანგარიშის დინამიკა, 2005-2025

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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მომდევნო დიაგრამაში გამოყოფილია თი
თოეული ფაზის ექსტრემუმები ეკონომიკური 
ზრდის და კლების მიმართულებით. საანალიზო 
პერიოდში ზრდის ყველაზე მაღალი მაჩვენებე
ლი 12.6 პროცენტი - 2007 წელს, ხოლო ყველაზე 
დაბალი -6.3 პროცენტი - 2020 წელს, პანდემიის 

დროს დაფიქსირდა. აღსანიშნავია, რომ თი
თოეული გამოყოფილი ფაზა განსხვავებული 
ეკონომიკური და გეოპოლიტიკური რეალიებით 
ხასიათდებოდა, რასაც უფრო დეტალურად მათი 
ანალიზის პროცესში შევეხებით.

დიაგრამა 3. ეკონომიკური ზრდა

წყარო: საქსტატი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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I ფაზა - მიმდინარე ანგარიშის მაღალი 
დეფიციტი და სწრაფი ეკონომიკური ზრდა 
(2005-2008 წლები)
2005-2008 წლები შეგვიძლია განვიხილოთ, 
როგორც მიმდინარე ანგარიშის მაღალი დე
ფიციტისა და სწრაფი ეკონომიკური ზრდის პე
რიოდი. 2005-2007 წლებში მშპ-ის რეალური 
ზრდის საშუალო მაჩვენებელმა 10.5 პროცენტი 
შეადგინა. გამონაკლისს წარმოადგენდა 2008 
წელი, როდესაც ეკონომიკური ზრდის წლიური 
მაჩვენებელი მხოლოდ 2.4 პროცენტით განი
საზღვრა. აგვისტოს ომის უარყოფითი გავლენა 
ეკონომიკურ ზრდაზე, ბუნებრივია, უფრო შე
სამჩნევი 2008 წლის მესამე და მეოთხე კვა
რტლებში გახდა. პირველი და მეორე კვარტ
ლების 11.0 და 8.4 პროცენტიანი ზრდა მესამე და 
მეოთხე კვარტლებში 5.6 და 1.0 პროცენტიანი 
კლებით შეიცვალა. 

2005-2008 წლები მასშტაბური ინფრასტრუქტუ
რული პროექტებითა და უცხოური კაპიტალის 
აქტიური შემოდინებით გამოირჩეოდა. ამ პერი
ოდის საქართველოს  ეკონომიკურ დინამიკას 
მნიშვნელოვანწილად განსაზღვრავდა ისეთი 
მსხვილი ინფრასტრუქტურული პროექტები, 
როგორიც იყო ბაქო-თბილისი-ჯეიჰანის ნავ

თობსადენის და აღმოსავლეთ-დასავლეთის 
ავტომაგისტრალის მშენებლობა. აღნიშნულმა 
პროექტებმა ხელი შეუწყო პირდაპირი უცხო
ური ინვესტიციების ზრდას, ქვეყნის სატრან
ზიტო ფუნქციის გაძლიერებას და შესაბამისად, 
სატრანზიტო შემოსავლების მატებას, საგ
ზაო ინფრასტრუქტურის მოდერნიზაციას, მომ
სახურებების სექტორის გაფართოებას (გაი
ზარდა მომსახურების ექსპორტი), ქვეყნის 
რეგიონულ ლოგისტიკურ ჰაბად ჩამოყალიბებას 
და ზოგადად, საგარეო სექტორის მნიშვნელო
ბის ზრდას ქვეყნის ეკონომიკაში. თუმცა, პარა
ლელურად გაიზარდა იმპორტზე მოთხოვნა და 
შესაბამისად, მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტიც.

2005-2008 წლებში ქვეყანაში განხორციელდა 
5.1 მლრდ აშშ დოლარის მოცულობის პირდა
პირი უცხოური ინვესტიცია, რაც თითქმის 
3-ჯერ აღემატებოდა 1997-2004 წლების ჯამურ 
მაჩვენებელს. ამასთან, 2008 წლის რუსეთ-
საქართველოს ომის შედეგად, ამავე წლის 
პირველ ნახევარში, წინა წლის შესაბამის პე
რიოდთან შედარებით, პირდაპირი უცხოური 
ინვესტიციების 65.4 პროცენტიანი ზრდა, წლის 
მეორე ნახევარში 63.3 პროცენტიანი კლებით 
შეიცვალა (იხ. დიაგრამა 4).  

დიაგრამა 4. პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები (ვალდებულება) (მლნ. აშშ დოლარი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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+  6 5 .4 %
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2005-2008 წლებში მაღალი ეკონომიკური 
აქტივობის, მზარდი შიდა მოთხოვნისა და 
მსხვილი ინფრასტრუქტურული პროექტების 
ფონზე მნიშვნელოვნად გაფართოვდა საგარეო 
ვაჭრობა. აღნიშნულ პერიოდში საქონლის ექ
სპორტი საშუალოდ 19.3 პროცენტით, ხოლო 
იმპორტი 33.4 პროცენტით იზრდებოდა. იმ
პორტის გაცილებით უფრო სწრაფი ტემპით 
ზრდა ძირითადად განპირობებული იყო სა
ინვესტიციო და სამომხმარებლო საქონელზე 
გაზრდილი მოთხოვნით, ენერგორესურსების 
იმპორტითა და ინფრასტრუქტურული პროე
ქტების განხორციელებისთვის საჭირო სამრეწ
ველო მარაგების და კაპიტალური საქონლის 
შემოტანით. I ფაზის დროს ყველაზე მაღალი 
საშუალო ზრდა სამრეწველო მარაგების (47.9 
პროცენტი) და კაპიტალური საქონლის (41.0 
პროცენტი) იმპორტში გამოიკვეთა.

ექსპორტის ზრდას, ამავე პერიოდში, ხელს 
უწყობდა საერთაშორისო ბაზრებზე მეტა
ლურგიულ პროდუქციაზე, ფეროშენადნობე
ბზე და მსუბუქ ავტომობილებზე მოთხოვნის 
ზრდა, თუმცა ექსპორტის მოცულობა და დი
ვერსიფიკაციის ხარისხი კვლავ მნიშვნელო
ვნად ჩამორჩებოდა იმპორტის შესაბამის 
პარამეტრებს. 

რაც შეეხება ღვინის, მინერალური წყლებისა და 
ქართული წარმოშობის სოფლის მეურნეობის 
პროდუქტების ექსპორტს, მის დინამიკაზე ერ
თობ ნეგატიური გავლენა მოახდინა რუსეთის  
მიერ 2006 წელს დაწესებულმა ემბარგომ (მო
იხსნა 2013 წელს). კერძოდ,  ქართული ღვინის 
ექსპორტი 2006 წელს, წინა წელთან შედარებით, 
49.5 პროცენტით შემცირდა. ამან კიდევ უფრო 
გააღრმავა საქონლით საგარეო ვაჭრობის 
უარყოფითი სალდო. 

ექსპორტთან შედარებით, იმპორტის უფრო 
მაღალი ზრდის ტემპი ასევე ასახავდა ქვეყნის 
ეკონომიკის მაღალ იმპორტდამოკიდებულებასა 
და იმდროინდელი ეკონომიკური ზრდის მო
დელის სპეციფიკას, რომელიც საგარეო 
დაფინანსებას, პირდაპირ უცხოურ ინვესტი
ციებსა და შიდა მოხმარების სწრაფ გაფარ
თოებას  ეფუძნებოდა.

ზემოაღნიშნული პროცესების შედეგად, მიმდი
ნარე ანგარიშის დეფიციტი მნიშვნელოვნად 
გაღრმავდა და 2008 წელს ისტორიულ მაქსიმუმს 
- მშპ-ის 22.0 პროცენტს მიღწია, რაც დიდწილად 
საქონლით ვაჭრობის მაღალი უარყოფითი 
სალდოთი იყო განპირობებული.  

II ფაზა - აგვისტოს ომისა და გლობალური 
ფინანსური კრიზისის შემდგომი კორექცია 
(2009-2012 წლები)
2008 წლის რუსეთ-საქართველოს ომთან ერ
თად საქართველოს ეკონომიკის საგარეო სექ
ტორზე მნიშვნელოვანი გავლენა მოახდინა 
გლობალურმა ფინანსურმა კრიზისმა. 2009 წელს 
ეკონომიკური აქტივობა მკვეთრად შენელდა - 
რეალური მშპ-ის კლებამ  3.7 პროცენტი შეადგინა. 
ამ ფონზე იმპორტი 31.4 პროცენტით შემცირდა, 
რასაც მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის 59.4 
პროცენტით, 1.1 მლრდ აშშ დოლარამდე, კლება 
მოჰყვა. თუმცა, მომდევნო წლებში, ეკონომიკის 
აღდგენასთან ერთად, იმპორტის ზრდა კვლავ 
დაჩქარდა და 2010-2012 წლებში საშუალოდ 
24.1 პროცენტი შეადგინა. მიმდინარე ანგარი
შის ბალანსის გაუმჯობესებაში ამ პერიოდში 
არსებითი როლი შეასრულა ფულადმა გზავ
ნილებმა და მომსახურებების ექსპორტმა, გან
საკუთრებით - ტურიზმის სექტორმა. ამასთან, 
საგარეო მოწყვლადობა კვლავ მაღალი რჩე
ბოდა, ვინაიდან 2010–2012 წლებში საშუ
ალოდ 6.9-პროცენტიანი ეკონომიკური ზრდა 
მნიშვნელოვანწილად კვლავ საგარეო დაფი
ნანსებასა და კაპიტალის ნაკადებზე იყო და
მოკიდებული.

III ფაზა - შედარებითი სტაბილიზაცია და 
მომსახურების სექტორის როლის ზრდა 
(2013-2019 წლები)
2013 წლიდან მიმდინარე ანგარიშის დეფიცი
ტი შედარებით სტაბილურ ტრაექტორიაზე 
გადავიდა. ამ პერიოდში მისი დეფიციტი 
მშპ-თან მიმართებით 9-12 პროცენტის ფარ
გლებში მერყეობდა. მიუხედავად იმისა, 
რომ საქონლით ვაჭრობის დეფიციტი კვლავ 
მიმდინარე ანგარიშის მთავარ უარყოფით 
კომპონენტად რჩებოდა, მნიშვნელოვნად გა
იზარდა მომსახურების ექსპორტის როლი, 
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განსაკუთრებით ტურიზმის, ტრანსპორტისა და 

სხვა მომსახურებების მიმართულებით. აღსა

ნიშნავია, რომ 2018 წლის მესამე კვარტალში 

მიმდინარე ანგარიშის პროფიციტი დაფიქსირ

და, რომელმაც 9.6 მლნ. აშშ დოლარი შეადგინა.

2013-2019 წლებში ეკონომიკის საგარეო სექტო

რი უფრო დივერსიფიცირებული გახდა, გაიზარ

და ტურიზმიდან მიღებული შემოსავლები და 

შედარებით გაუმჯობესდა მიმდინარე ანგა

რიშის დაფინანსების ხარისხი. მოგზაურობიდან 

მიღებული შემოსავლების საშუალო წლიურმა 

ზრდამ აღნიშნულ პერიოდში 11.7 პროცენტი 

შეადგინა და ჯამურად 16.7 მლრდ აშშ დოლარს 

მიაღწია. 2013-2019 წლებში მნიშვნელოვანი 

ზრდა აღინიშნა სატრანსპორტო მომსახურების 

როგორც ექსპორტში, ისე იმპორტში. 2019 წელს 

2012 წელთან შედარებით, სატრანსპორტო 

მომსახურების ექსპორტი 18.0 პროცენტით გა

იზარდა, ხოლო იმპორტი - 58.6 პროცენტით.

ამავე პერიოდში პირდაპირი უცხოური ინვეს

ტიციები მიმდინარე ანგარიშის დაფინანსების 

მნიშვნელოვან წყაროდ რჩებოდა. 2013-2019 

წლებში საქართველოში განხორციელებული 

პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების მოცულობამ 

10.9 მლრდ აშშ დოლარი შეადგინა, რაც 2.4 

პროცენტით აღემატებოდა  წინა 16 წლის (1997-

2012 წლები) ანალოგიურ ჯამურ მაჩვენებელს.

IV ფაზა - COVID-19 პანდემიის შოკი (2020-
2022 წლები)
2020–2022 წლებში საქართველოს ეკონომიკამ 
და მისმა საგარეო სექტორმა COVID-19-ის 
პანდემიით გამოწვეული უპრეცედენტო შოკი 
განიცადა, რამაც მკვეთრი გავლენა მოახდინა 
მიმდინარე ანგარიშის დინამიკაზე. 2020 წელს 
ტურიზმის პრაქტიკულად შეჩერებისა და 
გლობალური ეკონომიკური აქტივობის ვარ
დნის ფონზე საქართველოს ეკონომიკა ღრმა 
რეცესიაში შევიდა, ხოლო მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტი არსებითად გაფართოვდა და მშპ-
სთან მიმართებით 12.4 პროცენტს მიაღწია, 
რაც ბოლო ათწლეულის ერთ-ერთი ყველაზე 
მაღალი მაჩვენებელი იყო.  დეფიციტის ზრდის 
მთავარი მიზეზი მომსახურების ბალანსის, 

განსაკუთრებით ტურიზმიდან მიღებული შემო
სავლების მკვეთრი კლება გახდა. 2020 წელს, 
წინა წელთან შედარებით, უცხოელი ვიზიტორე
ბის რაოდენობა 82.7 პროცენტით შემცირდა.

2020 წლის მეოთხე კვარტალში პირდაპირი 
უცხოური ინვესტიციების ჯამური მონაცემი 
პირველად დაფიქსირდა უარყოფითი ნიშნით 
და -137.6 მლნ. აშშ დოლარი შეადგინა, რაც 
ძირითადად პანდემიის პერიოდში სასტუმ
როების სექტორის პარალიზებით იყო განპი
რობებული. თუმცა 2022 წლის მესამე კვარ
ტალის მაჩვენებელი ისტორიულად ყველაზე 
მაღალი ნიშნულით გამოირჩეოდა და 976.6 მლნ. 
აშშ დოლარს მიაღწია.

ამავე დროს, იმპორტის 14.0 პროცენტით შემ
ცირებამ და ფულადი გზავნილების შედარებით 
მდგრადმა დინამიკამ (2020 წელს წლიურ 
გამოსახულებაში 20.5 პროცენტიანი ზრდა 
დაფიქსირდა), საგარეო სექტორზე ზეწოლა 
ნაწილობრივ შეამსუბუქა. 2021 წლიდან ეტაპობ
რივ გახსნასა და გლობალური მოთხოვნის აღ
დგენასთან ერთად, საქართველოს ეკონომიკა 
სწრაფად დაუბრუნდა 2 ნიშნა ზრდას. 2020 წლის 
6.3 პროცენტიანი კლება 2021-2022 წლებში 
შესაბამისად 10.6 და 11.0 პროცენტიანი ზრდებით 
შეიცვალა, რასაც თან ახლდა მიმდინარე ან
გარიშის დეფიციტის 1.1 მლრდ დოლარამდე 
შემცირებაც. განსაკუთრებით მნიშვნელოვანი 
ცვლილებები დაფიქსირდა 2022 წელს, როდესაც 
ტურიზმის აღდგენის (2020 წელთან შედარე
ბით ვიზიტორების რაოდენობა თითქმის 4-ჯერ 
გაიზარდა), კომპიუტერული მომსახურების ექს
პორტის ზრდისა და ფულადი გზავნილების 
მკვეთრი მატების ფონზე მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტი ისტორიულად დაბალ ნიშნულამდე 
შემცირდა, ხოლო 2022 წლის მესამე კვარტალში 
მიმდინარე ანგარიში დროებით პროფიციტშიც 
გადავიდა და 337.1 მლნ. აშშ დოლარი შეადგინა. 
აღნიშნულის გარდა, მიმდინარე ანგარიშის 
დინამიკის გაუმჯობესებას ხელი შეუწყო რე
გიონულმა გეოპოლიტიკურმა პროცესებმა, კერ
ძოდ, რუსეთ-უკრაინის ომის დაწყების შემდეგ 
მიგრაციული და ფინანსური ნაკადების ზრდამ, 
რაც აისახა როგორც მომსახურების ექსპორტზე, 
ისე მეორად შემოსავლებზე.
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V ფაზა - პოსტპანდემიური აღდგენა და 
ისტორიულად დაბალი დეფიციტი (2023-2025 
წლები)
2023 წლიდან საქართველოს მიმდინარე 
ანგარიშის დინამიკა საგრძნობლად გაუმჯო
ბესდა. მომსახურებების ექსპორტის, განსა
კუთრებით ტურიზმისა და ICT სერვისების 
ზრდამ, ასევე ფულადი გზავნილებისა და სა
გარეო შემოდინებების მატებამ, მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტი ისტორიულ მინიმუმამდე,  
1.0 მლრდ აშშ დოლარამდე შეამცირა, რაც მშპ-
ის დაახლოებით 2.6 პროცენტს შეადგენდა. 
აღსანიშნავია, რომ 2025 წლის მესამე კვარ
ტალში მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი კვლავ 
პროფიციტით შეიცვალა და 398.0 მლნ აშშ 
დოლარს გაუტოლდა.

ამ პერიოდში განსაკუთრებული მნიშვნელობა 
შეიძინა მომსახურების ბალანსმა, რომელმაც 
2023 წელს 3 მლრდ აშშ დოლარს გადააჭარბა. 
მისმა საშუალოწლიურმა ზრდამ სამი წლის 
განმავლობაში 16.1 პროცენტი შეადგინა და 
2025 წელს ისტორიულ მაქსიმუმს - 4.6 მლრდ 
აშშ დოლარს მიაღწია. ამან მნიშვნელოვნად 
დააბალანსა საქონლით ვაჭრობის ტრადიციუ
ლად მაღალი დეფიციტი, თუმცა 2025 წელს იგი 
კვლავ გაიზარდა და ისტორიული მაქსიმუმი - 6.8 
მლრდ აშშ დოლარი შეადგინა.

ამრიგად, 2005–2025 წლებში საქართველოს 
მიმდინარე ანგარიშის დინამიკა ასახავს 
ქვეყნის ეკონომიკის ტრანსფორმაციას მაღალი 
საგარეო დეფიციტისა და იმპორტდამოკიდე
ბული მოდელიდან შედარებით უფრო დივერ
სიფიცირებულ და მომსახურებებზე ორიენ
ტირებულ ეკონომიკამდე. მიუხედავად იმისა, 
რომ საქონლით ვაჭრობის დეფიციტი კვლავ 
მნიშვნელოვან გამოწვევად რჩება, ბოლო 
წლების განმავლობაში მომსახურებების ექს
პორტის ზრდამ, ტურიზმის განვითარებამ და 
საგარეო შემოდინებების დივერსიფიკაციამ 
გააუმჯობესა საგარეო სექტორის მდგრადობა.

მიმდინარე ანგარიშის სტრუქტურული 
ტრანსფორმაცია 
ამ ნაწილში განვიხილავთ მიმდინარე ანგა
რიშის სტრუქტურულ დინამიკას ცალკეული 
კომპონენტების მიხედვით. მიმდინარე ანგა
რიში მოიცავს ოთხ ძირითად კომპონენტს: სა
ქონლით ვაჭრობას, მომსახურებას, პირველად 
შემოსავალს და მეორად შემოსავალს, რომელ
თა ურთიერთქმედება განსაზღვრავს ქვეყნის 
საგადასახდელო ბალანსის საბოლოო შედეგს 
(იხ. დიაგრამა 5).

დიაგრამა 5. საქართველოს მიმდინარე ანგარიში 2005-2025 წლებში (მლრდ. აშშ დოლარი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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საქონლით ვაჭრობის ბალანსი
საქონლის ექსპორტისა და იმპორტის ზრდის 
ტემპები მიმდინარე ანგარიშის დინამიკის ერთ-
ერთ განმსაზღვრელ ფაქტორს წარმოადგენს, 
რადგან მათ უშუალო გავლენა აქვთ საგარეო 
სავაჭრო ბალანსზე. 

მცირე და ღია ეკონომიკის მქონე ქვეყნე
ბისთვის, როგორიც საქართველოა, აღნიშნული 
დამოკიდებულება განსაკუთრებულ მნიშვნელო
ბას იძენს, რადგან ეკონომიკური ზრდა ხშირად 
დაკავშირებულია იმპორტზე ორიენტირებულ 
მოხმარებასა და ინვესტიციებთან, მაშინ რო
დესაც ექსპორტის დივერსიფიკაცია და კონკუ
რენტუნარიანობის ზრდა მიმდინარე ანგარი
შის მდგრადობის მნიშვნელოვან წინაპირობას 
წარმოადგენს.

2005–2025 წლებში საქართველოს მიმდინარე 
ანგარიშის ყველაზე მასშტაბურ და სტა
ბილურად უარყოფით კომპონენტად სწო
რედ საქონლით ვაჭრობა განიხილება. საქარ
თველოს ეკონომიკაში იმპორტი, როგორც 
წესი, სტაბილურად აღემატება ექსპორტს (იხ. 
დიაგრამა 6), რაც განპირობებულია შიდა წარ

მოების და შესაბამისად, საექსპორტო ბაზის 
შეზღუდული შესაძლებლობებითა და შიდა 
ბაზრის მაღალი მოთხოვნით იმპორტირებულ 
ენერგორესურსებზე, სამომხმარებლო და სა
ინვესტიციო საქონელზე. 

ექსპორტის დივერსიფიკაციამ 2017-2019 წლებ
ში გარკვეული გაუმჯობესება გამოიწვია, თუმცა 
2020 წლის პანდემიამ კვლავ გააძლიერა საქონ
ლით ვაჭრობის მაღალი დეფიციტი. საანალიზო 
პერიოდში ექსპორტის წლიური ზრდის  ყველა
ზე მაღალი მაჩვენებელი 2022 წელს აღინიშნა, 
როდესაც მან  36.0 პროცენტი შეადგინა. ამავე 
პერიოდში იმპორტი ოდნავ ნაკლები ტემპით, 
35.5 პროცენტით გაიზარდა, რამაც მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტი, წინა წელთან შედარებით, 
43.0 პროცენტით შეამცირა. ბოლო წლებში 
საქონლის ექსპორტში ნაწილობრივი კორექცია 
აღინიშნა, თუმცა სავაჭრო დეფიციტი კვლავ 
მიმდინარე ანგარიშის მთავარ შემზღუდველ 
ფაქტორად რჩება. 2025 წელს საქონლით ვაჭ
რობის დეფიციტის ისტორიული მაქსიმუმი აღი
ნიშნა - მან 6.8 მლრდ აშშ დოლარს მიაღწია, 
რაზეც მნიშვნელოვანი გავლენა ჰქონდა ენერ
გომატარებლებზე მსოფლიო ფასების მატებას. 

დიაგრამა 6. საქონლის ბალანსი მიმდინარე ანგარიშში 2005-2025 წლებში (მლრდ. აშშ დოლარი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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მომსახურების ბალანსი
2005-2025 წლებში მომსახურების ბალანსი 
მიმდინარე ანგარიშის ერთ-ერთ ყველაზე 
მნიშვნელოვან და მზარდ კომპონენტად ჩა
მოყალიბდა. თუ 2000-იანი წლების შუა პერი
ოდში მომსახურების ექსპორტი შედარებით 
მოკრძალებული იყო, მომდევნო წლებში ტუ
რიზმის, სატრანსპორტო და მოგვიანებით კომპი
უტერული მომსახურებების როლი მკვეთრად 
გაიზარდა (იხ, დიაგრამა 7). მომსახურების ბა
ლანსი მნიშვნელოვანწილად აკომპენსირებს 
საქონლით ვაჭრობის ქრონიკულ დეფიციტს 
და ამცირებს მიმდინარე ანგარიშის უარყოფით 
სალდოს.

როგორც დიაგრამიდანაც ჩანს, მოგზაურობის 
კომპონენტი მთელი საანალიზო პერიოდის 
განმავლობაში მომსახურების ბალანსის ყვე
ლაზე მსხვილ და ერთადერთ პოზიტიურ წყა
როდ რჩებოდა. განსაკუთრებით სწრაფი ზრდა 
აღინიშნა 2010-2019 წლებში, რაც დაკავშირე
ბული იყო: საერთაშორისო ვიზიტორების რა
ოდენობის ზრდასთან, ტურისტული ინფრასტ
რუქტურის განვითარებასთან, ავიამიმოსვლის 
ლიბერალიზაციასთან, საქართველოს, როგორც 
ტურისტული მიმართულების პოპულარობის მა
ტებასთან. 

დიაგრამა 7. მომსახურების ბალანსი 2005-2025 წლებში (მლრდ. აშშ დოლარი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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საქართველოს საავიაციო ბაზრის ეტაპობრივმა 
ლიბერალიზაციამ და საერთაშორისო ავიაკომ
პანიებისთვის ბაზარზე წვდომის გამარტივებამ 
მნიშვნელოვანი გავლენა მოახდინა ტურიზმის 
სექტორის განვითარებაზე. აღნიშნულ პროცესს 
ასევე ხელი შეუწყო 2010 წელს ევროკავშირ
თან საერთო საავიაციო სივრცის შესახებ 
შეთანხმების (Common Aviation Area Agree-
ment) გაფორმებამ, რომელიც საქართველოს 
საავიაციო სექტორის ევროპულ საავიაციო 

ბაზართან ეტაპობრივ ინტეგრაციას ისახავდა 
მიზნად, ასევე პირდაპირი საერთაშორისო 
ფრენების ზრდამ და დაბალბიუჯეტიანი ავია
კომპანიების, როგორიცაა Wizz Air და Ryanair, 
ქართულ ბაზარზე შემოსვლამ. შედეგად, 2010-
2012 წლებში საერთაშორისო ვიზიტორების 
ნაკადი საშუალოდ 47.9 პროცენტით გაიზარდა. 
2019 წელს საერთაშორისო ვიზიტორების 
რაოდენობამ ისტორიულ მაქსიმუმს მიაღწია 
და 9.0 მილიონი კაცი შეადგინა (იხ. დიაგრამა 
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8), რაც მომსახურების ექსპორტისა და მიმ
დინარე ანგარიშის გაუმჯობესების ერთ-ერთ 
მნიშვნელოვან ფაქტორად იქცა.

2020 წელს COVID-19-ის პანდემიამ ტურიზმის 
შემოსავლების მკვეთრი კლება გამოიწვია, რა
მაც მომსახურების ბალანსზეც მნიშვნელოვანი 
უარყოფითი გავლენა მოახდინა. საერთაშორისო 
ვიზიტორების რაოდენობა 82.7 პროცენტით 
შემცირდა, თუმცა 2021 წლიდან დაიწყო სწრა

ფი აღდგენა. 2022-2025 წლებში საერთაშორი
სო ვიზიტორების რაოდენობა საშუალოდ 13.0 
პროცენტით იზრდებოდა. შესაბამისად, კვლავ 
გაიზარდა ტურიზმიდან შემოსავლები და 
2025 წელს 4.2 მილიარდი აშშ დოლარი შეად
გინა. ყოველივე აღნიშნულს ხელი შეუწყო 
რეგიონულმა მიგრაციულმა პროცესებმა, გაზ
რდილმა საერთაშორისო მობილობამ და მომ
სახურების სექტორის აღდგენამ.

დიაგრამა 8. საერთაშორისო ვიზიტორები 2005-2025 წლებში (ათასი კაცი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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სატრანსპორტო მომსახურებების დინამიკა 
მნიშვნელოვნად იყო დამოკიდებული სა
ქართველოს სატრანზიტო ფუნქციაზე და 
რეგიონულ სავაჭრო ნაკადებზე. 2005-2025 
წლებში ზრდის ძირითადი ფაქტორები იყო 
რეგიონული სატრანზიტო დერეფნების გან
ვითარება, ნავთობის და გაზის მილსადენების 
დატვირთვა და ტვირთბრუნვის ზრდა და 
ლოგისტიკური ინფრასტრუქტურის გაფარ
თოება. ამასთან, მომსახურების ბალანსის 
ამ კომპონენტს ახასიათებს შედარებით 
მაღალი მერყეობა, რადგან იგი ძლიერ არის 
დამოკიდებული გლობალურ ვაჭრობაზე, 
ენერგეტიკულ ბაზრებზე, ასევე, რეგიონულ 
გეოპოლიტიკურ პროცესებზე. პანდემიის პე
რიოდში სატრანსპორტო მომსახურებებიც 
შემცირდა, თუმცა შემდგომ წლებში შედარე
ბით აღდგა რეგიონული ტვირთნაკადებისა და 

ლოგისტიკური აქტივობის ზრდასთან ერთად.

კომპიუტერული მომსახურება განსაკუთრე
ბით სწრაფად გაიზარდა 2018 წლის შემდგომ 
პერიოდში და ერთ-ერთ ყველაზე დინამიკურ 
მიმართულებად ჩამოყალიბდა.  საქართველო
დან კომპიუტერული მომსახურების ექსპორტის 
ზრდა თავდაპირველად ICT სექტორის ეტაპობრივ 
განვითარებასა და ციფრული ინფრასტრუქ
ტურის გაუმჯობესებას ასახავდა, თუმცა გარ
დამტეხი ეტაპი 2020 წლიდან დაიწყო. COVID-
19-ის პანდემიის დროს და მის შემდეგ ციფრულ 
სერვისებზე მოთხოვნის ზრდამ მნიშვნელოვნად 
გააძლიერა ამ სექტორის როლი. თუმცა, ყველაზე 
დიდი ბიძგი მაინც 2022 წლის გეოპოლიტიკური 
შოკი იყო. რუსეთ-უკრაინის ომმა, საქართველო 
რეგიონში წარმოაჩინა როგორც შედარებით 
სტაბილური და ბიზნესისთვის მიმზიდველი 

ᲕᲐᲮᲢᲐᲜᲒ ᲤᲮᲐᲙᲐᲫᲔ, ᲚᲘᲐ ᲫᲔᲑᲘᲡᲐᲣᲠᲘ



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N2, 2026  33

ქვეყანა. შესაბამისად, მოხდა საერთაშორისო 
IT კომპანიებისა და სპეციალისტების მასობრი
ვი რელოკაცია  საქართველოში რუსეთიდან, 
უკრაინიდან და ბელარუსიდან. ამ პროცესმა 
ქვეყანა დროებით რეგიონულ ციფრულ ჰაბად 
აქცია, სადაც ზრდის დინამიკა უფრო მეტად 
გლობალური შრომითი მობილობითა და 
მომსახურების აუთსორსინგის გადანაცვლებით 
იყო განპირობებული, ვიდრე მხოლოდ შიდა 
ტექნოლოგიური შესაძლებლობების გა
ფართოებით. მიუხედავად ამისა, ინფორ
მაციული ტექნოლოგიების სექტორი ერთ-
ერთი ყველაზე სწრაფად მზარდი გახდა 
საქართველოს ეკონომიკაში და კომპიუტერული 
მომსახურებების ექსპორტი 2020 წლის 67.9 
მლნ. აშშ დოლარიდან 2025 წელს 1.0 მლრდ აშშ 
დოლარამდე გაიზარდა. 

კომპიუტერული მომსახურებების ერთ-ერთი 
მთავარი უპირატესობა ის არის, რომ ნაკლებად 
არის დამოკიდებული ფიზიკურ იმპორტზე, 
ქმნის მაღალ დამატებულ ღირებულებას და 
შედარებით მდგრადია გარე შოკების მიმართ. 
ამიტომ ბოლო წლებში სწორედ ეს მიმართულე
ბა განიხილება მომსახურების ექსპორტის ერთ-
ერთ ყველაზე პერსპექტიულ კომპონენტად.

შეიძლება ითქვას, რომ მთლიანობაში, 2005-
2025 წლებში საქართველოს მომსახურების ბა
ლანსი ტურიზმზე დამოკიდებული მოდელიდან 
უფრო დივერსიფიცირებულ სტრუქტურაზე გა
დავიდა, რომელშიც თანდათან იზრდება ციფ
რული მომსახურებების როლი. აღნიშნული ტე
ნდენცია მნიშვნელოვანია ქვეყნის საგარეო 
მდგრადობისთვის, რადგან მომსახურების ექს
პორტი სულ უფრო მეტად ყალიბდება მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტის შემცირების ერთ-ერთ 
ძირითად ფაქტორად.

პირველადი შემოსავალი
პირველადი შემოსავლის ბალანსი ასახავს 
ეკონომიკის სტრუქტურულ მოდელს, სადაც 
ქვეყანა წარმოადგენს უცხოური კაპიტალის 
მიმღებ ეკონომიკას. ის მოიცავს შრომის ანაზ
ღაურებას, საინვესტიციო შემოსავლებსა და 
სხვა პირველად შემოსავლებს. 

პირველადი შემოსავლების ბალანსი 2008 წლი
დან საქართველოსთვის მუდმივად უარყოფი
თი კომპონენტია (იხ. დიაგრამა 9), რაც იმითაა 
განპირობებული, რომ შემომავალი პირდაპირი 
უცხოური ინვესტიციები მნიშვნელოვნად აღე
მატება ქვეყნიდან საზღვარგარეთ განხორციე
ლებულ ინვესტიციებს. 2005-2025 წლებში ამ 
კომპონენტის დეფიციტი ძირითადად სტაბი
ლურ ხასიათს ატარებს და დაკავშირებულია 
უცხოური კაპიტალის მაღალ წილთან ეკონომიკაში.

პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების ზრდას
თან ერთად, დროთა განმავლობაში, გაიზარდა 
ინვესტორების მიერ მიღებული შემოსავლებიც, 
რაც პირველადი შემოსავლების დეფიციტის 
ზრდაში აისახა. ამასთან, მნიშვნელოვან როლს 
ასრულებს საგარეო ვალზე გადახდილი პრო
ცენტები, რომლებიც განსაკუთრებით გაიზარ
და გლობალური კრიზისებისა და ფისკალური 
მხარდაჭერის გაფართოების ფონზე. 

მიუხედავად იმისა, რომ შრომის ანაზღაურების 
კომპონენტი ნაწილობრივ პოზიტიურ გავლენას 
ახდენს პირველადი შემოსავლების ბალანსზე, 
როგორც დიაგრამიდან ჩანს, მისი მასშტაბი 
შედარებით მცირეა. შედეგად, პირველადი 
შემოსავლების დეფიციტი საქართველოში წარ
მოადგენს მიმდინარე ანგარიშის ქრონიკული 
უარყოფითი სალდოს ერთ-ერთ მნიშვნელოვან 
განმსაზღვრელ ფაქტორს (საქონლით ვაჭრობის 
შემდეგ) და ასახავს ქვეყნის დამოკიდებულებას 
უცხოურ კაპიტალსა და საგარეო ფინანსურ 
რესურსებზე.

მეორადი შემოსავალი
2005-2025 წლებში საქართველოს მეორადი 
შემოსავლების ბალანსი მიმდინარე ანგარიშის 
ერთ-ერთ ყველაზე სტაბილურ და პოზიტიურ 
კომპონენტს წარმოადგენდა. სტრუქტურულად 
ის მოიცავს სამთავრობო სექტორის ტრანსფე
რებს და ასევე, ფინანსური და არაფინანსური 
კორპორაციების, შინამეურნეობების და შმა
კოების ტრანსფერებს. მთელი საანალიზო პერი
ოდის განმავლობაში მისი ძირითადი წყარო 
იყო კერძო სექტორის ფულადი გზავნილები, 
რომლებიც უცხოეთში დასაქმებული სა
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დიაგრამა 9. პირველადი შემოსავლების ბალანსი საქართველოში 2005-2025 წლებში (მლნ. აშშ 
დოლარი)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
შენიშვნა: * წინასწარი მონაცემები.
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ქართველოს მოქალაქეების მიერ ოჯახების
თვის გადმორიცხულ თანხებს მოიცავს. ეს 
ნაკადები პირდაპირ ზრდის შინამეურნეობე
ბის შემოსავალს, ასტიმულირებს მოხმარებას 
და ამცირებს მიმდინარე ანგარიშის დეფიცი
ტის სიღრმეს. ტრანსფერებმა განსაკუთრებით 
მნიშვნელოვანი როლი შეასრულეს კრიზისულ 
ვითარებებში – 2008-2009 წლებში, COVID-19-ის 
პერიოდში და პოსტპანდემიურ ეტაპზე.

მეორადი შემოსავალი განსაკუთრებით 2005-
2013 წლებში გაიზარდა, ემიგრაციის მასშტაბის 
ზრდასა და ფულადი გზავნილების საერთაშო
რისო სისტემების განვითარებასთან ერთად. 
2014-2016 წლებში რუსეთში, რომლის წილიც 
საქართველოს მთლიან ფულად გზავნილებში 
(ჩარიცხვა/გადარიცხვა) 42.1 პროცენტს შეა
დგენდა, ეკონომიკური კრიზისისა და რუბლის 
გაუფასურების ფონზე, საქართველოში შემო
სული ფულადი გზავნილები 2016 წელს 2013 
წელთან შედარებით 21.9 პროცენტით შემცირდა, 
რუსეთის წილი კი 34.2 პროცენტამდე დაეცა. 
შემდგომ წლებში ფულადი გზავნილები გეო
გრაფიული დივერსიფიკაციის შედეგად, გან
საკუთრებით ევროკავშირის ქვეყნების, აშშ-ს 

და ისრაელის მიმართულებიდან, შედარებით 
სტაბილურ დინამიკას  ავლენდა.

2020 წლის პანდემიის მიუხედავად, მეორადი 
შემოსავლების ბალანსმა მდგრადობა შეინარ
ჩუნა, ხოლო 2022 წლის შემდეგ, გეოპოლი
ტიკური შოკის, მიგრაციული ნაკადების ზრდისა 
და კაპიტალის გადაადგილების ფონზე, ტრან
სფერების მოცულობა მკვეთრად გაიზარდა. აღ
სანიშნავია, რომ ამ პერიოდში განსაკუთრებით 
გაიზარდა ფულადი გადმორიცხვები რუსეთიდან, 
რამაც მიმდინარე ანგარიშის დაფინანსებაში 
მნიშვნელოვანი როლი ითამაშა. 

მთლიანობაში, მეორადი შემოსავლების და
დებითი სალდო მნიშვნელოვანწილად აბალან
სებდა საქონლით ვაჭრობისა და პირველადი 
შემოსავლების ქრონიკულ დეფიციტს და 
2005-2025 წლებში საქართველოს ეკონომიკის 
საგარეო სექტორის  მდგრადობის ერთ-ერთ 
მთავარ საყრდენად ჩამოყალიბდა.

მთლიანობაში შეიძლება ითქვას, რომ 2005–
2025 წლებში მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი 
ძირითადად მდგრადობით ხასიათდებოდა, 
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თუმცა მისი დაფინანსების წყაროები და კომ
პოზიცია იცვლებოდა. აღსანიშნავია, რომ თუ 
ადრეულ წლებში მიმდინარე ანგარიშის ბა
ლანსი ძირითადად იმპორტის სწრაფ ზრდაზე 
იყო დამოკიდებული, ბოლო წლებში არსები
თად გაიზარდა მომსახურების ექსპორტისა 
და ფულადი გზავნილების როლი. ამასთან, 
2023–2025 წლებში შეინიშნება მიმდინარე 
ანგარიშის გაუმჯობესების ტენდენციაც, რაც 
დაკავშირებულია ექსპორტის ზრდასთან, მომ
სახურების სექტორის გაძლიერებასთან და სა
გარეო შოკებთან ნაწილობრივ ადაპტაციასთან.

დასკვნა
2005–2025 წლებში საქართველოს მიმდინარე 
ანგარიშის დინამიკა მკაფიოდ ასახავს ქვეყნის 
ეკონომიკის საგარეო სექტორის განვითა
რების თავისებურებებს და გლობალურ ეკო
ნომიკურ სივრცეში ინტეგრაციის ძირითად 
ტენდენციებს. საანალიზო პერიოდში მიმ
დინარე ანგარიში მეტწილად დეფიციტური 
იყო, თუმცა მისი მასშტაბი, სტრუქტურა და 
დაფინანსების წყაროები დროთა განმავლო
ბაში მნიშვნელოვნად იცვლებოდა. კვლევამ 
აჩვენა, რომ მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი 
საქართველოში ძირითადად განპირობებული 
იყო საქონლით ვაჭრობის ქრონიკულად მა
ღალი უარყოფითი სალდოთი, რაც ასახავს 
ეკონომიკის მაღალ იმპორტდამოკიდებულებას 
და შეზღუდულ საექსპორტო ბაზას. 

ამასთანავე, კვლევამ ცხადყო, რომ ბოლო 
21 წლის განმავლობაში საქართველოს ეკო
ნომიკის საგარეო სექტორის სტრუქტურაში 
მნიშვნელოვანი ტრანსფორმაცია განხორ
ციელდა. მომსახურებების ბალანსი, განსა
კუთრებით ტურიზმი, სატრანსპორტო და მო
გვიანებით კომპიუტერული მომსახურებები, 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის შემცირების 
მთავარ ფაქტორებად ჩამოყალიბდა. ტურის
ტული ინფრასტრუქტურის სწრაფმა განვითა
რებამ, ავიამიმოსვლის ლიბერალიზაციამ და 
საერთაშორისო ვიზიტორების ზრდამ მნი
შვნელოვნად გაზარდა მომსახურებების ექს
პორტი, ხოლო პოსტპანდემიურ პერიოდში ICT 
სექტორისა და ციფრული მომსახურებების 
სწრაფმა გაფართოებამ მომსახურებების 

ბალანსის დივერსიფიკაციას შეუწყო ხელი. 
განსაკუთრებით აღსანიშნავია 2022 წლის 
შემდეგ კომპიუტერული მომსახურებების ექს
პორტის მკვეთრი ზრდა, რაც ნაწილობრივ და
კავშირებული იყო რეგიონულ გეოპოლიტიკურ 
პროცესებთან და საერთაშორისო IT სექტორის 
წარმომადგენელთა გარკვეულ რელოკაციასთან 
საქართველოში.

კვლევამ ასევე დაადასტურა, რომ პირველადი 
შემოსავლების ბალანსი მთელი საანალიზო 
პერიოდის განმავლობაში სტაბილურად უარ
ყოფითი იყო, რაც ასახავს საქართველოს 
ეკონომიკის დამოკიდებულებას უცხოურ კა
პიტალსა და საგარეო ფინანსურ რესურსებზე. 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციებიდან მი
ღებული მოგების გადინება და საგარეო 
ვალზე გადახდილი პროცენტები მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტის ერთ-ერთ მნიშვნელო
ვან განმსაზღვრელ ფაქტორად რჩება. მეორე 
მხრივ, მეორადი შემოსავლების ბალანსი, 
განსაკუთრებით ფულადი გზავნილები, მიმ
დინარე ანგარიშის ბალანსის ერთ-ერთ ყვე
ლაზე სტაბილურ მხარდამჭერ კომპონენტს 
წარმოადგენდა და მნიშვნელოვან როლს 
ასრულებდა როგორც კრიზისულ, ისე პოსტ
კრიზისულ პერიოდებში.

ანალიზმა აჩვენა, რომ საქართველოში მიმ
დინარე ანგარიშის დინამიკა მჭიდროდ 
იყო დაკავშირებული ეკონომიკური ზრდის 
ციკლებთან. მაღალი ეკონომიკური ზრდის 
პერიოდებში, როგორც წესი, ფართოვდებოდა 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი, რაც შიდა 
მოთხოვნის, ინვესტიციებისა და იმპორტის 
ზრდას უკავშირდებოდა. ამავე დროს, გლო
ბალური ფინანსური კრიზისის, COVID-19-
ის პანდემიისა და სხვა საგარეო შოკების 
პერიოდებში ეკონომიკური აქტივობის შემ
ცირებას თან ახლდა მიმდინარე ანგარიშის 
დროებითი კორექცია. განსაკუთრებით მნი
შვნელოვანი იყო პოსტპანდემიური აღდგენის 
ეტაპი, როდესაც მომსახურებების ექსპორტის, 
ტურიზმის, ფულადი გზავნილებისა და ICT 
სექტორის ზრდის ფონზე მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტი ისტორიულად დაბალ ნიშნულამდე 
შემცირდა.
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საბოლოოდ, შეიძლება ითქვას, რომ 2005–2025 
წლებში საქართველოს ეკონომიკის საგარეო 
სექტორმა მნიშვნელოვანი სტრუქტურული 
ტრანსფორმაცია განიცადა. მიუხედავად იმისა, 
რომ საქონლით ვაჭრობის მაღალი დეფიციტი 
კვლავ მნიშვნელოვან გამოწვევად რჩება, 
მომსახურებების სექტორის გაძლიერებამ, სა
გარეო შემოდინებების დივერსიფიკაციამ და 
ციფრული ეკონომიკის განვითარებამ არსები

თად გააუმჯობესა მიმდინარე ანგარიშის მდგრა
დობა. თუმცა, გრძელვადიან პერსპექტივაში 
საგარეო სექტორის მდგრადობის უზრუნველსა
ყოფად კვლავ მნიშვნელოვან ამოცანად 
რჩება ექსპორტის დივერსიფიკაცია, მაღალი 
დამატებული ღირებულების სექტორების გან
ვითარება და იმპორტდამოკიდებულების ეტა
პობრივი შემცირება.
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ანოტაცია 
გლობალური ფინანსური სისტემის სტრუქ

ტურული პრობლემები, მათ შორის ფულადი 

რესურსების არათანაბარი გადანაწილებით 

განპირობებული უთანასწორობა, ინფლაცია, 

მაღალი ტრანზაქციული დანახარჯები და ინ

დივიდუალური მონეტარული არჩევანის შე

სუსტება, განაპირობებს კრიპტოვალუტების 

მიმართ მზარდ ინტერესს, რადგან ისინი გვევ

ლინება როგორც დამატებითი ფინანსური მე

ქანიზმი.

აღნიშნულ კონტექსტში ნაშრომი განიხილავს 

კრიპტოვალუტების როლს როგორც ამ გამო

წვევებზე შესაძლო პასუხს და მათ მიერ წარ

მოქმნილ ახალ რისკებს, რომელთა ფონზეც 

ყალიბდება ურთიერთობის ახალი ფორმა სა

ხელმწიფოსა და ინდივიდებს შორის.

განსაკუთრებული ყურადღება ეთმობა სახელ

მწიფოსა და მოსახლეობას შორის მონეტარული 

ინტერესების დაპირისპირების ანალიზს, რო

მელიც წარმოდგენილია სტრატეგიული თამა

შის ურთიერთქმედების ჩარჩოში და ასახავს 

მონეტარული კონტროლისა და ინდივიდუალური 

დანაზოგის დაცვის კონკურენტულ მიზნებს.

კრიპტოვალუტების ფუნქციონირება განხილუ

ლია მათი ძირითადი ხარვეზის, ვოლატილო

ბის კონტექსტში, ბიტკოინის მაგალითზე, რაც 

განსაზღვრავს მისი გამოყენების სტაბილუ

რობისა და მასშტაბირების შესაძლებლობებს.

ასევე გაანალიზებულია მაღალი ინფლაციის 

პირობებში ბიტკოინის, როგორც დამატებითი 

ინსტრუმენტის, გამოყენება ეკონომიკური აგენ

ტების მიერ დანაზოგების დაცვის მიზნით.

საკვანძო სიტყვები: კრიპტოვალუტა, ბიტკოი

ნი, ინფლაცია, ვოლატილობა, ინდივიდუალური 

მონეტარული არჩევანი, ფინანსური ინსტრუ

მენტები, ფინანსური გლობალიზაცია, დეცენ

ტრალიზებული ფინანსები, პროგრამირებადი 

ფული, ჭკვიანი კონტრაქტები, დანაზოგების 

დაცვა.

შესავალი
თანამედროვე ფინანსური გლობალიზაციის პი

რობებში ფულის ფუნქციები და მათი ინსტი

ტუციური ორგანიზების პროცესი მნიშვნელო

ვან ტრანსფორმაციას განიცდის. ციფრული 

გადახდების, ტოკენიზებული აქტივების, სტა

ბილკოინების, დეცენტრალიზებული ფინან

სებისა და პროგრამირებადი ანგარიშსწორების 

განვითარებამ ფული გადააქცია ტექნოლო

გიურად ორგანიზებულ ინფრასტრუქტურად, 

სადაც ნდობა, საკუთრების გადაცემა, ანგა

რიშსწორება და კონტრაქტის შესრულება სულ 

უფრო მეტად ეყრდნობა პროგრამულ წესებს. 

ბოლო წლების ლიტერატურაში ეს პროცესი 

განიხილება როგორც მონეტარული სისტემის 

სტრუქტურული ტრანსფორმაცია, რომელიც 

უკავშირდება ტოკენიზებულ დეპოზიტებს, 

ცენტრალური ბანკის ციფრულ ფულს, ერთიან 

რეესტრებსა და პროგრამირებად ფინანსურ 
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ინფრასტრუქტურას (BIS, 2022; BIS, 2023a; BIS, 2025a).

ამასთან, ბოლო წლებში არაერთ განვითარებად 
ეკონომიკაში მკვეთრად გამოიკვეთა ინფ
ლაციური წნეხი და გაცვლითი კურსის გაუ
ფასურება. განსაკუთრებით თვალსაჩინოა 
არგენტინისა და თურქეთის შემთხვევები, სა
დაც მაღალი ინფლაცია და ეროვნული ვა
ლუტების გაუფასურება ამცირებდა ფიატურ 
ვალუტაში შენახული დანაზოგების რეალურ მს
ყიდველუნარიანობას (IMF, 2023; World Bank, 2024).

მნიშვნელოვან პრობლემად რჩება საერთა
შორისო ტრანზაქციებთან დაკავშირებული 
ხარჯებიც. მაგალითად, მიგრანტების მიერ 
განხორციელებულ ტრანსფერებზე საშუალო 
საკომისიო 6–10%-ის ფარგლებში მერყეობს, 
რაც განსაკუთრებით მძიმე ტვირთად აწვება 
დაბალშემოსავლიან ქვეყნებს (World Bank, 
2023b). აღნიშნული გარემო ზრდის ინტერესს 
ისეთი ალტერნატიული ფინანსური ფორმების 
მიმართ, რომლებიც სცდება ტრადიციული მო
ნეტარული ინსტიტუტების ფარგლებს.

კრიპტოვალუტებისადმი ინტერესი განსა
კუთრებით იზრდება მაშინ, როდესაც ტრა
დიციულ მონეტარულ არხებში დარჩენის 
ხარჯი მატულობს. ასეთი გარემო შეიძლება 
ჩამოყალიბდეს მაღალი ინფლაციის, ეროვ
ნული ვალუტის გაუფასურების, კაპიტალის გა
დაადგილების შეზღუდვის, საერთაშორისო გა
დარიცხვების მაღალი ღირებულების, საბანკო 
ინფრასტრუქტურაზე შეზღუდული წვდომის ან 
ინსტიტუციური ნდობის შემცირების პირობებში 
(World Bank, 2023b; BIS, 2023b; BIS, 2025b).

ამ შემთხვევაში კრიპტოვალუტა მოთხოვნას 
ქმნის არა უთანასწორობის უშუალო შემცირე
ბის გზით, არამედ როგორც დამატებითი მო
ნეტარული არჩევანი იმ გარემოში, სადაც ფი
ატური სისტემის გამოყენება ინდივიდისთვის 
უფრო ძვირი, ნაკლებად პროგნოზირებადი ან 
ნაკლებად ხელმისაწვდომი ხდება.

ამასთან, ბლოკჩეინ ტექნოლოგია გამოიყენება 

ფინანსურ სექტორში ტრანზაქციების გამჭვირ

ვალობის გასაზრდელად და ოპერაციული ხარ

ჯების შესამცირებლად (Catalini and Gans, 2020).

ციფრული ფინანსური სისტემების განვი

თარებაში მნიშვნელოვან როლს ასრულებს 

პროგრამირებადი ფული და ჭკვიანი კონტრაქ

ტები. მაგალითად, Ethereum-ის ქსელში შესაძ

ლებელია ისეთი კონტრაქტების შექმნა, რომ

ლებიც წინასწარ განსაზღვრული პირობების 

დაკმაყოფილების შემთხვევაში ავტომატურად 

ასრულებენ ფინანსურ ოპერაციებს. ასეთი 

მექანიზმი ამცირებს ტრადიციულ კონტრაგენ

ტულ რისკს, რადგან გარიგების შესრულება აღარ 

არის სრულად დამოკიდებული შუამავალზე ან 

მხარეთა შემდგომ ქცევაზე.  თუმცა, რისკი არ 

ქრება, ის იცვლის ფორმას: იზრდება კოდის 

შეცდომების, კიბერუსაფრთხოების, სისტემური 

მდგრადობის, სამართლებრივი აღსრულებისა 

და რეგულატორული ინტერპრეტაციის რის

კები. შესაბამისად, ჭკვიანი კონტრაქტები 

უნდა განვიხილოთ არა როგორც რისკის უნი

ვერსალური შემცირების მექანიზმი, არა

მედ როგორც ინსტრუმენტი, რომელიც კონ

ტრაგენტულ რისკს ნაწილობრივ ანაცვლებს 

ტექნოლოგიური და სამართლებრივ რისკებს 

(Ghose, 2025).

თუმცა, აღნიშნული ტრანსფორმაცია ერთ

მნიშვნელოვნად არ მიმდინარეობს. კრიპტო

ვალუტების ბაზარი მაღალი მერყეობით ხა

სიათდება. განსაკუთრებულ ყურადღებას 

იპყრობს ამ მერყეობის კავშირი ბიტკოინის 

„ჰალვინგის“ — მაინინგით მიღებული ჯილდოს 

პერიოდული განახევრების — დაახლოებით 

ოთხწლიან ციკლებთან. თუმცა იგი უნდა 

განვიხილოთ არა მერყეობის სტრუქტურის 

განმსაზღვრელ ფაქტორად, არამედ როგორც 

მიწოდების ციკლთან დაკავშირებულ ერთ-

ერთ ფაქტორად, რომელიც ბაზრის სხვა 

პირობებთან ურთიერთქმედებაში მოქმედებს 

და როგორც წესი აყალიბებს არა ბიტკოინის 

ვოლატილურ ქცევას არამედ ვოლატილობის 

ექსტრემალურ საზღვრებს. ამასთან, ქსელის 

გამტარუნარიანობის შეზღუდვები — მათ შორის, 

ბიტკოინის ტრანზაქციების შედარებით დაბალი 

ᲖᲣᲠᲐᲑ ᲐᲑᲠᲐᲛᲘᲨᲕᲘᲚᲘ



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N2, 2026  39

სიჩქარე — კვლავ წარმოადგენს მასშტაბირე

ბის ერთ-ერთ მთავარ პრობლემას (Croman et al., 

2016).

ამ კონტექსტში განსაკუთრებულ აქტუალობას 

იძენს მონეტარული არჩევანის საკითხი. 

მაგალითად, მაღალი ინფლაციის პირობებში, 

ისეთ ქვეყნებში, როგორიცაა ვენესუელა და 

არგენტინა, შეინიშნება მოსახლეობის მზარდი 

გადართვა ინფლაციის მიმართ მდგრად აქ

ტივებზე, მათ შორის კრიპტოვალუტებსა და 

სტაბილკოინებზეც, მათი ციფრულად მარტივი 

ხელმისაწვდომობიდან გამომდინარე. (Chainaly-

sis, 2024a). 

აღნიშნული ტენდენცია მიუთითებს სახელ

მწიფოსა და ეკონომიკურ აგენტებს შორის 

მონეტარული კონტროლის ნაწილობრივ გა

დანაწილებაზე, რაც შეიძლება განხილულ იქ

ნეს თამაშთა თეორიის სტრატეგიული ურთი

ერთქმედების ჩარჩოში. 

ზემოაღნიშნული საკითხების ანალიზი აჩვენებს, 

რომ ფინანსური გლობალიზაციის პირობებში 

კრიპტოვალუტების, პროგრამირებადი ფულისა 

და მონეტარული არჩევანის სისტემური განხილვა 

საჭიროა როგორც მათი შესაძლებლობების, 

ისე თანდაყოლილი რისკების გათვალისწინე

ბით. კრიპტოაქტივები გარკვეულ გარემოებებში 

აფართოებს ინდივიდის მონეტარულ არჩე

ვანს და ამცირებს ტრადიციულ შუამავლობაზე 

დამოკიდებულებას, თუმცა ამავდროულად 

წარმოშობს ფასის მერყეობის, ლიკვიდობის, 

უსაფრთხოების, რეგულირების, მომხმარებელთა 

დაცვისა და ფინანსური სტაბილურობის მნი

შვნელოვან გამოწვევებს. შესაბამისად, ნაშ

რომი მათ განიხილავს როგორც ახალ, გარკვე

ულწილად რისკიან და ინსტიტუციურად ჯერ 

კიდევ ფორმირებად მონეტარულ ინსტრუმენტს.

გლობალური ფინანსური გამოწვევები
გლობალური ფინანსური სისტემის ერთ-ერთი 

მნიშვნელოვანი გამოწვევაა  საერთაშორისო გა

დარიცხვების მაღალი ღირებულება და დროში 

დაყოვნება. დღევანდელი ტრანსსასაზღვრო 

გადახდები, ჩვეულებრივ, რამდენიმე შუა

მავალზე გადის, რაც ზრდის როგორც ხარჯს, 

ისე დროით დანაკარგს. ეს პრობლემა განსა

კუთრებით მწვავედ მცირე მოცულობის ფულადი 

გზავნილების შემთხვევაში ვლინდება, რადგან 

საკომისიო გადასახადი, როგორც ზემოთ აღვ

ნიშნეთ, ხშირად გადარიცხული თანხის არც 

თუ მცირე ნაწილს შეადგენს. ამ პირობებში 

დეცენტრალიზებული ფინანსური ქსელები 

წარმოადგენს ალტერნატივას, რომელსაც შეუ

ძლია შეამციროს შუამავლების რაოდენობა და 

გაამარტივოს გადახდების შესრულება (Catalini 

and Gans, 2020).

მეორე გამოწვევას ფინანსურ სერვისებზე შეზ

ღუდული ხელმისაწვდომობა წარმოადგენს. 

ტრადიციულ ფინანსურ სისტემაში ანგარიშის 

გახსნა, გადახდის მიღება ან სესხზე წვდო

მა ხშირად დამოკიდებულია საბანკო ინფრა

სტრუქტურის არსებობაზე, ფორმალურ დო

კუმენტაციასა და მომხმარებლის ფინანსურ 

ისტორიაზე. ამის გამო მოსახლეობის და

ბალშემოსავლიანი ნაწილი კვლავ რჩება ფი

ნანსური მომსახურების მიღმა. მსოფლიო 

ბანკის მონაცემებით, მსოფლიოს მასშტაბით 

კვლავ მრავალი ზრდასრული ადამიანი არ 

ფლობს საბანკო ანგარიშს, რაც ზღუდავს მათ 

მონაწილეობას ეკონომიკურ ურთიერთობებში 

(World Bank, 2021). ამ კონტექსტში ბლოკჩეინზე 

დაფუძნებული საფულეები და ღია გადახდის 

ქსელები ამცირებს ეკონომიკურ ურთიერთობაში 

შესვლის ბარიერებს და აფართოებს ფინანსურ 

ჩართულობას (Prasad, 2021).

მნიშვნელოვანი პრობლემაა საერთაშორისო 

ანგარიშსწორების სირთულეც, განსაკუთრებით 

მცირე და საშუალო ბიზნესისთვის. უცხოურ 

ვალუტაში გადახდები ხშირად საჭიროებს და

მატებით დროს, წინასწარ დამოწმებებსა და 

რამდენიმე ინსტიტუტის მონაწილეობას. ეს 
ნიშნავს, რომ კაპიტალი დროებით იყინება, 
ხოლო ბიზნესისთვის იზრდება საოპერაციო 
ხარჯი. ციფრული აქტივებისა და ტოკენიზებული 
ანგარიშსწორების მოდელები ამ პრობლემის 
მასშტაბის ნაწილობრივ შემცირების შესაძ
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ლებლობას ქმნის, რადგან გადახდის დადას
ტურება და საბოლოო ანგარიშსწორება შეი
ძლება ერთიან ციფრულ ინფრასტრუქტურაში, 
მათ შორის ჭკვიანი კონტრაქტების საშუალებით 
განხორციელდეს (Catalini and Gans, 2020).

კიდევ ერთი გამოწვევა უკავშირდება დანაზო
გის დაცვას მაღალი ინფლაციისა და გაცვლითი 
კურსის მერყეობისგან. როდესაც ეროვნული 
ვალუტის მსყიდველუნარიანობა სწრაფად 
ეცემა, ეკონომიკური აგენტები ცდილობენ შეი
ნარჩუნონ თავიანთი რეალური შემოსავლები 
და დანაზოგები ალტერნატიული აქტივების 
გამოყენებით (Rogoff, 2016; Prasad, 2021). 
მაგალითად, არგენტინაში მაღალი ინფლაციის 
ფონზე გაიზარდა აშშ დოლარზე მიბმული 
ციფრული აქტივების გამოყენება, როგორც 
ღირებულების შედარებით სტაბილურად შე
ნახვისა და გადახდის საშუალებისა (Chainal-
ysis, 2024b). ამგვარი შემთხვევები აჩვენებს, 
რომ დეცენტრალიზებული ფინანსური ინსტრუ
მენტები განსაკუთრებით მიმზიდველი ხდება 
მაშინ, როდესაც ტრადიციული ფულადი არხები 
ყოველდღიური ეკონომიკური გადაწყვეტი
ლებებისთვის ნაკლებად პროგნოზირებადია.

ფინანსური ურთიერთობების კიდევ ერთი სუსტი 
წერტილია კონტრაგენტის რისკი, ანუ რისკი 
იმისა, რომ გარიგების მეორე მხარე საკუთარ 
ვალდებულებას ვერ ან არ შეასრულებს. ტრა
დიციულ ბაზრებზე ამ პრობლემის შემცირე
ბა შუამავლების, იურიდიული კონტრაქტებისა 
და ზედამხედველობის მეშვეობით ხდება, რაც 
ზრდის ხარჯებს და ანელებს პროცესს. ჭკვიანი 
კონტრაქტების გამოყენება განსხვავებულ მი
დგომას გვთავაზობს: წინასწარ გაწერილი 
პირობების შესრულების შემთხვევაში ტრან
ზაქცია ავტომატურად სრულდება, რაც ამცირებს 
გაურკვევლობას და განსაკუთრებით ეფექტია
ნია სტანდარტიზებული ოპერაციებისთვის (Pras-
ad, 2021).

ამრიგად, თანამედროვე ფინანსური სისტემის 

არაერთი გამოწვევა — საერთაშორისო გადა

რიცხვების მაღალი ხარჯი, ფინანსურ სერვისებზე 

წვდომის ბარიერები, საერთაშორისო ანგა

რიშსწორების სირთულე, ინფლაციის პირო

ბებში დანაზოგის დაცვის პრობლემა და კონტ

რაგენტის რისკი — უკავშირდება არსებული 

ეკონომიკური არქიტექტურის თავისებურებებს. 

დეცენტრალიზებული ფინანსები აღნიშნულ გა

მოწვევებზე უნივერსალურ პასუხს არ იძლევა, 

თუმცა მათ საფუძველზე ჩამოყალიბებული მე

ქანიზმები რიგ შემთხვევებში უზრუნველყოფს 

ტრანზაქციული ხარჯების შემცირებას, ფინანსურ 

სერვისებზე ხელმისაწვდომობის გამარტივე

ბასა და ოპერაციული მოქნილობის ზრდას.

კრიპტოვალუტების გამოწვევები
კრიპტოვალუტების გავრცელება ფინანსურ 

სისტემაში აჩენს ისეთ რისკებს, რომლებიც 

უკავშირდება არა მხოლოდ ტექნოლოგიურ 

ინფრასტრუქტურას, არამედ ფინანსურ სტაბი

ლურობას, სამართლებრივ აღსრულებას, მომ

ხმარებელთა დაცვასა და მონეტარული პო

ლიტიკის მოქმედების არეალს. მთავარი 

გამოწვევებია პლატფორმული რისკი, კიბერ

უსაფრთხოება, ფულის გათეთრებისა და ტე

რორიზმის დაფინანსების შესაძლებლობა, სან

ქციების გვერდის ავლა, უკანონო საქონლით 

ვაჭრობა, რეგულატორული არბიტრაჟი და მო

ნეტარული ფრაგმენტაცია (FSB, 2023a; IMF-FSB, 

2023; IOSCO, 2023).

პლატფორმული რისკი — მიუხედავად იმისა, 

რომ კრიპტოვალუტები დეცენტრალიზებულ ინ

ფრასტრუქტურას ეფუძნება, მომხმარებელთა 

დიდი ნაწილი აქტივებს ინახავს და ოპერაცი

ებს ახორციელებს ცენტრალიზებული ბირჟე

ბის, საფულეების, გადახდის პროვაიდერებისა 

და სხვა შუამავლების მეშვეობით. ეს ქმნის 

აქტივების არასწორი მართვის, რეზერვების 

გაუმჭვირვალობის, გაკოტრების, ინტერესთა 

კონფლიქტისა და მომხმარებლის აქტივებზე 

წვდომის შეზღუდვის რისკს (IOSCO, 2023; FSB, 

2023a). 

კიბერუსაფრთხოება — კრიპტოეკოსისტემაში 
აქტივებზე წვდომა დამოკიდებულია კერძო 
გასაღებებზე, საფულეებზე, ჭკვიან კონტრაქ
ტებზე, ბლოკჩეინ-ხიდებზე, ცენტრალიზებულ 
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პლატფორმებსა და მომხმარებლის ციფრულ 
ქცევაზე. კიბერშეტევა შეიძლება განხორცი
ელდეს არა მხოლოდ პროტოკოლის, არამედ 
აპლიკაციის, პლატფორმის ან მომხმარებლის 
მოწყობილობის დონეზე, ხოლო ტრანზაქციების 
შეუქცევადობა აქტივების აღდგენას უკიდუ
რესად ართულებს და ხშირად შეუძლებელსაც 
ხდის (IOSCO, 2023; FSB, 2023a).

ფულის გათეთრებისა და ტერორიზმის და

ფინანსების რისკი — კრიპტოაქტივების ტრა
ნსსასაზღვრო ბუნება, ფსევდონიმურობა და 
შუამავლის გარეშე გადარიცხვის შესაძლებ
ლობა იზიდავს უკანონო ფინანსური ნაკადებს, 
მათ შორის სანქციების გვერდის ასავლელად, 
გამოსასყიდი პროგრამებით მიღებული თანხე
ბის გადასაადგილებლად ან არადეკლარირე
ბული კაპიტალის გადასატანად. მიუხედავად 
იმისა, რომ საჯარო ბლოკჩეინებზე ტრანზაქცი
ები ტექნიკურად მიკვლევადია, იდენტიფიკა
ციის პრობლემა განსაკუთრებით მძაფრდება 
მიქსერების, privacy coins-ის, არარეგულირებული 
პლატფორმებისა და peer-to-peer არხების გა
მოყენებისას (FATF, 2021; IMF-FSB, 2023).

კრიპტოაქტივების გამოყენება უკანონო სა

ქონლითა და მომსახურებით ვაჭრობაში —  
მათ შორის ნარკოტიკებით, იარაღით, ყალბი 
დოკუმენტებით, მავნე პროგრამებით ან სხვა 
უკანონო პროდუქტებით. განსაკუთრებით იმ 
არხებში, სადაც იდენტიფიკაცია სუსტია და 
გადახდა სწრაფად ხორციელდება იურის
დიქციებს შორის (FATF, 2021; IMF-FSB, 2023). 

რეგულატორული არბიტრაჟი — კრიპტოაქტივე
ბის მომსახურების მიმწოდებელი შეიძლება 
ფორმალურად ერთ იურისდიქციაში იყოს 
რეგისტრირებული, მომხმარებელს სხვა ქვეყა
ნაში ემსახურებოდეს, აქტივები კი გლობალურ 
ქსელში მოძრაობდეს. ეს ამცირებს ეროვნული 
ზედამხედველობის ეფექტიანობას და ქმნის 
ისეთ გარემოს, სადაც ბაზრის მონაწილეები 
ირჩევენ ნაკლებად მკაცრ რეგულატორულ 
სივრცეს (FSB, 2023a; IOSCO, 2023; IMF-FSB, 2023). 

სტაბილკოინების სანდოობა — სტაბილკოინები 

ხშირად აღიქმება როგორც კრიპტოეკოსისტემის 
შედარებით სტაბილური ნაწილი, თუმცა მათი 
მდგრადობა დამოკიდებულია რეზერვების 
ხარისხზე, ლიკვიდობაზე, გამოსყიდვის უფ
ლებაზე, ემიტენტის გამჭვირვალობაზე და 
სამართლებრივ სტატუსზე. თუ სტაბილკოინი 
ფართოდ გამოიყენება გადახდებში ან და
ნაზოგში, მისი კრიზისი შეიძლება სწრაფად 
გადაიზარდოს ნდობისა და ლიკვიდობის პრობ
ლემად (FSB, 2023b; CPMI-IOSCO, 2022; IMF-FSB, 
2023).

მონეტარული ფრაგმენტაცია - თუ გადახდებისა 
და დანაზოგების მნიშვნელოვანი ნაწილი 
გადადის კერძო სტაბილკოინებში, უცხოურ 
ციფრულ ვალუტებში ან არარეგულირებულ 
კრიპტოაქტივებში, ეროვნული ვალუტის რო
ლი შეიძლება შესუსტდეს როგორც ანგარიშ
სწორების, ისე ღირებულების შენახვის ფუნ
ქციაში. ეს განსაკუთრებით საყურადღებოა 
მცირე ღია ეკონომიკებისთვის, სადაც დოლა
რიზაციის რისკი ისედაც მაღალია (IMF-FSB, 2023; 
FSB, 2023b).

ციფრული ფინანსური ქსელების შეუთავსებ

ლობა — თუ ბანკები, ფინტექები, კრიპტოაქტი
ვების მომსახურების მიმწოდებლები, სტა
ბილკოინები და ტოკენიზებული აქტივები 
ერთმანეთთან იზოლირებულად განვითარდება, 
ფინანსური სისტემა შეიძლება დაიშალოს 
ფრაგმენტულ ინფრასტრუქტურებად, სადაც 
მომხმარებლისთვის იზრდება ხარჯი, ხოლო 
ზედამხედველისთვის — რისკების დანახვის 
სირთულე (BIS, 2023; BIS, 2025b; FSB, 2023a).

ამრიგად, კრიპტოვალუტების გამოწვევები არ 
უნდა განვიხილოთ მხოლოდ როგორც ცალკეულ 
ტექნიკურ ან სამართლებრივ პრობლემად 
(FSB, 2023a; IMF-FSB, 2023; BIS, 2023b). ისინი 
აჩვენებს, რომ ციფრული ფინანსური სისტემის 
პირობებში ცენტრალური ბანკის ტრადიციულ 
მანდატს შეიძლება დაემატოს მონეტარული 
ქსელების კოორდინაციის ფუნქცია. ამ ფუნქციის 
არსი მდგომარეობს იმაში, რომ ცენტრალურმა 
ბანკმა ხელი შეუწყოს სხვადასხვა ციფრული და 
ტრადიციული ფულადი არხების თანაარსებობას 
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ისე, რომ ინოვაცია არ გადაიქცეს სისტემურ 
დაუცველობად, ხოლო რეგულირება — ტექნო
ლოგიური განვითარების შემაფერხებელ ბა
რიერად.

პროგრამირებადი ფულის მნიშვნელობა 
და ეფექტი
პროგრამირებადი ფული წარმოადგენს ციფ
რული ფულის ფორმას, რომლის გადაადგილება 
და გამოყენება დამოკიდებულია წინასწარ 
განსაზღვრულ წესებზე, რომლებიც ავტო
მატურად სრულდება პროგრამული კოდის 
მეშვეობით. გადახდა სრულდება მხოლოდ მა
ინ, როდესაც კმაყოფილდება კონკრეტული 
პირობები, რომლებიც წინასწარ ფიქსირდება 
ჭკვიან კონტრაქტებში (smart contracts).  უკა
ნასკნელი გულისხმობს ბლოკჩეინზე გან
თავსებულ პროგრამებს, რომლებიც უზრუნ
ველყოფს შეთანხმებული წესების ავტომატურ 
შესრულებას შუამავლების გარეშე. ტრანზაქცია 
ქსელში ინიცირდება მომხმარებლის მიერ, 
შემდეგ კონტრაქტი ამოწმებს პირობების შეს
რულებას და მხოლოდ ამის შემდეგ ხდება 
შესაბამისი მხარისთვის თანხის გადაცემა.

პროგრამირებადი ფულის გამოყენება გან
საკუთრებით თვალსაჩინოა მიწოდების ჯაჭ
ვებში. მაგალითად, საერთაშორისო ვაჭრო
ბაში ტვირთის გადაადგილება ხშირად 
დაკავშირებულია გადახდის დაგვიანებასთან, 
რადგან თანხა გადაირიცხება მხოლოდ 
დოკუმენტების დამუშავების შემდეგ. პროგ
რამირებადი გადახდის შემთხვევაში შესაძ
ლებელია თანხის „დაბლოკვა“ და მისი 
ავტომატური გადარიცხვა მომწოდებლისთვის 
იმ მომენტში, როდესაც ლოჯისტიკური მო
ნაცემები — მაგალითად, სასაწყობო სისტემის 
დადასტურება — ტვირთის მიღებას აფიქსირებს. 
ამგვარი მექანიზმი ამცირებს დავებს და 
აჩქარებს ანგარიშსწორებას (Catalini and Gans, 
2020).

უძრავი ქონების ბაზარზე პროგრამირებადი 
ფულის გამოყენება კიდევ უფრო თვალსაჩი
ნოა. ჭკვიანი კონტრაქტის გამოყენებით შესაძ
ლებელია მყიდველის თანხის დეპონირება 
ისე, რომ თანხა გამყიდველს ავტომატურად გა

დაეცეს მხოლოდ მაშინ, როდესაც საკუთრების 
რეგისტრაცია დასრულდება. ეს ამცირებს დრო
ით ხარჯს და ნდობის პრობლემას, რადგან 
გარიგების შესრულება დამოკიდებულია წინას
წარ განსაზღვრული პირობების შესრულებაზე 
და არა ინდივიდუალურ ნდობაზე (Prasad, 2021).

საერთაშორისო გადარიცხვების შემთხვევაში 
მცირე ექსპორტიორი კომპანიებისთვის შესაძ
ლებელია გადახდების პირობითი შესრულება 
— მხოლოდ იმ შემთხვევაში, როდესაც ინვოისი 
ან მიწოდების ფაქტი დადასტურებულია. აღ
ნიშნული მექანიზმი ამცირებს როგორც ოპე
რაციის შესრულებისთვის საჭირო დროს, ისე 
დროებითი ლიკვიდობის საჭიროებას. (Catalini 
and Gans, 2020).

მნიშვნელოვანი მიმართულებაა მიკრო ინ
ვესტიციები, რომლებიც ტრადიციულ ფი
ნანსურ სისტემაში ხშირად შეზღუდულია მი
ნიმალური ბარიერების, საკომისიოებისა და 
ადმინისტრაციული ხარჯების გამო. პროგ
რამირებადი ფულის გამოყენებით შესაძლე
ბელია აქტივების დანაწევრება და მცირე ოდე
ნობებით ინვესტირება. ეს განსაკუთრებით 
მნიშვნელოვანია დაბალშემოსავლიანი ჯგუფე
ბისთვის, რადგან ამცირებს კაპიტალის მოთ
ხოვნებს და ზრდის ფინანსურ ჩართულობას 
(Prasad, 2021).

პროგრამირებადი ფული ასევე ქმნის შე
საძლებლობას მიზნობრივი ფინანსური გა
დახდებისთვის. მაგალითად, სოციალური 
დახმარებები შეიძლება გაიცეს ისე, რომ 
თანხა გამოყენებულ იქნას მხოლოდ გან
საზღვრული მიზნებისთვის (მაგ., განათლება 
ან მედიკამენტები), რაც ზრდის რესურსების 
გამოყენების ეფექტიანობას.

საბანკო სექტორში მსგავსი მიდგომები ვლინ
დება ტოკენიზებული დეპოზიტების გამოყე
ნებაში, სადაც დეპოზიტი წარმოდგენილია 
ციფრულ ფორმაში და მისი გადაადგილება შე
იძლება პროგრამული წესებით. მაგალითად, 
კორპორაციული გადახდები შეიძლება შეს
რულდეს ისე, რომ თითოეული ტრანზაქცია 
ავტომატურად ამოწმებდეს შესაბამისობის 
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მოთხოვნებსა და ლიმიტებს. ეს ამცირებს ოპე
რაციულ რისკებს და ამარტივებს კონტროლის 
პროცესს (Prasad, 2021).

ამრიგად, პროგრამირებადი ფულის ძირითა
დი ეფექტი ვლინდება ტრანზაქციების ავტომა
ტიზაციაში, შესრულების დროის შემცირებაში, 
ნდობის პრობლემის ნაწილობრივ გადალახვაში 
და ადმინისტრაციული ხარჯების შემცირე
ბაში. დამატებით, მიკრო ინვესტიციებისა და 
მიზნობრივი გადახდების შესაძლებლობა აჩ
ვენებს, რომ პროგრამირებადი ფული არა მხო
ლოდ ტექნოლოგიური ინოვაციაა, არამედ ფი
ნანსური სისტემის ორგანიზების ახალი ფორმა.

მონეტარული არჩევანის სტრატეგიული 
თამაში დანაზოგების სამნაწილიანი 
განაწილებით
მონეტარული არჩევანი შეიძლება განვიხილოთ 
როგორც რეალური დანაზოგების განაწილების 
თამაში ფიატურ და ჰეჯირებულ სისტემებს 
შორის. მოსახლეობა ფიატურ სისტემას სრულად 
არ ტოვებს, არამედ ანაწილებს დანაზოგებს 
სამ მიმართულებად. შემოვიტანოთ შესაბამისი 
აღნიშვნები:

a – ფიატურ ვალუტაში შენარჩუნებული დანაზო
გების წილი;
b – კლასიკურ ჰეჯირებულ აქტივებში განთავ
სებული წილი, მაგალითად აქციები, ობლიგა
ციები, ოქრო ან უცხოური ვალუტა;
c – კრიპტოაქტივებსა და სტაბილკოინებში გან
თავსებული წილი.

რადგან a, b და c აღნიშნავს არსებული დანაზოგის 
წილებს, გვაქვს: a + b + c = 1
სადაც: a ≥ 0, b ≥ 0, c ≥ 0;

ამ მოდელში ფიატური სისტემა წარმოდგენილია 
a-თი, ხოლო ჰეჯირებული სისტემა — (b + c)-
ით. შესაბამისად, a-ს ზრდა ამცირებს (b + 
c)-ს და პირიქით. ფიატური და ჰეჯირებული 
სისტემები ერთმანეთის ჩამნაცვლებლები 
არიან, ხოლო ჰეჯირებული სისტემის შიგნით b 
და c შემავსებლებიცაა და ჩამნაცვლებლებიც, 
რადგან ორივე ამცირებს ფიატურ დანაზოგზე 

დამოკიდებულებას, მაგრამ ჰეჯირებული ნა
წილის შიგნით ეკონომიკური აგენტი კიდევ 
აკეთებს არჩევანს კლასიკურ აქტივებსა და 
კრიპტოაქტივებს შორის.

სახელმწიფო ირჩევს ორ სტრატეგიას:
S – სანდო დაბალინფლაციური პოლიტიკა;
D – დისკრეციული ან ნაკლებად სანდო პოლი
ტიკა.
მოსახლეობა ირჩევს დანაზოგების ორ ტიპურ 
განაწილებას:
F – ფიატზე დომინირებული განაწილება, სადაც 
a ≥ b + c;
H – ჰეჯირებული აქტივებით დომინირებული 
განაწილება, სადაც b + c > a;

ეს არჩევანი არ ნიშნავს ფიატიდან კრიპტოში 
სრულ გადასვლას. ორივე შემთხვევაში შესაძლე
ბელია a-ს, b-სა და c-ს ერთდროული არსებობა; 
განსხვავება მდგომარეობს მათ პროპორციებში.

F და H რეჟიმები წარმოადგენს დანაზოგების 
უწყვეტი განაწილების ორ ტიპურ მდგომარეო
ბას. მათი გამიჯვნა მხოლოდ ანალიტიკური 
გამარტივებაა, ხოლო რეალური ინტენსივობა 
განისაზღვრება მათი წილების სიდიდით.

მოდელის ძირითადი მაკროეკონომიკური პი
რობებია:

τS > τD
πS < πD
μS < μD

სადაც τ აღნიშნავს მონეტარული რეჟიმისადმი 
ნდობას, π — მიმდინარე ინფლაციას, ხოლო 
μ — გრძელვადიან მონეტარულ განზავებას, 
ანუ ფართო ფულის მასის, მათ შორის M2-ის, 
ზრდით გამოწვეულ ფიატური დანაზოგის მსყიდ
ველუნარიანობაზე მოსალოდნელ ზეწოლას.

მოდელში D არ აღნიშნავს დამოუკიდებელი 
ცენტრალური ბანკის მიერ მიზანმიმართულად 
ინფლაციის გაზრდას. იგი აღნიშნავს ნაკლებად 
სანდო მონეტარულ-ფისკალურ რეჟიმს, სა
დაც ფისკალური საჭიროებები, სეინიორაჟული 
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სტიმული ან გრძელვადიანი მონეტარული გან
ზავება ზრდის ფიატური დანაზოგის რეალურ 
დანაკარგს.

ფიატური დანაზოგის ერთეულზე მიღებული 
პრეფერენციული სარგებელი აღვნიშნოთ A-თი: 
A = Lτ + i - π - μ; 

სადაც Lτ წარმოადგენს ფიატური ვალუტის 
ლიკვიდობისა და მისდამი ნდობის სარგებელს; 
i — ფიატურ დანაზოგზე მიღებულ საპროცენტო 
შემოსავალს; π — მიმდინარე ან მოკლევადიან 
ინფლაციურ დანაკარგს, რომელიც ფასების 
ზრდის ეფექტით გამოიხატება; ხოლო μ — გრძელ
ვადიანი მონეტარული განზავების მოლოდინს.

კლასიკური ჰეჯირებული აქტივის ერთეულზე მი
ღებული პრეფერენციული სარგებელი აღვნიშ
ნოთ B-თი: B = y + ωμ - k; 

სადაც y არის კლასიკური აქტივების მოსა
ლოდნელი სარგებელი, მათ შორის აქციების, 
ობლიგაციების, დივიდენდების, კუპონებისა და 
კაპიტალური ზრდის კომბინირებული ეფექტი; 
ωμ აღნიშნავს იმას, რომ კლასიკური აქტივები 
ნაწილობრივ იცავენ დანაზოგს გრძელვადიანი 
მონეტარული განზავებისგან; k არის კლასიკურ 
აქტივებში შესვლის, შენახვის, კონვერტაციისა 
და ლიკვიდობის ხარჯი.

კრიპტოაქტივის ერთეულზე მიღებული პრეფე
რენციული სარგებელი აღვნიშნოთ C-თი: C = g + 
x + λμ - z; 

სადაც g არის კრიპტოაქტივის ფასის ზრდის 
მოლოდინით გამოწვეული სარგებელი; x 
— კრიპტოაქტივის ტექნოლოგიური, ქსე
ლური, ფრაქციული, ტრანსსასაზღვრო და 
თვითკასტოდიის სარგებელი; λμ — გრძელ
ვადიანი მონეტარული განზავების ფონზე 
კრიპტოაქტივის დამატებითი მიმზიდველობა; 
z — კრიპტოაქტივის ვოლატილობის, რეგუ
ლატორული, ინფრასტრუქტურული და ტექნო
ლოგიური რისკი.

ამასთან: λ≥ ω; ეს პირობა აჩვენებს, რომ 
გრძელვადიანი მონეტარული განზავება ჰეჯი

რებულ აქტივებზე ერთნაირად არ მოქმედებს. 
როგორც წესი, კრიპტოაქტივისთვის λ შეიძლება 
აღემატებოდეს კლასიკური აქტივების საშუალო 
ω-ს, თუმცა ω დამოკიდებულია b-ს შიდა 
სტრუქტურაზე. კლასიკური აქტივები ფიატური 
განზავებისგან ნაწილობრივ იცავს დანაზოგს, 
ხოლო კრიპტოაქტივის შემთხვევაში ეს ეფექტი 
შეიძლება უფრო ძლიერი იყოს შეზღუდული 
მიწოდების, გლობალური ხელმისაწვდომობისა 
და დეცენტრალიზებული ფლობის გამო. თუმცა 
ეს არ ნიშნავს, რომ კრიპტოაქტივი ყოველთვის 
დომინანტური არჩევანია, რადგან მას შეიძლება 
ახლდეს მაღალი z, ანუ მაღალი ვოლატილობა 
და რეგულატორული ან ინფრასტრუქტურული 
რისკი.

მოსახლეობის პრეფერენციულ სარგებელს ექ
ნება შემდეგი სახე:
P = Aa + Bb + Cc;

ანუ გაშლილი სახით:
P = a(Lτ + i - π - μ) + b(y + ωμ - k) + c(g + x + λμ - z);

ეს ფორმულა აჩვენებს, რომ ფიატური დანა
ზოგის მიმზიდველობა იზრდება ნდობისა და 
საპროცენტო სარგებლის ზრდასთან ერთად, 
ხოლო მცირდება ინფლაციისა და გრძელვადიანი 
მონეტარული განზავების ზრდისას. კლასიკური 
აქტივების მიმზიდველობა დამოკიდებულია 
მათ მოსალოდნელ სარგებელზე, მონეტარული 
განზავებისგან დაცვის უნარსა და ხარჯებზე. 
კრიპტოაქტივების მიმზიდველობა კი დამო
კიდებულია ფასის ზრდის მოლოდინზე, ტექნო
ლოგიურ და ქსელურ უპირატესობაზე, გრძელ
ვადიანი ფიატური განზავების ფონზე ციფრული 
სიმცირის პრემიუმზე და რისკებზე.

სახელმწიფოს სარგებელს ექნება შემდეგი სახე:  
G = qτ + s(π + μ)a - r(π + μ)(1 - τ)- u(b + c)- v*c; 

სადაც qτ არის სანდოობის ინსტიტუციური 
სარგებელი; s(π + μ)a — ფიატურ სისტემაში 
დარჩენილ დანაზოგებზე დამოკიდებული სე
ინიორაჟის ან დისკრეციული პოლიტიკის 
მოკლევადიანი სარგებელი; r(π + μ)(1 - τ) — 
ინფლაციის, მონეტარული განზავებისა და 
ნდობის დაკარგვის რეპუტაციული ხარჯი; u(b 
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+ c) — ჰეჯირებულ სისტემაში გადასვლით 
გამოწვეული მონეტარული კონტროლისა და 
გადაცემის მექანიზმის შესუსტება; v * c — კრი
პტოაქტივებისა და სტაბილკოინების სპე

ციფიკური ეფექტი, რადგან ისინი ფიატიდან 
ნაწილობრივ გასვლას ხდიან უფრო სწრაფს, 
ციფრულს, ფრაქციულს და ტრანსსასაზღვროს.
სტრატეგიული მატრიცა მიიღებს შემდეგ სახეს:

სადაც:

AS = LτS + i - πS - μS;
BS = y + ωμS - k;
CS = g + x + λμS - z;
AD = LτD + i - πD - μD;
BD = y + ωμD - k;
CD = g + x + λμD - z;

ფიატით დომინირებული განაწილებისთვის 
გვაქვს: 
aF ≥ bF + cF; 	
aF + bF + cF = 1;	

ჰეჯირებული აქტივებით დომინირებული განაწი
ლებისთვის გვაქვს: 
bH + cH > aH
aH + bH + cH = 1

მოსახლეობა გადადის ფიატით დომინირებული 
განაწილებიდან ჰეჯირებული აქტივებით დომი
ნირებულ განაწილებაზე, თუ: P(H) ≥ P(F).
სანდო პოლიტიკის პირობებში ეს პირობა ასე 
ჩაიწერება:

AS*aH + BS*bH + CS*cH ≥ AS*aF + BS*bF + CS*cF

დისკრეციული ან ნაკლებად სანდო პოლიტიკის 
პირობებში:

AD*aH + BD*bH + CD*cH ≥ AD*aF + BD*bF + CD*cF

ეს პირობა აჩვენებს, რომ ჰეჯირებულ სისტემაზე 
გადასვლა რაციონალური ხდება მაშინ, როდე
საც კლასიკური და კრიპტოაქტივების ერთობ
ლივი პრეფერენციული სარგებელი აღემატება 
ფიატური დანაზოგის ლიკვიდობის, ნდობისა 
და საპროცენტო სარგებლის კომბინირებულ 
ეფექტს.

ჰეჯირებული სისტემის შიგნით კრიპტოაქტივის 
წილი იზრდება კლასიკური აქტივების ხარჯზე, 

თუ: C ≥ B ანუ: g + x + λμ - z ≥ y + ωμ - k; 
გამარტივებით: g + x - z ≥ y - k - (λ - ω)μ.

ეს პირობა აჩვენებს, რომ კრიპტოაქტივების 
წილი ჰეჯირებულ სისტემაში იზრდება მაშინ, 
როდესაც კრიპტოს ფასის ზრდის მოლოდინი, 
ტექნოლოგიური და ქსელური სარგებელი და 
ფულის მასის გრძელვადიანი ზრდით წარ
მოქმნილი ციფრული სიმცირის ეფექტი აჭარ
ბებს კლასიკური აქტივების სარგებელს, მათი 
ხარჯების გათვალისწინებით.

ფიატით დომინირებული განაწილება უფრო 
მოსალოდნელია როდესაც: A ≥ B და A ≥ C ;
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ცხრილი 1. დანაზოგების განაწილების სტრატეგიული მოდელი

F: ფიატით დომინირებული განაწილება
H: ჰეჯირებული აქტივებით 

დომინირებული განაწილება 

S: სანდო 
დაბალინფლაციური 
პოლიტიკა

G = qτS + s(πS + μS)aF - r(πS + μS)(1 - τS) - 
u(bF + cF)- v*cF;

P = AS*aF + BS*bF + CS*cF;

G = qτS + s(πS + μS)aH - r(πS + μS)(1 - τS) - 
u(bH + cH)- v*cH;

P = AS*aH + BS*bH + CS*cH;

D: დისკრეციული/
ნაკლებად სანდო 
პოლიტიკა

G = qτD + s(πD + μD)aF - r(πD + μD)(1 - τD) - 
u(bF + cF)- v*cF*;

P = AD*aF + BD*bF + CD*cF

G = qτD + s(πD + μD)aH - r(πD + μD)(1 - τD) 
- u(bH + cH)- v*cH;

P = AD*aH + BD*bH + CD*cH

სახელმწიფო

მოსახლეობა



46    ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ

ანუ: 
Lτ + i - π - μ ≥ y + ωμ - k; და  Lτ + i - π - μ ≥ g + x + λμ - z.

ეს მდგომარეობა უფრო მოსალოდნელია მა
შინ, როდესაც მონეტარული რეჟიმისადმი 
ნდობა მაღალია, ინფლაცია დაბალია, ფიატზე 
საპროცენტო სარგებელი საკმარისია, ხოლო ჰე
ჯირებულ აქტივებზე გადასვლის წმინდა სარ
გებელი ვერ ფარავს შესაბამის ხარჯებსა და 
რისკებს.

სახელმწიფო ირჩევს სანდო დაბალინფლაციურ 
პოლიტიკას, თუ: G(S) ≥ G(D); მოცემული განა
წილების პირობებში ეს პირობა ასე ჩაიწერება:

qτS + s(πS + μS)a - r(πS + μS)(1 - τS)- u(b + c)- v*c≥ 
qτD + s(πD + μD)a - r(πD + μD)(1 - τD)- u(b + c)- v*c

აქედან სანდო პოლიტიკის არჩევის პირობაა:
q(τS - τD) + r[(πD + μD)(1 - τD) - (πS + μS)(1 - τS)] ≥ 
s[(πD + μD) - (πS + μS)]a

ეს პირობა აჩვენებს, რომ სანდო პოლიტიკა 
რაციონალურია მაშინ, როდესაც ნდობის შე
ნარჩუნებით მიღებული ინსტიტუციური სარ
გებელი და რეპუტაციული ხარჯის თავიდან 
აცილება აღემატება დისკრეციული პოლიტიკის 
მოკლევადიან სარგებელს. ამასთან, დისკრე
ციული პოლიტიკის სარგებელი დამოკიდებულია 
a-ზე, ანუ ფიატურ სისტემაში დარჩენილი და
ნაზოგების წილზე. რაც უფრო მცირდება a და 
იზრდება b + c, მით უფრო სუსტდება დისკრე
ციული პოლიტიკის სარგებელი.
კრიპტოაქტივების სიახლე ამ მოდელში არ 
არის ის, რომ მათ პირველად შექმნეს ფიატიდან 
გასვლის შესაძლებლობა. მსგავსი ფუნქცია 
მანამდეც ჰქონდა ოქროს, უცხოურ ვალუტას, 
აქციებსა და ობლიგაციებს. კრიპტოაქტივების 
სპეციფიკური როლი მდგომარეობს იმაში, რომ 
ისინი ზრდიან c-ს მიმზიდველობას სამი არხით: 
ფასის ზრდის მოლოდინით, ტექნოლოგიური 
და ქსელური ხელმისაწვდომობით, და გრძელ
ვადიანი ფიატური განზავების ფონზე ციფრული 
სიმცირით. ამიტომ c შეიძლება გაიზარდოს 
მაშინაც კი, როდესაც მიმდინარე ინფლაცია 
მაღალი არ არის, თუ ეკონომიკური აგენტი 
ელოდება კრიპტოაქტივის ფასის ზრდას ან 

ფიატური სისტემის გრძელვადიან მონეტარულ 
განზავებას.

მოდელში დანაზოგების განაწილება ფიატურ, 
კლასიკურ ჰეჯირებულ და კრიპტოაქტივების 
არხებს შორის ერთჯერად არჩევანს არ 
წარმოადგენს. განმეორებად პროცესში მონე
ტარული და ფისკალური რეჟიმი გავლენას 
ახდენს ნდობაზე, მიმდინარე ინფლაციასა 
და გრძელვადიანი მონეტარული განზავების 
მოლოდინზე. თავის მხრივ, ფიატურ სისტე
მაში დარჩენილი დანაზოგების წილის შემ
ცირება ცვლის სახელმწიფოს შემდგომ სტი
მულებს, რადგან ამცირებს ფიატურ ბაზას, 
სეინიორაჟიდან მიღებულ სარგებელსა და მონე
ტარული პოლიტიკის გადაცემის მექანიზმის 
ეფექტიანობას.

ფიატური დანაზოგებიდან გასვლა აზიანებს არა 
მონეტარულ პოლიტიკას ზოგადად, არამედ მისი 
მოქმედების კონკრეტულ მექანიზმებს. კერძოდ, 
სუსტდება საპროცენტო განაკვეთის არხი, რად
გან თუ მოსახლეობის დანაზოგების ნაწილი 
აღარ რეაგირებს შიდა საპროცენტო განაკვე
თებზე, მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის 
ეფექტიანობა მცირდება. ასევე სუსტდება სა
ბანკო დეპოზიტებისა და დაკრედიტების არხი, 
ვინაიდან ფიატური დეპოზიტების შემცირება 
ამცირებს ბანკების ლიკვიდურ რესურსებს და 
ზღუდავს დაკრედიტების შესაძლებლობებს. 
ზეწოლის ქვეშ ექცევა გაცვლითი კურსის არხიც, 
რადგან უცხოურ ან ციფრულ აქტივებზე გადასვლა 
აძლიერებს კონკურენციას ეროვნული ვალუტის 
მიმართ და ამცირებს მასზე მოთხოვნას. 

ამგვარად, მოდელი წარმოაჩენს მონეტარული 
სანდოობისა და დანაზოგების განაწილების 
ურთიერთდამოკიდებულ მექანიზმს. მონეტა
რული სანდოობის შემცირება და ფიატური 
დანაზოგის რეალური სარგებლის გაუარესება 
ამცირებს ფიატურ სისტემაში დარჩენის მიმ
ზიდველობას და ზრდის ჰეჯირებული აქტივების 
წილს. ჰეჯირებული აქტივების ჯგუფში კი კრიპ
ტოაქტივების წილი შეიძლება გაიზარდოს 
მაშინ, როდესაც მათი საფასო, ტექნოლოგიური, 
ტრანსსასაზღვრო გამოყენებადობისა და სიმ
ცირესთან დაკავშირებული სარგებელი აღე
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მატება როგორც მათ თანდაყოლილ რისკებს, 
ისე კლასიკური ჰეჯირებული აქტივების წმინდა 
სარგებელს.

მოდელში პარეტო-ოპტიმალურ მდგომარეობად 
შეიძლება ჩაითვალოს (S, F) კომბინაცია, რომე
ლიც შეესაბამება სანდო, დაბალინფლაციურ 
პოლიტიკას და ფიატური აქტივებით დომი
ნირებულ დანაზოგების განაწილებას. ამ მდგო
მარეობაში სახელმწიფო ინარჩუნებს მონე
ტარული პოლიტიკის ტრანსმისიის ეფექტიან 
მექანიზმებს, ხოლო მოსახლეობა იღებს ფია
ტური ვალუტის ლიკვიდობისა და სანდოობის 
სარგებელს. აღნიშნული შედეგი პირობითია 
და მიიღწევა მხოლოდ მაშინ, როდესაც სანდო 
პოლიტიკის პირობებში ფიატურ სისტემაში დარ
ჩენის წმინდა სარგებელი არ ჩამოუვარდება 
ჰეჯირებულ აქტივებზე გადასვლის წმინდა სარ
გებელს.

ნეშის წონასწორობა განისაზღვრება მოთამაშე
თა საუკეთესო პასუხებით. (S, F) ნეშის წონასწო
რობას წარმოადგენს იმ შემთხვევაში, როდე
საც მოსახლეობისთვის ფიატური აქტივებით 
დომინირებული განაწილება უპირატესია ჰეჯი
რებულ აქტივებზე გადასვლასთან შედარებით, 
ხოლო სახელმწიფოსთვის სანდო პოლიტიკის 
შენარჩუნება უფრო მომგებიანია, ვიდრე ნაკ
ლებად სანდო რეჟიმზე გადასვლა.

მოკლევადიან, ერთსაფეხურიან გარემოში 
შესაძლებელია (D, H) ტიპის ნეშის წონასწო
რობაც. ეს ხდება მაშინ, როდესაც ნაკლებად 
სანდო რეჟიმის პირობებში მოსახლეობისთვის 
ჰეჯირებული აქტივებისკენ გადანაწილების 
წმინდა სარგებელი აღემატება ფიატურ სის
ტემაში დარჩენის სარგებელს, ხოლო სა
ხელმწიფოსთვის დისკრეციული პოლიტიკის 
მოკლევადიანი მოგება ჯერ კიდევ აჭარბებს 
სანდოობის აღდგენის სარგებელს. თუმცა ასეთი 
მდგომარეობა გრძელვადიან პერსპექტივაში 
მყიფეა, რადგან ჰეჯირებული აქტივების წილის 
ზრდა ამცირებს ფიატურ ბაზას, ასუსტებს 
მონეტარული პოლიტიკის ტრანსმისიის მე
ქანიზმებს და ამცირებს დისკრეციული პოლი
ტიკიდან მიღებულ მომავალ სარგებელს.

სტაკელბერგის წონასწორობა დამოკიდებულია 
იმაზე, თუ რომელი მოთამაშე მოქმედებს ლი
დერის როლში. თუ ლიდერია სახელმწიფო და იგი 
წინასწარ ირჩევს სანდო მონეტარულ პოლიტი
კას, მოსახლეობის საუკეთესო პასუხი შეიძლება 
იყოს ფიატური აქტივებით დომინირებული 
დანაზოგების განაწილება (F), რის შედეგადაც 
მიიღება (S, F) შედეგი. ამ შემთხვევაში სანდო 
პოლიტიკა ზრდის ფიატურ სისტემაში დარჩენის 
წმინდა სარგებელს და ამცირებს ჰეჯირებული 
აქტივებისკენ გადანაწილების სტიმულს.

თუ ლიდერის როლში მოქმედებს მოსახლეობა 
ან ბაზარი და წინასწარ იზრდება ჰეჯირებული 
აქტივების წილი (H), ფიატური ბაზის შემცირება 
სახელმწიფოსთვის ამცირებს დისკრეციული 
პოლიტიკის პოტენციურ სარგებელს. შედეგად, 
სახელმწიფოს საუკეთესო პასუხი შეიძლება 
გახდეს სანდო პოლიტიკის არჩევა, რაც იწვევს 
(S, H) შედეგს. ამგვარად, მოდელში ჰეჯირებულ 
აქტივებზე გადასვლის შესაძლებლობა მოქ
მედებს როგორც დისციპლინირებადი მექანიზმი: 
ფიატური სისტემიდან გასვლის საფრთხე ზრდის 
სახელმწიფოს სტიმულს, შეინარჩუნოს სანდო 
მონეტარულ-ფისკალური პოლიტიკის რეჟიმი.

პორტფელური არჩევანის პოტენციური 
გაფართოება საქართველოში
კრიპტოაქტივების გავრცელება ეკონომიკური 
აგენტის ქცევაში შეგვიძლია განვიხილოთ 
როგორც პორტფელური არჩევანის სივრცის 
გაფართოება. საქართველოს მსგავსი მცირე ღია 
ეკონომიკისთვის ეს საკითხი განსაკუთრებით 
საინტერესოა რადგან დანაზოგების სტრუქ
ტურაზე გავლენას ახდენს არა მხოლოდ მოსა
ლოდნელი სარგებელი, არამედ ინფლაციის 
აღქმა, გაცვლითი კურსის მერყეობა, საპროცენ
ტო განაკვეთები, ფინანსურ ინსტრუმენტებზე 
ხელმისაწვდომობა და მოსახლეობის ნდობა 
ფიატური სისტემის მიმართ.

ამ საკითხის საილუსტრაციოდ შეიძლება 
განვიხილოთ საქართველოს დაგროვებითი 
საპენსიო სისტემის მაგალითი. საპენსიო 
სისტემის ფარგლებში 2019 წლიდან მოქმედი 
სავალდებულო დაგროვებითი მოდელი ით
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ვალისწინებს შემოსავლის დაახლოებით 6 
პროცენტის რეგულარულ გადანაწილებას 
ინდივიდუალურ საპენსიო ანგარიშებზე (2%-
2%-2% - დასაქმებულის, დამსაქმებლისა და 
სახელმწიფოს შენატანები). ეს წარმოადგენს 
სტანდარტულ ინსტრუმენტს გრძელვადიანი 
ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველსაყოფად.
საპენსიო სისტემა არ არის აგებული მოსალო
დნელი მოგების მაქსიმიზაციის პრინციპზე. მი
სი მიზანია გრძელვადიანი, რისკზე მორგებუ
ლი და დივერსიფიცირებული დაგროვება, 
სადაც განსაკუთრებული მნიშვნელობა ენი
ჭება კაპიტალის დაცვას, რეგულირებადობას, 
ლიკვიდობას, გამჭვირვალობასა და მონა
წილეთა ინტერესების დაცვას. ბიტკოინის 
ისტორიულად მაღალი შემოსავალი თან ახლდა 
მაღალი ვოლატილობის, ღრმა ვარდნების, 
რეგულატორული გაურკვევლობისა და ბაზ
რის ციკლურობის რისკს. შესაბამისად, 
ბიტკოინის საპენსიო დანაზოგთან შედარება 
მიზანშეწონილია მხოლოდ როგორც ილუს
ტრაცია იმისა, რომ ეკონომიკური აგენტის 
არჩევანის სივრცე გაფართოვდა, და არა როგორც 
რეკომენდაცია, რომ მაღალი რისკის მქონე 
კრიპტოაქტივმა ჩაანაცვლოს გრძელვადიანი 
საპენსიო დაგროვების ინსტიტუციური მოდელი.
ამ თვალსაზრისით, ბიტკოინის მაგალითი 
აჩვენებს არა საპენსიო სისტემის ალტერნატივას, 
არამედ განსხვავებულ რისკ-სარგებლის პრო
ფილს. ამიტომ ეკონომიკური აგენტისთვის 
ბიტკოინი შეიძლება იყოს დამატებითი საინ
ვესტიციო ინსტრუმენტი ან პორტფელის დი
ვერსიფიკაციის ელემენტი, მაგრამ ნაკლებად 
ტრადიციული დანაზოგებისა და საპენსიო დაგ
როვების სრულყოფილი შემცვლელი.

ალტერნატიული სცენარების ანალიზი აჩ
ვენებს შემდეგ შედეგებს. თუ დავუშვებთ, 
რომ იგივე მოცულობის შენატანები 2019 
წლიდან რეგულარულად განთავსდებოდა ბიტ
კოინში, ჰიპოთეტურად დაგროვილი აქტივის 
ღირებულება 2025 წლის ფასების პირობებში 
მნიშვნელოვნად უფრო მაღალი აღმოჩნდებოდა. 

კონკრეტული გამოთვლების მიხედვით, ასე
თი დანაზოგი დაახლოებით სამჯერ აღემა
ტება ტრადიციული დაგროვების შედეგს იმავე 
პერიოდში.

მნიშვნელოვანია აღინიშნოს, რომ იგივე მე
თოდით კონკრეტულ პერიოდში მაღალი 
შედეგი შეიძლება ეჩვენებინა სხვა მაღალ
მზარდ აქტივსაც, მაგალითად ცალკეული 
ტექნოლოგიური კომპანიის აქციას. ამიტომ 
ბიტკოინის უკეთესი შედეგი კონკრეტულ 
ისტორიულ მონაკვეთში არ უნდა წავიკითხოთ 
როგორც ზოგადი საინვესტიციო უპირატესობის 
ან საპენსიო სისტემის ჩანაცვლების არ
გუმენტი. არამედ როგორც არჩევანის გა
ფართოების დემონსტრაცია. იგი აჩვენებს, 
რომ ტექნოლოგიურად ხელმისაწვდომმა, 
გლობალურად ვაჭრობადმა და ფრაქციულად 
შესაძენმა აქტივმა შეიძლება მცირე მო
ცულობის რეგულარული შენატანებიც აქციოს 
ალტერნატიული დაგროვების მექანიზმად. 
სწორედ აქ ჩანს კრიპტოაქტივების ერთ-ერ
თი სპეციფიკური თვისება: ისინი ინდივიდს 
აძლევს ისეთ აქტივზე წვდომას, რომელიც 
ადრე ან საერთოდ არ არსებობდა, ან მსგავსი 
ფორმით ხელმისაწვდომი არ იყო. ეს არ ნიშნავს 
ტრადიციული დანაზოგის არხების გაუქმებას; 
პირიქით, ნიშნავს, რომ ეკონომიკური აგენტის 
არჩევანი უფრო მრავალფეროვანი ხდება.

ამ შედეგის სასარგებლო ინტერპრეტაცია ის 
არის, რომ ბიტკოინის მსგავსი აქტივები ეკო
ნომიკურ აგენტს აძლევს დამატებით არჩევანს 
გრძელვადიანი დანაზოგის ფორმირებისას. 
მიღებული შედეგი აჩვენებს რომ ციფრული 
აქტივების გაჩენით ინდივიდის პორტფელური 
არჩევანი გაფართოვდა. ეკონომიკურ აგენტს უკვე 
შეუძლია ერთმანეთს შეადაროს არა მხოლოდ 
ფიატური დანაზოგი და საბანკო დეპოზიტი, 
არამედ უცხოური ვალუტა, უძრავი ქონება, 
აქციები, ობლიგაციები, ოქრო, სტაბილკოინები 
და კრიპტოაქტივები.
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დიაგრამა 1. საქართველოს მოქალაქის საშუალო საპენსიო დანაზოგი (ლარი)

წყარო: ავტორის გამოთვლები.

ბიტკოინის ფასის ვოლატილობის 
სტრუქტურა
ქვემოთ წარმოდგენილი ორი დიაგრამა ბი
ტკოინის რისკის განსხვავებულ, მაგრამ 
ურთიერთდაკავშირებულ მხარეებს აჩვენებს. 
პირველი ასახავს ფასის ვარდნას წლიური მაქსი
მუმიდან, ხოლო მეორე — კაპიტალიზაციასა და 
მერყეობას შორის კავშირს. ამ ორი სურათის 
ერთად წაკითხვა გვაძლევს მნიშვნელოვანი 
დასკვნის გაკეთების საშუალებას, რომ 
აქტივი მართლაც რჩება რისკიანად, თუმცა 
მისი სტრუქტურა იდენტიფიცირებადი და მო
დელირებადია, ხოლო რისკის ფორმა დროთა 
განმავლობაში მსუბუქდება.

წლიური მაქსიმუმიდან ვარდნის დინამიკა 
გვიჩვენებს, რომ ბიტკოინის ბაზარი აღარ იმე
ორებს ადრეული ციკლების ექსტრემალურ 
ქცევას იმავე მასშტაბით. მონაცემებში მკაფიოდ 
ჩანს, რომ ადრეულ ფაზებში პიკის შემდეგ 

ვარდნა დაახლოებით 80 პროცენტზე მეტს 
აღწევდა, მაშინ როცა შემდგომ ციკლებში 
მაქსიმალური ვარდნა თანდათან მცირდება. 
ეს არ ნიშნავს, რომ რისკი გაქრა, უფრო სწორი 
იქნება ითქვას, რომ ბაზარი გადავიდა ღრმა, 
სისტემური კორექციების რეჟიმიდან უფრო 
შეზღუდული, შედარებით მსუბუქი კორექციების 
რეჟიმში.

აქ განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია არა 
მხოლოდ ვარდნის სიღრმე, არამედ მისი 
სტრუქტურაც. ადრეულ ციკლებში ვარდნა უფრო 
ქაოსური და გაწელილი იყო, ხოლო შემდგომ 
პერიოდში ვარდნები, მიუხედავად სიმწვავისა, 
უკეთ ექვემდებარება ციკლურ ლოგიკას. სხვა 
სიტყვებით, ბიტკოინის რისკი კვლავ მაღალია, 
მაგრამ უფრო მეტად „ფასდება“ ბაზრის მიერ და 
ნაკლებად ჰგავს სრულიად არაკონტროლირებად 
მოვლენას. სწორედ ეს არის მნიშვნელოვანი 
განსხვავება აქტივის „მაღალვოლატილურობასა“ 
და „არაპროგნოზირებადობას“ შორის. 
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დიაგრამა 2. ბიტკოინის ფასის ვარდნა წლიური მაქსიმუმიდან

წყარო: ავტორის გამოთვლები.

better subjected to cyclical logic. In other words, Bitcoin’s risk remains high, but it is more “priced in” by the 
market and less resembles a completely uncontrollable event. This precisely constitutes the significant 
difference between high volatility and true unpredictability. 

Figure 2. Bitcoin price percentage drop from the annual maximum 

 

Source: Author’s calculations 
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Figure 3 illustrates the structural foundation of this transformation. As capitalization increases, volatility tends 
to decline, and this relationship is clearly reflected in the data. During the early period, when Bitcoin’s market 
capitalization remained below several billion US dollars, the volatility indicator was considerably higher; for 
instance, the January 2015 value exceeded 418%, while at the December 2018 minimum it reached 511%. In 
subsequent market cycles, as capitalization grew to hundreds of billions and later surpassed one trillion US 
dollars, the same indicator declined substantially: in November 2022, it was approximately 317%, and by 
February 2026, with capitalization already exceeding one trillion dollars, it had fallen to around 98.5%. 

This reflects a classic principle of financial markets: as an asset becomes larger in size, its price becomes 
increasingly difficult to move with the same speed and magnitude. 

Figure 3. Relationship between Bitcoin price volatility and capitalization 

 

Source: Author’s calculaMons 
 

Note: Unlike Figure 2, price volaqlity in this case is calculated on an aggregate basis, considering both upward 
and downward deviaqons. This disqncqon arises from the fact that, theoreqcally, price increases have no 
upper limit, whereas price declines are constrained by a maximum loss of 100%. 
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Furthermore, the increase in capitalization does not eliminate risk; rather, it transforms its nature. In smaller 
markets, prices react more easily to a lack of liquidity, a narrow circle of participants, and panic-driven 
behavior. In larger markets, by contrast, the asset becomes deeper, more liquid, and less vulnerable to one-
off shocks. As a result, Bitcoin’s volatility is gradually transitioning from the regime of an early experimental 
asset to that of a larger-scale, institutionally grown asset. This transformation is important not only from an 
investment perspective but also for the analysis of monetary choice. 

However, this relationship should not be interpreted as implying that capitalization independently and 
mechanically determines Bitcoin’s volatility. Market capitalization itself is the result of broader economic 
processes. Instead, the relationship may be conceptualized as one in which capitalization establishes the 
upper extreme limit of volatility, which is important for long-term structural analysis. The space below this 
upper extreme boundary is the range within which volatility is determined by other short-term factors, such 
as demand structure, the number and type of market participants, liquidity depth, institutional investor 
participation, the regulatory environment, the development of trading infrastructure, and general macro-
financial conditions. Consequently, the observed relationship between capitalization and volatility should be 
read as one of the indicators of market maturation, and not as the sole determining cause of volatility. 

This is precisely where the connection with a high-inflation environment emerges. When an individual 
compares two risks—on the one hand, the predictable devaluation of the national currency, and on the other, 

Pmax (1;365)  – მაქსიმალური ფასი პერიოდში

Pt – მიმდინარე დღიური ფასი
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P max (t;t+364) – მაქსიმალური ფასის პერიოდში

დიაგრამა 3 ამ ცვლილების არქიტექტურულ 
საფუძველს აჩვენებს. კაპიტალიზაციის 
ზრდასთან ერთად მერყეობის მასშტაბი 
მცირდება. ეს კავშირი მონაცემებში საკმაოდ 
მკაფიოა. ადრეულ პერიოდში, როდესაც 
ბიტკოინის საბაზრო მოცულობა რამდენიმე 
მილიარდ აშშ დოლარს არ აღემატებოდა, 
მერყეობის ინდიკატორი ბევრად უფრო 
მაღალი იყო; მაგალითად, 2015 წლის იანვრის 
მაჩვენებელი 418-ს აღემატება, 2018 წლის 
დეკემბრის მინიმუმთან კი 511-ს. შემდგომი 
ციკლების განმავლობაში, როცა საბაზრო 

კაპიტალიზაცია ასეულ მილიარდსა და შემდეგ 
ტრილიონს აჭარბებს, იგივე მაჩვენებელი 
მნიშვნელოვნად მცირდება: 2022 წლის 
ნოემბერში ის დაახლოებით 317-ია, ხოლო 2026 
წლის თებერვალში, უკვე ტრილიონ დოლარზე 
მეტი კაპიტალიზაციის პირობებში, დაახლოებით 
98,5%-ზე ჩამოდის.

აქ მუშაობს ფინანსური ბაზრებისთვის კლასიკური 
ლოგიკა: რაც უფრო დიდია აქტივი, მით უფრო 
რთულია მისი ფასის იმავე სისწრაფითა და 
მასშტაბით გადაადგილება.
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დიაგრამა 3. კავშირი ბიტკოინის ფასის მერყეობასა და კაპიტალიზაციას შორის 

წყარო: ავტორის გამოთვლები.

შენიშვნა: პირველი დიაგრამისგან განსხვავებით, ამ შემთხვევაში ფასის მერყეობა დათვლილია 
გაერთიანებულად — როგორც ზედა, ისე ქვედა გადახრების გათვალისწინებით. განსხვავება 
მდგომარეობს შემდეგში: თეორიულად ფასი შეიძლება გაიზარდოს უსასრულოდ, ხოლო შემცირება 
შეზღუდულია მაქსიმუმ 100%-ით.

ამასთან, კაპიტალიზაციის ზრდა არ აუქმებს 
რისკს, არამედ ცვლის მის ბუნებას. მცირე 
ბაზარზე ფასი უფრო ადვილად რეაგირებს 
ლიკვიდობის ნაკლებობაზე, მონაწილეთა ვიწ
რო წრეზე და პანიკურ ქცევაზე. უფრო დიდ 
ბაზარზე აქტივი ხდება ღრმა, უფრო ლიკვიდური 
და ნაკლებად მოწყვლადი ერთჯერადი შოკე
ბის მიმართ. შედეგად, ბიტკოინის მერყეობა 
თანდათან გადადის ადრეული ექსპერიმენტული 
აქტივის რეჟიმიდან უფრო მასშტაბური, ინსტი
ტუციურად გაზრდილი აქტივის რეჟიმში. ეს 
გარდასახვა მნიშვნელოვანია არა მხოლოდ 
საინვესტიციო თვალსაზრისით, არამედ მო
ნეტარული არჩევანის ანალიზისთვისაც.

თუმცა აღნიშნული კავშირი არ უნდა განვიხილოთ 
ისე, თითქოს კაპიტალიზაცია დამოუკიდებლად 
და მექანიკურად განსაზღვრავს ბიტკოინის 
ვოლატილობას. თავად საბაზრო კაპიტალიზა
ცია უფრო ფართო ეკონომიკური პროცესების 
შედეგია. თავის მხრივ დამოკიდებულება შეგ
ვიძლია გავიაზროთ ისე, რომ კაპიტალიზაცია 
აყალიბებს ვოლატილობის ზედა ექსტრემალურ 
ზღვარს, რაც მნიშვნელოვანია გრძელვადი
ანი სტრუქტურული ანალიზისათვის, ხოლო ამ 

ზედა ექსტრემალური საზღვრის ქვემოთ არ
სებული სივრცე არის ის დიაპაზონი რა შუა
ლედშიც ვოლატილობა განისაზღვრება სხვა 
მოკლევადიანი ფაქტორებით, როგორიცაა 
მოთხოვნის სტრუქტურა, ბაზრის მონაწილეთა 
რაოდენობა და ტიპი, ლიკვიდობის სიღრმე, 
ინსტიტუციური ინვესტორების მონაწილე
ობა, რეგულატორული გარემო, სავაჭრო ინ
ფრასტრუქტურის განვითარება და ზოგადი 
მაკროფინანსური პირობები. შესაბამისად, კა
პიტალიზაციასა და მერყეობას შორის დაფიქ
სირებული კავშირი უნდა წავიკითხოთ როგორც 
ბაზრის მომწიფების ერთ-ერთი ინდიკატორი 
და არა როგორც ვოლატილობის ერთადერთი 
განმსაზღვრელი მიზეზი.

სწორედ აქ ჩნდება კავშირი მაღალი ინფლა
ციის მქონე გარემოსთან. როდესაც ინდივიდი 
ადარებს ორ რისკს — ერთი მხრივ ეროვნული 
ვალუტის პროგნოზირებად გაუფასურებას და 
მეორე მხრივ ბიტკოინის მერყეობას — მისთვის 
გადამწყვეტი ხდება არა აქტივის აბსოლუტური 
სტაბილურობა, არამედ რომელი რისკია უფრო 
მისაღები და გააზრებადი. თუ ეროვნული ვალუ
ტა სისტემატურად კარგავს მსყიდველუნარიანო
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ბას, მაშინ მაღალი, მაგრამ შეკუმშვადი და 
ციკლურად ამოცნობადი მერყეობა, რის
კისადმი მიდრეკილი მოსახლეობისთვის, შეიძ
ლება უფრო რაციონალურ არჩევანადაც კი 
აღიქმებოდეს. ამ თვალსაზრისით ბიტკოინის 
მიმზიდველობა მაღალინფლაციურ გარემოში 
არ აიხსნება მხოლოდ იდეოლოგიური ფაქტორე
ბით, ის გამომდინარეობს ორი არასრულყოფილი 
ალტერნატივის შედარებიდან, სადაც გრძელ
ვადიან პერიოდში ერთ შემთხვევაში დანაკარგი 
თითქმის გარანტირებულია, მეორე შემთხვე
ვაში კი მაღალია, მაგრამ დროთა განმავლობაში 
შედარებით უკეთ აღწერადი და აღდგენადი.

ამგვარად, ზემოთ წარმოდგენილი გრაფი
კების ერთობლივი ანალიზი აჩვენებს ორ ურ
თიერთშემავსებელ ტენდენციას: პირველი, 
ბიტკოინის ფასის ვარდნის მასშტაბი ისტო
რიულად იკუმშება; მეორე, ბაზრის ზრდასთან 
ერთად მცირდება მერყეობის ინტენსივობაც. 
ამ ორი პროცესის გადაკვეთის წერტილში 
ჩნდება მისი მონეტარული მნიშვნელობა. აქ
ტივი, რომელიც ადრე აღიქმებოდა როგორც 
უკიდურესად არასტაბილური და თითქმის გა
მოუსადეგარი დანაზოგისთვის, თანდათან იქ
ცევა ისეთ ინსტრუმენტად, რომლის რისკიც 
ჯერ კიდევ მაღალია, მაგრამ უკვე ნაკლებად 
ქაოსური და უფრო სტრუქტურირებული. სწორედ 
ეს გარემოება ხსნის, რატომ შეიძლება ბიტკო
ინი გახდეს მიმზიდველი არჩევანი იმ ეკონომი
კურ გარემოში, სადაც პრობლემა უკვე აღარ 
შემოიფარგლება შემოსავლის მიღებით, არამედ 
უპირველესად უკავშირდება ღირებულების 
შენარჩუნებას.

დასკვნა
კრიპტოვალუტები წარმოადგენს გლობალური 
ფინანსური სისტემის ზოგიერთი სტრუქტურული 
პრობლემისადმი ერთ-ერთ შესაძლო პასუხს. 
მათი განვითარება აფართოებს ეკონომიკური 
აგენტების მონეტარულ არჩევანს და თანდათან 
ცვლის სახელმწიფოსა და ინდივიდებს შორის 
მონეტარული ურთიერთქმედების ტრადიციულ 
ფორმებს. ამ პროცესის შედეგად ყალიბდება 
უფრო კონკურენტული მონეტარული გარემო, 
სადაც ფიატური ფული, კლასიკური ჰეჯირებული 
აქტივები და კრიპტოაქტივები ერთმანეთთან 

პარალელურად თანაარსებობენ.

ამასთან, კრიპტოაქტივების გავრცელება არ 
იწვევს რისკების გაქრობას; პირიქით, რისკები 
ახალ ფორმებს იძენს და მოიცავს პლატფორ
მულ, კიბერუსაფრთხოების, რეგულატორულ, 
მომხმარებელთა დაცვის, სტაბილკოინების 
სანდოობისა და მონეტარული ფრაგმენტაციის 
გამოწვევებს. შესაბამისად, კრიპტოაქტივების 
განვითარება არ უნდა განიხილებოდეს რო
გორც ტრადიციული მონეტარული სისტემის 
სრულფასოვანი ჩანაცვლება, არამედ როგორც 
მისი კონკურენტული და დამატებითი კომ
პონენტი.

ამ პირობებში ცენტრალური ბანკის როლი აღარ 
შემოიფარგლება მხოლოდ ფულის ემისიითა 
და ფასების სტაბილურობის უზრუნველყოფით. 
ციფრული ფინანსური ქსელების ეპოქაში მას 
შეიძლება დაეკისროს კოორდინატორის ფუნ
ქციაც, რომელიც უზრუნველყოფს ფინანსური 
ინოვაციების, კერძო ციფრული ფულისა და 
საჯარო მონეტარული ინფრასტრუქტურის თა
ნაარსებობას ისე, რომ ტექნოლოგიურმა პრო
გრესმა არ წარმოშვას ახალი სისტემური მოწყ
ვლადობები და საფრთხე არ შეუქმნას ფინანსურ 
და მონეტარულ სტაბილურობას.

ამ კონტექსტში, მონეტარული პოლიტიკის 
მიზნებსა და ეკონომიკური აგენტების პორტ
ფელურ არჩევანს შორის ყალიბდება სტრა
ტეგიული ურთიერთქმედება. სახელმწიფო 
ცდილობს შეინარჩუნოს მონეტარული და 
ფინანსური სტაბილურობა, ხოლო ეკონომიკური 
აგენტები საკუთარი დანაზოგების რეალური 
ღირებულების დასაცავად სულ უფრო ფარ
თო სპექტრის ფინანსურ ინსტრუმენტებს 
იყენებენ. შედეგად, მონეტარული სისტემის 
მდგრადობა სულ უფრო მეტად დამოკიდებული 
ხდება არა მხოლოდ პოლიტიკის ფორმალურ 
ინსტრუმენტებზე, არამედ მის სანდოობაზე და 
კონკურენტუნარიანობაზე ალტერნატიულ და
ნაზოგის ფორმებთან მიმართებით.

ამავე დროს, კრიპტოაქტივების ბაზრის ზრდას
თან და მისი ინფრასტრუქტურის განვითა
რებასთან ერთად, შესაძლოა შემცირდეს 

ᲖᲣᲠᲐᲑ ᲐᲑᲠᲐᲛᲘᲨᲕᲘᲚᲘ
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ზოგიერთი საბაზრო არაეფექტიანობა, მათ 
შორის ფასების უკიდურესი მერყეობა, და გაი
ზარდოს ბაზრის ლიკვიდობა. ასეთ პირობებში 
კრიპტოაქტივები შეიძლება უფრო მიმზიდ
ველ ალტერნატივად იქცეს განსაკუთრებით 

იმ ეკონომიკურ გარემოში, სადაც მაღალი ინ
ფლაცია, მონეტარული განზავების მოლოდინი 
ან ფიატური ინსტიტუტების მიმართ ნდობის 
დეფიციტი არსებობს.
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ანოტაცია 
საერთაშორისო პრაქტიკის ანალიზზე დაყრდნო
ბით, წინამდებარე სტატიაში განხილულია სუ
პერ აპლიკაციების ფენომენი, მათი ძირითადი 
სახეები, ფუნქციური შესაძლებლობები, განვი
თარების ტენდენციები და მათი გავლენა სა
ბანკო სექტორის ტრანსფორმაციაზე.

ნაშრომი აანალიზებს იმ საოპერაციო და 
სტრატეგიულ მოდელებს, რომლებიც თანამედ
როვე კონკურენტულ გარემოსთან ადაპტაციის 
მიზნით ფართოდ ინერგება საბანკო სექტორში. 
ამასთან, აღწერილია ქვეყნის კონტექსტისა 
და ნებადართული საბანკო საქმიანობის ფარ
გლების გავლენა ამ მოდელების ფორმირებაზე. 
აღნიშნულის გათვალისწინებით, სტატია ასევე 
განიხილავს სუპერ აპლიკაციების განვითარე
ბის მზარდი ტენდენციის გავლენას ქართულ 
საბანკო სექტორზე. 

საკვანძო სიტყვები: ნებადართული საბანკო 
საქმიანობა, სუპერ აპლიკაცია, სუპერ აპი (Super 
app), საბანკო მომსახურება როგორც სერვისი 
(BaaS), ბანკი როგორც პლატფორმა (BaaP), აპ
ლიკაციის პროგრამული ინტერფეისი (API), ციფ
რული ეკოსისტემა, ერთი ფანჯრის პრინციპი.

შესავალი
გაციფრულების მიმდინარე ტენდენციებისა და 
ამ პროცესის გავლენით მომხმარებელთა ქცევის 
ცვლილების საპასუხოდ, გლობალური ეკო
ნომიკა ციფრულ ტრანსფორმაციას განიცდის. 

სერვისების გაციფრულება კი მნიშვნელოვნად 
გარდაქმნის საბაზრო სტრუქტურასა და ტრა
დიციულ ბიზნესმოდელებს (Feyen et al., 2021). 

COVID-19-ის პანდემიის პერიოდში მობილუ
რი აპლიკაციების მოხმარების მკვეთრმა 
ზრდამ მნიშვნელოვნად გაზარდა ფინანსური 
სერვისების ციფრული არხებით მიწოდების 
როლი და დააჩქარა საბანკო მომსახურების 
ციფრული განვითარება (Deloitte, 2022a). 
ამასთან, ფინანსური ტექნოლოგიების პრო
გრესმა, საბანკო სექტორისთვის ახალი შესაძ
ლებლობების შექმნასთან ერთად, ფინანსური 
სერვისების ბაზარზე ახალი მოთამაშეები — ფი
ნტექ კომპანიები — წარმოშვა და კონკურენციის 
გაძლიერებას შეუწყო ხელი.

ციფრული არხებით სერვისების მიღების 
პარალელურად, მომხმარებლებისთვის სულ 
უფრო მნიშვნელოვანი გახდა მომსახურების 
სიმარტივე, სისწრაფე და ეფექტიანობა, მათ 
შორის სხვადასხვა სერვისის ერთიან სივრ
ცეში მიღების შესაძლებლობა. აღნიშნული ტენ
დენციების კვალობაზე ჩამოყალიბდა ახალი 
ტიპის ბიზნესმოდელი — სუპერ აპლიკაცია, ე.წ. 
სუპერ აპი.

სწრაფი გადახდებისა და პლატფორმებთან 
ინტეგრაციის შესაძლებლობების განვითა
რებასთან ერთად, ფინტექ კომპანიებისა და 
სუპერ აპების გაფართოებას მნიშვნელოვანი 
ბიძგი მისცა ღია ბანკინგისა და ციფრული ფი
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ნანსური სერვისების, მათ შორის ჩაშენებუ
ლი ფინანსების, სწრაფმა ევოლუციამ, ასევე 
აპლიკაციის პროგრამული ინტერფეისებისა 
(API) და სხვა ტექნოლოგიური გადაწყვეტების 
ფართომასშტაბიანმა გამოყენებამ (Huy et al., 
2026). ამასთან, ღია ბანკინგის სტანდარტების 
დანერგვამ საბანკო სექტორი აიძულა, დახურუ
ლი ინფორმაციული არქიტექტურა ბაზრის სხვა 
მონაწილეებისთვისაც გაეხსნა, რის შედეგა
დაც ინფორმაციული ასიმეტრია შემცირდა და 
კონკურენცია კიდევ უფრო გაძლიერდა (Zachari-
adis and Ozcan, 2017).

საბაზრო ცვლილებების ფონზე, შეიძლება ით
ქვას, რომ კონკურენცია ტრადიციული საბანკო 
სექტორის ფარგლებს გასცდა და ეტაპობრივად 
ფინანსურმა და არაფინანსურმა კომპანიებმაც 
დაიწყეს ერთმანეთისთვის კონკურენციის გა
წევა (Diaz and Andrea, 2021).

აღნიშნული ტენდენციების საპასუხოდ, ზოგი
ერთმა ბანკმა ე.წ. ნეობანკის მოდელი აირჩია, 
რომელიც სრულად ციფრულ მომსახურებაზეა 
დაფუძნებული, ხოლო ტრადიციულმა ბანკებმა, 
არსებული რესურსების ფარგლებში, საკუთარი 
ბიზნესმოდელების გადახედვა და რიგ შემთ
ხვევებში მათი მოდერნიზება დაიწყეს.

ბიზნესმოდელების მოდერნიზების ფარგლე
ბში, ბანკები ციფრული ეკოსისტემების შექმ
ნისკენ ისწრაფვიან — იქნება ეს „ბანკი 
როგორც პლატფორმის“ (Banking as a Plat-
form) მოდელის განვითარება, „საბანკო მომ
სახურება როგორც სერვისის“ (Banking as a Ser-
vice) ფარგლებში საბანკო სერვისების მესამე 
მხარის პლატფორმებში ინტეგრაცია, თუ ჯგუ
ფის დონეზე ფინანსური ან არაფინანსური 
სუპერ აპების შექმნა. აღნიშნულ პროცესში  
განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია შესაბამისი 
ქვეყნის კონტექსტისა და მარეგულირებელი 
ჩარჩოს გათვალისწინება, განსაკუთრებით 
კი ნებადართული საბანკო საქმიანობის ფარ
გლებისა და მასთან დაკავშირებული რეგულა
ციების ჭრილში.

საგულისხმოა, რომ არსებულ აკადემიურ ლი
ტერატურაში ფართოდ არის განხილული 

ღია ბანკინგის, ჩაშენებული ფინანსებისა და 
სუპერ აპების ტექნიკური მახასიათებლები, 
მათი უპირატესობები და თანმდევი რისკები 
(World Bank, 2022). აგრეთვე, მრავალი კვლევა 
მიმოიხილავს თითოეული ამ მიმართულების 
მნიშვნელობას, მათ გავლენას ეკონომიკასა და 
კონკურენციაზე, ასევე ფინანსური სერვისების 
ბაზრის ტრანსფორმაციაში მათ როლს (Feyen, 
2021).

გარდა ამისა, აქტიურად განიხილება სუპერ 
აპებთან დაკავშირებული სოციალური და 
მარკეტინგული ასპექტებიც (Hasselwander 
and Weiss, 2025), მათ შორის პლატფორმებზე 
დაგროვებული მასშტაბური მონაცემების (Big 
Data) გამოყენება როგორც მომხმარებელზე 
მორგებული, პერსონალიზებული სერვისების 
შეთავაზების მიზნით, ისე საბაზრო ძალა
უფლების კონცენტრაციის, პროდუქტების მიბ
მისა და პაკეტური გაყიდვების გზით კონკუ
რენციის შეზღუდვის შესაძლო რისკების 
კონტექსტში (World Bank, 2022).

თუმცა, შედარებით ნაკლებად გვხვდება სუპერ 
აპების ფენომენის სიღრმისეული ანალიზი 
მარეგულირებელი ჩარჩოს პერსპექტივიდან. 
ამასთანავე, ქართულ აკადემიურ სივრცეში 
პრაქტიკულად არ არის შესწავლილი სუპერ 
აპების გლობალური ტენდენციის გავლენა 
ქართული საბანკო სექტორის განვითარებაზე, 
საქართველოს კონტექსტისა და კომერციული 
ბანკებისთვის კანონმდებლობით განსაზღვრუ
ლი ნებადართული საქმიანობის ჭრილში.

სუპერ აპის ფენომენი და საერთაშო­
რისო ტენდენციები
ტერმინი „სუპერ აპი“ პირველად 2010 წელს 
გაჟღერდა (Festini and Roth, 2021). შესაბამისად, 
სუპერ აპების კონცეფცია შედარებით ახალი 
ფენომენია და წარმოადგენს ერთ-ერთ მნიშ
ვნელოვან ტექნოლოგიურ გარღვევას, რომე
ლიც მომხმარებლისთვის ბარიერების (friction) 
შემცირებისა და ციფრული კომფორტის მზარდი 
მოთხოვნილების საფუძველზე ჩამოყალიბდა 
(Deloitte, 2024). აღნიშნულმა პლატფორმებმა 
მნიშვნელოვნად შეცვალა ბაზრის დინამიკა და 
კონკურენტული სტრუქტურები, განსაკუთრებით 
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იმ რეგიონებში, სადაც მობილური მოწყობი
ლობების ფართო გამოყენება და პლატფო
რმების მასშტაბური დანერგვა ინტეგრირებული 
ციფრული სერვისების განვითარებას უწყობს 
ხელს (Hasselwander, 2026).

სუპერ აპი, თავისი არსით, მრავალფუნქციური 
პლატფორმაა, რომელიც აერთიანებს მრავალ
ფეროვან სერვისებს და ორიენტირებულია 
მომხმარებლის ყოველდღიურ საჭიროებებზე 
მორგებული მომსახურების ერთ სივრცეში, 
„ერთი ქოლგის“ პრინციპით მიწოდებაზე (Diaz 
and Andrea, 2021). მსგავსი აპლიკაცია ამცირებს 
რამდენიმე დამოუკიდებელი აპლიკაციის გა
მოყენების საჭიროებას და უზრუნველყოფს 
სხვადასხვა ტიპის სერვისების უწყვეტ რეჟიმში 
მიღებას სხვა პლატფორმებზე გადასვლის გა
რეშე (Hasselwander, 2026).

ზოგადად, ციფრული პლატფორმისთვის სუ
პერ აპის სტატუსის მინიჭება არ არის დამო
კიდებული მის საბაზრო ძალაუფლებაზე, დო
მინანტურ მდგომარეობაზე, მიწოდებული 
სერვისების ტიპსა თუ ხარისხზე. იგი, ძირი
თადად, ინტეგრირებული სერვისების მრავალ
ფეროვნებითაა განპირობებული (Steinberg et 
al., 2022). აღნიშნული მიდგომის ფარგლებში, 
საქმიანობის სპეციფიკის მიხედვით, გამოიყოფა 
სუპერ აპების რამდენიმე ძირითადი ტიპი — 
ფინანსური, არაფინანსური და აგრეგატორი 
(Deloitte, 2024).

ფინანსური სუპერ აპი ორიენტირებულია სხვა
დასხვა ტიპის ფინანსური პროდუქტებისა და 
სერვისების ერთ პლატფორმაში გაერთიანებაზე, 
მათ შორის საბანკო, საგადახდო, საინვესტიციო, 
სადაზღვევო და სხვა ფინანსურ მომსახურებაზე.

არაფინანსური სუპერ აპი, თავის მხრივ, ძი
რითადად არაფინანსური პროდუქტებისა და 
სერვისების ინტეგრირებას ემსახურება. ასეთ 
სერვისებს შორის შეიძლება იყოს კომუნიკაცია, 
ელექტრონული კომერცია, სატრანსპორტო 
მომსახურება, მოგზაურობა, ე.წ. lifestyle სერვი
სები და სხვა. ამასთანავე, მომხმარებლის
თვის სრულყოფილი გამოცდილების შესაქმნე
ლად, ჩაშენებული ფინანსების მეშვეობით, იგი 

ხშირად უზრუნველყოფს გარკვეული ფინან
სური სერვისების, განსაკუთრებით კი საგა
დახდო მომსახურების, მიწოდებას. თუმცა, 
არაფინანსური სუპერ აპი, თუნდაც გარკვეულ 
ფინანსურ ფუნქციებს მოიცავდეს, ავტომატურად 
არ გარდაიქმნება ფინანსურ სუპერ აპად.

მესამე ტიპი — აგრეგატორი სუპერ აპი — გუ
ლისხმობს პლატფორმას, რომელიც შუამავლის 
ფუნქციას ასრულებს და მომხმარებლებს სხვა
დასხვა სერვისის მიმწოდებელთან ერთიანი 
სივრციდან უფრო მარტივად აკავშირებს.

სუპერ აპის კონცეფციის წარმოშობა უკავშირდე
ბა ჩინეთსა და სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიას 
(Okassova, 2025). აღნიშნული პლატფორმები 
მალევე გავრცელდა აფრიკასა და ცენტრალურ 
ამერიკაშიც — რეგიონებში, სადაც ევროპასა და 
ამერიკის შეერთებულ შტატებთან შედარებით 
ლიბერალური მარეგულირებელი გარემო არ
სებობდა. განსაკუთრებით აღსანიშნავია ჩი
ნეთი, სადაც რეგულირების სპეციფიკის გათ
ვალისწინებით, ამერიკულ ტექნოლოგიურ 
გიგანტებს (gatekeeper კომპანიებს) სუპერ აპების 
განვითარების შეფერხების შესაძლებლობა 
ნაკლებად ჰქონდათ (Deloitte, 2022b).

აზიაში ყველაზე ცნობილი სუპერ აპების 
მაგალითებია Tencent Holdings-ის WeChat და 
Ant Group-ის Alipay. WeChat 2011 წელს შეიქმნა, 
როგორც კომუნიკაციისა და სოციალური 
ინტერაქციის პლატფორმა, თუმცა მოგვიანებით 
მისი ფუნქციონალი მნიშვნელოვნად გაფარ
თოვდა. მინიპროგრამებისა („აპლიკაცია აპლი
კაციაში“) და მრავალფეროვანი ინტეგრაციების 
მეშვეობით პლატფორმამ დაიწყო როგორც 
ფინანსური, ისე არაფინანსური მომსახურებების 
შეთავაზება. Alipay-ის განვითარების ტრაე
ქტორია, WeChat-ისგან განსხვავებით, თავდა
პირველად საგადახდო მომსახურებასა და 
ციფრული საფულის ფუნქციაზე იყო ორიენ
ტირებული, რის შემდეგაც ეტაპობრივად ჩამო
ყალიბდა მრავალფუნქციურ ეკოსისტემად 
(Deloitte, 2024).

WeChat-ისა და Alipay-ის მსგავსად, სუპერ 
აპები, როგორც წესი, განვითარების საწყის 
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ეტაპზე ეფუძნება ერთ ძირითად პროდუქტს/
სერვისს, რომლის გარშემოც შემდგომში ერ
თიანდება როგორც საკუთარი, ისე მესამე 
მხარის სხვადასხვა პროდუქტი/სერვისი, რაც 
საბოლოოდ ფართო ციფრული ეკოსისტემის 
ფორმირებას განაპირობებს (Schreieck et al., 
2024). აღნიშნული მაგალითები ცხადყოფს, 
რომ სუპერ აპების ბიზნესმოდელის წარმატე
ბა მნიშვნელოვანწილად ეფუძნება ციფრული 
პლატფორმების მიერ ზრდისა და განვითარე
ბის სტრატეგიების ეფექტიანობას (Hasselwander, 
2024).

მიუხედავად იმისა, რომ სუპერ აპები სამომავლო 
ზრდისთვის მესამე მხარეებთან პარტნიორო
ბის მნიშვნელობას აღიარებენ (Diaz and Andrea, 
2021), პრაქტიკაში ზოგიერთი მათგანი ჩაკეტი
ლი ან მეტწილად ურთიერთდაკავშირებული 
კომპანიების ეკოსისტემის ფორმირებისკენ 
იხრება. WeChat-ისა და Alipay-ის შემთხვევები ამ 
მხრივ განსაკუთრებით საინტერესოა, რადგან 
ორივე პლატფორმის გარშემო ჩამოყალიბდა 
ურთიერთდაკავშირებული კომპანიების ქსელი, 
მათ შორის — ფინანსური მომსახურებების 
მიწოდების მიმართულებითაც (KPMG, 2019).

მულტიფუნქციურ ციფრულ გარემოში სხვადა
სხვა სერვისის ინტეგრაციით შექმნილმა კომ
ფორტმა, მომხმარებლის ინტერფეისის ოპტიმი
ზაციამ და პერსონალიზებულმა შეთავაზებებმა 
სუპერ აპების აუდიტორიის სწრაფ ზრდას შეუწყო 
ხელი. აღნიშნულმა ტენდენციამ, თავის მხრივ, 
გარკვეული კონკურენტული წნეხი შექმნა ტრა
დიციული საბანკო ბიზნესმოდელებისთვის, 
რადგან ცალკეული სერვისების მიღების პრო
ცესში მომხმარებელთა ნაწილმა ბანკების 
ციფრული არხებიდან სუპერ აპების ეკოსის
ტემებში ნაწილობრივი მიგრაცია დაიწყო (Diaz 
and Andrea, 2021).

ამასთანავე, მომხმარებელთა მაღალი ინტე
რაქციულობის პირობებში სუპერ აპებმა დი
დი მოცულობის მონაცემებზე მოიპოვეს 
წვდომა. შედეგად, მათ ხელში კონცენტრირდა 
მნიშვნელოვანი ინფორმაციული რესურსი, 
რომელმაც შესაძლებელი გახადა მომხმა
რებელთა ქცევასა და საჭიროებებზე მე

ტად მორგებული, პერსონალიზებული პრო
დუქტებისა და სერვისების შეთავაზება. 
დამატებით, აღნიშნულმა ხელი შეუწყო საო
პერაციო ეფექტიანობის ზრდას და მიზ
ნობრივი (თარგეთირებული) მარკეტინგული 
კამპანიების უფრო ეფექტიან განხორციელებას 
(Deloitte, 2024). მაგალითად, Ant Group-მა 
მომხმარებელთა მონაცემებზე დაყრდნობით 
შექმნა კრედიტუნარიანობის შეფასების 
საკუთარი მოდელი (Roa et al., 2021). მსგავსი 
მასშტაბის მონაცემებსა და მრავალმილიონიან 
მომხმარებელთა ბაზაზე დაფუძნებულ ტექ
ნოლოგიურ კომპანიებს, როგორც წესი, 
„დიდ ტექნოლოგიურ კომპანიებად“ (BigTech) 
მოიხსენიებენ (World Bank, 2022).

უნდა აღინიშნოს, რომ ციფრული გადახდები 
სუპერ აპების წარმატების ერთ-ერთ საკვანძო 
ელემენტს წარმოადგენს, რადგან ისინი, ერთი 
მხრივ, ახალი სერვისების დანერგვას უწყობს 
ხელს, ხოლო, მეორე მხრივ, მომხმარებლების 
სუპერ აპის ეკოსისტემაში შენარჩუნებას 
უზრუნველყოფს. მაგალითად, WeChat-ის 
პლატფორმას დაახლოებით 1.2 მილიარდი 
ყოველთვიური აქტიური მომხმარებელი 
(MAU) ჰყავს (Blakey, 2024) და ათასობით 
ხელმისაწვდომი მინიპროგრამა აქვს. კომპანია 
პარტნიორებს პლატფორმაზე განთავსების
თვის (ჰოსტინგისთვის) საფასურს არ აკისრებს, 
თუმცა მინიპროგრამების ფარგლებში განხორ
ციელებულ ტრანზაქციებში WeChat Pay მნი
შვნელოვან როლს ასრულებს (Deloitte, 2022b).

აზიის გამოცდილება აჩვენებს, რომ სუპერ აპე
ბის ბიზნესმოდელი რეგიონში ფუნდამენტურად 
დამკვიდრდა, რამაც დამატებითი რისკების 
წარმოშობასაც შეუწყო ხელი. მათ შორის გან
საკუთრებით აღსანიშნავია დიდი მოცულობის 
მონაცემებისა და საბაზრო ძალაუფლების რამ
დენიმე პლატფორმის ხელში კონცენტრაციის, 
პროდუქტების მიბმისა და პაკეტური გაყი
დვების შედეგად ინტერესთა პოტენციური 
კონფლიქტის, ასევე ერთ პლატფორმაზე გა
დაჭარბებული დამოკიდებულების რისკები 
(Papikyan, 2025). აღნიშნულის გათვალისწინებით, 
მარეგულირებლებმა რეგიონში სუპერ აპების 
საქმიანობის ეტაპობრივი რეგულირება დაიწყეს, 
მათ შორის — კონკურენციის პოლიტიკისა და 
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მონაცემთა უსაფრთხოების მიმართულებით 
(Zeng and Kim, 2025).

რაც შეეხება ევროპაში საბანკო სექტორის 
ციფრულ ტრანსფორმაციას, ევროპის ციფ
რული განვითარების სტრატეგიის ფარგლებში 
განხორციელებულმა რეფორმებმა, განსაკუ
თრებით კი PSD21  დირექტივის საფუძველზე ღია 
ბანკინგისა და ღია ფინანსების მიმართულებით 
გადადგმულმა ნაბიჯებმა, ევროპაში ციფრული 
ტრანსფორმაციის ახალი ტალღა წარმოშვა. 
შედეგად, მნიშვნელოვნად გაიზარდა კონ
კურენცია და ფინტექ კომპანიებისთვის ახა
ლი შესაძლებლობები გაჩნდა, მათ შორის 
— ინფორმაციული საზღვრების გახსნისა და 
მომხმარებლის მონაცემებზე რეგულირებული 
წვდომის მიმართულებით.

ევროპული საბანკო უწყების (European Bank-
ing Authority-ის (EBA)) შეფასებით, ციფრულმა 
ტრანსფორმაციამ მნიშვნელოვანი გავლენა 
მოახდინა ფინანსური სერვისების მიწოდების 
ბაზარზე, განსაკუთრებით — პლატფორმაზე 
დაფუძნებული ბიზნესმოდელების განვითარების 
მიმართულებით. ამ პროცესის ერთ-ერთ მნიშ
ვნელოვან შედეგად მიიჩნევა საგადახდო სექ

ტორში ციფრული ტრანსფორმაციის მკვეთრი 
დაჩქარება. ფინანსური ინსტიტუტები სულ უფ
რო აქტიურად ავითარებენ ან ნერგავენ მესამე 
მხარის ტექნოლოგიურ გადაწყვეტილებებს, 
რათა მომხმარებლებისთვის ფინანსურ პრო
დუქტებსა და სერვისებზე წვდომა გაამარტივონ.

ამ პროცესის ფარგლებში განსაკუთრებით 
თვალსაჩინოა იმ ციფრული პლატფორმების 
გამოყენების სწრაფი ზრდა, რომლებიც მომ
ხმარებლებსა და ფინანსურ ინსტიტუტებს 
შორის შუამავლის ფუნქციას ასრულებენ. 
აღნიშნული ტენდენციის შემდგომი გაღრ
მავებაც მოსალოდნელია, რაც, ერთი მხრივ, 
მომხმარებელთა მზარდი მოთხოვნების დაკმა
ყოფილების სურვილით, ხოლო, მეორე მხრივ, 
ოპერაციული ხარჯების შემცირებისკენ სწრა
ფვით არის განპირობებული.

ამასთანავე, EBA ცალკეულ კატეგორიებად გა
მოყოფს სხვადასხვა სახის ციფრულ პლატ
ფორმას ფინანსური სერვისების მიწოდების 
შესაძლო ფორმატების აღწერის მიზნით (EBA, 
2021b). თუმცა, აღნიშნული კლასიფიკაცია მოცე
მული სტატიის მიზნებისთვის შესაძლოა უფრო 
განზოგადებულ ჭრილშიც იქნეს განხილული.

1. Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council of 25 November 2015 on payment services in the internal market, amending Direc-
tives 2002/65/EC, 2009/110/EC and 2013/36/EU and Regulation (EU) No 1093/2010, and repealing Directive 2007/64/EC.

დიაგრამა 1. ციფრული პლატფორმების ძირითადი კლასტერები

წყარო: EBA (2021b).

1. შემდარებლები
 პლატფორმები, რომლებიც ადარებენ სხვადასხვა 
 ფინანსური ინსტიტუტის პროდუქტებს.

2.  ფინანსური ინსტიტუტი +
 ფინანსური ინსტიტუტების პლატფორმები, რომლებიც
 მომხმარებელს სთავაზობენ მესამე მხარის 
 პროდუქტებსა და სერვისებს.

3.  ბანკინგი/გადახდები, როგორც დამხმარე სერვისი
 პლატფორმები, რომელთა ძირითადი სერვისი არაფინანსურია,
 მაგრამ ასევე სთავაზობენ ფინანსურ პროდუქტებს/სერვისებს.

4.  ეკოსისტემები
 პლატფორმები, რომლებიც ერთი სქემის ქვეშ აერთიანებენ
 მრავალი მესამე მხარის ფინანსურ და არაფინანსურ      
 პროდუქტებს/სერვისებს. 

4
ᲫᲘᲠᲘᲗᲐᲓᲘ
ᲙᲚᲐᲡᲢᲔᲠᲘ
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მართალია, ევროპაში — აზიასთან შედარებით 
— გაცილებით მკაფიო და მკაცრი სექტორული 
მარეგულირებელი ჩარჩოს არსებობის პირო
ბებში (მათ შორის, GDPR2,  DMA3, კონკურენციის 
კანონმდებლობა და სხვა) აზიური მასშტაბისა 
და გავლენის მქონე სუპერ აპის ჩამოყალიბე
ბა ნაკლებად მოსალოდნელია, თუმცა სუპერ 
აპების ბიზნესმოდელისკენ სწრაფვის აშკარა 
ტენდენცია ევროპაშიც შეინიშნება (Vezzoso, 
2024).

ფინანსური სერვისების მიწოდების ბაზარ
ზე კონკურენციის ზრდისა და ციფრული 
ტრანსფორმაციის პირობებში, საბანკო სექ
ტორში რამდენიმე ძირითადი საოპერაციო 
და სტრატეგიული მიდგომა გამოიკვეთა. ტრა
დიციული საბანკო მომსახურებიდან ციფრული 
ეკოსისტემების ფორმირების პროცესში ბანკე
ბი ხშირად ერთ ან ერთდროულად რამდე
ნიმე მოდელს იყენებენ. გლობალური პრაქტი
კის, მათ შორის ევროპული გამოცდილების 
გათვალისწინებით, შესაძლებელია რამდენიმე 
ძირითადი მოდელის გამოყოფა:

1.	 ბანკი როგორც პლატფორმა (Banking as a Plat-
form – BaaP) — ბანკის ციფრული პლატფორმის 
განვითარება მრავალფუნქციურ აპლიკაცი
ად, რომლის ფარგლებში ინტეგრირდება 
როგორც საბანკო, ისე მესამე მხარის სხვა
დასხვა სერვისი; 

2.	 საბანკო მომსახურება როგორც სერვისი 
(Banking as a Service – BaaS) — საბანკო პრო
დუქტებისა და სერვისების მესამე მხარის 
პლატფორმებში ჩაშენება, რაც ფინანსური 
მომსახურებების მომხმარებელთა უფრო 
ფართო წრისთვის მიწოდებას უწყობს ხელს; 

3.	 ბანკის ჯგუფის ფარგლებში მრავალფუნქ
ციური ეკოსისტემის ფორმირება — ბანკის  
ჯგუფის  მიერ ისეთი აპლიკაციის განვითა
რება, რომელიც აერთიანებს სხვადასხვა 
ფინანსურ და არაფინანსურ სერვისს. აღ

ნიშნული მიდგომის მაგალითებად ევრო
პაში შეიძლება დასახელდეს Revolut, KBC, 
N26 და OTP  ბანკების ჯგუფების მიერ გან
ვითარებული ეკოსისტემები. 

ამასთანავე, საოპერაციო და სტრატეგიული 
განვითარების მოდელების შერჩევისას განსა
კუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება თითოეული 
ქვეყნის ინდივიდუალურ კონტექსტსა და მარე
გულირებელ მიდგომებს, განსაკუთრებით კი 
ნებადართული საბანკო საქმიანობის ფარგლე
ბსა და კონკურენციულ გარემოს.

ნებადართული საბანკო საქმიანობის 
ფარგლები
საბანკო სექტორის მაღალრეგულირებადი ბუ
ნების გათვალისწინებით, თანამედროვე ციფ
რული ეკონომიკის მოთხოვნებთან ადაპტაციის 
მიზნით განსაზღვრული საოპერაციო და სტრა
ტეგიული განვითარების მოდელები ნებადარ
თული საბანკო საქმიანობის ჩარჩოში უნდა 
ექცეოდეს.

ნებადართული საბანკო საქმიანობის ფარ
გლების განსაზღვრის ამოსავალ წერტილს თა
ვად საბანკო ლიცენზია წარმოადგენს, რომლის 
მოდელები ქვეყნების მიხედვით შესაძლოა 
არსებითად განსხვავდებოდეს. ამასთანავე, 
იმის გათვალისწინებით, რომ „ერთის მხრივ, 
საქართველოსა და მეორეს მხრივ, ევრო
კავშირსა და ევროპის ატომური ენერგიის 
გაერთიანებას და მათ წევრ სახელმწიფოებს 
შორის“ არსებული ასოცირების შეთანხმების 
ფარგლებში საქართველო აქტიურად ცდილობს 
საბანკო სფეროში ეროვნული კანონმდებლობის 
შესაბამის ევროსტანდარტებთან დაახლოებას, 
სტატიის მიზნებისთვის უფრო რელევანტუ
რია სწორედ ევროკავშირის მარეგულირებელ 
ჩარჩოზე აქცენტის გაკეთება, ვიდრე სხვადას
ხვა ქვეყნის მარეგულირებელი მოდელების 
განხილვა.

2. Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and of the Council of 27 April 2016 on the protection of natural persons with regard to the processing 
of personal data and on the free movement of such data, and repealing Directive 95/46/EC (General Data Protection Regulation). 
3. Regulation (EU) 2022/1925 of the European Parliament and of the Council of 14 September 2022 on contestable and fair markets in the digital sector and 
amending Directives (EU) 2019/1937 and (EU) 2020/1828 (Digital Markets Act). 

ᲐᲜᲐ ᲛᲐᲦᲚᲐᲙᲔᲚᲘᲫᲔ, ᲔᲚᲔᲜᲔ ᲛᲭᲔᲓᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲪᲣᲪᲥᲘᲠᲘᲫᲔ-ᲨᲔᲠᲕᲐᲨᲘᲫᲔ
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ევროპის პარლამენტისა და საბჭოს 2013 წლის 
26 ივნისის 2013/36/EU დირექტივა საკრედი
ტო ინსტიტუტების საქმიანობისა და პრუდენ
ციული ზედამხედველობის შესახებ (CRD) 
— საკრედიტო ინსტიტუტების (მოცემული სტა
ტიის მიზნებისთვის — კომერციული ბანკების) 
ნებადართულ საბანკო საქმიანობას პირდაპირ 
არ განსაზღვრავს. თუმცა, დირექტივით გათ
ვალისწინებული დანართი I ჩამოთვლის 
საქმიანობათა რიგს, რომლებიც შესაძლოა 
ევროკავშირის წევრი სახელმწიფოების მიერ 
აღიარებას დაექვემდებაროს. აღნიშნული შე
საძლებელია იმ შემთხვევაში, თუ კომერციული 
ბანკის ლიცენზია ითვალისწინებს შესაბამისი 
საქმიანობის განხორციელებას და, ამასთანა
ვე, ეს საქმიანობა დაშვებულია აღიარების 
განმახორციელებელი ქვეყნის ეროვნული კა
ნონმდებლობით. შესაბამისად, ევროკავშირის 
დონეზე ნებადართული საბანკო საქმიანობის 
ზოგადი ორიენტირის სახით სწორედ აღნიშნული 
ჩამონათვალი შეიძლება იქნეს გამოყენებული.

ევროკავშირის წევრ სახელმწიფოებში მიდ
გომები განსხვავდება როგორც საბანკო ლი
ცენზიების ტიპების, ისე მათ ფარგლებში 
დაშვებული საქმიანობების მიხედვით. სხვა
დასხვა ქვეყანაში გვხვდება როგორც უნივერ
სალური, ისე სპეციალიზებული ან შეზღუდული 
საქმიანობის — ლიცენზირების მოდელები. 
თუმცა, უნივერსალური ლიცენზირების არსე
ბობის შემთხვევაშიც კი, პრაქტიკა შესაძლოა 
განსხვავდებოდეს ნებადართული საქმიანო
ბების თვალსაზრისით.

იმ ქვეყნებში, სადაც უნივერსალური ლიცენ
ზირების რეჟიმი მოქმედებს, საბანკო ლიცენზია, 
როგორც წესი, მოიცავს კანონმდებლობით გან
საზღვრულ ყველა ნებადართულ საქმიანობას. 
ამის საპირისპიროდ, იმ იურისდიქციებში, სა
დაც უნივერსალური ლიცენზირების მოდელი 
არ არსებობს, ლიცენზია გაიცემა საქმიანობის 
ცალკეული მიმართულებების მიხედვით (activi-
ty-by-activity basis) (EBA, 2021a). ასეთ შემთხვევაში, 
საწყისი ლიცენზია შესაძლოა საჭიროებდეს გა
ფართოებას, თუ ლიცენზირებულ ბანკს დამა
ტებითი საქმიანობის განხორციელება სურს, 
მაგალითად, საინვესტიციო მომსახურებების 

შეთავაზება ან სხვა ფინანსური ოპერაციების 
შესრულება და თავდაპირველი ლიცენზია 
აღნიშნულ საქმიანობას არ მოიცავს (ECB, 
2019). ლიცენზირების ამგვარი დიფერენციაცია 
პირდაპირ განსაზღვრავს ბანკების საქმიანობის 
ფარგლებს და, შესაბამისად, მნიშვნელოვან 
გავლენას ახდენს მათ საოპერაციო მოდელებსა 
და განვითარების სტრატეგიებზე.

განხილულისა და სუპერ აპების არსის გათ
ვალისწინებით, აღსანიშნავია, რომ როგორც 
ფინანსური, ისე არაფინანსური (შერეული) 
სუპერ აპები ხშირად დგანან სხვადასხვა 
მარეგულირებელ ჩარჩოსთან შესაბამისობის 
გამოწვევის წინაშე — იქნება ეს საბანკო, 
საინვესტიციო, საგადახდო, სადაზღვევო პრო
დუქტებისა და სერვისების მიწოდება თუ 
სხვა დაკავშირებული საქმიანობები. ასეთ 
შემთხვევაში, პრაქტიკულ გამოსავალს წარ
მოადგენს შესაბამისი ლიცენზიის მქონე სუ
ბიექტებთან პარტნიორობა ან კონკრეტუ
ლი საქმიანობის განხორციელების უფლების 
მოპოვება. ამასთან, მნიშვნელოვანია აღი
ნიშნოს, რომ არსებული მარეგულირებელი 
მიდგომების პირობებში, პრაქტიკაში ერთი 
იურიდიული პირის მიერ ყველა საქმიანობის 
განხორციელება, როგორც წესი, შეუძლებელია 
— ეფექტიანობისთვის აუცილებელია სპეცი
ალიზაცია და ფუნქციური სეგრეგაცია (Papik-
yan, 2025). რიგმა სუბიექტებმა აღნიშნულ 
გარემოებებში შესაძლებლობაც დაინახეს, 
რაც, ნებადართული საქმიანობის ფარგლების 
კონტექსტის გათვალისწინებით, ბანკის ჯგუფის 
დონეზე სუპერ აპების განვითარების ერთ-
ერთი წინაპირობა გახდა. ევროპაში მსგავსი 
სტრატეგიული მოდელის მაგალითები უკვე არ
სებობს. ხსენებული მიდგომის ფარგლებში პლა
ტფორმები იქმნება ჯგუფის და არა უშუალოდ 
ბანკის დონეზე, რის შედეგადაც მომხმარებელი 
ერთიან აპლიკაციაში იღებს როგორც არასაბანკო 
სერვისებს (მაგალითად, სასტუმროების ჯავშა
ნს), ისე კლასიკურ საბანკო და სხვა ფინანსურ 
მომსახურებას. ამასთან, პრაქტიკაში მკაფიოდ 
არის გამიჯნული კონკრეტული პროდუქტისა თუ 
სერვისის მიმწოდებელი სუბიექტები და მათი 
პასუხისმგებლობები (Revolut, 2026; KBC Brussels, 
2026). მაგალითად, აპლიკაციაში ინტეგრირებულ 
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საბანკო პროდუქტებს მომხმარებელს სთავა
ზობს ჯგუფში შემავალი ბანკი, რომელიც 
მოქმედებს საკუთარი საბანკო ლიცენზიის 
ფარგლებში და ჩაშენებულია მესამე მხარის 
პლატფორმაში, ხოლო სხვა ტიპის სერვისებს 
— შესაბამის საქმიანობაზე უფლებამოსილი 
სხვა პირები. ამასთან, უნდა აღინიშნოს, რომ 
მსგავსი მოდელისთვის დამახასიათებელია 
ერთი ჯგუფის კომპანიების სერვისების ინ
ტეგრაცია, რაც ინტერესთა კონფლიქტის, ურ
თიერთდამოკიდებულების რისკებისა და სა
ბაზრო კონკურენციაზე შესაძლო გავლენის 
თვალსაზრისით დამატებით კვლევასა და შეფა
სებას შეიძლება საჭიროებდეს.

თუ ზემოაღნიშნული სტრატეგიული მოდელი 
ბანკის ჯგუფის ფარგლებში სერვისების კონსო
ლიდაციისკენ არის მიმართული, ციფრული 
ტრანსფორმაციის ალტერნატიული მოდელი 
— „საბანკო მომსახურება როგორც სერვისი“ 
(BaaS) — საპირისპირო, დეცენტრალიზებულ 
მიდგომას ეფუძნება. ამ შემთხვევაში ბანკები 
BaaS კონცეფციის გამოყენებით ტრადიციული 
საოპერაციო საზღვრების გაფართოებას ცდი
ლობენ, რის შედეგადაც ნებადართული საბანკო 
საქმიანობის ფარგლები კიდევ უფრო მოქნილი 
ხდება.

საბანკო მომსახურება როგორც სერვისი (BaaS) 
საფინანსო სექტორის ერთ-ერთ მნიშვნელო
ვან გარდამქმნელ ძალად ჩამოყალიბდა და 
არსებითად ცვლის მომხმარებლებისთვის ფი
ნანსური სერვისების მიწოდების ლოგიკას (Bansal, 
2024). იგი გულისხმობს ბანკების მიერ საბანკო 
მომსახურებების არასაბანკო შუამავლების — 
მაგალითად, ფინტექ და BigTech კომპანიების — 
მეშვეობით მომხმარებლებისთვის შეთავაზებას 
(BIS, 2024), რაც ძირითადად API ინტეგრაციების 
საფუძველზე ხორციელდება.

BaaS მოდელი არაფინანსურ ინსტიტუტებს შე
საძლებლობას აძლევს, ლიცენზირებული ბან
კების ტექნოლოგიური ინფრასტრუქტურის 
გამოყენებით საკუთარ პლატფორმებში დააინ
ტეგრირონ საბანკო სერვისები. თუმცა, აღნიშ
ნული შესაძლებლობა მხოლოდ არასაბანკო 
შუამავლებისთვის არ არის მნიშვნელოვანი. 

თავის მხრივ, ბანკებს მსგავსი პარტნიორობები 
საშუალებას აძლევს, გაზარდონ მომხმარებე
ლთა ბაზა, მოახდინონ შემოსავლის წყაროების 
დივერსიფიკაცია და შეამცირონ საოპერაციო 
ხარჯები. ამავდროულად, ასეთი მოდელი 
ბანკებისთვის გამოწვევასაც წარმოადგენს, 
რადგან საჭიროებს ახალ ტექნოლოგიურ 
გარემოსთან ადაპტაციასა და ინტეგრაციების 
ტექნიკური უზრუნველყოფის შესაძლებლო
ბების განვითარებას (Bansal, 2024).

აღნიშნული მოდელის თვალსაჩინო მაგალი
თებად ხშირად მოიაზრებიან N26, Starling Bank, 
Revolut და Monzo, რომლებიც საბანკო ლიცენ
ზიის მოპოვებამდე სწორედ BaaS მოდელის 
გამოყენებით სთავაზობდნენ მომხმარებლებს 
საბანკო პროდუქტებს საკუთარ ციფრულ პლატ
ფორმებზე (PwC, 2024).

ზემოაღნიშნულის გათვალისწინებით, შეიძლე
ბა ითქვას, რომ საბანკო მომსახურება როგორც 
სერვისი (BaaS) ორ ძირითად მიზანს ემსახურება. 
ერთი მხრივ, იგი შესაბამისი ლიცენზიის არ
მქონე კომპანიებს შესაძლებლობას აძლევს, 
ლიცენზირებულ ბანკთან პარტნიორობის საფუ
ძველზე საკუთარ პლატფორმებზე მომხმარებ
ლებს შესთავაზონ საბანკო პროდუქტები და 
სერვისები; მეორე მხრივ კი, ალტერნატიული 
ციფრული არხების მეშვეობით, ბანკებისთვის 
უზრუნველყოფს მომხმარებელთა უფრო ფართო 
წრეზე წვდომას (WhiteSight, 2023).

შედეგად, BaaS მოდელმა ხელი შეუწყო ფინტექ 
კომპანიების დივერსიფიკაციასა და ბაზარზე 
შესვლის ხარჯების შემცირებას (Mdluli et al., 2022). 
ამავდროულად, მან გაამარტივა მომხმარებელ
თა ხელმისაწვდომობა საბანკო სერვისებზე, რაც 
კონკურენციის გაძლიერებას უწყობს ხელს და 
საბოლოოდ მომხმარებლისთვის განაპირობებს 
როგორც უფრო ფართო არჩევანს, ისე საბანკო 
მომსახურებაზე გაზრდილ ხელმისაწვდომობას 
(Bansal, 2024).

არსებული პროგნოზების მიხედვით, 2030 წლა
მდე BaaS ბაზრის გლობალური წლიური ზრდის 
ტემპი დაახლოებით 15–16%-ის ფარგლებში იქ
ნება, ხოლო ამ პერიოდისთვის სექტორის მიერ 
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გენერირებული შემოსავლები 75–85 მილიარდ 
ევროს მიაღწევს (Mdluli et al., 2022).

BigTech კომპანიებთან კონკურენციის ერთ-ერთ 
ალტერნატიულ გზად განიხილება ბანკების 
მიერ საკუთარი ციფრული პლატფორმების 
მრავალფუნქციურ ეკოსისტემებად გარდაქმნა, 
ანუ მოდელის - „ბანკი როგორც პლატფორმა“ 
(Banking-as-a-Platform – BaaP) განვითარება, რო
მელსაც დამსახურებულად უწოდებენ „საბანკო 
საქმიანობის მიღმა“ (beyond banking) მიდგომას 
(Resano, 2021). ამ შემთხვევაში, ბანკის ციფრული 
არხი თავად იქცევა პლატფორმად, რომლის 
ფარგლებში ბანკი სხვადასხვა პროდუქტსა და 
სერვისს აერთიანებს, რათა მომხმარებლებს 
მომსახურების უფრო ფართო სპექტრი შესთა
ვაზოს. შესაბამისად, ბანკი პარტნიორ მესამე 
მხარეებს საკუთარი პლატფორმის გამოყენების 
შესაძლებლობას აძლევს. აღნიშნულ მოდელს 
ზოგჯერ პლატფორმულ ბანკინგსაც (platform 
banking) უწოდებენ (Unit21, 2026).

ამ მიდგომის მიზანია როგორც არსებული 
მომხმარებლების შენარჩუნება, ისე მათი 
რაოდენობის ზრდა მრავალფეროვანი სერვი
სების შეთავაზების გზით — იქნება ეს თავად 
ბანკის მიერ მიწოდებული მომსახურება თუ 
პარტნიორი მესამე მხარეების API ინტეგრაცი
ების საფუძველზე შეთავაზებული პროდუქტები/
სერვისები. მიუხედავად იმისა, რომ აღნიშნული 
ფორმატი გარკვეულწილად ეკოსისტემური ბან
კინგის განვითარების გაგრძელებად შეიძლება 
ჩაითვალოს, საგულისხმოა, რომ BaaP მოდელის 
ფარგლებში ბანკი გარკვეული თვალსაზრისით 
კვაზი-BigTech კომპანიად ტრანსფორმირდება.

სუპერ აპების კონცეფციის ჭრილში, BaaP მოდე
ლის ფარგლებში საჭიროა ორი განსხვავებული 
მიდგომის გამიჯვნა: ერთი, შემთხვევა, როდესაც 
ბანკი საკუთარ პლატფორმაზე ქმნის ფინანსურ 
სუპერ აპს ნებადართული საბანკო საქმიანო
ბის ფარგლებში, და მეორე — როდესაც ბანკი 
ცდილობს საკუთარ პლატფორმაზე ისეთი არა
საბანკო პროდუქტებისა და სერვისების ინტეგ
რირებას, რომელთა უშუალოდ მიწოდებაც თა
ვად არ შეუძლია, რადგან ისინი ნებადართული 
საბანკო საქმიანობის ფარგლებს სცდება.

ამ უკანასკნელ შემთხვევაშიც, მიუხედავად იმი
სა, რომ კონკრეტულ არასაბანკო მომსახურებას 
მომხმარებელს მესამე მხარე აწვდის და ბანკი 
ფორმალურად მხოლოდ შუამავლის როლში 
გვევლინება, ბანკის პლატფორმა მაინც რჩება 
ძირითად ინტერფეისად — ე.წ. „ფრონტ-ბან
კად“ (front bank). შედეგად, მომხმარებლის 
აღქმაში შესაბამისი სერვისები კვლავ საბანკო 
ინსტიტუტთან ასოცირდება, რადგან სწორედ 
ბანკი უზრუნველყოფს ციფრულ გარემოს, მის 
უსაფრთხოებასა და საოპერაციო მდგრადობას.

უნდა აღინიშნოს, რომ გლობალურ დონეზე „სა
ბანკო საქმიანობის მიღმა“ (beyond banking) 
სტრატეგიის განხორციელების შესაძლებლობა 
მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებული ნება
დართული საბანკო საქმიანობის მარეგული
რებელ ჩარჩოსა და, შესაბამისად, მარეგული
რებლის ხედვაზე იმის თაობაზე, თუ რამდენად 
დასაშვებია ბანკის ჩართულობა არაფინანსური/
არასაბანკო პროდუქტებისა და სერვისების მი
წოდების პროცესში. იმ იურისდიქციებში, სა
დაც საბანკო და არაფინანსური საქმიანობების 
მკაცრი გამიჯვნის პრინციპი მოქმედებს, ბან
კებს უფლება აქვთ მომხმარებლებს შესთავა
ზონ მხოლოდ ისეთი სერვისები, რომლებიც 
მათი ძირითადი ფინანსური პროდუქტებისა 
და მომსახურებების თანმდევ ან დამხმარე 
ფუნქციას ასრულებს (Resano, 2021).

საბანკო და არასაბანკო საქმიანობების გა
მიჯვნის დამკვიდრებული პრინციპის გა
თვალისწინებით, „საბანკო საქმიანობის 
მიღმა“ მოდელის განვითარება როგორც სამა
რთლებრივ, ისე სოციალურ-ეკონომიკურ დი
ლემას ქმნის. არაფინანსურ და საბანკო საქმი
ანობებს შორის მკაფიო საზღვრის არსებობა 
წარმოადგენს საბანკო რეგულირების ერთ-ერთ 
ფუნდამენტურ პრინციპს, რომლის მიზანია 
როგორც ეკონომიკური სისტემის, ისე უშუალოდ 
ბანკისა და მისი დეპოზიტარების დაცვის მიზ
ნით სხვადასხვა რისკის შემცირება.

პლატფორმიზაციის ტენდენციის პარალე
ლურად, ამერიკის შეერთებული შტატები 
ინარჩუნებს საბანკო და კომერციული საქ
მიანობების სტრუქტურულ გამიჯვნაზე და
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ფუძნებულ მოდელს, ხოლო ევროპა, მიუხე
დავად უნივერსალური ბანკინგის მოდელის 
მხარდაჭერისა, ბანკებს მაინც არ აძლევს 
არაფინანსურ საქმიანობაში ჩართვის შესაძ
ლებლობას (Resano, 2021). შესაბამისად, არ
სებული მარეგულირებელი შეზღუდვების პი
რობებში, ბანკის როგორც პლატფორმის (BaaP) 
მოდელი ნაკლებად განვითარდა ბანკების 
პლატფორმებში არასაბანკო სერვისების ინ
ტეგრაციის მიმართულებით.

სუპერ აპის განვითარების 
ტენდენციების გავლენა ქართულ 
საბანკო სექტორზე
ციფრული ტრანსფორმაციისა და პლატფორ
მიზაციის ზემოაღნიშნული ტენდენციების პა
რალელურად, აღნიშნული მიმართულებით 
ინტერესისა და განვითარების დინამიკა 
მკაფიოდ იკვეთება ქართულ რეალობაშიც, 
სადაც ძირითადი საზღვარი კვლავ ქვეყნის 
მარეგულირებელ კონტექსტსა და ნებადართული 
საბანკო საქმიანობის საკანონმდებლო 
ფარგლებზე გადის.

2025 წლის მონაცემებით, საქართველოს ერო
ვნული ბანკის გაანგარიშებით, კომერციული 
ბანკების აქტივების შეფარდება ქვეყნის მთ
ლიან შიდა პროდუქტთან 102.7%-ს შეადგენს 
(სებ, 2025). გლობალური ტენდენციებისგან 
განსხვავებით, საქართველოში საბანკო სექტორი 
როგორც ფინანსური, ისე ტექნოლოგიური 
შესაძლებლობების თვალსაზრისით წამყვან 
პოზიციას ინარჩუნებს და ბაზარზე შედარებით 
ნელი ტემპით განვითარებულ ფინტექ კომ
პანიებთან თუ სხვა ახალ მოთამაშეებთან 
მიმართებით მნიშვნელოვან კონკურენტულ 
უპირატესობას ფლობს. აღნიშნულს ემატება 
მომხმარებელთა მაღალი ლოიალობა, რაც 
მნიშვნელოვანწილად განპირობებულია ბან
კების მიერ შეთავაზებული ციფრული გამოც
დილების (UX) ხარისხით. ამასთან, გასათ
ვალისწინებელია, რომ ქართული საბანკო 
სექტორი მაღალი კონცენტრაციით ხასიათდება, 
ხოლო ბანკების მიერ მომხმარებლებისთვის 
შეთავაზებული ციფრული სერვისები და პლატ
ფორმები მათ ერთ-ერთ მთავარ კონკურენტულ 
უპირატესობად მიიჩნევა.

საინტერესოა, რომ საქართველოში მოქმედი 
საკანონმდებლო ჩარჩო ე.წ. უნივერსალური 
საბანკო ლიცენზიის მოდელს ეფუძნება, რო
მელიც საქმიანობათა შედარებით ფარ
თო სპექტრს მოიცავს, მათ შორის — ნე
ბადართულ საბანკო საქმიანობასთან 
დაკავშირებულ საქმიანობებსაც. საბანკო 
საქმიანობის ლიცენზიით განსაზღვრული 
ნებადართული საქმიანობების ჩამონათვალი 
მნიშვნელოვანწილად შეესაბამება CRD დი
რექტივის დანართი I-ით გათვალისწინებულ 
საქმიანობებს. თუმცა, უნდა აღინიშნოს, რომ  
„უნივერსალური ლიცენზიის“ ცნების ფართო 
ხასიათის მიუხედავად, ნებადართული საბანკო 
საქმიანობის ფარგლები მაინც მკაფიოდ არის 
შემოსაზღვრული.

დღესდღეობით საქართველოში აშკარად შე
ინიშნება კომერციული ბანკების მიერ BaaS მო
დელის ეტაპობრივი დანერგვა. გარდა ამისა, 
სუპერ აპების ზემოაღნიშნული მახასიათებლე
ბის გათვალისწინებით, შეიძლება ითქვას, 
რომ ზოგიერთი ქართული კომერციული ბანკის 
ციფრული პლატფორმა უკვე წარმოადგენს 
სუპერ აპის ფუნქციურ ანალოგს.

მართალია, მოქმედი სამართლებრივი ჩარჩოს 
პირობებში ბანკებს საკუთარ პლატფორმებზე 
არ შეუძლიათ ისეთი არაფინანსური/არასაბანკო 
სერვისების უშუალოდ შეთავაზება, რომლებიც 
ნებადართული საბანკო საქმიანობის ფარგლებს 
სცდება — მაგალითად, ავიაბილეთების ან 
კინოთეატრის ბილეთების შეძენა, სასტუმროს 
ჯავშანი, ელექტრონული კომერციის სერვისები 
და სხვა, თუმცა, ისინი უკვე დიდი ხანია 
მომხმარებლებს სთავაზობენ მომსახურებებს, 
რომლებიც ტრადიციულ საბანკო საქმიანობას 
(დეპოზიტების მოზიდვა და დაკრედიტება) 
მნიშვნელოვნად სცდება. ამის მაგალითებად 
შეიძლება დასახელდეს ბანკების ციფრულ 
პლატფორმებზე ინტეგრირებული საინვესტიციო 
მოდულები, რომლებიც შესაძლოა მიწოდებული 
იყოს უშუალოდ ბანკის მიერ ან ხელმისაწვდომი 
იყოს მესამე მხარის ინტეგრაციის საფუძველზე.  
ასევე, აღსანიშნავია მომხმარებლებისთვის 
შეთავაზებული სადაზღვევო პროდუქტები, რო
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მელსაც ბანკი მომხმარებლებს სთავაზობს 
საფინანსო ბაზარზე საშუამავლო მომსახურების 
გაწევის ფარგლებში.

გარდა ამისა, ბანკები ნებადართული საბანკო 
საქმიანობის ფარგლებში მომხმარებლებს 
ყოველდღიურ საჭიროებებზე მორგებულ 
მრავალფეროვან სერვისებს აწვდიან, მათ 
შორის: კომუნალური გადასახადებისა და 
სატრანსპორტო ჯარიმების გადახდას, პარ
კირების საშვების შეძენას, მობილური 
ბალანსისა და სხვადასხვა მომსახურებისთვის 
საჭირო ანგარიშების შევსებას და სხვა 
მსგავს მომსახურებებს. შედარებისთვის 
საინტერესოა, რომ Revolut-ის, KBC-ის და OTP 
ბანკების მსგავს ბანკებთან მიმართებით, 
საერთაშორისო წყაროები ზემოაღნიშნულ და 
მსგავს საქმიანობებს ხშირად არაფინანსური 
ან არასაბანკო სერვისების კატეგორიას მია
კუთვნებენ.

შესაბამისად, შეიძლება ითქვას, რომ არსებული 
მდგომარეობით ქართული კომერციული ბან
კები ფინანსური მომსახურებების ბაზარზე 
უკვე საკმაოდ განვითარებული ციფრული 
ეკოსისტემებით, მრავალფეროვანი პროდუქ
ტებითა და სერვისებით არიან წარმოდგენილი. 
ზოგიერთ შემთხვევაში ამას ემატება ბანკის 
ჯგუფის მრავალმხრივი განვითარება და მასში 
შემავალ კომპანიებს შორის პარტნიორული 
ურთიერთობებიც.

ბანკის როგორც პლატფორმის (BaaP) განვი
თარების ნებადართული საბანკო საქმიანობის 
ფარგლებზე დაფუძნება არსებით მნიშვნელო
ბას იძენს როგორც მარეგულირებელ ჩარჩოს
თან შესაბამისობის, ისე ბაზარზე კონკურე
ნტული გარემოს შენარჩუნების თვალსაზრისით. 
წინააღმდეგ შემთხვევაში, კომერციული ბან
კების მიერ ნებადართული საბანკო საქმი
ანობის ფარგლებს მიღმა არსებული სერვი
სების შეთავაზებამ და, შესაბამისად, მათი 
საბაზრო ძალაუფლების ზრდამ, შესაძლოა გა
უმართლებელი საფრთხე შეუქმნას როგორც 
ფინანსური, ისე არაფინანსური მომსახურებების 

ბაზრებზე სხვა მოთამაშეების განვითარებას 
და კიდევ უფრო გაზარდოს საბანკო სექტორში 
არსებული კონცენტრაცია.

ამ მხრივ, საგულისხმოა, რომ ევროპისგან 
განსხვავებით, სადაც ფინტექ და BigTech 
კომპანიები აქტიურად უწევენ კონკურენციას 
ტრადიციულ საბანკო ბიზნესმოდელებს, 
საქართველოში საბანკო სექტორი თავად 
წარმოადგენს ფინანსური და ტექნოლოგიური 
განვითარების ერთ-ერთ წამყვან ძალას. 
ამასთანავე, ქართული ბანკები უკვე დიდი 
ხანია ტრადიციული ბანკინგიდან ციფრულ 
ეკოსისტემებზე დაფუძნებულ მოდელებზე 
ტრანსფორმაციის პროცესში იმყოფებიან და არ 
დგანან იმ ტიპის კონკურენტული გამოწვევების 
წინაშე, როგორიც ევროპულ ბაზრებზე 
შეინიშნება.

დასკვნა
გლობალური ციფრული ტრანსფორმაცია, მათ 
შორის ციფრული საბანკო მომსახურებების 
განვითარება და მომხმარებელთა პრეფერენ
ციების ცვლილება, მნიშვნელოვან გავლენას 
ახდენს საბაზრო ქცევასა და ფინანსური სექ
ტორის ევოლუციაზე.

ეკონომიკის პლატფორმიზაციის ტენდენციები, 
ისე როგორც მათი გავლენა ტრადიციული სა
ბანკო ბიზნესმოდელების ტრანსფორმაციაზე, 
სულ უფრო აშკარა და ხილვადი ხდება. ახალ 
ციფრულ ეპოქაში სუპერ აპის ბიზნესმო
დელი სტრატეგიული განვითარების ერთ-
ერთ მნიშვნელოვან ორიენტირად ჩამოყალი
ბდა. მრავალფეროვანი სერვისების ერთიან 
პლატფორმაში გაერთიანებით, მსგავსი ეკო
სისტემები ქმნიან ახალ სტანდარტებს ციფრუ
ლი გამოცდილების, პერსონალიზებული 
მომსახურებისა და მომხმარებელთა ციფ
რული ჩართულობის მიმართულებით. პლატ
ფორმიზაციის ტენდენციის, მომხმარებელთა 
მზარდი მოლოდინებისა და გაძლიერებული 
კონკურენციის პირობებში ბანკები აქტიურად 
ისწრაფვიან საკუთარი ციფრული ეკოსისტემების 
განვითარებისკენ.
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გლობალურ დონეზე, სუპერ აპების ფენომენის 
საპასუხოდ, ტრადიციული საბანკო მოდელის 
განვითარების სამი ძირითადი საოპერაციო 
და სტრატეგიული მიმართულება გამოიკვეთა. 
პირველი მათგანი დაკავშირებულია საბან
კო მომსახურების როგორც სერვისის (BaaS) 
აქტიურ დანერგვასთან; მეორე — ბანკის 
როგორც პლატფორმის (BaaP) მოდელის 
განვითარებასთან; ხოლო მესამე — ბანკების 
ჯგუფების ფარგლებში სუპერ აპების ფორმი
რებასთან. ამ პროცესებზე მნიშვნელოვან 
გავლენას ახდენს რეგიონული კონტექსტი, 
მომხმარებელთა პრეფერენციები, ბაზრის 
სტრუქტურა და მარეგულირებელ ჩარჩოებში 
არსებული განსხვავებები, რაც განსაზღვრავს 
როგორც ციფრული პლატფორმების გაფარ
თოების შესაძლებლობებს, ისე მათ მიერ 
ინტეგრირებული სერვისების მოცულობასა და 
ბუნებას. ქართული საბანკო სექტორი, ქვეყნის 
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კონტექსტისა და ნებადართული საბანკო საქ
მიანობის გათვალისწინებით, გლობალურ ტენ
დენციებს მიჰყვება, რაც უკვე აისახება ბანკების 
საოპერაციო და სტრატეგიულ მოდელებზე.

მიუხედავად იმისა, რომ ციფრულ ტრან
სფორმაციას მნიშვნელოვანი პოზიტიური 
ეკონომიკური ეფექტები ახლავს, იგი მარე
გულირებლების მხრიდან საჭიროებს კომ
პლექსურ და დაბალანსებულ მიდგომას 
ფინანსური სტაბილურობის, ბაზრის მთლი
ანობის, კონკურენტული გარემოს, ბიზნესმო
დელების ეფექტიანობის, მონაცემთა და
ცვისა და მომხმარებელთა ინტერესების 
დაცვის თვალსაზრისით. ამ პროცესში კი გან
საკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება თითო
ეული ქვეყნის ეკონომიკურ, ინსტიტუციურ და 
სამართლებრივ კონტექსტს.
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ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ 
ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ: ᲛᲠᲐᲕᲐᲚᲡᲐᲮᲔᲚᲘᲐᲜᲘ 
ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲘᲜᲡᲢᲠᲣᲛᲔᲜᲢᲔᲑᲘ

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ

ანოტაცია 
სტატიაში გაანალიზებულია მრავალსახელიანი 
საკრედიტო დერივატივები, კერძოდ კალათისა 
და პორტფელის დეფოლტის სვოპები. საბაზი
სო ინსტრუმენტებს შორის დამოკიდებულება 
მოდელირებულია აქტივების კორელაციის 
მეშვეობით გაუსის კოპულას ჩარჩოში, ხოლო 
კორელირებული დეფოლტამდე დროები გე
ნერირდება მონტე-კარლოს სიმულაციით. მი
ღებული შედეგები გამოიყენება პორტფელის 
დანაკარგების განაწილების, ტრანშებზე რის
კის ალოკაციისა და სამართლიანი სპრედების 
შესაფასებლად. ნაშრომი ასევე განიხილავს 
ამ ჩარჩოს მნიშვნელობას საქართველოს ფი
ნანსური ბაზრისა და სექიურიტიზაციის ინსტრუ
მენტების განვითარებისათვის.

საკვანძო სიტყვები: საკრედიტო დერივატივე
ბი, მრავალსახელიანი საკრედიტო ინსტრუმენ
ტები, სპრედი, კორელაცია, დანაკარგის განაწი
ლება, ტრანშები, პორტფელის საკრედიტო 
რისკი, პორტფელის საკრედიტო დეფოლტის 
სვოპი, საქართველო.

შესავალი
საკრედიტო დერივატივები ბაზრის მონაწილე
ებს საბაზისო საკრედიტო ინსტრუმენტებთან 
ასოცირებული საკრედიტო რისკის გამოყოფის, 
გადაცემისა და ამ რისკით ვაჭრობის საშუა
ლებას აძლევს. ერთსახელიანი ინსტრუმენ
ტების შემთხვევაში, საკრედიტო დეფოლტის 
სვოპები ცალკეული მსესხებლის ან საბაზისო 

საკრედიტო ინსტრუმენტის დეფოლტის რის
კის, აგრეთვე მათი საკრედიტო ხარისხის 
გაუარესების რისკის ჰეჯირების საშუალებას 
იძლევა. მრავალსახელიანი სტრუქტურების 
შემთხვევაში ანალიზი მოიცავს არა მხოლოდ 
ცალკეული საბაზისო საკრედიტო ინსტრუ
მენტის, არამედ მთელი პორტფელის საკრედი
ტო რისკის პროფილს. ეს მოდელირების ამო
ცანას არსებითად აფართოებს: კალათის ან 
პორტფელის დეფოლტის სვოპის ღირებულება 
დამოკიდებულია არა მხოლოდ პორტფელში შე
მავალი ცალკეული საბაზისო ინსტრუმენტების 
დეფოლტის ალბათობებზე, სპრედებზე, ამო
ღების განაკვეთებსა და ვადიანობებზე, არამედ 
ამ ინსტრუმენტების ერთობლივი დეფოლტის 
ქცევის საზომზე — კორელაციაზე.

მრავალსახელიანი საკრედიტო დერივატივების 
განვითარება მჭიდრო კავშირში იყო საკრედი
ტო რისკით ვაჭრობისა და სტრუქტურირებული 
ფინანსური პროდუქტების ბაზრების სწრაფ 
ზრდასთან. კალათის დეფოლტის სვოპებმა, 
პორტფელის დეფოლტის სვოპებმა და ტრან
შირებულ პორტფელებზე დაფუძნებულმა 
ინსტრუმენტებმა შესაძლებელი გახადა არა 
მხოლოდ ცალკეული საბაზისო საკრედიტო 
ინსტრუმენტის რისკის, არამედ პორტფელის 
სხვადასხვა ტრანშის საკრედიტო რისკის ცალკე 
შეფასება და გადაცემა. პირველი, მეორე და უფ
რო მაღალი რიგის დეფოლტის სვოპები რისკს 
გადასცემს კალათაში დეფოლტების დადგომის 
რიგითობის მიხედვით, ხოლო ტრანშის რისკის 
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გადაცემის ინსტრუმენტები რისკს ანაწილებს 
პორტფელის შესაძლო კუმულაციური დანა
კარგების განაწილებისა და შესაბამისი ტრან
შის საზღვრების მიხედვით. ამიტომ ასეთი 
ინსტრუმენტების შეფასება მოითხოვს დე
ფოლტების კორელირებული დადგომისა 
და შესაბამისი პორტფელის შესაძლო დანა
კარგების განაწილების მოდელირების ჩარჩოს 
გამოყენებას.

მრავალსახელიანი საკრედიტო რისკის მოდე
ლირების განვითარებაში მნიშვნელოვანი 
პროგრესი კოპულას ფუნქციების გამოყენებას 
უკავშირდება. ეს ფუნქციები ინდივიდუალუ
რი დეფოლტის განაწილებისა და საბაზისო 
საკრედიტო ინსტრუმენტებს შორის კორელა
ციის საფუძველზე ერთობლივი დეფოლტის 
განაწილების აგების საშუალებას იძლევა (Li, 
2000). გაუსის კოპულას გამოყენება საკრედიტო 
პორტფელის მოდელირებაში (Li, 2000) რო
გორც საბაზრო პრაქტიკაში, ისე აკადემიურ 
ლიტერატურაში სტანდარტულ მიდგომად ჩა
მოყალიბდა. დაყვანილი ფორმის საკრედიტო 
რისკის მოდელირებისა და ერთსახელიანი 
დეფოლტის კალიბრაციის ზოგადი თეორია 
დეტალურად არის განხილული Duffie and Single-
ton-ის (2003), Lando-ს (2004) და Schönbucher-ის 
(2003) ნაშრომებში. საკრედიტო დერივატივე
ბისა და სტრუქტურირებული საკრედიტო პრო
დუქტების უფრო ფართო მიმოხილვა მოცემულია 
O’Kane-ის (2008), Bluhm-ის, Overbeck-ისა და Wag-
ner-ის (2010), ასევე Gregory-ის (2010) ნაშრომე
ბში. ამავე დროს, გაუსის კოპულას მოდელების 
შეზღუდვები — განსაკუთრებით განაწილების 
კუდების არასაკმარისი სისქე და, შედეგად, 
საკრედიტო პორტფელის დანაკარგების განა
წილების მოდელირებისას წარმოშობილი 
შესაძლო ცდომილებები — ფართოდ არის 
განხილული ლიტერატურაში. შესაბამისად, 
გაუსის კოპულა უნდა განვიხილოთ როგორც 
გამჭვირვალე და პრაქტიკული ნიშნული მოდე
ლი, რომლის პროგნოზირების შესაძლებლო
ბები შეზღუდულია იშვიათი, მაგრამ მასშტაბური 
დანაკარგების სცენარების მიმართ.

წინამდებარე სტატიაში, აღნიშნულ მოდელზე 
დაყრდნობით, წარმოდგენილია მრავალსახე
ლიანი საკრედიტო დეფოლტის სვოპების 
შეფასების კომპაქტური მეთოდოლოგიური 
ჩარჩო. ინდივიდუალური დეფოლტის განაწი
ლებები მიიღება ერთსახელიანი ინსტრუმენ
ტებისთვის გამოყენებული სტანდარტული 
დაყვანილი ფორმის კალიბრაციის პროცედუ
რების საფუძველზე; კვლევაში გამოყენებუ
ლი მიდგომის აღწერისთვის იხ. სურგულაძის 
(2026), ხოლო სტანდარტული თეორიული წყა
როებისთვის — Duffie and Singleton (2003), Schön-
bucher (2003) და Lando (2004). ნაშრომი ავტორის 
ადრეულ კვლევას ერთსახელიანი საკრედიტო 
ინსტრუმენტების შესახებ (სურგულაძე, 2026) 
ავითარებს კორელირებული დეფოლტების 
მოდელირების, პორტფელის დანაკარგების 
განაწილებისა და მრავალსახელიანი საკრედი
ტო დეფოლტის სვოპების შეფასების მიმარ
თულებით.

სტატიაში განხილულია მრავალსახელიანი 
საკრედიტო ინსტრუმენტების ძირითადი ტი
პები, მათ შორის ინდექსური სვოპები, კალა
თის დეფოლტის სვოპები და პორტფელის 
დეფოლტის სვოპები. მათი შეფასების ჩარჩო 
ეფუძნება დეფოლტამდე დროის ინდივიდუა
ლურ განაწილებებს, აქტივების კორელაციის 
მატრიცას, გაუსის კოპულას კონსტრუქციასა 
და მონტე-კარლოს მეთოდით კორელირებული 
დეფოლტამდე დროების სიმულაციას. მიღებუ
ლი დანაკარგების განაწილება გამოიყენება 
მოსალოდნელი დანაკარგის, სტანდარტული 
გადახრის, VaR-ის, VaR-ის მიღმა არსებული და
ნაკარგების მოსალოდნელი მნიშვნელობის 
(Expected Shortfall), მე-N დეფოლტის კალათის 
ინსტრუმენტებისა და პორტფელის ტრანშებზე 
გაწერილი დეფოლტის სვოპების სამართლი
ანი სპრედების შესაფასებლად. რიცხვითი შე
დეგები აჩვენებს, რომ აქტივების  კორელაცია 
პორტფელის საკრედიტო რისკის ერთ-ერთი 
მთავარი განმსაზღვრელია. მისი ზრდა ამცირებს 
წილობრივი (პირველი დანაკარგის) ტრანშის 
სამართლიან სპრედს, ზრდის სენიორი და 

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N2, 2026  71

სუპერ-სენიორი ტრანშების სპრედებს, ხოლო 
მეზანინ ტრანშის შეფასებაზე შედარებით შეზ
ღუდულ გავლენას ახდენს. შედეგები ასევე 
მიუთითებს, რომ აქტივების ძალიან მაღალი 
კორელაციაც კი ჰეტეროგენულ პორტფელში 
ტრანშებს იდენტურად არ აქცევს, რადგან 
საბაზისო ინსტრუმენტებს შორის არსებული 
განსხვავებები — სპრედებში, ამოღების განა
კვეთებსა და დეფოლტის ალბათობებში — დანა
კარგების განაწილების იერარქიულ სტრუქტუ
რას ინარჩუნებს.

მრავალსახელიანი საკრედიტო 
ინსტრუმენტების ძირითადი ტიპები
მრავალსახელიანი საკრედიტო დერივატივები 
შეიძლება დაიყოს სამ ფართო კატეგორიად: 
ინდექსურ სვოპებად, კალათისა და პორტ
ფელის დეფოლტის სვოპებად და სექიური
ტიზაციის პროდუქტებად. წინამდებარე სტა
ტია ძირითადად ინდექსურ, კალათისა და 
პორტფელის დეფოლტის სვოპებს განიხილავს.

დიაგრამა 1. მრავალსახელიანი საკრედიტო დერივატივების პროდუქტების კლასიფიკაცია 

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

შენიშვნა: CDO — კოლატერალიზებული სასესხო ვალდებულება; MBS — იპოთეკით 
უზრუნველყოფილი ფასიანი ქაღალდი.

რეპაკებიCDO, MBS 

 

 

მრავალსახელიანი
საკრედიტო დერივატივები

ინდექსური
სვოპები

კალათის და პორტფელის
დეფოლტის სვოპები

სექიურიტიზაციის
პროდუქტები

კალათის დეფოლტის სვოპი:

ანაზღაურება დამოკიდებულია 
დეფოლტების რიგითობაზე, 
დეფოლტირებული 
ინსტრუმენტის იდენტობაზე ან 
დეფოლტების რაოდენობაზე

პორტფელის დეფოლტის 
სვოპი: 

ანაზღაურება 
დამოკიდებულია სრულ 
დანაკარგზე ფიქსირებულ 
პერიოდში

პორტფელის დეფოლტის 
სვოპი:

ანაზღაურება 
დამოკიდებულია 
კუმულატიურ დანაკარგზე

ამ პროდუქტების საერთო მახასიათებელია ის, 
რომ ისინი შექმნილია საბაზისო პორტფელის სა
კრედიტო რისკის ბაზრის მონაწილეებს შორის 
გადანაწილებისთვის. ინდექსური სვოპებისგან 
განსხვავებით, ეს ინსტრუმენტები ასევე იძლევა 
საბაზისო პორტფელის მთლიანი საკრედიტო 

რისკის სხვადასხვა ფორმით დაყოფის შესაძ
ლებლობას.

ინდექსური სვოპი შექმნილია საკრედიტო ინ
სტრუმენტების ფართო ჯგუფის საკრედიტო და 
საბაზრო რისკების მიმართ პოზიციის დასაკა
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ვებლად. იგი შეიძლება განვიხილოთ როგორც 
სურგულაძე (2026)-ში განხილული მთლიანი 
უკუგების სვოპის მრავალსახელიანი ანა
ლოგი. ინდექსური სვოპის ტიპურ გარიგებაში 
მყიდველი იღებს საბაზისო საკრედიტო ინ
დექსის მთლიან უკუგებას, რომელიც მოიცავს 
როგორც კუპონურ შემოსავალს, ისე ინდექსის 
ფასის ცვლილებით გამოწვეულ მოგებას ან ზა
რალს, ხოლო სანაცვლოდ გამყიდველს უხდის 
საბაზისო მცურავ საპროცენტო განაკვეთსა და 
ფიქსირებულ სპრედს.       
  
როგორც ყველა მრავალსახელიანი საკრე
დიტო დერივატივის შემთხვევაში, კალათის 
დეფოლტის სვოპის ანაზღაურება განისაზ
ღვრება საკრედიტო რისკის მქონე საბაზისო 
აქტივების პორტფელის დეფოლტის პრო
ფილით. საკრედიტო მოვლენა დგება პორ
ტფელში შემავალი საბაზისო სახელების გარ
კვეული კომბინაციის დეფოლტის შედეგად. 
სახელშეკრულებო პირობები შეიძლება გან
სხვავდებოდეს. მაგალითად, ანაზღაურების ვალ
დებულება შეიძლება წარმოიშვას დეფოლტე
ბის წინასწარ განსაზღვრული კუმულაციური 
რაოდენობის მიღწევისას, ხოლო ანაზღაურების 
ოდენობა შეიძლება იყოს ფიქსირებული ან 
დამოკიდებული იყოს დეფოლტირებული აქ
ტივის ან აქტივების შედეგად წარმოქმნილ და
ნაკარგებზე.

წინამდებარე სტატიაში განხილულია კალათის 
დეფოლტის სვოპების ყველაზე ფართოდ გავ
რცელებული სტრუქტურები. მე-N დეფოლტის 
კალათის სვოპში ანაზღაურების ვალდებულება 
წარმოიშობა კალათაში მე-N დეფოლტის დად
გომისას, ანუ იმ მომენტში, როდესაც პორ
ტფელში ჯამურად მინიმუმ N დეფოლტი უკვე და
ფიქსირებულია. საბაზრო პრაქტიკაში ყველაზე 
ხშირად გვხვდება პირველი დეფოლტის, მეორე 
დეფოლტის და უფრო მაღალი რიგის დეფოლ
ტის სვოპები. კონკრეტული ანაზღაურების მექა
ნიზმი და ოდენობა შეიძლება განსხვავდებოდეს 
სახელშეკრულებო პირობების მიხედვით.

პირველი დეფოლტის სვოპში ანაზღაურების ვალ
დებულება დგება კალათაში შემავალი ნების
მიერი საბაზისო აქტივის პირველი დეფოლტისას. 

სტანდარტულ შემთხვევაში ანაზღაურება შეე
საბამება ნომინალს გამოკლებული ამოღების 
თანხას, დაკორექტირებულს დარიცხული პრე
მიით, თუმცა სახელშეკრულებო პირობები 
შეიძლება განსხვავდებოდეს. პირველი დე
ფოლტის სვოპის გამყიდველი პრემიას იღებს 
პირველი დანაკარგის რისკის აღების სანაც
ვლოდ, რის გამოც მიღებული სპრედი ხშირად 
მნიშვნელოვნად აღემატება როგორც საბაზისო 
აქტივის პირდაპირ ფლობით, ისე მასზე ერთ
სახელიანი CDS-ის გაყიდვით მიღებულ სპრედს. 
ეს ასახავს იმ გარემოებას, რომ კალათაში 
საკრედიტო მოვლენის დადგომის ალბათობა 
მნიშვნელოვნად აღემატება პორტფელში შე
მავალი ნებისმიერი ცალკეული სახელის 
დეფოლტის ალბათობას. შედარებით დაბალი 
რისკისადმი მიდრეკილების მქონე ინვესტო
რებისთვის უფრო მიმზიდველი შეიძლება იყოს 
მეორე დეფოლტის სვოპი, რომელშიც ანაზ
ღაურების ვალდებულება მხოლოდ კალათაში 
მეორე დეფოლტის დადგომისას აქტიურდება. 
ანალოგიურად კონსტრუირდება უფრო მაღალი 
რიგის დეფოლტის სვოპებიც.

კალათის დეფოლტის სვოპების ღირებულება 
და სამართლიანი სპრედი განისაზღვრება კა
ლათაში შემავალი საბაზისო აქტივების საკრე
დიტო ხარისხითა და კორელაციით, ანუ მათ 
შორის არსებული ურთიერთდამოკიდებულე
ბის ხარისხით. ქვემოთ წარმოდგენილი ანალი
ზი ფოკუსირებულია იმაზე, თუ როგორ იცვლება 
კალათისა და პორტფელის დეფოლტის სვო
პების შეფასება აქტივების კორელაციის ცვლი
ლებასთან ერთად.

პორტფელის დეფოლტის სვოპი იწერება სა
კრედიტო ინსტრუმენტების პორტფელზე. მისი 
ანაზღაურება დამოკიდებულია საბაზისო პორ
ტფელის კუმულაციური დანაკარგის დონეზე, 
რომელიც კონტრაქტით არის განსაზღვრული. 
ზოგიერთ კონტრაქტში ანაზღაურება შეიძლება 
ასევე დამოკიდებული იყოს წინასწარ გან
საზღვრულ პერიოდში რეალიზებულ მთლიან 
დანაკარგზე. როგორც კალათის დეფოლტის 
სვოპების შემთხვევაში, სახელშეკრულებო პი
რობები შესაძლოა განსხვავდებოდეს: ანაზღა
ურება შეიძლება განხორციელდეს წინასწარ 
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განსაზღვრულ თარიღებზე, შეთანხმებული პე
რიოდების ბოლოს ან ეტაპობრივად, დანაკარ
გების დადგომის შესაბამისად.  

კალათის დეფოლტის სვოპებისგან ძირითადი 
განსხვავება ის არის, რომ პორტფელის დეფო
ლტის სვოპში ანაზღაურება დამოკიდებულია 
პორტფელის დანაკარგის მოცულობაზე ან მის 
პროცენტულ დონეზე და არა დეფოლტების 
რიგითობასა ან რაოდენობაზე.

შემდგომ თავებში ამ იდეას განვავითარებთ პო
რტფელის ტრანშებზე გაწერილი დეფოლტის 
სვოპების მაგალითზე, სადაც ანაზღაურება უკავ
შირდება პორტფელის კუმულაციური დანაკარ
გის წინასწარ განსაზღვრულ შრეს (ტრანშს)1.

პორტფელის საკრედიტო რისკი და 
კორელაციის სტრუქტურა

საკრედიტო პორტფელი და კორელაციის
მატრიცა
მოდელირებისა და შეფასების მეთოდოლო
გიაზე გადასვლამდე, წინამდებარე ქვეთავში, 
განვსაზღვრავთ კორელირებული საკრედიტო 
რისკის მქონე აქტივების საბაზისო პორტფელს, 
შესაბამის აღნიშვნებსა და პარამეტრებს.

განვიხილოთ n საბაზისო საკრედიტო აქტივი
სგან შედგენილი პორტფელი, რომელიც განა
წილებულია m რაოდენობის ინდუსტრიულ ჯგუ
ფებში.

1. მრავალსახელიანი საკრედიტო დერივატივების მიმოხილვა მოცემულია, მაგალითად, Bowler and Tierney (2000), O’Kane (2001) და J. P. Morgan 
(1999), ასევე Arvanitis and Gregory (2001) და Schönbucher (2000) ნაშრომებში.

PPoorrttffoolliioo  CCrreeddiitt  RRiisskk  aanndd  CCoorrrreellaattiioonn  SSttrruuccttuurree 

Credit Portfolio and Correlation Matrix 

Before turning to the modeling and valuation methodology, this subsection defines the underlying portfolio 
of assets with correlated credit risk, together with the relevant notation and parameters. 

Consider a portfolio consisting of n underlying credit assets, distributed across m industry groups: 

,        

The assets included in the portfolio are characterized by notionals , maturities , recovery 

rates  and observed flat spread term structures, that is, spreads assumed to be constant over 

maturity . 

The dependence structure among credits is introduced through asset correlations. We assume that all pairs 
of assets within a given industry group have identical correlation. Accordingly, within-industry asset 
correlations are summarized by the following m-dimensional vector: 

(𝜌𝜌!, … , 𝜌𝜌") 

Correlations between assets belonging to different industry groups are summarized by the 𝑚𝑚 ×𝑚𝑚 matrix: 

(𝜌𝜌!")#×# 

This structure, together with the assumption of homogeneous within-industry correlation, substantially 
reduces the number of input parameters. Using the m-dimensional vector of within-industry correlations 
and the 𝑚𝑚	 × 𝑚𝑚 matrix of cross-industry correlations, we construct the following 𝑛𝑛 × 𝑛𝑛 asset correlation 
matrix: 

  Ω = 	 (𝜌𝜌%&)'	×' (1) 

The diagonal elements satisfy 𝜌𝜌!! = 1. If two assets belong to the same industry group 𝑔𝑔, then 𝜌𝜌!" = 𝜌𝜌#. If 
two assets belong to different industry groups 𝑔𝑔 and ℎ, then 𝜌𝜌!" = 𝜌𝜌#$. This grouped structure significantly 
reduces the number of correlation parameters while preserving the main dependence structure relevant for 
valuation. 

The spread term structures, recovery rates, and maturities of the underlying assets determine the default 
probability profile of each individual asset. These individual default profiles, together with the asset 
correlation matrix Ω defined in equation (1), determine the default probability profile of the portfolio. 
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პორტფელში შემავალი აქტივები ხასიათდება 

ნომინალებით N1, ...,Nn , ვადიანობებით T1, ...,Tn, 

ამოღების განაკვეთებით R1, ...,Rn და დამზერა
დი სპრედების ბრტყელი ვადიანობის სტრუქ
ტურით (ვადიანობის განმავლობაში მუდმივი 

სპრედებით)  s1, ...,sn.

კრედიტებს შორის დამოკიდებულების სტრუქ
ტურა შემოგვაქვს აქტივებს შორის კორელაცი
ის საშუალებით. აქვე ვუშვებთ, რომ მოცემუ
ლი ინდუსტრიული ჯგუფის შიგნით აქტივების 
ყველა წყვილს იდენტური კორელაცია აქვს. 
შესაბამისად, ინდუსტრიის შიგნით აქტივების 
კორელაციები შეჯამებულია შემდეგი m-განზო
მილებიანი ვექტორით:

(ρ1,…,ρm)

სხვადასხვა ინდუსტრიულ ჯგუფს მიკუთვნებულ 
აქტივებს შორის კორელაციები შეჯამებულია 

m×m მატრიცით:

(ρij)m×m

ასეთი სტრუქტურა, ინდუსტრიების შიგნით ერთ
გვაროვანი კორელაციის დაშვებასთან ერთად, 
არსებითად ამცირებს შემავალი პარამეტრე
ბის რაოდენობას. ინდუსტრიების შიგნით კორე

ლაციების m-განზომილებიანი ვექტორისა და 

ინდუსტრიებს შორის კორელაციების m×m მა

ტრიცის გამოყენებით იგება შემდეგი n×n აქტი
ვების კორელაციის მატრიცა:

                             Ω = (ρkl)n×n                                       (1)

დიაგონალური ელემენტები აკმაყოფილებს 

პირობას ρkk=1. თუ ორი აქტივი ერთსა და 
იმავე ინდუსტრიულ ჯგუფს g-ს ეკუთვნის, 

ვიღებთ ρkl=ρg.  თუ ორი აქტივი განსხვავებულ 

ინდუსტრიულ ჯგუფებს g-სა და h-ს ეკუთვნის, 

ვიღებთ ρkl=ρgh. ასეთი დაჯგუფებული სტრუქ
ტურა მნიშვნელოვნად ამცირებს კორელაციის 
პარამეტრების რაოდენობას და, იმავდროულად, 
ინარჩუნებს შეფასებისთვის მნიშვნელოვან 
ძირითად დამოკიდებულების სტრუქტურას.
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საბაზისო აქტივების სპრედების ვადიანი 
სტრუქტურები, ამოღების განაკვეთები და 
ვადიანობები განსაზღვრავს თითოეული ინდი
ვიდუალური აქტივის დეფოლტის ალბათურ 
პროფილს. ეს ინდივიდუალური დეფოლტის 
პროფილები, აქტივების კორელაციის განტო
ლება (1)-ში განსაზღვრულ Ω მატრიცასთან ერ
თად, განსაზღვრავს პორტფელის დეფოლტის 
ალბათურ პროფილს.

ერთობლივი დეფოლტის ალბათობის განა
წილება კოპულა-ფუნქციების საშუალებით
ერთობლივი დეფოლტის ალბათობის განა
წილება მოდელირებულია n-განზომილებიანი 
გაუსის კოპულა-ფუნქციების გამოყენებით, ლი
ტერატურაში მიღებული სტანდარტული მიდ
გომის შესაბამისად (Li, 2000).

საბაზისო საკრედიტო პორტფელში თითოეული 

აქტივისთვის τi-თი აღვნიშნოთ შემთხვევითი 
სიდიდე — დეფოლტამდე დრო. შესაბამისად, n 
საკრედიტო აქტივისგან შედგენილი პორტფე
ლისთვის დეფოლტამდე დროების ვექტორია
                                                                                                                                                      

                                  (τ1, τ2 …,τn)                          (2)

თითოეული აქტივისთვის დეფოლტამდე დროის 
ინდივიდუალური განაწილებაა: 

                           Pt
(i) = Probability [τi<t]                      (3)

ეს ინდივიდუალური დეფოლტის განაწი
ლებები მიიღება სტანდარტული ერთსახე
ლიანი დაყვანილი ფორმის კალიბრაციის 
პროცედურებით.2 კორელაციის სტრუქტურა 
წარმოდგენილია განტოლებაში (1) მოცემული 
n ×n კორელაციის მატრიცით Ω.

პორტფელის კონტექსტში ჩვენი მიზანია 
დეფოლტამდე დროების ისეთი ერთობლი
ვი განაწილების აგება, რომელიც თავსე
ბადია ცნობილ ინდივიდუალურ დეფო
ლტის განაწილებებსა და კორელაციის 
სტრუქტურასთან. ზოგადად, ამ ამოცანის ამო
ნახსნის უნიკალურობა ვერ მტკიცდება. ამის
გან განსხვავებით, თუ ერთობლივი განაწი
ლება მოცემულია, მისგან ინდივიდუალური 
განაწილებები და კორელაციის სტრუქტურა 
ერთმნიშვნელოვნად განისაზღვრება.

კოპულა-ფუნქციები ასეთი ერთობლივი განა
წილების ასაგებად მოსახერხებელ მეთოდს 
იძლევა. დეფოლტამდე დროების ერთობლი
ვი განაწილება n-განზომილებიანი კოპულა-
ფუნქციის სახით შემდეგნაირად შეიძლება 
ჩაიწეროს:

 (4)

  (2) 

𝑃𝑃&
(%) = Probability[𝜏𝜏% < 𝑡𝑡]  (3) 

Probability[𝜏𝜏) < 𝑡𝑡), 𝜏𝜏* < 𝑡𝑡*, . . . , 𝜏𝜏+ < 𝑡𝑡+] = 𝑃𝑃(𝑡𝑡), 𝑡𝑡*, . . . , 𝑡𝑡+, 𝛺𝛺) = 𝐶𝐶(𝑃𝑃&!
()), 𝑃𝑃&"

(*), . . . , 𝑃𝑃&#
(+), 𝛺𝛺)    (4) 

. For 
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2. იხ., მაგალითად, Duffie and Singleton (2003), Schönbucher (2003) ხოლო აქ გამოყენებული კონკრეტული მიდგომისთვის - სურგულაძე (2026).

კონსტრუქციის შესაბამისად, კოპულა-ფუნქცი
ით წარმოდგენა აღადგენს ინდივიდუალურ 
განაწილებებს                               . მაგალითად, 
i – აქტივის ინდივიდუალური განაწილების 
მისაღებად i-ის შესაბამის დროის არგუმენტს 
ვტოვებთ, ხოლო ყველა დანარჩენს მივას
წრაფებთ უსასრულობისკენ. შედეგად, და
ნარჩენი აქტივების დეფოლტამდე დროებზე 
შეზღუდვა აღარ მოქმედებს, რადგან Probability 
(τj  ≤ ∞)=1. განტოლება (4)-ში კოპულა-ფუნქციის 
ყველა არგუმენტი, ერთის გარდა, ხდება 1-ის 

ტოლი, რის შედეგადაც მიიღება შესაბამისი 
ინდივიდუალური კრედიტის დეფოლტამდე 
დროის განაწილება.

კოპულა-ფუნქციის არჩევანი უნიკალური 
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რომელიც, თავისი ცნობილი შეზღუდვების 
მიუხედავად, ინდუსტრიულ პრაქტიკასა და 
აკადემიურ ლიტერატურაში სტანდარტულ 
ნიშნულ მოდელად რჩება (Li, 2000; Schönbu-
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cher, 2003). მისი ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი 
შეზღუდვაა განაწილების კუდების არასაკ
მარისი სისქე, რის გამოც მოდელმა შეიძლება 
სრულად ვერ აღწეროს იშვიათი, მაგრამ 
დიდი ერთობლივი დანაკარგების სცენარები. 
ალტერნატიულად, შესაძლებელია t-კოპულას 
გამოყენება, რომელიც უკეთ ასახავს ისეთ 
მძიმე სცენარებს, როდესაც რამდენიმე სა

კრედიტო ინსტრუმენტის დეფოლტი ან დი
დი დანაკარგი ერთდროულად რეალიზდება 
(Schönbucher, 2003; O’Kane, 2008).

გაუსის კოპულას მიდგომის ფარგლებში დე
ფოლტამდე დროების ერთობლივი განაწი
ლება ჩაიწერება შემდეგნაირად: 

             (5) 

where 

matrix , and denotes the inverse of the one-dimensional standard normal cumulative distribution 
function. 

 and the 

 (6) 

           (7) 
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where 𝑊𝑊 is a matrix satisfying the condition: 𝑊𝑊- ×𝑊𝑊 = Ω. 

The next step is to determine the functional form of 𝑃𝑃%.)[∙]. Under the approximation of a flat spread term 
structure, or equivalently a flat term structure of default hazard rates, we obtain (Surguladze, 2026): 
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(5)

სადაც Fn 
აღნიშნავს n-განზომილებიანი 

სტანდარტული ნორმალური კუმულაციური 
განაწილების ფუნქციას კორელაციის მატ
რიცით Ω, ხოლო F-1 — ერთგანზომილებიანი 
სტანდარტული ნორმალური კუმულაციური გა
ნაწილების ფუნქციის ინვერსს.

კორელირებული დეფოლტამდე დროების 
მონტე-კარლოს სიმულაცია
არსებობს შემდეგი ცალსახა შესაბამისობა 
ინდივიდუალურ დეფოლტის ალბათობებს Pt

(i)-
სა და შესაბამის დეფოლტის ბარიერებს xi-ს 
შორის:
                                                                                                                                                    

დეფოლტი დგება მაშინ, როდესაც ნორმა
ლური შემთხვევითი სიდიდე Xi ჩამოდის თა
ვის ბარიერზე ქვემოთ, ანუ როდესაც Xi ≤ xi. 
კორელირებული დეფოლტამდე დროების სი
მულაციისთვის ვიყენებთ შემდეგ კავშირს:

                                                                                                                                                  (7)

აქ Xi  აღნიშნავს კორელირებულ სტანდარტულ 
ნორმალურ ცვლადს, ხოლო აქტივებს შორის 
დამოკიდებულების სტრუქტურა აღწერილია 
კორელაციის მატრიცით Ω. კორელირებული 
შემთხვევითი ნორმალური ცვლადების ვექ
ტორის   (X1 ,... Xn ) მისაღებად ვახდენთ და
მოუკიდებელი სტანდარტული ნორმალური 
შემთხვევითი სიდიდეების ვექტორის (Y1 ,... 
Yn)   სიმულაციას და შემდეგ ვიყენებთ აქტივე
ბის კორელაციის მატრიცისთვის შოლესკის 
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where 

matrix , and denotes the inverse of the one-dimensional standard normal cumulative distribution 
function. 
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           (7) 

Here, 
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where 𝑊𝑊 is a matrix satisfying the condition: 𝑊𝑊- ×𝑊𝑊 = Ω. 
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(6)

დეკომპოზიციას (იხ., მაგალითად, Golub and 
Van Loan, 2013):

 (8)

სადაც W არის მატრიცა, რომელიც აკმაყო
ფილებს პირობას: WT×W=Ω.

შემდეგი ნაბიჯია Pi
-1[.]-ის ფუნქციონალური 

ფორმის განსაზღვრა. სპრედების ბრტყელი 
ვადიანობის სტრუქტურის მიახლოების, ანუ 
ექვივალენტურად დეფოლტის საფრთხის გა
ნაკვეთის ბრტყელი ვადიანობის სტრუქტურის, 
პირობებში ვღებულობთ (სურგულაძე, 2026):

 (9)

რადგანაც დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი 
ბაზარზე პირდაპირ დამზერადი არ არის, ხო
ლო CDS-ის სპრედები დამზერადია, მოსახერ
ხებელია სპრედზე დაფუძნებული გამოსა
ხულების გამოყენება (სურგულაძე, 2026):
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განტოლება (10)-ის უპირატესობა განტოლება 
(9)-თან შედარებით ის არის, რომ იგი კალიბ
რაციის ეტაპს უშუალოდ მოიცავს: თითოეული 
აქტივისთვის შეიძლება პირდაპირ დამზერა
დი CDS-ის სპრედებისა და დაშვებული ამოღე
ბის განაკვეთების გამოყენება. 

ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ: ᲛᲠᲐᲕᲐᲚᲡᲐᲮᲔᲚᲘᲐᲜᲘ ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲘᲜᲡᲢᲠᲣᲛᲔᲜᲢᲔᲑᲘ
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შესაბამისად, n-აქტივიანი პორტფელისთვის 
დეფოლტამდე დროების სიმულაციის მონ
ტე-კარლოს პროცედურა შეიძლება შემდეგ
ნაირად შეჯამდეს: 

1.	 დამოუკიდებელი შემთხვევითი ნორმა
ლური სიდიდეების ვექტორის  (Y1 ,... Yn ) 
სიმულაცია;

2.	 შოლესკის დეკომპოზიციის გამოყენებით, 
ვექტორის (Y1,...Yn) კორელირებულ სტან
დარტულ ნორმალურ სიდიდეთა ვექტო
რად  (X1 ,... Xn) გარდაქმნა - განტოლება (8);

3.	 თითოეული აქტივისთვის   τi  დეფოლტამდე 
დროის გამოთვლა - განტოლებები (10, 7).

შედეგად მიიღება სიმულირებული დეფოლ
ტამდე დროების (M+1)×n მატრიცა τ სადაც 
M აღნიშნავს მონტე-კარლოს სცენარების 
რაოდენობას:

1. Simulate a vector of independent standard normal random variables . 

2. Using the Cholesky decomposition, transform the vector  into the vector of correlated 

standard normal random variables (see equation (8)). 

3. For each asset, calculate the time to default  using equations (10) and (7).

As a result, we obtain the (𝑀𝑀 + 1) × 𝑛𝑛 matrix 𝜏𝜏 of simulated times to default, where M denotes the number 
of Monte Carlo scenarios: 

𝜏𝜏 =  Q

𝐵𝐵), 𝐵𝐵*, ⋯ 𝐵𝐵+
𝜏𝜏),), 𝜏𝜏),*, ⋯ 𝜏𝜏),+
⋮ ⋮ ⋯ ⋮

𝜏𝜏0,), 𝜏𝜏0,*, ⋯ 𝜏𝜏0,+

U (11) 

!"###$ % !""
!"###$ % !""

!"###$ % !""

!!

(11)

პირველი სტრიქონი შეესაბამება საბაზისო 
საკრედიტო ინსტრუმენტების სახელებს. 
ყოველი მომდევნო სტრიქონი შეესაბამება 
ერთ მონტე-კარლოს სცენარს და ასახავს 
პორტფელში შემავალი ყველა აქტივისთვის 
სიმულირებულ დეფოლტამდე დროებს. მა
გალითად, τ1,1 აღნიშნავს კრედიტ B1-ის სი
მულირებულ დეფოლტამდე დროს პირველ 
სიმულირებულ სცენარში; უფრო ზოგადად,   
τi,j აღნიშნავს კრედიტ Bj-ის სიმულირებულ 
დეფოლტამდე დროს  i  სცენარში.

ეს მატრიცა შეიცავს საბაზისო საკრედიტო 
პორტფელის სიმულირებული დეფოლტის 
პროფილის განსაზღვრისათვის საჭირო ინ

ფორმაციას და შეიძლება გამოყენებულ იქ
ნეს კალათისა და პორტფელის დეფოლტის 
სვოპების შესაფასებლად, ანაზღაურების კო
ტრაქტული პირობების ფართო სპექტრში.

პორტფელის დანაკარგების სტატისტიკური 
მახასიათებლები
კორელირებული კრედიტების პორტფელის 
დეფოლტამდე დროების სრული განა
წილება, როგორც წესი, ჩაკეტილი ფორ
მით ვერ აღიწერება. პრაქტიკაში, მონ
ტე-კარლოს სიმულაცია პორტფელის 
დეფოლტის პროფილისა და მისგან მიღებუ
ლი დანაკარგების სტატისტიკური მახასია
თებლების შესწავლის მოქნილ და ეფექტიან 
საშუალებას წარმოადგენს. წინამდება
რე ქვეთავში განვსაზღვრავთ პორტფელის 
დანაკარგის ცვლადს და წარმოვადგენთ 
შერჩეულ სტატისტიკურ მახასიათებლებს, 
რომლებიც სიმულირებული დეფოლტამდე 
დროების მატრიციდან გამოითვლება.

როგორც უკვე აღინიშნა, წინა ქვეთავში 
მიღებული დეფოლტამდე დროების მატ
რიცა, განტოლება (11), არსებითად სრულ 
ინფორმაციას შეიცავს საბაზისო კალა
თის დეფოლტის პროფილის შესახებ. ამ 
მატრიციდან განისაზღვრება და გამოი
თვლება სასარგებლო სტატისტიკური მახა
სიათებლები.

პირველ რიგში განვიხილოთ მოცემული 
დროის ჰორიზონტისთვის პორტფელის კუ
მულაციური დანაკარგი, როგორც მთლიანი 
ნომინალის პროცენტი. დანაკარგების 
განაწილების პირველი რამდენიმე მო
მენტი შეიძლება მიღებულ იქნეს სიმუ
ლირებული დეფოლტამდე დროების მა
ტრიციდან. მაგალითად, მოცემული t-დროის 
ჰორიზონტისთვის მოსალოდნელი კუმულა
ციური დანაკარგი მარტივად გამოითვლება:

𝐸𝐸[cumulative loss]) =
*
M × ∑

∑ (*-.1)01
234567839	;<<38<=
1>?

∑ 01;77	;<<38<
1>?

1
!2*  (12)         (12)
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სადაც M არის მონტე-კარლოს სცენარების 
რაოდენობა. შიდა ჯამი თითოეულ i სცენარში 
ითვლის იმ საბაზისო აქტივების საკრედიტო 
დანაკარგებს, რომლებიც დეფოლტირე
ბულია მოცემულ t ჰორიზონტამდე. მოსალოდ
ნელი კუმულაციური დანაკარგის ვადიანი 
სტრუქტურა მიიღება ზემოაღნიშნული გამოთ
ვლებით ყველა შესაბამისი დროის ჰორი
ზონტისთვის.

პირველი რიცხვითი ილუსტრაციის სახით 
განიხილოთ გამარტივებული 100-სახელიანი 
პორტფელი, რომელიც გამოიყენება მხოლოდ 
პორტფელის დანაკარგების განაწილებისა 

და შემაჯამებელი დანაკარგების სტატის
ტიკური მახასიათებლების საჩვენებლად. 
პორტფელი დაყოფილია საკრედიტო ხარის
ხის სამ ჯგუფად: დაბალი რისკის, საშუ
ალო და მაღალი რისკების ჯგუფებად. ეს 
რიცხვითი მაგალითი კომპაქტურობას ინარ
ჩუნებს და, ამავდროულად, საკრედიტო 
ხარისხის სხვადასხვა დონეებს შორის ეკო
ნომიკურ განსხვავებებს ასახავს. ყველა 
საბაზისო ინსტრუმენტს მინიჭებული აქვს 
იდენტური ნომინალი და საერთო შვიდ
წლიანი ჰორიზონტი. ვუშვებთ, რომ აქტივების 
წყვილური კორელაცია ყველა ინსტრუმენ
ტისთვის იდენტურია და 30%-ს შეადგენს. სა
წყისი მონაცემები შეჯამებულია ცხრილში 1.

რისკის 
კატეგორია

კრედიტების 
რაოდენობა

თითოეული კრედიტის 
ნომინალი

სპრედი (ბ.პ.)
ამოღების 

განაკვეთი  (%)
ვადიანობა 

(წლები)

დაბალი რისკი 30 10,000,000 100 50 7

საშუალო რისკი 40 10,000,000 200 40 7

მაღალი რისკი 30 10,000,000 350 30 7

ცხრილი 1. 100-სახელიანი საკრედიტო პორტფელის საწყისი მონაცემები

თითოეული მონტე-კარლოს სცენარისთვის 
კორელირებული დეფოლტამდე დროები 
სიმულირდება ზემოთ აღწერილი გაუსის 
კოპულას მეთოდოლოგიის გამოყენებით. 
შვიდწლიანი ჰორიზონტისთვის პორტფე
ლის კუმულაციური დანაკარგი გამოითვლება 
განტოლება (12)-ის შესაბამისად, სადაც t=7. 
ამგვარად, დეფოლტირებული ინსტრუმენ
ტისთვის მინიჭებული დანაკარგი უდრის მის 
ეკონომიკურ საკრედიტო დანაკარგს  Ni (1-Ri ).

დანაკარგების განაწილება შეფასებულია 
10,000,000 მონტე-კარლოს სიმულირებული 
სცენარის გამოყენებით. ვინაიდან უპირობო 
განაწილება ნულოვანი დანაკარგების მქონე 
მრავალ სცენარს შეიცავს, დიაგრამა 2-ში 
წარმოდგენილია პორტფელის დანაკარგების 
განაწილება ნულოვანი დანაკარგის მქო
ნე სცენარების გამორიცხვით. შესაბამისი 
რიცხვითი შედეგები შეჯამებულია ცხრილში 2.

მოსალოდნელი 
დანაკარგი

სტანდარტული 
გადახრა

VaR 95% VaR 99%
მოსალოდნელი 
დანაკლისი 95%

მოსალოდნელი 
დანაკლისი 99%

13.15% 10.16% 33.4% 43.3% 39.3% 47.1%

ცხრილი 2. პორტფელის დანაკარგების სტატისტიკა, 100-სახელიანი პორტფელი, 7-წლიანი 
ჰორიზონტი

წყარო: ავტორის გამოთვლები.
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Value at Risk (VaR) ანუ ღირებულება რისკის 
ქვეშ  და მოსალოდნელი დანაკლისი (Expected 
Shortfall) გამოითვლება უშუალოდ სიმულირე
ბული დანაკარგების განაწილებიდან. 
VaR ნდობის  მოცემულ  დონეზე  არის და
ნაკარგის ზღვარი, რომლის მარცხნივაც 
დანაკარგების განაწილების მთლიანი ფარ
თობის მითითებული პროცენტული ნაწილი 
მდებარეობს. მაგალითად, 95%-იანი VaR-
ისთვის ეს ფართობი 95%-ია, ხოლო VaR-
ის მარჯვნივ დარჩენილი ფართობის 5% 

წარმოადგენს იმ სცენარებს, რომლებშიც 
დანაკარგი VaR-ს აჭარბებს. 99%-იანი VaR 
ანალოგიურად განისაზღვრება, იმ ზღვრის 
მიხედვით, რომლის მარცხნივაც განაწილების 
ფართობის 99%-ია. მოსალოდნელი დანაკ
ლისი გამოითვლება როგორც შესაბამის VaR 
ზღვარს მიღმა არსებული სიმულირებული 
დანაკარგების საშუალო მნიშვნელობა. ყველა 
სტატისტიკური მახასიათებელი გამოისახე
ბა პორტფელის მთლიანი ნომინალის პრო
ცენტული

დ
ან

აკ
არ

გი
ს 

ალ
ბა

თ
ო

ბა

დანაკარგი ნომინალის %-ში

დიაგრამა 2. 100-სახელიანი საკრედიტო პორტფელის დანაკარგების განაწილება

წყარო: ავტორის გამოთვლები.

მე-N დეფოლტის სვოპის შეფასება
მონტე-კარლოს სიმულაციით
წინამდებარე ქვეთავი აღწერს კალათაში მე-N 
დეფოლტის სვოპის შეფასებას მონტე-კარ
ლოს მეთოდით, განტოლება (11)-ში წარმოდგე
ნილი სიმულირებული დეფოლტამდე დრო
ების მატრიცის გამოყენებით. განვიხილავთ 
ორ მიდგომას. პირველი მიდგომა იყენებს 
სიმულირებულ მე-N დეფოლტამდე დროს 
მე-N დეფოლტის კუმულაციური ალბათობის 
ვადიანი სტრუქტურის ასაგებად. ეს მიდგომა 
მარტივი და გამოთვლითი თვალსაზრისით 

ეფექტიანია, თუმცა განსაკუთრებით მოსახერ
ხებელია მაშინ, როდესაც კალათაში შემავალ 
საბაზისო კრედიტებს ერთნაირი ნომინალე
ბი და ამოღების განაკვეთები აქვთ. მეორე 
მიდგომა კი კონტრაქტს აფასებს უშუალოდ 
თითოეული მონტე-კარლოს სცენარისთვის 
და წარმოადგენს უფრო მოქნილ და რეკო
მენდებულ შეფასების მეთოდს.

განტოლება (11)-ში მოცემული სიმულირე
ბული დეფოლტამდე დროების მატრიციდან 
თითოეულ მონტე-კარლოს სცენარში დეფო
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ლტამდე დროები ზრდადობით ლაგდება. 
შემდეგ თითოეული სცენარისთვის შეირჩევა 
მე-N დეფოლტამდე დრო. შედეგად მიიღება 
მე-N დეფოლტამდე დროების სიმულირებული 
ნიმუში:

𝜏𝜏(@) = Y
𝜏𝜏)
(@)

⋮
𝜏𝜏0
(@)

Z (13) 

𝑃𝑃*
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კუმულაციური ალბათობა იმისა, რომ მე-N დე
ფოლტი t დრომდე დადგება, შემდეგი მარტივი 
დათვლით ფასდება:

𝜏𝜏(@) = Y
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(@)

⋮
𝜏𝜏0
(@)

Z (13) 
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(,) = COUNT$)!

* [4$
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მე-N კრედიტის დეფოლტის სვოპის მიმდი
ნარე ღირებულება შეიძლება გამოითვალოს 
მიღებული ალბათობის ვადიანი სტრუქტურის 
გამოყენებით. თუ pi

N = Pi
N - Pi-1

N, მაშინ შეფასების 
გამოსახულება მოცემულია განტოლება (15)-
ში, ხოლო შესაბამისი სამართლიანი სპრედი 
მიიღება განტოლება (16)-დან:

The present value of an Nth-to-default swap can be computed using the resulting term structure of 
probabilities. If 𝑝𝑝%@ = 𝑃𝑃%@ − 𝑃𝑃%.)@ , then the valuation expression is given in equation (15), and the 
corresponding fair spread is obtained from equation (16): 
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where S is the annual premium. Setting the right-hand side of equation (15) equal to zero and solving for 

𝑆𝑆 ≡ 𝑠𝑠AB%C
(@) , we obtain:
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In the matrix above, the subscripts denote a specific scenario, or simulation, and not the identity of the asset. 

For example, in a given scenario, the entry  in the matrix denotes the credit that became the Nth defaulted 

name; this credit may be any of the credits  included in the portfolio. 
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სადაც S არის წლიური პრემია. განტოლება 
(15)-ის მარჯვენა მხარის ნულთან გატოლებით 
და                   -ის მიმართ ამოხსნით. მივიღებთ:

The present value of an Nth-to-default swap can be computed using the resulting term structure of 
probabilities. If 𝑝𝑝%@ = 𝑃𝑃%@ − 𝑃𝑃%.)@ , then the valuation expression is given in equation (15), and the 
corresponding fair spread is obtained from equation (16): 
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where S is the annual premium. Setting the right-hand side of equation (15) equal to zero and solving for 

𝑆𝑆 ≡ 𝑠𝑠AB%C
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In the matrix above, the subscripts denote a specific scenario, or simulation, and not the identity of the asset. 

For example, in a given scenario, the entry  in the matrix denotes the credit that became the Nth defaulted 

name; this credit may be any of the credits  included in the portfolio. 
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The present value of an Nth-to-default swap can be computed using the resulting term structure of 
probabilities. If 𝑝𝑝%@ = 𝑃𝑃%@ − 𝑃𝑃%.)@ , then the valuation expression is given in equation (15), and the 
corresponding fair spread is obtained from equation (16): 
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where S is the annual premium. Setting the right-hand side of equation (15) equal to zero and solving for 

𝑆𝑆 ≡ 𝑠𝑠AB%C
(@) , we obtain:

        (16)  

𝜏𝜏(&) =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡𝐵𝐵( 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁( 𝑅𝑅( 𝜏𝜏(

(&)

⋮ ⋮ ⋮ ⋮
𝐵𝐵) 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁) 𝑅𝑅) 𝜏𝜏)

(&)

⋮ ⋮ ⋮ ⋮
𝐵𝐵* 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁* 𝑅𝑅* 𝜏𝜏*

(&)⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

(17) 

In the matrix above, the subscripts denote a specific scenario, or simulation, and not the identity of the asset. 

For example, in a given scenario, the entry  in the matrix denotes the credit that became the Nth defaulted 

name; this credit may be any of the credits  included in the portfolio. 
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განტოლებები (15) – (16) იძლევა შეფასების 
კომპაქტურ გამოსახულებებს იმ შემთხვე
ვებისთვის, როდესაც მე-N დეფოლტის ანაზ
ღაურება შეიძლება გამოიხატოს მე-N დე
ფოლტის ალბათობის ვადიანი სტრუქტურის 
საშუალებით. ეს მოიცავს ჰომოგენურ კა
ლათებს ან კონტრაქტებს, სადაც მე-N დე
ფოლტის დადგომისას დეფოლტის სვოპის 
ფიქსირებული ანაზღაურებაა გათვალის
წინებული. ასეთ შემთხვევებში შეფასე
ბისთვის საჭირო არ არის იმის ცოდნა, თუ 
კონკრეტულად რომელი ინსტრუმენტი აღ
მოჩნდა მე-N დეფოლტირებული. თუმცა, 
თუ დეფოლტის სვოპის ანაზღაურება და
მოკიდებულია მე-N დეფოლტირებული 

კრედიტის ფაქტობრივ დანაკარგზე, მაშინ 
თითოეულ სიმულირებულ სცენარში საჭი
როა ამ კრედიტის იდენტიფიკაცია, შესა
ბამისი ნომინალისა და ამოღების განაკვეთის 
ჩათვლით. ასეთ შემთხვევაში საჭიროა სცე
ნარული სიმულაციის მეთოდის გამოყენება.

სცენარული სიმულაციის მეთოდიც განტო
ლება (11)-ში მოცემული სიმულირებული დე
ფოლტამდე დროების მატრიციდან იწყება. 
ამ მატრიციდან შეიძლება მივიღოთ ყველა 
ის ინფორმაცია, რომელიც საჭიროა თითო
ეულ სცენარში კონკრეტული კონტრაქტით 
განსაზღვრული ანაზღაურების დასადგენად. 
ქვემოთ, მე-N დეფოლტის სვოპის საბაზისო 
შემთხვევისთვის, თითოეულ სცენარში ვახ
დენთ მე-N დეფოლტირებული კრედიტის 
იდენტიფიცირებას, მის ნომინალთან, ამო
ღების განაკვეთთან და მე-N დეფოლტამდე 
დროსთან ერთად.

The present value of an Nth-to-default swap can be computed using the resulting term structure of 
probabilities. If 𝑝𝑝%@ = 𝑃𝑃%@ − 𝑃𝑃%.)@ , then the valuation expression is given in equation (15), and the 
corresponding fair spread is obtained from equation (16): 
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where S is the annual premium. Setting the right-hand side of equation (15) equal to zero and solving for 

𝑆𝑆 ≡ 𝑠𝑠AB%C
(@) , we obtain:
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In the matrix above, the subscripts denote a specific scenario, or simulation, and not the identity of the asset. 

For example, in a given scenario, the entry  in the matrix denotes the credit that became the Nth defaulted 

name; this credit may be any of the credits  included in the portfolio. 
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ზემოაღნიშნულ მატრიცაში ქვედა ინდექსები 
აღნიშნავს კონკრეტულ სცენარს, ანუ სი
მულაციას, და არა აქტივის იდენტობას. მა
გალითად, სცენარში, მატრიცაში ჩაწერილი 
Bj  აღნიშნავს იმ კრედიტს, რომელიც ამ 
სცენარში მე-N დეფოლტირებული აღმოჩნდა; 
ეს კრედიტი შეიძლება იყოს პორტფელში 
შემავალი ნებისმიერი კრედიტი B1 ,... Bn - დან.

აღსანიშნავია, რომ განტოლება (17) წარ
მოადგენს სცენარული ინფორმაციის კომ
პაქტურ ფორმას კალათის მე-N დეფოლტის 
სვოპისთვის, სადაც ანაზღაურება უკავშირ
დება უშუალოდ მე-N დეფოლტირებულ კრე
დიტს. თუ კონტრაქტის ანაზღაურება დამო
კიდებული იქნებოდა არა მხოლოდ მე-N 
დეფოლტზე, არამედ პირველიდან მე-N-მდე 
დეფოლტირებულ ყველა კრედიტზე, მაშინ 
თითოეულ სიმულირებულ სცენარში საჭირო 
იქნებოდა ამ კრედიტების იდენტიფიცირება, 

მათი დეფოლტამდე დროების, ნომინალებისა 
და ამოღების განაკვეთების ჩათვლით.

კალათის მე-N დეფოლტის სვოპისთვის სი
მულირებულ სცენარში ფულადი ნაკადები 
დამოკიდებულია იმაზე, დადგება თუ არა მე-N 
დეფოლტი კონტრაქტის ვადიანობამდე. თუ j 
სცენარში მე-N დეფოლტამდე სიმულირებუ
ლი დრო  τj

(N) აღემატება კონტრაქტის ვადია
ნობა T-ს, ანაზღაურება არ ხორციელდება 
და ფულადი ნაკადები მხოლოდ პრემიის გა
დახდებით შემოიფარგლება. ხოლო თუ τj

(N) 
< T, ფულადი ნაკადები მოიცავს დარიცხულ 
პრემიებს და მე-N დეფოლტირებული კრე
დიტის ფაქტობრივი დანაკარგის შესაბამის 
ანაზღაურებას. ყველა სცენარში მიღებული 
დისკონტირებული ფულადი ნაკადების საშუ
ალო მნიშვნელობა იძლევა კონტრაქტის მიმ
დინარე ღირებულებას:

the contractual maturity T, no contingent payment is made and the cash flows are limited to premium 

payments. If , the cash flows include accrued premiums and the payment corresponding to the 

actual loss of the Nth defaulted credit. The average value of discounted cash flows across all scenarios gives 
the present value of the contract: 
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სადაც M არის სიმულაციების რაოდენობა, S — 
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შესაბამისი ურისკო დისკონტის ფაქტორი.  
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კონტრაქტის სამართლიანი სპრედი გამო
ითვლება განტოლება (18)-ში მოცემული სა
შუალო მიმდინარე ღირებულების ნულთან 
გატოლებით და S-ის მიმართ ამოხსნით. 
ეს ნიშნავს ისეთი პრემიის განსაზღვრას, 
რომლის დროსაც პირობითი ანაზღაურებისა 
და პრემიის დისკონტირებული ფულადი ნა
კადების საშუალო მნიშვნელობები ერთმა
ნეთს უტოლდება.

პირველი დეფოლტის სვოპის შეფასება - 
ჩაკეტილი ფორმის ამონახსნი
მიუხედავად იმისა, რომ წინამდებარე ნაშრო

მი ძირითადად მონტე-კარლოს სიმულაციას 
იყენებს, მცირე კალათებისთვის პირველი 
დეფოლტის სვოპის შეფასება ჩაკეტილი 
ფორმითაც შეიძლება. განვიხილოთ n სა
ბაზისო კრედიტისგან შემდგარი კალათა 
საერთო კონტრაქტული ნომინალით Notional, 
ამოღების განაკვეთით R, სპრედების ვადიანი 
სტრუქტურებით   si , i=1,2,...,n   და აქტივების 
კორელაციის მატრიცით Ω. T-წლიანი პირველი 
დეფოლტის CDS-ისთვის, წლიური პრემიის 
S-ის პირობებში, მიმდინარე ღირებულება 
შეიძლება შემდეგნაირად ჩაიწეროს:

matrix . For a T-year first-to-default CDS with annual premium S, the present value can be written as 
follows: 

 (19) 

where denotes the probability that all credits included in the basket survive until time . This 

probability can be expressed as: 
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8  (21)

Here, Ω,!,⋯,- is the corresponding 𝑘𝑘 × 𝑘𝑘 submatrix of the correlation matrix Ω, and  is the dimensional 

cumulative normal distribution function. The corresponding integral is evaluated numerically. Equations 
(19)–(21) provide a practical closed-form representation for small baskets, while for large baskets the 
combinatorics quickly becomes complex and the Monte Carlo approach is more convenient. 

In the limiting case of zero pairwise asset correlation, the survival probability factorizes: 
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(21)

სადაც

აქ Ωj1, ... jk არის  Ω-ს კორელაციის k×k ქვე
მატრიცა, ხოლო Fk

 არის k-განზომილებიანი 
კუმულაციური ნორმალური განაწილების 
ფუნქცია. შესაბამისი ინტეგრალი რიცხვითი 
მეთოდებით გამოითვლება. განტოლებები 
(19) – (21) მცირე კალათებისთვის პრაქტიკულ 
ჩაკეტილ ფორმას იძლევა, ხოლო დიდი 
კალათებისთვის კომბინატორიკა სწრაფად 
რთულდება და მონტე-კარლოს მიდგომა 
უფრო მოსახერხებელია.

აქტივების წყვილური კორელაციის ნულოვანი 
მნიშვნელობის ზღვრულ შემთხვევაში გადარ
ჩენის ალბათობა ფაქტორიზდება:

matrix . For a T-year first-to-default CDS with annual premium S, the present value can be written as 
follows: 

 (19) 

where denotes the probability that all credits included in the basket survive until time . This 

probability can be expressed as: 

𝑄𝑄)*∩4∩…∩' = 1 + ∑ (−1)%'
%2* ∑ 𝑃𝑃)

("?)∩("D)∩⋯∩("E)
*7"?8⋯8"E7' (20)

where 

𝑃𝑃)
("?)∩("D)∩…∩("E) = 𝛷𝛷% 3𝛷𝛷-* 4𝑃𝑃)

("?)5 , … , 𝛷𝛷-* 4𝑃𝑃)
("E)5 , Ω𝑗𝑗1,⋯𝑗𝑗𝑘𝑘

8  (21)

Here, Ω,!,⋯,- is the corresponding 𝑘𝑘 × 𝑘𝑘 submatrix of the correlation matrix Ω, and  is the dimensional 

cumulative normal distribution function. The corresponding integral is evaluated numerically. Equations 
(19)–(21) provide a practical closed-form representation for small baskets, while for large baskets the 
combinatorics quickly becomes complex and the Monte Carlo approach is more convenient. 

In the limiting case of zero pairwise asset correlation, the survival probability factorizes: 

𝑄𝑄)*∩4∩…∩' = 9:1 − 𝑃𝑃𝑡𝑡
(𝑖𝑖);
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ეს შემთხვევა ინტუიციურ მინიშნებას იძ
ლევა: დაბალი კორელაციის პირობებში 
პირველი დეფოლტის ალბათობა ასახავს 
იმის ალბათობას, რომ რამდენიმე მეტწილად 
დამოუკიდებელი კრედიტიდან ერთი მაინც 
გადეფოლტდება, რის გამოც პირველი 
დეფოლტის სვოპის სამართლიანი პრემია, 
სხვა თანაბარ პირობებში, უფრო მაღალია. 
კორელაციის ერთისკენ ზრდასთან ერთად 
კრედიტები უფრო ერთობლივ ქცევას ავლენენ 
და პირველი დეფოლტის სვოპი სულ უფრო 
მეტად უახლოვდება კალათაში შემავალ 
ყველაზე რისკიან კრედიტზე დაწერილ 
საკრედიტო დეფოლტის სვოპს.

ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ: ᲛᲠᲐᲕᲐᲚᲡᲐᲮᲔᲚᲘᲐᲜᲘ ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲘᲜᲡᲢᲠᲣᲛᲔᲜᲢᲔᲑᲘ
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პორტფელის დეფოლტის სვოპის შეფასება
საკრედიტო პორტფელის ტრანშების გან
ხილვამდე სასარგებლოა განვასხვავოთ პორ
ტფელი, სადაც საკრედიტო დანაკარგების 
რისკი მთლიან ნომინალურ თანხაზე pari pas-
su პრინციპით ნაწილდება, და ტრანშირებუ
ლი პორტფელი, სადაც იმავე პორტფელის 
საკრედიტო დანაკარგების რისკი სხვადას
ხვა ტრანშზე წინასწარ განსაზღვრული 

პრიორიტეტული წესით ნაწილდება.  დანა
კარგების ალოკაცია ქვედა ტრანშებიდან 
იწყება, ხოლო უფრო მაღალი – სენიორი 
ტრანშები მხოლოდ ქვედა ტრანშების ამო
წურვის შემდეგ ზარალდება. დიაგრამა 3-ზე 
ილუსტრირებულია საკრედიტო რისკის pari 
passu განაწილებიდან ტრანშირებულ გა
ნაწილებაზე გადასვლა, სადაც ფერის სიმუქე 
სიმბოლურად რისკის სიდიდეს ასახავს.

დიაგრამა 3. პორტფელის ტრანშირების კონცეპტუალური ილუსტრაცია

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

 

სენიორი 25-45% 

 მეზანინი 10-25% 
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საკრედიტო პორტფელი

საკრედიტო რისკზე pari passu ექსპოზიცია

სუპერ-სენიორი 45-100%

 წილობრივი 0-10%

ტრანშზე გაწერილი პორტფელის დეფოლტის 
სვოპი გადასცემს იმ შესაძლო საკრედიტო 
დანაკარგების რისკს, რომლებიც ამ ტრანშს 
შეიძლება კონტრაქტის მიხედვით შეეხოს.

a-თი აღვნიშნოთ ტრანშის ქვედა ზღვარი 
ხოლო d-თი ტრანშის ზედა ზღვარი, სადაც 
a და d პორტფელის მთლიანი მოცულობის 
პროცენტულ მაჩვენებლებში გამოსახება და 
0≤a<d. ტრანშს შეიძლება შეეხოს პორტფელის 
ის დანაკარგები, რომლებიც მეტია a-ზე 
და ნაკლებია d-ზე. შესაბამისად, ტრანშის 
მაქსიმალური დანაკარგი ამ ტრანშის “სისქის” 
(d-a)-ს ტოლია.

Lt-თი აღვნიშნოთ t დროისთვის პორტფე
ლის კუმულაციური დანაკარგი, გამოხატული 

    𝑍𝑍& = min{max[𝐿𝐿& − 𝑎𝑎, 0], 𝑑𝑑 − 𝑎𝑎}               (22) 

   ∆𝑍𝑍* = 𝑍𝑍* − 𝑍𝑍*$!.       (23) 

ფულად ერთეულებში ან პორტფელის მთლი
ანი ნომინალის პროცენტულ მაჩვენებელში. 
Zt–თი აღვნიშნოთ t დროისთვის მოცემულ 
ტრანშის კუმულაციური დანაკარგი. მაშინ:

(22)

ამრიგად, Zt=0, სანამ Lt ≤ a. თუ a < Lt <d, მაშინ 
ტრანში ჯერ ამოწურული არ არის, ხოლო 
როდესაც Lt ≥ d, ტრანში სრულად ამოწურულია 
და Zt = d-a. t-1-დან t-მდე პერიოდში მოცემულ 
ტრანშზე დანაკარგის ცვლილება:

		        ∆Zt = Zt - Zt-1 	 (23)

ტრანშზე გაწერილი პორტფელის დეფოლ
ტის სვოპის შეფასება მონტე-კარლოს სი

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ
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მულაციით მარტივი და პირდაპირია. თი
თოეული სიმულირებული სცენარისთვის 
დეფოლტამდე დროები გენერირდება ზემოთ 
აღწერილი გაუსის კოპულას მეთოდოლოგიის 
გამოყენებით; შემდეგ ვითვლით პორტფელის 
კუმულაციურ დანაკარგს მოცემულ დროის 
ჰორიზონტზე, ხოლო შესაბამის ტრანშზე 
კუმულაციური დანაკარგი განისაზღვრება 
განტოლება (22)-ით. ტრანშზე გაწერილი პორ
ტფელის დეფოლტის სვოპის პირობითი ანაზ
ღაურებისა და პრემიის დისკონტირებული 
ფულადი ნაკადები შემდეგ საშუალოვდება 
სიმულირებულ სცენარებზე.

ფიქსირებული ნომინალის პრემიის პორ
ტფელის დეფოლტის სვოპის პირობითი 
ანაზღაურების მიმდინარე ღირებულება მი
იღება დროის ინტერვალებზე ტრანშის ინ
კრემენტული დანაკარგების დისკონტირე
ბით, აჯამვით და სიმულირებულ სცენარებზე 
გასაშუალოებით:

(24)

სადაც M არის მონტე-კარლოს სცენარების 
რაოდენობა, dft – t გადახდის თარიღისთვის 
შესაბამისი ურისკო დისკონტის ფაქტორი, 

ხოლო ∆Zt
 j -j სცენარში t გადახდის პერიოდის 

განმავლობაში მოცემულ ტრანშზე ინკრემენ
ტული დანაკარგი.

პრემია კონტრაქტულ ნომინალზე გადაიხდება 
კონტრაქტის ვადიანობის ან ტრანშის ამო
წურვის დადგომამდე — იმის მიხედვით, რო
მელი უფრო ადრე მოხდება. Tj-ით აღვნიშ
ნოთ j სცენარში პრემიის გადახდის საბოლოო 
თარიღი. მაშინ:

 

სადაც S არის წლიური პრემიის განაკვეთი, 
ხოლო Notional — კონტრაქტული ნომინალი. 
სამართლიანი სპრედი არის S-ის ის მნიშ
ვნელობა, რომელიც გადასახდელი პრე
მიის მიმდინარე ღირებულებას პირობითი 
ანაზღაურების მიმდინარე ღირებულებას უტო
ლებს.

რიცხვით ილუსტრაციაში ვიყენებთ ჰეტე
როგენულ 100-სახელიან პორტფელს ხუთი 
ექსპოზიციის ჯგუფით, როგორც ცხრილ 3-შია 
წარმოდგენილი. ეს სტრუქტურა კომპაქტურია, 
თუმცა ნომინალების, სპრედებისა და ამოღე
ბის განაკვეთების ჰეტეროგენულობას ასახავს.

𝑃𝑃𝑃𝑃KL;: = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 ×	
!
7
∑ ∑ 𝑑𝑑𝑑𝑑*∆𝑍𝑍*

GJ
*H!

7
GH! 	 (24) 

where M is the number of Monte Carlo scenarios, 𝑑𝑑𝑑𝑑& is the risk-free discount factor corresponding to 
payment date t, and ∆𝑍𝑍&

, - is the incremental loss on the given tranche in scenario j over the period ending
at time t. 

The premium is paid on the contractual notional until either contractual maturity or the exhaustion of the 
tranche, whichever occurs first. Let 𝑇𝑇k, denote the final premium payment date in scenario j. Then: 

𝑃𝑃𝑃𝑃KL=M = 𝑆𝑆 × 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁	 × 	 !
7
∑ ∑ 𝑑𝑑𝑑𝑑*

JN0
*H!

7
GH!   (25) 

𝑃𝑃𝑃𝑃KL;: = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 ×	
!
7
∑ ∑ 𝑑𝑑𝑑𝑑*∆𝑍𝑍*

GJ
*H!

7
GH! 	 (24) 

where M is the number of Monte Carlo scenarios, 𝑑𝑑𝑑𝑑& is the risk-free discount factor corresponding to 
payment date t, and ∆𝑍𝑍&

, - is the incremental loss on the given tranche in scenario j over the period ending
at time t. 

The premium is paid on the contractual notional until either contractual maturity or the exhaustion of the 
tranche, whichever occurs first. Let 𝑇𝑇k, denote the final premium payment date in scenario j. Then: 

𝑃𝑃𝑃𝑃KL=M = 𝑆𝑆 × 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁	 × 	 !
7
∑ ∑ 𝑑𝑑𝑑𝑑*

JN0
*H!

7
GH!   (25) (25)

ცხრილი 3. საწყისი დაშვებები და მონაცემები 100-სახელიანი პორტფელისთვის

ექსპოზიციის ჯგუფი
კრედიტების 
სახელების 
რაოდენობა

ნომინალი კონკრეტულ 
სახელზე (მლნ)

სპრედების 
ბრტყელი ვადიანი 
სტრუქტურა (ბ.პ.)

ამოღების 
განაკვეთი (%)

დაბალი რისკი   A 20 5.0 80 45

დაბალი რისკი   B 20 7.5 120 45

საშუალო რისკი A 20 7.5 200 40

საშუალო რისკი B 20 10.0 300 40

მაღალი რისკი 20 10.0 500 35

სულ 100 800 — —

პორტფელის ტრანშზე გაწერილი დე
ფოლტის სვოპის ვადიანობაა T=7 წელი. 
სიმარტივისთვის, ვთვლით, რომ საბაზისო 
პორტფელში, ცხრილ 3-ში წარმოდგენილი 
ყველა აქტივის ვადიანობაც 7 წელია და 
დანაკარგები ერთი და იმავე შვიდწლიან 
ჰორიზონტზე იზომება.

აქტივების წყვილური კორელაცია მთლიან 
პორტფელში ერთნაირია და შემდეგ მნიშვნე
ლობებს ღებულობს: ρ= 0%,15%,30%,45%,60%,
75%,85%,90%,95%,98%,99%. ტრანშების სტრუ
ქტურა მოცემულია ცხრილში 4 (იხ. ასევე დია
გრამა 3).
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ტრანში
ტრანშის 

ქვედა 
ზღვარი

ტრანშის ზედა 
ზღვარი

ტრანშის 
სისქე

წილობრივი 
/ პირველი 
დანაკარგი

0% 10% 10%

მეზანინი 10% 25% 15%

სენიორი 25% 45% 20%

სუპერ-
სენიორი 45% 100% 55%

{𝑑𝑑𝑑𝑑!,⋯𝑑𝑑𝑑𝑑O} = 	 {0.9639, 0.9263, 0.8911, 0.8558, 0.8211, 0.7855, 0.7503} 

                TTaabbllee  55..  FFaaiirr  SSpprreeaaddss  ooff  TTrraanncchheess  ffoorr  DDiiffffeerreenntt  VVaalluueess  ooff  AAsssseett  CCoorrrreellaattiioonn  

ცხრილი 4. 100-სახელიანი პორტფელის 
ტრანშების სტრუქტურა

დისკონტის ფაქტორები გამოთვლილია 
2026 წლის 8 მაისს დამზერადი აშშ-ის სა
ხაზინო ფასიანი ქაღალდების ნომინალური 
შემოსავლიანობის მრუდის საფუძველზე, 
შუალედური ვადიანობებისთვის წრფივი 
ინტერპოლაციის გამოყენებით. რიცხვით 
ილუსტრაციაში გამოყენებული დისკონტის 
ფაქტორების ვექტორია:

ცხრილი 5. ტრანშების სამართლიანი სპრედები აქტივების კორელაციის სხვადასხვა 
მნიშვნელობებისთვის

ᲙᲝᲠᲔᲚᲐᲪᲘᲐ ᲬᲘᲚᲝᲑᲠᲘᲕᲘ / ᲞᲘᲠᲕᲔᲚᲘ 
ᲓᲐᲜᲐᲙᲐᲠᲒᲘ ᲛᲔᲖᲐᲜᲘᲜᲘ ᲡᲔᲜᲘᲝᲠᲘ ᲡᲣᲞᲔᲠ-ᲡᲔᲜᲘᲝᲠᲘ

 სპრედი სტ.    
შეცდომა  სპრედი სტ. 

შეცდომა სპრედი სტ. 
შეცდომა სპრედი სტ. 

შეცდომა

0.00 2,131.4 0.18 501.2 0.08 0.0 0.00 0.0 0.00

0.15 1,879.3 0.31 548.3 0.17 38.0 0.04 0.0 0.00

0.30 1,674.4 0.37 569.6 0.21 97.4 0.09 0.8 0.00

0.45 1,485.0 0.41 578.4 0.26 154.7 0.12 3.9 0.01

0.60 1,301.5 0.31 578.0 0.22 208.0 0.13 9.9 0.01

0.75 1,119.1 0.33 571.4 0.24 258.7 0.17 19.4 0.02

0.85 990.8 0.34 564.1 0.27 292.2 0.17 28.1 0.03

0.90 921.7 0.34 560.5 0.27 309.1 0.20 33.2 0.03

0.95 846.4 0.36 559.8 0.28 326.1 0.20 39.1 0.03

0.98 795.4 0.36 563.1 0.29 336.0 0.20 43.0 0.04

0.99 776.9 0.35 565.4 0.28 339.8 0.22 44.2 0.04

წყარო: ავტორის გამოთვლები.

შენიშვნა: სპრედი აღნიშნავს ტრანშის სამართლიან სპრედს; სტ. შეცდომა — მონტე-კარლოს 
სტანდარტულ შეცდომას.

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ
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დიაგრამა 4. ტრანშების სამართლიანი სპრედების დამოკიდებულება აქტივების წყვილურ 

კორელაციაზე

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.
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0% 15% 30% 45% 60% 75% 85% 90%

აქტივების წყვილური კორელაცია (%)

წილობრივი მეზანინი სენიორი სუპერ-სენიორი
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სამართლიანი სპრედები და მონტე-კარლოს 
სტანდარტული შეცდომები წლიურ ბაზისურ 
პუნქტებშია წარმოდგენილი. შედეგები 
ეფუძნება 10,000,000 მონტე-კარლოს სიმუ
ლაციას კორელაციის თითოეული მნიშვნე
ლობისთვის, რომლებიც დაყოფილია 100 
დამოუკიდებელ სიმულაციურ ბლოკად. პრო
გრამული კოდი, გამოთვლები და გრაფიკები 
მომზადებულია Wolfram Mathematica-ში (2019).

შედეგები აჩვენებს, რომ აქტივების კო
რელაცია არსებით გავლენას ახდენს ტრან
შების პოტენციურ დანაკარგებსა და სა
მართლიან სპრედებზე. წილობრივი, ანუ 
პირველი დანაკარგის, ტრანშის სამართლიანი 
სპრედი აქტივების წყვილური კორელაციის 
ზრდასთან ერთად მონოტონურად მცირ
დება, რადგან მაღალი კორელაცია ამცირებს 
დივერსიფიცირებული ზომიერი დანაკარგების 
სცენარების სიხშირეს, რომლებიც ამ ტრან
შისთვის მოსალოდნელი დანაკარგის ძირი
თად წყაროს წარმოადგენს.

ამისგან განსხვავებით, სენიორი და სუ
პერ-სენიორი ტრანშების სპრედები კორე

ლაციის ზრდასთან ერთად იზრდება. მა
ღალი კორელაცია უფრო სავარაუდოს 
ხდის კლასტერულ დეფოლტებს და ზრდის 
იმის ალბათობას, რომ კუმულაციური პორ
ტფელის დანაკარგები კაპიტალის სტრუქ
ტურის ზედა ტრანშებამდე მიაღწევს. ამ 
რიცხვით მაგალითში სენიორი ტრანშის 
სპრედი ნულოვანი კორელაციის პირობებში 
დაახლოებით ნულიდან 339.8 საბაზისო პუნ
ქტამდე იზრდება 99%-იანი კორელაციის 
პირობებში, ხოლო სუპერ-სენიორი ტრანშის 
სპრედი — დაახლოებით ნულიდან 44.2 
საბაზისო პუნქტამდე.

მეზანინ ტრანში მხოლოდ შუალედური და
ნაკარგების შეზღუდულ ზოლს ექვემდება
რება — ამ მაგალითში პორტფელის მთლი
ანი ნომინალის 10%-სა და 25%-ს შორის. 
კორელაციის საწყისი ზრდა პორტფელის 
დანაკარგებს უფრო ხშირად მიიყვანს ამ 
ზონამდე, რის გამოც მეზანინ ტრანშის 
სამართლიანი სპრედი იზრდება. თუმცა, 
25%-იანი ზედა ზღვრის გადაჭარბების შემ
დეგ დამატებითი დიდი დანაკარგები უკვე 
უფრო მეტად სენიორ და სუპერ-სენიორ 
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ტრანშებს აზიანებს. ამიტომ მეზანინ ტრან
შის სპრედი თავდაპირველად იზრდება, ხო
ლო კორელაციის მაღალ მნიშვნელობებზე 
შედარებით სტაბილური ხდება.

მაღალი კორელაციის ეფექტი ასევე მოდე
ლირების  მნიშვნელოვან  საკითხს ხსნის. აქ 
საუბარია აქტივების კორელაციაზე, რომელიც 
გაუსის კოპულას ჩარჩოში გამოიყენება და 
არა დეფოლტის მოვლენების კორელაციაზე, 
რომელიც ჰორიზონტზე და ცალკეული კრე
დიტების ინდივიდუალურ დეფოლტის ალ
ბათობებზეა დამოკიდებული.

აქტივების წყვილური კორელაციის ერთთან 
ახლოს ყოფნა არ ნიშნავს, რომ დეფოლტის 
მოვლენები სრულად კორელირებულია და, 
შედეგად, ყველა დეფოლტი ერთდროულად 
დგება. ჰეტეროგენულ პორტფელში განსხვა
ვებული სპრედები, ამოღების განაკვეთები და 
ინდივიდუალური დეფოლტის ალბათობები 
დანაკარგების ალოკაციის პრიორიტეტულ 
სტრუქტურას ინარჩუნებს, რის გამოც ტრან
შების სამართლიანი სპრედები აქტივების 
ძალიან მაღალი კორელაციის პირობებშიც 
განსხვავებული რჩება.

ρ=1 სინგულარული ზღვრული შემთხვევაა: 
ექვიკორელაციური მატრიცა სინგულარული 
ხდება, ხოლო გაუსის კოპულას სტანდარტულ 
ჩანაწერში ჩნდება ინტეგრაციისთვის პრობ
ლემური წევრი, მაგალითად,                ამი
ტომ რიცხვითი გამოთვლები ამ შემთხვევას 
არ მოიცავს. საჭიროების შემთხვევაში, იგი 
შეიძლება განხილულ იქნეს ერთფაქტორიანი 
გაუსის კოპულას საშუალებით.

დასკვნითი შენიშვნები საქართველოს 
კონტექსტში
მრავალსახელიანი საკრედიტო ინსტრუმენ
ტები საქართველოს ფინანსურ ბაზრებზე 
ჯერ არ წარმოადგენს სტანდარტულ პროდუქ
ტებს. მიუხედავად ამისა, განვითარებული 
ანალიტიკური ჩარჩო რამდენიმე მიზეზით 
არის მნიშვნელოვანი. 

პირველ რიგში, ქართულ კომერციულ ბანკებს, 
ინსტიტუციურ ინვესტორებს, საპენსიო ფონ
დებსა და მარეგულირებლებს სულ უფრო 
მეტად სჭირდებათ პორტფელის დონის 
მოდელები საკრედიტო კონცენტრაციის, 
კორელირებული დეფოლტებისა და ზა
რალის განაწილების კუდებში არსებული 
ექსტრემალური რისკების გასაზომად. მაშინაც 
კი, როდესაც შესაბამისი დერივატივების 
აქტიური შიდა ბაზარი არ არსებობს, ეს 
მიდგომები აუცილებელია საკრედიტო პო
რტფელის სტრეს-ტესტირებისთვის, კაპი
ტალის ეფექტიანი ალოკაციისა და მო
მავალი სექიურიტიზაციის პროდუქტების 
სტრუქტურირებისა და შეფასებისთვის. 

მეორე, კვლევის შედეგები აჩვენებს, რომ 
პორტფელის საკრედიტო რისკი ვერ აიხსნება 
მხოლოდ ინდივიდუალური მსესხებლების 
საკრედიტო ხარისხით. მსესხებლების 
ერთობლივი ქცევის საზომი — კორელაცია 
— გადამწყვეტია განაწილების უკიდურეს 
ზონებში (კუდებში) არსებული დიდი, არა
პროგნოზირებადი დანაკარგების რისკების 
შეფასებისას. ორი პორტფელი, რომელთაც 
იდენტური ინდივიდუალური მოსალოდნელი 
დანაკარგები აქვთ, შეიძლება კატასტროფული 
რისკის პროფილის თვალსაზრისით მკვეთ
რად განსხვავდებოდეს, თუ ამ პორტფელებს 
შორის წყვილური კორელაციის მაჩვენებე
ლი განსხვავებულია. ეს განსაკუთრებით 
აქტუალურია საქართველოს მსგავსი გან
ვითარებადი და მცირე ზომის ფინანსური 
სისტემებისთვის, სადაც ექსპოზიციები ხში
რად კონცენტრირებულია კონკრეტული 
სექტორების, ვალუტის ან დაკავშირებული 
მსესხებლების ჯგუფების მიხედვით. ასეთ 
გარემოში კორელაციის გათვალისწინება 
ტექნიკური დეტალი არ არის და მას შეუძლია 
არსებითად შეცვალოს დანაკარგების განა
წილება და პორტფელის საკრედიტო რისკის 
პროფილის საბოლოო შეფასება. 

მესამე, ტრანშული დანაკარგების ილუს
ტრაცია ნათლად აჩვენებს, თუ როგორ შეიძ
ლება ერთი და იგივე საბაზისო პორტფელი 
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გარდაიქმნას განსხვავებული რისკის მქო
ნე ინსტრუმენტებად. წილობრივი (პირ
ველი დანაკარგის) ტრანში პორტფელის 
დანაკარგებს პირველ რიგში განიცდის 
და ყველაზე მაღალ სამართლიან სპრედს 
მოითხოვს. სენიორი და სუპერ-სენიორი 
ტრანშები ქვედა ტრანშების სუბორდინაციით 
არიან დაცულნი, თუმცა მათი სპრედები 
მკვეთრად რეაგირებს აქტივების კორე
ლაციის ზრდაზე. ეს ადასტურებს, რომ 
მხოლოდ იერარქიაში მაღალი პოზიცია არ 
განსაზღვრავს ტრანშის უსაფრთხოებას; რის
კის პროფილს კომპლექსურად აყალიბებს 
ტრანშის საზღვრები, ამოღების განაკვეთები 
და კრედიტების ერთობლივი ქცევის საზომი 
— კორელაცია. მარეგულირებლებისა და 
ინვესტორებისთვის ეს მნიშვნელოვანი 
შეხსენებაა, რომ სტრეს-ტესტირება უნდა 
მოიცავდეს არა მხოლოდ დეფოლტის ალ
ბათობების შოკებს, არამედ საკრედიტო 
ექსპოზიციებს შორის კორელაციის შესაძლო 
ზრდასაც კრიზისულ პერიოდებში. 

კორელაციაზე დამოკიდებულების შესწავ
ლის შედეგები განსაკუთრებით მნიშვნელო
ვანია რისკის მართვის თვალსაზრისით. 
ისინი აჩვენებენ, რომ კორელაცია ტრან
შირებულ კაპიტალის სტრუქტურაში რის
კის გადანაწილებას ახდენს, ხოლო 
არატრანშირებული პორტფელისთვის და
ნაკარგების განაწილების ფორმასა და 
მნიშვნელოვანწილად განსაზღვრავს ძირი
თად პარამეტრებს. კორელაციის ზრდასთან 
ერთად დივერსიფიცირებული ზომიერი 
დანაკარგები ნაკლებად ხშირია, ხოლო 
კლასტერული დეფოლტის სცენარები უფრო 
მნიშვნელოვანი ხდება.

საქართველოსთვის ეს გაკვეთილები აქ
ტუალურია შესაბამისი ბაზრების სრუ
ლად ჩამოყალიბებამდეც. ასეთი ბაზრის 
განვითარება შეიძლება დაიწყოს არა 

ტრადიციული ინსტრუმენტების მეორად 
ბაზარზე ვაჭრობით, არამედ საკრედიტო 
პორტფელებისა და პროექტებთან დაკავშ
ირებული, მეტ-ნაკლებად პროგნოზირებადი 
ფულადი ნაკადების სექიურიტიზაციის პრა
ქტიკული ინსტრუმენტების შექმნით და 
შესაბამისი ტრანზაქციების განხორციელებით. 
შესაბამისად, მოსამზადებელი პირველი 
ნაბიჯი ანალიტიკურ-მეთოდოლოგიური ხა
სიათისაა და მოიცავს კორელირებული დე
ფოლტების მოდელირებას, პორტფელის 
დანაკარგების განაწილების შეფასებას, 
სხვადასხვა სტრუქტურაში რისკის ალოკაციის 
გააზრებასა და გაზომვას. აღნიშნული ინს
ტრუმენტები ხელს შეუწყობს საკრედიტო 
რისკის უფრო ეფექტიან მართვასა და 
კონტროლს, ინვესტორებისთვის გასაგები 
რისკის პროფილების ფორმირებას და შე
საბამისი ბაზრის განვითარებას.

წინამდებარე ნაშრომი პორტფელის სა
კრედიტო რისკის მოდელირების, რისკის 
ტრანშირებისა და შეფასების საბაზისო ანა
ლიტიკურ ჩარჩოს ქმნის გაუსის კოპულასა და 
მონტე-კარლოს სიმულაციის გამოყენებით. 
გაუსის კოპულაზე დაფუძნებული მიდგომა 
წარმოადგენს გამჭვირვალე და პრაქტიკულ 
ნიშნულ მოდელს, თუმცა იგი სრულად ვერ 
ასახავს განაწილების მძიმე კუდებთან და
კავშირებულ ექსტრემალურ რისკებს. შე
საბამისად, კვლევის შემდგომი განვრცობა 
შეიძლება მოიცავდეს სპრედების არა
ბრტყელი ვადიანი სტრუქტურების, სტო
ქასტური ამოღების განაკვეთებისა და 
მძიმე კუდების მქონე კოპულების — მათ 
შორის t-კოპულას — ინტეგრირებას. ასეთი 
განვრცობა განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია 
კოლატერალიზებული სასესხო ვალდებუ
ლებების (CDO) და სექიურიტიზაციის სხვა 
ინსტრუმენტების უფრო ზუსტი ანალიზისა და 
ფასწარმოქმნისათვის.
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სტატიების სტრუქტურირების და წყაროების მითითების წესები

სტატიის სტრუქტურა

1.	 შესავალი 

2.	 ლიტერატურის მიმოხილვა 

3.	 თეორიული ნაწილი – ეკონომიკური მოდელი/თეორია, რომელსაც ეფუძნება სტატია 

4.	 მონაცემების ანალიზი 

5.	 შედეგები და შედეგების განხილვა 

6.	 დასკვნა 

სტატიის მოცულობა უნდა შეადგენდეს 2500-5000 სიტყვას.

წყაროების მითითების წესი (ჰარვარდის სტილი)

1. წყაროების მითითება ნაშრომის ტექსტში

როდესაც ნაშრომის ტექსტში გამოიყენება სხვა ავტორის/ავტორების/ორგანიზაციის ინფორმცია, 

აუცილებლად უნდა მიუთითოთ ავტორების სახელები და გამოყენებული ნაშრომის პუბლიკაციის 

წელი. ეს ეხება როგორც პარაფრაზს (სხვისი აზრის/შედეგები საკუთარი სიტყვებით გადმოცემას), 

ისე ციტირებას (სხვისი ტექსტის უცვლელად გადმოტანას). აღნიშნული დეტალები უნდა განთავსდეს 

წინადადების ბოლოს, 

მაგალითად: თუ ერთი ავტორია – (McCurley, 2012), თუ ორი ავტორია – (Brown and Taylor, 2021), ხოლო, 

თუ სამი ან მეტი – მიეთითება მხოლოდ პირველი ავტორი (Brown et al., 2021)

2. გამოყენებული ლიტერატურის სია 

გამოყენებული ლიტერატურის სია არის ყველა იმ წყაროს ჩამონათვალი, რომელიც გამოყენებულია 

ნაშრომში. 

a. წიგნების მითითება 

წიგნების მითითებისას ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს, ზუსტად ამ 

თანმიმდევრობით: 

–	 ავტორ(ებ)ი – პიროვნებები ან ორგანიზაცია, ჯერ გვარები, შემდეგ სახელები; 

–	 პუბლიკაციის წელი; 

–	 სათაური (ქვესათაურის ჩათვლით, ასეთის არსებობის შემთხვევაში), იტალიკით; 

–	 პუბლიკაციის ადგილი;

–	 გამომცემელი.

 

მაგალითად: Smith, J. (2020) Global economics. London: Routledge.

b. პარაგრაფი წიგნში

–	 წიგნში პარაგრაფის მითითებისას ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს, 

ზუსტად ამ თანმიმდევრობით: 
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–	 ავტორი - პიროვნებები ჯერ გვარი, შემდეგ სახელი; 

–	 პუბლიკაციის წელი; 

–	 პარაგრაფის სათაური; 

–	 რედაქტორი - პიროვნება/პიროვნებები, ჯერ სახელი, შემდეგ გვარი;

–	 წიგნის სათაური, იტალიკით;

–	 პუბლიკაციის ადგილი;

–	 გამომცემელი;

–	 გვერდები.

მაგალითად: Green, T. (2018) ‘Innovation in education’. In: Black, K. (ed.) Modern learning theories. 2nd edn. 

Oxford: Oxford University Press, pp. 55–70.

c. სტატიები გაზეთებისა და ჟურნალებიდან

ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნ და მოიცავდეს შემდეგს, ზუსტად ამ თანმიმ

დევრობით: 

–	 ავტორ(ებ)ი; 

–	 პუბლიკაციის წელი; 

–	 სათაური; 

–	 გაზეთის/ჟურნალის დასახელება იტალიკით;

–	 ტომის/გამოცემის ნომერი; 

–	 თვე და რიცხვი (გაზეთისთვის) ან თვე/კვარტალი (ჟურნალისთვის), თუ არ არის ტომის/გამოცემის 

ნომერი; 

–	 გვერდი. 

მაგალითად: Taylor, A. and Brown, M. (2019) ‘Climate change and agriculture’,  Journal of Environmental Studies, 
45(3), pp. 215–230. 

d. ინფორმაცია ინტერნეტიდან 

ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს: 

–	 ავტორ(ებ)ი ან ორგანიზაცია, პასუხისმგებელი ვებ-გვერდზე;

–	 წელი, თუ თარიღი არ არის, ჩასვით (no date);

–	 ვებ-გვერდის/დოკუმენტის სათაური იტალიკით ; 

–	 ხელმისაწვდომია, ბმული (ლინკი);

–	 თარიღი, როდესაც პირველად ეწვიეთ ამ გვერდს - დღე/თვე/წელი. 

მაგალითად: World Health Organization (2022) Mental health and COVID-19. Available at: https://www.who.int/

mental-health-covid (Accessed: 30 April 2025).

National Statistics Office of Georgia (2023) Demographic data of the population. Available at: https://www.geostat.
ge/ (Accessed: 30 April 2025).
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ანა ნიჟარაძე, დავით თუთბერიძე                                                                   
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ვახტანგ ფხაკაძე, ლია ძებისაური                                                                                                        
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ანა მაღლაკელიძე, ელენე მჭედლიშვილი, 
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