
საქართველო, თბილისი 0114
ზვიად გამსახურდიას სანაპირო #1
monetaryeconomics@nbg.gov.ge
www.nbg.gov.ge

ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ
ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ

ᲡᲐᲛᲔᲪᲜᲘᲔᲠᲝ-ᲐᲜᲐᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲟᲣᲠᲜᲐᲚᲘ

ᲢᲝᲛᲘ 2, N3, 2026

მარიამ ჩიტიშვილი, მარიამ ჭანტურია, 
თამთა სოფრომაძე

ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ 
ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: ᲒᲚᲝᲑᲐᲚᲣᲠᲘ 
ᲢᲔᲜᲓᲔᲜᲪᲘᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲨᲔᲛᲗᲮᲕᲔᲕᲐ

თორნიკე კორძაია

ᲛᲪᲘᲠᲔ ᲓᲐ ᲡᲐᲨᲣᲐᲚᲝ ᲡᲐᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ 
ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲐᲖᲔ ᲬᲕᲓᲝᲛᲘᲡ ᲨᲔᲖᲦᲣᲓᲕᲐ: ᲗᲔᲝᲠᲘᲣᲚᲘ 
ᲡᲐᲤᲣᲫᲕᲚᲔᲑᲘ, ᲒᲐᲖᲝᲛᲕᲐ ᲓᲐ ᲡᲐᲮᲔᲚᲛᲬᲘᲤᲝ 
ᲘᲜᲢᲔᲠᲕᲔᲜᲪᲘᲘᲡ ᲘᲔᲠᲐᲠᲥᲘᲐ 

ლევან სურგულაძე

ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ: 
ᲡᲢᲠᲣᲥᲢᲣᲠᲘᲠᲔᲑᲣᲚᲘ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲘᲡ 
ᲘᲜᲡᲢᲠᲣᲛᲔᲜᲢᲔᲑᲘ, ᲠᲝᲒᲝᲠᲪ ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲘᲡ 
ᲐᲚᲢᲔᲠᲜᲐᲢᲘᲣᲚᲘ ᲐᲠᲮᲘ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡᲗᲕᲘᲡ

ნინო მუშკუდიანი

ᲡᲢᲐᲑᲘᲚᲣᲠᲘ ᲕᲘᲠᲢᲣᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲥᲢᲘᲕᲘᲡ ᲛᲘᲛᲐᲠᲗ 
ᲜᲓᲝᲑᲘᲡ ᲤᲝᲠᲛᲘᲠᲔᲑᲘᲡ ᲤᲐᲥᲢᲝᲠᲔᲑᲘ 
ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲨᲘ: ᲔᲛᲞᲘᲠᲘᲣᲚᲘ ᲙᲕᲚᲔᲕᲘᲡ ᲨᲔᲓᲔᲒᲔᲑᲘ

ნანა ასლამაზიშვილი

ᲡᲢᲐᲢᲘᲡᲢᲘᲙᲘᲡ ᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ ᲘᲜᲢᲔᲒᲠᲘᲠᲔᲑᲣᲚᲘ 
ᲛᲝᲓᲔᲚᲘ ᲪᲔᲜᲢᲠᲐᲚᲣᲠ ᲑᲐᲜᲙᲨᲘ: ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ 
ᲔᲠᲝᲕᲜᲣᲚᲘ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲒᲐᲛᲝᲪᲓᲘᲚᲔᲑᲐ





ᲡᲐᲛᲔᲪᲜᲘᲔᲠᲝ-ᲐᲜᲐᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲟᲣᲠᲜᲐᲚᲘ

ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ
ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ

ᲢᲝᲛᲘ 2, N3, 2026



ᲡᲐᲛᲔᲪᲜᲘᲔᲠᲝ-ᲐᲜᲐᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲟᲣᲠᲜᲐᲚᲘ
„ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ“

მთავარი რედაქტორი
მერაბ კაკულია

სარედაქციო კოლეგია
ვლადიმერ პაპავა 
დევიდ ვავრა
თეიმურაზ ხომერიკი
თამთა სოფრომაძე
დავით უტიაშვილი

საკონტაქტო ინფორმაცია
საქართველოს ეროვნული ბანკი
საქართველო, თბილისი 0114, ზვიად გამსახურდიას სანაპირო #1
ელ-ფოსტა: monetaryeconomics@nbg.gov.ge

პუბლიკაციებში გამოთქმული მოსაზრებები და დასკვნები ეკუთვნის ავტორებს
და არ წარმოადგენს საქართველოს ეროვნული ბანკის ოფიციალურ პოზიციას.

ISSN 3088-4187



ᲨᲘᲜᲐᲐᲠᲡᲘ

მარიამ ჩიტიშვილი, მარიამ ჭანტურია, თამთა სოფრომაძე
ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ 
ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: ᲒᲚᲝᲑᲐᲚᲣᲠᲘ ᲢᲔᲜᲓᲔᲜᲪᲘᲔᲑᲘ ᲓᲐ 
ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲨᲔᲛᲗᲮᲕᲔᲕᲐ	 7

თორნიკე კორძაია
ᲛᲪᲘᲠᲔ ᲓᲐ ᲡᲐᲨᲣᲐᲚᲝ ᲡᲐᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲐᲖᲔ 
ᲬᲕᲓᲝᲛᲘᲡ ᲨᲔᲖᲦᲣᲓᲕᲐ: ᲗᲔᲝᲠᲘᲣᲚᲘ ᲡᲐᲤᲣᲫᲕᲚᲔᲑᲘ, 
ᲒᲐᲖᲝᲛᲕᲐ ᲓᲐ ᲡᲐᲮᲔᲚᲛᲬᲘᲤᲝ ᲘᲜᲢᲔᲠᲕᲔᲜᲪᲘᲘᲡ ᲘᲔᲠᲐᲠᲥᲘᲐ	 29 

ლევან სურგულაძე
ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ: 
ᲡᲢᲠᲣᲥᲢᲣᲠᲘᲠᲔᲑᲣᲚᲘ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲘᲡ ᲘᲜᲡᲢᲠᲣᲛᲔᲜᲢᲔᲑᲘ, 
ᲠᲝᲒᲝᲠᲪ ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲘᲡ ᲐᲚᲢᲔᲠᲜᲐᲢᲘᲣᲚᲘ ᲐᲠᲮᲘ 
ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡᲗᲕᲘᲡ	 41

ნინო მუშკუდიანი
ᲡᲢᲐᲑᲘᲚᲣᲠᲘ ᲕᲘᲠᲢᲣᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲥᲢᲘᲕᲘᲡ ᲛᲘᲛᲐᲠᲗ 
ᲜᲓᲝᲑᲘᲡ ᲤᲝᲠᲛᲘᲠᲔᲑᲘᲡ ᲤᲐᲥᲢᲝᲠᲔᲑᲘ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲨᲘ: 
ᲔᲛᲞᲘᲠᲘᲣᲚᲘ ᲙᲕᲚᲔᲕᲘᲡ ᲨᲔᲓᲔᲒᲔᲑᲘ	 61

ნანა ასლამაზიშვილი
ᲡᲢᲐᲢᲘᲡᲢᲘᲙᲘᲡ ᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ ᲘᲜᲢᲔᲒᲠᲘᲠᲔᲑᲣᲚᲘ 
ᲛᲝᲓᲔᲚᲘ ᲪᲔᲜᲢᲠᲐᲚᲣᲠ ᲑᲐᲜᲙᲨᲘ: ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ 
ᲔᲠᲝᲕᲜᲣᲚᲘ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲒᲐᲛᲝᲪᲓᲘᲚᲔᲑᲐ	 75





   ᲢᲝᲛᲘ 2, N3, 2026  7

ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ 
ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: ᲒᲚᲝᲑᲐᲚᲣᲠᲘ ᲢᲔᲜᲓᲔᲜᲪᲘᲔᲑᲘ
ᲓᲐ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲨᲔᲛᲗᲮᲕᲔᲕᲐ

ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲩᲘᲢᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲭᲐᲜᲢᲣᲠᲘᲐ, ᲗᲐᲛᲗᲐ ᲡᲝᲤᲠᲝᲛᲐᲫᲔ

ანოტაცია
ბოლო წლებში გეოპოლიტიკური შოკების გახ

შირებამ მნიშვნელოვნად გაზარდა გლობა

ლური ეკონომიკური გაურკვევლობა და კიდევ 

უფრო გამოკვეთა მაკროეკონომიკური მდგრა

დობისა და საგარეო ბუფერების მნიშვნელობა. 

ნაშრომი 2022 და 2026 წლების საერთაშორისო 

სამხედრო კონფლიქტების მაგალითზე აანა

ლიზებს გეოპოლიტიკური შოკების ფინანსური 

და რეალური არხებით გადაცემის პროცესს და 

აჩვენებს, რომ მათი გავლენა ქვეყნებსა და 

ცალკეულ ეპიზოდებს შორის არაერთგვაროვანი 

იყო. კერძოდ, 2026 წელს რიგ განვითარებად 

ეკონომიკებში ტრადიციული უსაფრთხო აქტი

ვებისკენ გადანაცვლების (flight-to-safety) მე

ქანიზმი შედარებით ნაკლებად გამოვლინდა. 

საქართველოს შემთხვევაში, გაუმჯობესებუ

ლი მაკროეკონომიკური მაჩვენებლებისა და 

გაძლიერებული საგარეო პოზიციის ფონზე, 

გეოპოლიტიკური რისკის ზრდას 2026 წელს 

კაპიტალის მასობრივი გადინება და ფინანსური 

პირობების მნიშვნელოვანი გაუარესება არ 

მოჰყოლია. ამასთან, გაცვლითი კურსის დი

ნამიკამ საერთაშორისო სასაქონლო ფასები

დან მომდინარე ინფლაციური წნეხი ნაწილობ

რივ შეარბილა. აღწერითი და ეკონომეტრიკული 

ანალიზის შედეგები მიუთითებს, რომ გეოპო

ლიტიკური შოკების გავლენა ერთგვაროვანი 

არ არის და მისი მასშტაბი და მიმართულება 

მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებული შოკის 

საწყის ეტაპზე არსებულ მაკროეკონომიკურ და 

ფინანსურ პირობებზე.

საკვანძო სიტყვები: გეოპოლიტიკური შოკები, 

რეალური არხი, ფინანსური არხი, კაპიტალის 

ნაკადები, ინფლაცია, მონეტარული პოლიტიკა.

შესავალი
ბოლო წლებში ერთმანეთის მიყოლებით გან

ვითარებულმა შოკებმა, რომელთა უმეტესობა 

შეიარაღებულ კონფლიქტებს უკავშირდებო

და, გლობალურ ეკონომიკაში გაურკვევლობა 

მნიშვნელოვნად გაზარდა. გეოპოლიტიკური 

რისკის ზრდა ეკონომიკაზე ერთდროულად რე

ალური და ფინანსური არხებით მოქმედებს 

(იხ. დიაგრამა 1). რეალური არხით მიწოდების 

ჯაჭვებისა და ენერგორესურსების ბაზრების 

შეფერხება ინფლაციურ წნეხს ზრდის, ხოლო 

გაურკვევლობის მატება უარყოფითად აისახე

ბა ეკონომიკური აგენტების მოლოდინებსა 

და განწყობებზე, რაც კერძო მოხმარებასა და 

ინვესტიციებს ასუსტებს. ფინანსური არხით 

კი გაზრდილი რისკიანობა ფინანსურ პირო

ბებს აუარესებს და, განსაკუთრებით განვი

თარებადი ეკონომიკებიდან, კაპიტალის გა

დინების რისკს ამძაფრებს, რაც, სხვა თანაბარ 

პირობებში, გაცვლითი კურსის გაუფასურებასა 

და სუვერენული და კორპორატიული რისკის 

პრემიების ზრდას განაპირობებს (Caldara and 

Iacoviello, 2022; Rey, 2015). ამასთან, რეალურ და 

ფინანსურ სექტორებს შორის არსებული მჭიდრო 

ურთიერთკავშირის გამო, ფინანსური ბაზრების 

რეაქციამ შესაძლოა თავდაპირველი შოკის 

ეკონომიკური ეფექტი როგორც გააძლიეროს, 

ისე შეარბილოს.
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ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲩᲘᲢᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲭᲐᲜᲢᲣᲠᲘᲐ, ᲗᲐᲛᲗᲐ ᲡᲝᲤᲠᲝᲛᲐᲫᲔ

დიაგრამა 1. გეოპოლიტიკური შოკის ეკონომიკაზე გადაცემის ძირითადი არხები

წყარო: ავტორთა ილუსტრაცია.

ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲘ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲘ

რეალურ ეკონომიკაზე ზეგავლენა: ფინანსურ ბაზრებსა და კაპიტალის
ნაკადებზე ზეგავლენა:

●	 ვაჭრობა

●	 ეკონომიკური ზრდა
●	 ინფლაცია
●	 მოხმარება
●	 ინვესტიციები
●	 დანაზოგები

●	 საპროცენტო განაკვეთები
●	 გაცვლითი კურსი
●	 აქციები

●	 სავალო ფასიანი ქაღალდები
●	 სუვერენული და კორპორატიული 

სპრედები

ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲘ

უკუკავშირი
რეალურ და 
ფინანსურ

სექტორებს 
შორის

თუმცა, გეოპოლიტიკური შოკების გავლენა 

დროში და ქვეყნებს შორის ერთგვაროვანი 

არ არის. ამის კარგი მაგალითია 2022 წლის 

რუსეთ-უკრაინის ომისა და 2026 წლის ახლო 

აღმოსავლეთის კონფლიქტის შედარება. 2022 

წლის შოკს გლობალური ეკონომიკა მაღალი 

ინფლაციის, დაგროვილი მოთხოვნისა (Pent-up 

Demand) და ჯერ კიდევ შედარებით შერბილებუ

ლი მონეტარული პოლიტიკის პირობებში შე

ხვდა. ომით გამოწვეულ დამატებით მიწოდების 

შოკს წამყვანი ცენტრალური ბანკების მიერ 

საპროცენტო განაკვეთების მნიშვნელოვანი 

მატება მოჰყვა, რამაც გლობალური ფინან

სური პირობების მკვეთრი გამკაცრება განა

პირობა. 2026 წლის შოკის დასაწყისში ინ

ფლაცია 2022 წლის ომამდელ პერიოდთან 

შედარებით დაბალი, ხოლო მონეტარული 

პოლიტიკა უკვე მეტწილად შემზღუდველი 

იყო. ამასთან, ტექნოლოგიურ სექტორსა და 

ხელოვნურ ინტელექტთან დაკავშირებული 

ინვესტიციებისა და მოთხოვნის სწრაფი მა

ტება ცალკეულ ეკონომიკებში ეკონომიკური 

აქტივობის დამატებით მხარდამჭერ ფაქტორს 

წარმოადგენდა. შესაბამისად, აღნიშნული ორი 

გეოპოლიტიკური შოკის საწყისი მაკროეკო

ნომიკური და ფინანსური გარემო არსებითად 

განსხვავდებოდა, რამაც რეალურ ეკონომიკასა 

და ფინანსურ ბაზრებზე მათი გავლენის გა

დაცემის მასშტაბსა და ხასიათში გარკვეული 

განსხვავებები განაპირობა.

ეს განსხვავება განსაკუთრებით თვალსა

ჩინოა ფინანსური არხის შემთხვევაში. გეო

პოლიტიკური რისკის ზრდა, როგორც წესი, 

უსაფრთხო აქტივებისკენ კაპიტალის გადანა

ცვლებას (flight-to-safety) იწვევს, რაც გან

ვითარებად ეკონომიკებში კაპიტალის გა

დინების, სუვერენული რისკის პრემიებისა და 

გაცვლითი კურსის გაუფასურების რისკებს 

აძლიერებს. თუმცა, ამ გადაცემის სიძლიერე 

მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებული ქვეყნის 

მაკროეკონომიკურ მდგრადობაზე, საგარეო ბუ

ფერებსა და ფინანსურ მოწყვლადობაზე (Miran-

da-Agrippino and Rey, 2020; IMF, 2026). შესაბამისად, 

ფინანსური არხი შესაძლოა გეოპოლიტიკური 

შოკის გამაძლიერებლად (shock amplifier) იქცეს, 

თუმცა ხელსაყრელი მაკროეკონომიკური პი

რობებისა და ძლიერი საგარეო ბუფერების შემ

თხვევაში ეს ეფექტი შესაძლოა შესუსტდეს და, 

პირიქით, შოკის შემარბილებელ მექანიზმად 

(shock absorber) იქცეს.
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საქართველო, როგორც მცირე ზომის ღია ეკო

ნომიკა, გეოპოლიტიკური შოკების არაერთ

გვაროვანი გადაცემის საინტერესო მაგალითია.  

2026 წელს გეოპოლიტიკური რისკის მკვეთრი 

მატების მიუხედავად, შოკს კაპიტალის გადინება 

ან სუვერენული რისკის პრემიის მნიშვნელო

ვანი ზრდა არ მოჰყოლია. პირიქით, აშშ-ისა და 

საქართველოს გრძელვადიანი სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობებს 

შორის დიფერენციალი შემცირდა. გაცვლითი 

კურსის როლიც განსხვავებული იყო. თუ პან

დემიის პერიოდში ლარის გაუფასურება იმპორ

ტირებული ინფლაციის არხით თავდაპირველ 

შოკს აძლიერებდა, 2022 წლის რუსეთ-უკრაინის 

ომის შემდეგ ეს როლი ეტაპობრივად შეიცვა

ლა. შოკის საწყის ეტაპზე ლარის გაუფასუ

რება დამატებით ინფლაციურ წნეხს ქმნიდა, 

თუმცა შემდგომ, მიგრაციული ნაკადებისა 

და ეკონომიკაში მიმდინარე სტრუქტურული 

ცვლილებების ფონზე, ლარის გამყარებამ გა

ცვლითი კურსის არხი დისინფლაციურ ფაქ

ტორად აქცია. აღნიშნული ტენდენცია 2026 

წელსაც შენარჩუნდა: გაცვლითი კურსის 

დინამიკა საერთაშორისო სასაქონლო პრო

დუქტების ფასების ზრდიდან მომდინარე იმ

პორტირებულ ინფლაციურ წნეხს ნაწილობრივ 

აბალანსებს და, შესაბამისად, საგარეო ფასების 

შოკის შიდა ინფლაციაზე გადაცემას არბილებს. 

ამდენად, საქართველოს გამოცდილება აჩ

ვენებს, რომ გლობალური გეოპოლიტიკური 

შოკების გადაცემის მასშტაბი და მიმართულება 

შესაძლოა მნიშვნელოვნად განსხვავდებოდეს 

როგორც დროში, ისე გლობალური ფინანსური და 

ქვეყნის შიდა მაკროეკონომიკური პირობების 

მიხედვით.

წინამდებარე ნაშრომი 2022 და 2026 წლების 

გეოპოლიტიკური შოკების ანალიზის 

საფუძველზე იკვლევს, თუ როგორ განაპირობებს 

განსხვავებული საწყისი მაკროეკონომიკური 

და ფინანსური გარემო შოკის გადაცემის 

მასშტაბსა და მიმართულებას, განსაკუთრებული 

აქცენტით ფინანსურ არხზე. საქართველოს 

მაგალითზე ნაშრომი აფასებს, როგორ იცვლება 

გეოპოლიტიკური შოკის გადაცემა კაპიტალის 

ნაკადების, სუვერენული რისკის პრემიისა 

და გაცვლითი კურსის არხებით და რა როლი 

აქვს მაკროეკონომიკურ მდგრადობასა და 

საგარეო ბუფერებს ფინანსური არხის მიერ 

თავდაპირველი შოკის გაძლიერებასა თუ შერ

ბილებაში.

გეოპოლიტიკური შოკების გლობალური 
ეფექტები: ლიტერატურის მიმოხილვა 
და ემპირიული ანალიზი
მიუხედავად იმისა, რომ გლობალურმა ეკო

ნომიკამ, COVID-19-ით გამოწვეულ ეკონომიკურ 

კრიზისამდე დიდი ხნით ადრე, წარმატებით 

გადალახა 2007-2009 წლების გლობალური ფი

ნანსური კრიზისის (GFC) შედეგები, კაპიტალის 

ნაკადების მაღალი არასტაბილურობა და გან

ვითარებული ეკონომიკების მიმართულებით 

კაპიტალის სწრაფი გადინების რისკი კვლა

ვაც  რჩებოდა განვითარებადი ეკონომიკების 

მნიშვნელოვან სისუსტედ. როგორც არაერთი 

ეკონომიკური კვლევა და ანალიზი ადასტურებს, 

2020 წლის პირველი კვარტალი განვითარება

დი ეკონომიკებიდან კაპიტალის ისტორიულად 

ყველაზე მასშტაბური გადინებით გამოირჩეოდა, 

როდესაც არარეზიდენტმა ინვესტორებმა ჯამუ

რად დაახლოებით 83 მილიარდი აშშ დოლარი 

გაიტანეს (Batini, 2020).

პოსტპანდემიური პერიოდის დასაწყისში გლო

ბალური ეკონომიკა 2022–2023 წლების ეკო

ნომიკურ კრიზისში შევიდა, ერთდროულად 

დაგროვილი მოთხოვნის (Pent-up Demand) 

და შეზღუდული მიწოდების პირობებში. 2022 

წლის თებერვალში რუსეთის უკრაინაში შეჭ

რამ არსებული დისბალანსები კიდევ უფრო 

გაამწვავა: გაღრმავდა გლობალური მიწო

დების ჯაჭვების შეფერხებები, ხოლო საერ

თაშორისო ბაზრებზე ენერგორესურსებისა 

და სურსათის ფასებმა მკვეთრად მოიმატა. 

აღნიშნულმა მაღალინფლაციური გარემო 

წარმოქმნა და გლობალური ფინანსური პი

რობების მნიშვნელოვნად გამკაცრების აუცი

ლებლობა წარმოშვა. შედეგად, წამყვანმა 

ცენტრალურმა ბანკებმა მონეტარული პოლი

ტიკის განაკვეთები მნიშვნელოვნად გაზარდეს. 
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მაგალითად, ფედერალურმა სარეზერვო სის

ტემამ (Fed) ფედერალური ფონდების განა

კვეთის სამიზნე დიაპაზონის ქვედა ზღვარი 

2022 წლის მარტიდან 2023 წლის ივლისამდე 

0%-დან 5.25%-მდე გაზარდა (Federal Reserve, 

2023), ხოლო ევროპის ცენტრალურმა ბანკმა 

(ECB) 2022 წლის ივლისიდან 2023 წლის 

სექტემბრამდე დეპოზიტის განაკვეთი 0%-დან 

4.0%-მდე გაზარდა (ECB, 2023). საპროცენტო 

განაკვეთების მატებამ გავლენა მოახდინა არა 

მხოლოდ ევროზონისა და აშშ-ის ეკონომიკებზე, 

არამედ სხვა ეკონომიკებშიც გავრცელდა და 

გლობალური ფინანსური პირობების გამკაცრება 

განაპირობა. ეს პერიოდი განვითარებადი 

ეკონომიკებიდან არარეზიდენტი ინვესტორების 

კაპიტალის მნიშვნელოვანი წმინდა გადინებით 

ხასიათდებოდა (Drehmann, Maronoti and O’Con-

nor, 2023). ამასთან, გაიზარდა აშშ დოლარში 

დენომინირებული ვალის მომსახურების ღი

რებულება, ხოლო ზოგიერთ ქვეყანაში დეფო

ლტის რისკი კიდევ უფრო გამწვავდა, რამაც 

ფინანსური სტაბილურობის რისკები გააძლიერა. 

ამგვარად, 2022 წლის გეოპოლიტიკურმა შოკმა 

ინფლაციურ ეფექტებთან ერთად ფინანსური 

არხითაც მნიშვნელოვანი გავლენა მოახდინა 

ეკონომიკებზე, განსაკუთრებით კაპიტალის 

ნაკადებისა და ფინანსური პირობების მიმარ

თულებით (IMF, 2022).

მეორე მხრივ, 2026 წლისთვის მონეტარული 

პოლიტიკის გამკაცრების ძირითადი ციკლი 

უკვე დასრულებული იყო და რიგ ქვეყნებში, მათ 

შორის წამყვან ეკონომიკებში, საპროცენტო 

განაკვეთების ეტაპობრივი შემცირებაც დაიწ

ყო. მიუხედავად ამისა, განაკვეთები კვლავ 

მნიშვნელოვნად აღემატებოდა 2022 წლის 

დასაწყისის დონეს. ამგვარად, 2026 წლის 

გეოპოლიტიკურ შოკს ცენტრალური ბანკები 

შედარებით მაღალი საპროცენტო განაკვეთების 

პირობებში შეხვდნენ (იხ. დიაგრამა 2). ახლო 

აღმოსავლეთის კონფლიქტმა გლობალური 

გაურკვევლობა გაზარდა, თუმცა ამ ეტაპზე მას 

განვითარებადი ეკონომიკებისთვის ფინანსური 

პირობების ისეთი ფართომასშტაბიანი გამკაც

რება არ გამოუწვევია, როგორიც 2022 წელს 

დაფიქსირდა. ამასთან, კონფლიქტის დაწყე

ბიდან მხოლოდ რამდენიმე თვეა გასული და 

მისი ეკონომიკური და ფინანსური შედეგების 

სრულად შეფასება ჯერ ნაადრევია.

დიაგრამა 2. მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთები

წყარო: Fed; ECB; BoE.
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ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: 

ფინანსური ბაზრების რეაქცია ახლო აღმოსავ

ლეთში მიმდინარე საომარი მოქმედებებით 

გამოწვეულ გეოპოლიტიკურ შოკზე გარკვეულ

წილად განსხვავდება 2022–23 წლების ეპი

ზოდისგან. გაზრდილი გაურკვევლობის მიუხე

დავად, მიმდინარე პერიოდში კაპიტალის 

გადინება არ გადაიზარდა ხანგრძლივ და 

ფართომასშტაბიან პროცესში. კერძოდ, 

2026 წლის მარტში პორტფელის ნაკადების 

დროებითი შემცირების შემდეგ, საერთაშორისო 

საფინანსო ინსტიტუტის (IIF) მონაცემებით, 

აპრილიდან ნაკადები ეტაპობრივად მნიშვნე

ლოვნად აღდგა (IIF, n.d.). თუმცა, ამ მხრივ 

ქვეყნებს შორის არაერთგვაროვანი დინამიკა 

ვლინდება. კერძოდ, გლობალური ინვესტორები 

კვლავ ინარჩუნებდნენ პოზიციებს იმ ქვეყნებ

ში, რომლებიც უკეთესი მაკროეკონომიკური 

პირობებით, მდგრადი საგარეო ბალანსითა და 

შედარებით მაღალი შემოსავლიანობით გა

მოირჩევიან. თუმცა, სტრუქტურული პრობლე

მების მქონე ქვეყნებში კაპიტალის გადინება 

კვლავ მნიშვნელოვან გამოწვევად რჩება. 

შედეგად, მიმდინარე ეპიზოდში ინვესტორთა 

გადაწყვეტილებები მეტწილად კონკრეტული 

ეკონომიკების მაკროეკონომიკური და ფინან

სური მახასიათებლებით განისაზღვრა და 

არა მხოლოდ გეოპოლიტიკური რისკით (IMF, 

2026). აღნიშნულ ტენდენციას ფინანსური ბაზ

რების ინდიკატორებიც ასახავს. მაგალითად, 

მიუხედავად 2026 წლის მარტში დაფიქსირებუ

ლი მკვეთრი ვარდნისა, MSCI-ის განვითარება

დი ბაზრების საფონდო ინდექსმა შემდგომ 

პერიოდში ზრდა განაგრძო (იხ. დიაგრამა 3). ეს 

მიუთითებს, რომ ამ ეტაპზე განვითარებადი 

ეკონომიკების მიმართ ინვესტორთა რისკის 

შეფასების ფართომასშტაბიანი გაუარესება არ 

იკვეთება.

დიაგრამა 3. MSCI-ის განვითარებადი ბაზრების ინდექსი (დეკემბერი, 1987=100)

წყარო: MSCI.
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ინვესტორთა ამგვარი ქცევა გარკვეულწილად 

საერთაშორისო ფინანსური სისტემაში სტრუქ

ტურულ ცვლილებასაც ასახავს. თუკი ადრე, 

განსაკუთრებით 2008 წლის გლობალურ ფი

ნანსურ კრიზისამდე, განვითარებადი ეკო

ნომიკების უცხოური დაფინანსების ძირითადი 

წყარო საბანკო სექტორი იყო, მიმდინარე 

პერიოდში გაიზარდა არასაბანკო ინსტიტუცი

ური ინვესტორების (NBFIs), განსაკუთრებით 

პორტფელური სავალო ინვესტორების როლი 

(იხ. დიაგრამა 4), რომლებიც გაცილებით 

მგრძნობიარე არიან გლობალური რისკის 

ცვლილების მიმართ. ამიტომ საერთაშორისო 

შოკების გადაცემა განვითარებადი ქვეყნების 
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ფინანსური ბაზრებზე უფრო ძლიერი და 

სწრაფი შეიძლება იყოს, რაც ზრდის ამ 

ქვეყნების მაკროეკონომიკურ და ფინანსურ 

მოწყვლადობას. თუმცა ბოლო შოკების გან

მავლობაში, განვითარებად ბაზრებზე ამ ტიპის 

ინვესტორთა ქცევა ადასტურებს, რომ გეოპო

ლიტიკური გაურკვევლობის მიუხედავად, ისი

ნი არა თუ ამცირებენ ინვესტიციებს, არამედ 

ზრდიან კიდეც, რაც კიდევ ერთხელ ადასტუ

რებს ინვესტორთა მიერ რისკის აღქმის ცვლი

ლებას. ამ ფონზე, საერთაშორისო სავალუტო 

ფონდის შეფასებით (IMF, 2026), ინვესტორთა 

ქცევა სულ უფრო მეტად ე.წ „K-ფორმის“ ინვე

სტიციების მახასიათებლებს იძენს. კერძოდ, 

ინვესტიციები აქტიურად მიემართება ფიქ

სირებული შემოსავლის მომტანი ინსტრუ

მენტებისკენ, თუმცა პარალელურად ინარჩუ

ნებს მიმზიდველობას შედარებით მაღალი 

შემოსავლიანობის მქონე აქტივებიც. შესაბა

მისად, ინვესტორთა პორტფელები უფრო 

შერჩევითად გადანაწილდება აქტივებსა და 

ქვეყნებს შორის, ვიდრე სრულად გადაინ

აცვლებს მხოლოდ უსაფრთხო აქტივებში, 

რაც ნაწილობრივ ხსნის მიმდინარე შოკის 

პირობებში ფინანსური ბაზრების შედარებით 

მდგრად რეაქციას.

დიაგრამა 4. განვითარებად ბაზრებზე არასაბანკო ინვესტორების მიერ განხორციელებული 
ინვესტიციები

წყარო: IMF.
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საბანკო პორტფელური სავალო პორტფელური აქციონერული

2022–23 წლების კრიზისის საპასუხოდ აშშ-

ის ფედერალური სარეზერვო სისტემის მიერ 

მონეტარული პოლიტიკის მკვეთრმა გამკაცრე

ბამ მნიშვნელოვნად გაზარდა აშშ დოლარის 

მიმზიდველობა და მისი გლობალური პოზიციე

ბი გააძლიერა. თუმცა, შემდგომ პერიოდში 

აშშ-ის მზარდმა ფისკალურმა მოწყვლადობამ 

უსაფრთხო აქტივების მიმართ ინვესტორთა 

დამოკიდებულებაზე დამატებითი გავლენა 

მოახდინა. კერძოდ, სახელმწიფო ვალისა და 

მისი მომსახურების საპროცენტო ხარჯების 

ზრდის ფონზე, Fitch Ratings-მა 2023 წელს, ხოლო 

Moody’s Ratings-მა 2025 წელს აშშ-ის სუვერენული 

საკრედიტო რეიტინგი შეამცირა (Fitch Ratings, 

2023; Moody’s Ratings, 2025).1 აღნიშნული გარ

კვეულწილად ეხმიანება ტრიფინის დილემას 

(Triffin, 1978), რომლის მიხედვითაც აშშ დო

ლარის, როგორც გლობალური სარეზერვო ვა

1. 2023 წლის აგვისტოში Fitch Ratings-მა აშშ-ის გრძელვადიანი საკრედიტო რეიტინგი „AAA“-დან „AA+“-მდე შეამცირა, ხოლო 2025 წლის მაისში 
Moody’s Ratings-მა „Aaa“-დან „Aa1“-მდე. ორივე შემთხვევაში გადაწყვეტილების ძირითად მიზეზებს შორის აშშ-ის მზარდი ფისკალური რისკები, 
მაღალი სახელმწიფო ვალი და მისი მომსახურების გაზრდილი საპროცენტო ხარჯები დასახელდა (Fitch Ratings, 2023; Moody’s Ratings, 2025).
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ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: 

ლუტის, სტატუსი აშშ-ის აქტივებზე მუდმივ 

გლობალურ მოთხოვნას წარმოშობს, თუმცა 

ამავე დროს შესაძლოა ხელი შეუწყოს საგარეო 

და ფისკალური დისბალანსების დაგროვებას. 

2025 წლიდან აშშ დოლარის გლობალური ინ

დექსის შესუსტება დამატებით ასახავდა აშშ-ის 

ეკონომიკური ზრდისა და Fed-ის მონეტარული 

პოლიტიკის შერბილების მოლოდინებს, ასევე 

ვაჭრობის  პოლიტიკასთან დაკავშირებულ გა

ურკვევლობასა და ინვესტორების მხრიდან სა

ვალუტო რისკის ჰეჯირების გაძლიერებას (Lindo-

so et al., 2026).

ახლო აღმოსავლეთის კრიზისის ფონზე ფი

ნანსურმა ბაზრებმა აჩვენეს, რომ კაპი

ტალის უსაფრთხო აქტივებისკენ (flight-to-

safety) ტრადიციული გადინების მექანიზმი 

გარკვეულწილად შესუსტებულია. შოკის საწყის 

ეტაპზე აშშ დოლარი მხოლოდ ზომიერად 

გამყარდა,2 მაშინ როდესაც აშშ-ის 10- და 

განსაკუთრებით 30-წლიანი სახელმწიფო ობ

ლიგაციების შემოსავლიანობა მაღალ დო

ნეზე შენარჩუნდა (იხ. დიაგრამა 5), ხოლო 

განვითარებადი ქვეყნების საფონდო ინდექ

სებმა შედარებით სწრაფად აღიდგინეს ზრდის 

ტენდენცია (იხ. დიაგრამა 3). აღნიშნული 

განსხვავდება წინა კრიზისებისათვის დამა

ხასიათებელი დინამიკისგან, როდესაც ინვეს

ტორები მასობრივად გადადიოდნენ შედარებით 

უსაფრთხო აქტივებში, რაც გრძელვადიანი 

სახელმწიფო ობლიგაციების შემოსავლი

ანობის მკვეთრ შემცირებას იწვევდა. გრძელ

ვადიანი სახელმწიფო ობლიგაციების მა

ღალი შემოსავლიანობა მიუთითებს, რომ 

ინვესტორები საპროცენტო განაკვეთებში სულ 

უფრო მეტად ითვალისწინებენ ფისკალურ 

რისკებს,  ვადიანობის   გაზრდილ პრემიას (Term 

Premium) და გრძელვადიან მაღალ ინფლაციურ 

მოლოდინებს. ეს განსაკუთრებით თვალსაჩინოა 

წამყვან განვითარებულ ეკონომიკებში, სადაც 

სახელმწიფო ვალის მაღალი დონე და მზარდი 

ფისკალური დეფიციტები გრძელვადიან საპ

როცენტო განაკვეთებზე დამატებით ზეწოლას 

ქმნის. შედეგად, გეოპოლიტიკური შოკის პი

რობებშიც კი უსაფრთხო აქტივებზე მოთხოვნა 

აღარ იწვევს გრძელვადიანი შემოსავლიანობის 

ისეთ კლებას, როგორც ეს წინა კრიზისებისთვის 

იყო დამახასიათებელი.

2. Trading Economics (2026). ხელმისაწვდომია: https://tradingeconomics.com/united-states/currency (წვდომის თარიღი: 15 აგვისტო 2026).

დიაგრამა 5. აშშ-ს 10- და 30-წლიანი სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა

წყარო: FRED.
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საგულისხმოა, რომ გაძლიერდა როგორც 

კერძო ინვესტორების მიერ რისკების დივერ

სიფიკაციაზე ორიენტირებული საინვეს

ტიციო სტრატეგიების გამოყენება, ისე გა

ნვითარებადი ქვეყნების ფინანსური სექტორის 

დივერსიფიკაციისკენ მიდრეკილება. ბო

ლო წლებში, განსაკუთრებით 2022-23 წლე

ბის კრიზისის შემდეგ, არაერთი ქვეყნის 

ცენტრალურმა ბანკმა საერთაშორისო რეზერ

ვებში დაამატა ოქრო ან გაზარდა მისი წილი. 

რეზერვებში ოქროს ფლობის ზრდას განა

პირობებს როგორც საერთაშორისო რეზერ

ვების დივერსიფიკაციის, ისე გეოპოლიტიკური 

რისკებისგან ჰეჯირების მოტივი.3  სსფ-ის 2025 

წლის გლობალური ფინანსური სტაბილურობის 

ანგარიშის (GFSR) თანახმად, მიმდინარე პე

რიოდში ასევე აღსანიშნავია განვითარებადი 

ეკონომიკების დაფინანსების სტრატეგიების 

ცვლილება და ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე 

ადგილობრივ ვალუტაში დენომინირებული ფა

სიანი ქაღალდების გამოშვების გააქტიურება. 

არარეზიდენტი ინვესტორები კვლავ მნიშვნე

ლოვან როლს ასრულებენ, თუმცა დაფინანსების 

წყაროებისა და ინვესტორთა ბაზის დივერ

სიფიკაცია შოკების მიმართ მდგრადობას ზრდის 

(IMF, 2025).

3. იხ: World Gold Council (2026) Central Bank Gold Reserves Survey 2026, 16 June. ანგარიშის თანახმად, ცენტრალური ბანკების მიერ ოქროს 
დაგროვებამ ბოლო ოთხი წლის განმავლობაში საშუალოდ დაახლოებით 1,000 ტონა შეადგინა, წინა ათწლეულის საშუალო 500 ტონასთან 
შედარებით. საგულისხმოა, რომ გამოკითხვის პასუხების უმრავლესობა ახლო აღმოსავლეთის კონფლიქტის დაწყების შემდეგ იყო მიღებული.

დიაგრამა 6. აშშ დოლარის და ევროს გლობალური ინდექსები

წყარო: Bloomberg.
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Baudino და სხვები (2025) ევროპის ცენტრალური 

ბანკის ფინანსური სტაბილურობის ანგარიშში 

აღნიშნავენ, რომ 2025 წლის აპრილში აშშ-

ის სატარიფო პოლიტიკის დაანონსებას აშშ 

დოლარის მნიშვნელოვანი გაუფასურება მოჰყვა, 

რამაც ფინანსურ ბაზრებზე აშშ დოლარის, რო

გორც ტრადიციული უსაფრთხო აქტივის („safe 

haven“), როლის შესახებ დისკუსია გაააქტიურა. 

აღნიშნული საკითხი განსაკუთრებით მნიშ

ვნელოვანი იყო ევროზონის ფინანსური სტა

ბილურობისთვის, ვინაიდან ევროზონის ინ

ვესტორების პორტფელებში აშშ დოლარში 
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ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: 

დენომინირებული აქტივები მნიშვნელოვან 

წილს იკავებს და გაცვლითი კურსის მკვეთრი 

ცვლილება დამატებით სავალუტო რის

კებს წარმოშობს. როგორც ზემოთ  დიაგრამა 

6-ზე ჩანს, ბოლო პერიოდში აშშ დოლარის 

გარკვეული შესუსტების პარალელურად ევროს 

პოზიციები გაძლიერდა. აღნიშნული დინამიკა 

თანხვედრაშია როგორც ცენტრალური ბანკების, 

ისე ფინანსური ბაზრის სხვა მონაწილეების 

პორტფელების დივერსიფიკაციის გაძლიერე

ბულ ტენდენციასთან.

Bolhuis და სხვები (2025) ასევე აღნიშნავენ, 

რომ განვითარებადმა ეკონომიკებმა პოსტ

პანდემიურ პერიოდში შოკების მიმართ შე

სამჩნევი მდგრადობა გამოავლინეს, რასაც, 

გარკვეულწილად, ხელსაყრელი გარე პირო

ბებიც უწყობდა ხელს, თუმცა მნიშვნე

ლოვან როლს ასრულებდა პოლიტიკის 

ჩარჩოების გაუმჯობესება და პოლიტიკის 

გამტარებლების მიერ დროული და ადეკვა

ტური გადაწყვეტილებების მიღება. გაი

ზარდა მონეტარული პოლიტიკის მიმართ 

ნდობა, შემცირდა ცენტრალური ბანკების 

მგრძნობელობა ფისკალური ზეწოლის მი

მართ, ხოლო გაცვლითი კურსის სტაბი

ლურობას ძლიერი მაკროეკონომიკური მაჩვე

ნებლები უზრუნველყოფს. ხელსაყრელი 

მაკროეკონომიკური პირობები და მონეტარული 

და ფისკალური პოლიტიკის გაუმჯობესებული 

ჩარჩოები ხელს უწყობს განვითარებადი 

ეკონომიკების მდგრადობის გაძლიერებას, 

რაც ამცირებს მათი ფინანსური გარემოს მოწ

ყვლადობას შოკების მიმართ და, გლობალური 

კრიზისების დროს, კაპიტალის უეცარი გადი

ნების რისკს.

ფინანსური არხის მსგავსად, საინტერესოა 2022 

და 2026 წლების გეოპოლიტიკური შოკების 

რეალურ ეკონომიკაზე გადაცემის შედარებაც. 

მიუხედავად იმისა, რომ ორივე ეპიზოდში გე

ოპოლიტიკური დაძაბულობა საერთაშორისო 

სასაქონლო პროდუქტების, განსაკუთრებით 

ნავთობის, ფასების მკვეთრ ზრდაში აისახა, 

შოკის უფრო ფართო სასაქონლო ბაზრებსა 

და ინფლაციაზე გადაცემის მასშტაბი გან

სხვავებული იყო. აღნიშნული განსხვავება 

მნიშვნელოვანწილად ასახავდა შოკების გან

სხვავებულ საწყის პირობებს: გლობალური 

მოთხოვნისა და მიწოდების მდგომარეობას, 

სასაქონლო ბაზრების სტრუქტურასა და 

მიწოდების ჯაჭვების მდგრადობას.

პოსტკოვიდურ პერიოდში საერთაშორისო 

მობილობის სწრაფმა აღდგენამ ენერგო

რესურსებზე მოთხოვნა მნიშვნელოვნად გა

ზარდა. წინა პერიოდში შემცირებული ინვესტი

ციების, მიწოდების ჯაჭვებში არსებული 

ჩავარდნებისა და ლოგისტიკური შეფერხებების 

სწრაფი აღმოფხვრა საკმაოდ რთული აღმოჩ

ნდა. შედეგად, ენერგორესურსების ბაზრებზე 

წარმოქმნილმა დისბალანსმა მნიშვნელოვნად 

გაზარდა ენერგომატარებლებზე ფასები და 

გლობალურად ინფლაციური პროცესების 

მნიშვნელოვან მამოძრავებელ ფაქტორად 

იქცა. ამერიკის ენერგო ინფორმაციის ადმი

ნისტრაციის (EIA) შეფასებით, 2022 წლის 

პირველ ნახევარში, რუსეთის უკრაინაში 

სრულმასშტაბიანი შეჭრის ფონზე,  ამერიკული 

ნავთობის ფასმა მრავალწლიან მაქსიმუმს 

მიაღწია და ბარელზე დაახლოებით 133 აშშ 

დოლარს გადააჭარბა (Troderman, 2023). 2022 

წლის მიწურულს და 2023-ის დასაწყისში ბაზარი 

მეტნაკლებად ადაპტირდა ნავთობის ახალი 

სავაჭრო მარშრუტების მიმართ. ამასთან, გა

ჩნდა მოლოდინები,  ეკონომიკური ზრდის ნორ

მალიზების ფონზე, ბენზინზე მოთხოვნის ზრდის 

ტემპის შენელებასთან დაკავშირებით, რამაც 

ფასები თანდათან შეამცირა. მიუხედავად იმი

სა, რომ ახლო აღმოსავლეთის კონფლიქტმა 

კვლავ გაზარდა ნავთობისა და ბუნებრივი აირის 

ფასებზე წნეხი და გაამწვავა ჰორმუზის სრუ

ტის გავლით მიწოდების შეფერხების რისკები, 

ამჟამად არსებული ფასები მაინც ჩამორჩება 

2022 წელს დაფიქსირებულ პიკურ მაჩვენებლებს 

(იხ. დიაგრამა 7).
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დიაგრამა 7. სურსათის საერთაშორისო ფასების და ბრენტის ფასების ინდექსები
(მარტი, 2022=100)

წყარო: FAO; FRED.
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სურსათის ფასები                      ევროპული ბრენტი

აღსანიშნავია, რომ ამ ორი შოკის დროს სურ

სათის საერთაშორისო ფასების განსხვავება 

რამდენიმე ფაქტორით აიხსნება. პირველი, 

რუსეთი და უკრაინა გლობალურ ბაზარზე 

სასურსათო ნედლეულის ერთ-ერთ უმსხვილეს 

მიმწოდებლები არიან, რის გამოც 2022 წელს 

მათი ექსპორტის შეფერხებამ სურსათის 

ფასებზე ძლიერი გავლენა მოახდინა. ამას

თან, მიუხედავად იმისა, რომ ჰორმუზის 

სრუტის გავლით მსოფლიოში სასუქებით 

ვაჭრობის დაახლოებით 30% ხორციელდება, 

ახლო აღმოსავლეთის კრიზისის პერიოდში 

სასუქების საერთაშორისო ფასები 2022 წლის 

პიკურ ნიშნულამდე არ გაზრდილა, რაც, გარ

კვეულწილად, ბაზრის ადაპტაციით იყო 

განპირობებული (Savage, 2026) და სურსათის 

ფასებზე ზეწოლა ნაწილობრივ შეამცირა. 

Schwellnus და სხვები (2023) აღნიშნავენ, რომ 

COVID-19-ით გამოწვეულმა კრიზისმა, მომწო

დებლების მაღალ კონცენტრაციასთან დაკავ

შირებული რისკების გამო, ქვეყნების მნიშვნე

ლოვანი მოწყვლადობა გამოავლინა. მანამდე 

მიწოდების ჯაჭვები უმეტესად ხარჯების მინი

მიზაციის პრინციპის გათვალისწინებით იყო 

ოპტიმიზებული, ხოლო პანდემიამ გეოგრაფი

ული დივერსიფიკაციის მნიშვნელობა გაზარდა, 

რამაც ერთ ქვეყანაზე ან ერთ მომწოდებე

ლზე დამოკიდებულების შემცირებას შეუწყო 

ხელი. პანდემიის, რუსეთ-უკრაინის ომისა და 

შემდგომი გეოპოლიტიკური დაძაბულობების 

პირობებში ფირმებმა აქტიურად დაიწყეს 

მიწოდების ჯაჭვების დივერსიფიკაცია. შედე

გად, გლობალური ლოგისტიკური ქსელები 

უფრო მდგრადი გახდა,  ვიდრე ეს იყო 2022 წლის 

შოკის პერიოდში და სატრანსპორტო ხარჯები 

მიმდინარე შოკის პირობებში ნაკლებად გა

იზარდა. აღნიშნული ფაქტორი, 2022 წლის 

შოკთან შედარებით, ამცირებს მიწოდების შო

კების უარყოფით გავლენას და, შესაბამისად, 

იმპორტირებულ ინფლაციაზე ზეწოლას.

2022 წლის კრიზისისგან განსხვავებით, ახ

ლო აღმოსავლეთში მიმდინარე საომარ მოქ

მედებებს გლობალური ეკონომიკა მოთხოვნა-

მიწოდების განსხვავებულ გარემოში შეხვდა 

(იხ. დიაგრამა 8). კერძოდ, 2022 წლისთვის 

დამახასიათებელი ჭარბი პოსტპანდემიური  
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მოთხოვნის წნეხი მნიშვნელოვნად სუსტი 

იყო, რაც გარკვეულწილად აბალანსებს ენერ

გორესურსების ფასების ზრდის ინფლაციურ 

მოლოდინებსა და მეორე რაუნდის ეფექტებში 

გადაცემის რისკს. შესაბამისად, მიმდინარე 

ეტაპზე ინფლაციური რისკები ძირითადად 

ენერგორესურსების მიწოდების შეფერხებებს 

უკავშირდება (Adrian et al., 2026) და შოკი მეტ

წილად მიწოდების მხრიდან ვლინდება.

დიაგრამა 8. ეკონომიკური ზრდა

წყარო: WEO.
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გეოპოლიტიკური შოკების საქართვე
ლოზე გადმოცემა
პოსტპანდემიურ პერიოდში რუსეთის მიერ 
უკრაინაში შეჭრის ფონზე დაწყებული ეკო
ნომიკური შოკის გავლენა საქართველოზე არა
ერთგვაროვანი იყო. აღნიშნული ომი ფართოდ 
დაიგმო საერთაშორისო საზოგადოების, მათ 
შორის საქართველოს, მიერ, ხოლო წამყვანმა 
ქვეყნებმა რუსეთის წინააღმდეგ სანქციების 
მასშტაბური პაკეტები აამოქმედეს. ომით 
გამოწვეულმა  მიწოდების შეფერხებებმა და 
სანქციების შედეგად საერთაშორისო სავაჭრო 
და ფინანსური კავშირების შეზღუდვამ, როგორც 
ზემოთ აღინიშნა, საერთაშორისო სასაქონ

ლო ბაზრებზე, განსაკუთრებით სურსათისა და 

ენერგორესურსების ფასებზე, დამატებითი 

ზეწოლა წარმოქმნა. საქართველო, როგორც 

მცირე ღია ეკონომიკა, მნიშვნელოვნად არის 

დამოკიდებული გლობალურ ეკონომიკურ გა

რემოზე. სებ-ის, რუსეთ-უკრაინის ომამდე 

არსებული, პროგნოზის თანახმად, 2022 წელს 

ეგზოგენური ფაქტორები ეტაპობრივად უნდა 

ამოწურულიყო და ინფლაცია 2021 წლის 

დეკემბრის პიკური (13.9%-იანი) მაჩვენებლის 

(იხ. დიაგრამა 9) შემდეგ შესამჩნევად უნდა 

შემცირებულიყო, თუმცა ახალმა რეალობამ, 

ინფლაციური გარემოსა და ინფლაციური მო

ლოდინების ზრდის და გახანგრძლივების რის

კები გაამწვავა (სებ, 2022).
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დიაგრამა 9. წლიური და საბაზო ინფლაცია საქართველოში

წყარო: საქსტატი.
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ინფლაციის მიზნობრივი მაჩვენებელი
წლიური ინფლაცია
საბაზო ინფლაცია (სურსათის, ენერგომატარებლებისა და თამბაქოს გარეშე)

აღნიშნულისგან განსხვავებით, 2026 წლის 
გეოპოლიტიკურ შოკს საქართველო გრძელ
ვადიანი ინფლაციური მოლოდინების ამსა
ხველი მაჩვენებლების შედარებით დაბალი 
დონისა და მნიშვნელოვნად გაუმჯობესებული 
საგარეო პოზიციის ფონზე შეხვდა. 2022 
წლიდან მიგრაციული პროცესებისა და შემ
დგომი სტრუქტურული ცვლილებების ფონზე 
მნიშვნელოვნად გაუმჯობესდა მიმდინარე ან
გარიშის ბალანსი. ამასთან, ეკონომიკის პრო
დუქტიულობისა და შემოსავლების ზრდას
თან და, შესაბამისად, უფრო განვითარებულ 
ეკონომიკებთან ეტაპობრივ დაახლოებასთან 
(convergence effect) ერთად, რეალური ეფექტური 
გაცვლითი კურსის საშუალოვადიანი წონას
წორული დონე გამყარდა, რაც საქართველოს 
ეროვნული ბანკის შეფასებებშიც აისახება. რე
ალური ეფექტური გაცვლითი კურსის ბოლო 
წლების ტრენდის შეფასება მიუთითებს, 
რომ წინა წლებში მკვეთრი გამყარების შე
დეგად წარმოქმნილი დადებითი გადახრა 
წონასწორული დონიდან ეტაპობრივად დაიხურა 

(იხ. დიაგრამა 10). შესაბამისად, რეალური ეფე
ქტური გაცვლითი კურსის მიმდინარე დონე ამ 
არხით დამატებით ინფლაციურ ზეწოლაზე არ 
მიუთითებს. ამასთან, ნომინალური ეფექტური 
გაცვლითი კურსის გამყარება იმპორტირებული 
ინფლაციის შემცირების გზით დისინფლაციურ 
ფაქტორად მოქმედებს. პარალელურად, გაცვლი
თი კურსის გამყარება საბალანსო უწყისის4 არხით 
ინფლაციაზე შემარბილებელ გავლენას ახდენს.

აღსანიშნავია, რომ ახლო აღმოსავლეთის 
კონფლიქტის გადაცემა საქართველოს მიმ
დინარე ანგარიშის ბალანსზე ამ ეტაპზე 
ზომიერია, რაც საქონლით ვაჭრობაში, ტურიზმსა 
და ფულად გზავნილებში ამ რეგიონის შე
დარებით შეზღუდულ წილს უკავშირდება. 
თუმცა ცალკეული ქვეყნების ან სასაქონლო 
ჯგუფების ჭრილში შესაძლოა უფრო მაღალი 
დამოკიდებულება გამოიკვეთოს. ამ მხრივ 
აღსანიშნავია ფულადი გზავნილების დინამიკა, 
რომელშიც  2026 წლის გეოპოლიტიკური და
ძაბულობის პერიოდში კრიზისული ეპიზო

4. დოლარიზებული ვალდებულებების მქონე მსესხებლებისთვის ვალის მომსახურების ტვირთი მცირდება, რაც კომპანიების ხარჯებზე 
ზეწოლას ამცირებს და, შესაბამისად, მწარმოებლების მხრიდან ფასების ზრდის საჭიროებას ამცირებს.



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N3, 2026  19

ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: 

დიაგრამა 10. რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი და მისი ტრენდი

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი              რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის ტრენდი

დებისთვის დამახასიათებელი ნიშნები გა
მოვლინდა. კერძოდ, კონფლიქტის საწყის 
ეტაზე ისრაელიდან ფულადი გზავნილების 
მაღალი ზრდა დაფიქსირდა. მსგავსი დინამიკა 
შეინიშნებოდა 2022 წლის ეპიზოდშიც, როდესაც 
ომის საწყის თვეებში ფულადი გზავნილები 
მკვეთრად გაიზარდა, შემდგომ კი ეტაპობრივად 
დასტაბილურდა (იხ. დიაგრამა 11). აღნიშნული 
შესაძლოა კრიზისის საწყის ეტაპზე კაპიტალისა 

და დანაზოგების შედარებით უსაფრთხო მიმარ
თულებებით გადანაწილებას ასახავდეს, მათ 
შორის საქართველოს მიმართულებით. ამასთან, 
კონფლიქტის გახანგრძლივების შემთხვევაში, 
გზავნილების წარმომშობ ქვეყანაში ეკონო
მიკური აქტივობის შესუსტებამ შესაძლოა სა
პირისპირო ეფექტი წარმოქმნას და ფულადი 
გზავნილების შემცირების მიმართულებით იმოქ
მედოს.

დიაგრამა 11. ფულადი გზავნილები საქართველოში (ზრდის ტემპის დეკომპოზიცია)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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ისრაელი და რუსეთი                  დანარჩენი                ფულადი გზავნილები
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საგარეო ნაკადების შედარებით მდგრადი 
დინამიკის ფონზე, გეოპოლიტიკური შოკის 
გავლენა სავალუტო ბაზარზეც შეზღუდული 
აღმოჩნდა. გეოპოლიტიკური რისკის ზრდის 
უშუალო მოკლევადიანი ეფექტი აშშ დოლარზე 
მოთხოვნის ზრდა იყო, რაც მისი გლობალური 
ინდექსის გამყარებაში აისახა. აღნიშნულმა 
როგორც ლარის, ისე საქართველოს ძირითადი 
სავაჭრო პარტნიორების ვალუტების აშშ დო
ლარის მიმართ გაცვლით კურსებზე გაუფა
სურების ერთჯერადი ზეწოლა წარმოქმნა. 

თუმცა აღნიშნული ეფექტი მასშტაბით მცირე 
და ხანმოკლე იყო და 2022 წლის კრიზის
თან შედარებით გაცილებით სუსტად გამოვ
ლინდა, რასაც ქვემოთ წარმოდგენილი ეკო
ნომეტრიკული ანალიზიც ადასტურებს. ამასთან, 
აშშ დოლარის გამყარების საწყისი ეფექტი 
მალევე ამოიწურა და მიმდინარე ეტაპზე მისი 
გლობალური ინდექსი კვლავ შედარებით სუსტ 
პოზიციაზე ნარჩუნდება, რაც, თავის მხრივ, 
ლარის სტაბილურობასაც  უწყობს ხელს (იხ. 
დიაგრამა 12).

დიაგრამა 12. გაცვლითი კურსების ინდექსები აშშ დოლართან მიმართებით (იანვარი, 2026=1)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.

შენიშვნა: ბოლო განახლება — 24 აგვისტო 2026.
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ევრო                   გირვანქა სტერლინგი                   ლარი                 რუსული რუბლი              სომხური დრამი

როგორც ზემოთ აღინიშნა, 2026 წლის გეო
პოლიტიკური შოკის დროს ლარის გაცვლით 
კურსზე ზეწოლა 2022 წლის ეპიზოდთან 
შედარებით არსებითად უფრო სუსტი და 
ხანმოკლე იყო. ამ ფონზე მნიშვნელოვანია იმ 
ფაქტორების განხილვა, რომლებმაც ბოლო 
წლებში ლარის საგარეო შოკების მიმართ 
მდგრადობას შეუწყო ხელი. მათ შორისაა 
საქართველოს ეკონომიკაში განხორციელებუ
ლი სტრუქტურული ცვლილებები, კერძოდ, 
ეკონომიკური ზრდის შედარებით ნაკლები 
იმპორტინტენსივობა და პროდუქტიულობის 

მაღალი ზრდა (სებ, 2026ა), რაც ქვეყნის სა
გარეო პოზიციის მნიშვნელოვან გაუმჯობე
სებაში აისახა. გაუმჯობესებულმა საგარეო 
ბალანსმა, თავის მხრივ, სავალუტო ბაზარზე 
უფრო ხელსაყრელი პირობები შექმნა და ლარზე 
ზეწოლა შეამცირა. ამავე დროს, ხელსაყრელმა 
სავალუტო ნაკადებმა საქართველოს ეროვნულ 
ბანკს საერთაშორისო რეზერვების დაგროვების 
შესაძლებლობა მისცა. რეზერვების შევსება 
2025 წლიდან აქტიურად მიმდინარეობდა და 
2026 წლის ივლისისთვის მათმა მოცულობამ 
ისტორიულ მაქსიმუმს მიაღწია და 7.5 მლრდ აშშ 
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ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: 

დოლარს გადააჭარბა. რეზერვების დაგროვებამ 
და მათი ადეკვატურ დონეზე შენარჩუნებამ 
დამატებითი საგარეო ბუფერი შექმნა, რაც 
სავალუტო ბაზრის მიმართ ნდობასა და საგარეო 
შოკებისადმი მდგრადობას აძლიერებს (Cangul 
and Abel, 2026).

ამავდროულად, შიდა მაკროეკონომიკურ ფაქ
ტორებს შორის მნიშვნელოვანია ბოლო წლებ
ში გაძლიერებული ლარიზაციის ტენდენციაც, 
რომელიც გაცვლითი კურსის არხით საგარეო 
შოკების გადაცემის შემარბილებელ ფაქტორად 
გვევლინება. ლარის მიმართ გაზრდილ ნდო

ბაზე დეპოზიტების დოლარიზაციის კლებადი 
დინამიკაც მიუთითებს. მიუხედავად განხილული 
გეოპოლიტიკური კრიზისებისა, დოლარიზაციის 
შემცირების ტენდენცია შენარჩუნდა როგორც 
მთლიან დეპოზიტებში, ისე ფიზიკური და იური
დიული პირების დეპოზიტების შემთხვევაში და 
2026 წლის ივნისისთვის ისტორიულ მინიმუმს 
მიაღწია (იხ. დიაგრამა 13). დაბალი დოლარიზა
ცია, თავის მხრივ, ამცირებს ეკონომიკური 
აგენტების მოწყვლადობას გაცვლითი კურსის 
რყევების მიმართ და შესაბამისად ასუსტებს 
საგარეო შოკის ფინანსურ სექტორსა და რეალურ 
ეკონომიკაზე გადაცემის მასშტაბს.

დიაგრამა 13. დეპოზიტების დოლარიზაცია (გაცვლითი კურსის ეფექტის გამორიცხვით)

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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ზემოაღნიშნული ფაქტორები - გაუმჯობესებული 
საგარეო პოზიცია, გაზრდილი საერთაშორისო 
რეზერვები, გაცვლითი კურსის მიმართ შემ
ცირებული მოწყვლადობა და ლარიზაციის გაძ
ლიერება - ქვეყნის რისკიანობის აღქმასა და 
ინვესტორთა ქცევაშიც აისახა.  ახლო აღმოსავ
ლეთში გეოპოლიტიკური დაძაბულობის და 
გლობალური გაურკვევლობის ზრდის მიუხე

დავად, საქართველოს სუვერენული რისკის 
პრემია დაბალ დონეზე დარჩა (სებ, 2026ბ). აღ
ნიშნული თანხვედრაშია როგორც ქვეყნის მი
მართ ინვესტორთა ნდობის შენარჩუნებასთან, 
ისე საერთაშორისო სარეიტინგო სააგენტოების 
მიერ საქართველოს მაკროეკონომიკური და ფი
ნანსური მდგრადობის გაუმჯობესებულ შეფა
სებებთან.5 შედეგად, 2026 წლის გეოპოლიტიკურ 

5. 2026 წლის 30 ივნისს საერთაშორისო სარეიტინგო კომპანია Moody’s-მა საქართველოს საკრედიტო რეიტინგი „Ba2”-ზე შეინარჩუნა, ხოლო 
პერსპექტივა უარყოფითიდან სტაბილურამდე გააუმჯობესა. მსგავსად, 2026 წლის 7 აგვისტოს საერთაშორისო სარეიტინგო კომპანია S&P 
Global-მა საქართველოს სუვერენული საკრედიტო რეიტინგი „BB” დონეზე შეინარჩუნა, ხოლო პერსპექტივა სტაბილურიდან პოზიტიურამდე 
გააუმჯობესა. ეს გადაწყვეტილებები მეტწილად განპირობებული იყო საქართველოს ეკონომიკის ძლიერი მაჩვენებლებით და გეოპოლიტიკურ 
გამოწვევების მიმართ მაღალი მდგრადობით (Moody’s Ratings, 2026; S&P Global, 2026).
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შოკს საქართველოდან კაპიტალის გადინება არ 
მოჰყოლია, პირიქით, გლობალური ინვესტორე
ბის მიერ კაპიტალის უფრო დიფერენცირებული 
განაწილებისა და ქვეყნის გაუმჯობესებული მაკ
როეკონომიკური მაჩვენებლების ფონზე არა
რეზიდენტების ინტერესი ადგილობრივი სახა

ზინო ფასიანი ქაღალდების მიმართ მაღალი 
რჩება (იხ. დიაგრამა 14), რაც თანხვედრაშია 
საერთაშორისო სავალუტო ფონდის მიერ აღწე
რილ ზემოხსენებულ „K-ფორმის“ საინვესტიციო 
ქცევასთან.

დიაგრამა 14. არარეზიდენტების მფლობელობაში არსებული სახაზინო ფასიანი ქაღალდები

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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ამგვარად, მიმდინარე ინფლაციური ზეწო
ლა ძირითადად ენერგომატარებლების ფასე
ბის ზრდითა და მოქნილი ფასების ინფლაცი
ით არის განპირობებული. თუმცა, ბოლო 
წლებში თანმიმდევრულად განვითარებული 
გეოპოლიტიკური შოკების ფონზე, კვლავ სა
ყურადღებოა გრძელვადიანი ინფლაციური მო
ლოდინების ზრდისა და ე.წ. „მეორე რაუნდის“ 
ეფექტების რისკები, მიუხედავად იმისა, რომ 
შოკების ფინანსური არხით გადაცემა, მათ 
შორის კაპიტალის ნაკადებსა და გაცვლით 
კურსზე ზემოქმედების მიმართულებით, მნი
შვნელოვნად შესუსტებულია.

გეოპოლიტიკური შოკების საქართვე
ლოზე გადმოცემის ეკონომეტრიკული 
ანალიზი
გეოპოლიტიკური შოკები საქართველოს ეკო
ნომიკაზე როგორც რეალური, ისე ფინანსური 
არხებით აისახება, თუმცა, როგორც ზემოთ 

აღინიშნა, განხილულ ეპიზოდებში ფინანსური 
პირობების მკვეთრი და მდგრადი გაუარესება 
არ გამოვლენილა. ამასთან, აღწერითი ანალიზი 
მიუთითებს, რომ შოკის გადაცემის მასშტაბი 
დროთა განმავლობაში იცვლებოდა და 2026 
წლის გეოპოლიტიკური შოკის დროს ფინანსური 
არხის რეაქცია მნიშვნელოვნად უფრო სუსტი 
იყო.

აღწერითი ანალიზით გამოვლენილი კანონზო
მიერებების ეკონომეტრიკული შეფასების მიზ
ნით, პირველ ეტაპზე, ვექტორული ავტორე
გრესიული (VAR) მოდელის გამოყენებით, 
შეფასდა გეოპოლიტიკური რისკის შოკზე სა
ქართველოს ეკონომიკის საშუალო რეაქცია 
სრული საანალიზო პერიოდისთვის (2013 
წლის აგვისტო–2026 წლის ივნისი). მეორე 
ეტაპზე შეფასდა, რამდენად განსხვავდებოდა 
გეოპოლიტიკური რისკის შოკის გადაცემის 
სიძლიერე და მიმართულება 2022 წლის 
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ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: 

რუსეთ-უკრაინის ომისა და 2026 წლის ახლო 
აღმოსავლეთის კონფლიქტის ეპიზოდებში. 
შედეგების მდგრადობის შესამოწმებლად 
დამატებით გამოყენებულ იქნა ლოკალური 
პროექციის მეთოდი (Local Projections; Jordà, 
2005). ორივე მიდგომით თვისებრივად მსგავსი 
შედეგები მიიღება, თუმცა ლოკალური პროექ
ციით მიღებული შეფასებების შედარებით 
მაღალი მერყეობის გამო საბაზისო სპეციფი
კაციად VAR მოდელი შეირჩა.

საბაზისო VAR:
                             Yt =A1 Yt-1 + A2 Yt-2+ εt                                          (1) 

სადაც, Yt წარმოადგენს მოდელში გამოყენე
ბული ენდოგენური ცვლადების ვექტორს, 
რომელიც მოიცავს გეოპოლიტიკური რისკის 
ინდექსს (Geopolitical Risk Index = GPR), ლარის 
გაცვლით კურსს  აშშ დოლარის მიმართ, წლი
ურ ინფლაციას, ეკონომიკური ზრდის მაჩ
ვენებელს, სუვერენული რისკის პრემიას (JPM 
Spread) და 5-წლიანი სახელმწიფო ფასიანი 
ქაღალდის შემოსავლიანობას. GPR-ის გარდა, 
ყველა ცვლადი საქართველოს შესაბამის მაკ
როეკონომიკურ ან ფინანსურ მაჩვენებელს წარ
მოადგენს. გეოპოლიტიკური რისკის ინდექსი 
(GPR) კი Caldara და Iacoviello-ს (2022) მიერ შე
მუშავებული გლობალური გეოპოლიტიკური 
რისკის მაჩვენებელია.

მოდელის საბოლოო სპეციფიკაციის შესარჩე
ვად შეფასდა რამდენიმე ალტერნატიული ვა
რიანტი, მათ შორის მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთის, დოლარიზაციის, დაკრედიტების 
ტემპისა და ნომინალური ეფექტური გაცვლითი 
კურსის (NEER-ის) გამოყენებით. საბაზისო VAR 
შეირჩა მოდელის სტაბილურობის, ეკონომიკური 
ინტერპრეტაციისა და დიაგნოსტიკური ტესტების 
საფუძველზე.

შეფასებამდე ცვლადები შემოწმდა სტაციონა

რულობაზე და საჭიროების შემთხვევაში შე
საბამისი ტრანსფორმაცია განხორციელდა, 
ხოლო შესადარისობის უზრუნველსაყოფად 
ყველა ცვლადი სტანდარტიზებულია (Z-sco
re). შესაბამისად, იმპულსზე რეაგირების 
ფუნქციები ასახავს, რამდენი სტანდარ
ტული გადახრით იცვლება შესაბამისი მაჩვე
ნებელი გეოპოლიტიკური რისკის ერთი 
სტანდარტული გადახრის ტოლი შოკის საპასუ
ხოდ. გეოპოლიტიკური რისკის შოკის იდენ
ტიფიცირებისთვის გამოყენებულია Chole-
sky-ის დეკომპოზიცია, რომლის ფარგლებშიც 
GPR ინდექსი სისტემაში პირველ ცვლადადაა 
განთავსებული. მოდელი აკმაყოფილებს სტა
ბილურობის პირობას, ხოლო ნარჩენ წევრე
ბში (რეზიდუალებში) მნიშვნელოვანი სერიული 
კორელაცია არ  გამოვლენილა. ჰეტეროსკე
დასტულობის გათვალისწინებით, იმპულსზე 
რეაგირების ფუნქციების სანდოობის ინტერ
ვალები ბუტსტრეპის (bootstrap) პროცედურის 
გამოყენებით შეფასდა.

საბაზისო VAR-ის შედეგების მიხედვით, გე
ოპოლიტიკური რისკის შოკის გავლენა რეალურ 
ეკონომიკაზე ყველაზე სწრაფად ინფლაციის 
ზრდაში ვლინდება, რაც შეესაბამება ენერ
გორესურსებისა და სხვა საერთაშორისო 
სასაქონლო ფასების ცვლილების გავლით 
მიწოდების შოკის გადაცემის მექანიზმს.  ეკო
ნომიკური აქტივობა თავდაპირველად მცირ
დება, რაც შესაძლოა ასახავდეს გაურკვევლო
ბის ზრდის ფონზე ეკონომიკური აგენტების 
სიფრთხილის გაძლიერებას, თუმცა შემდგომ 
მისი რეაქცია დადებითი ხდება. მსგავსი 
დინამიკა იკვეთება ფულად გზავნილებშიც, რო
მლებიც თავდაპირველი შემცირების შემდეგ 
მკვეთრად იზრდება. აღნიშნული დინამიკა 
შესაძლოა ნაწილობრივ აბალანსებდეს გაურ
კვევლობით გამოწვეულ უარყოფით ეფექტებს 
და შეესაბამება ეკონომიკური აქტივობის შემ
დგომ გაუმჯობესებას.
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დიაგრამა 15. საქართველოს ეკონომიკური ცვლადების რეაქცია გეოპოლიტიკური რისკის 
შოკზე: საბაზისო VAR მოდელი

წყარო: ავტორების გაანგარიშება.
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ინფლაცია

ფულადი გზავნილები

ეკონომიკური ზრდა

5-წლიანი სახაზინო ფასიანი ქაღალდის
შემოსავლიანობა

ლარი/დოლარი

რისკის პრემია

ეკონომეტრიკული ანალიზის შედეგები მიუთი
თებს, რომ ფინანსური არხის რეაქცია შედარე
ბით შეზღუდული და ხანმოკლეა. გეოპოლიტი
კური რისკის ზრდას თავდაპირველად ლარის 
გაუფასურება და სუვერენული რისკის პრემიის 
ზრდა მოჰყვება, რაც უსაფრთხო აქტივების
კენ კაპიტალის გადანაცვლების (flight-to-safety) 
სტანდარტულ მექანიზმს შეესაბამება. თუმცა, 
ორივე ეფექტი სწრაფად სუსტდება და შემდ
გომ საპირისპირო მიმართულებით იცვლება: 
ლარი მყარდება, ხოლო სუვერენული რისკის 
პრემია მცირდება. შედეგად, გაცვლითი კურსის 
არხი, თავდაპირველი ინფლაციური ეფექტის 
გაძლიერების შემდეგ, შემდგომ პერიოდში 
შოკის შემარბილებელ ფაქტორად გვევლინება. 
5-წლიანი სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდე
ბის შემოსავლიანობის რეაქცია შედარებით 
დაგვიანებულია და მაქსიმუმს დაახლოებით 
მერვე–მეცხრე თვეში აღწევს, რაც შესაძლოა ასა
ხავდეს როგორც ადგილობრივი მონეტარული 

პოლიტიკის მოსალოდნელ ტრაექტორიას, ისე 
ვადიანობის პრემიისა და გლობალური გრძელ
ვადიანი საპროცენტო განაკვეთების გავლენას.

ამდენად, საბაზისო შეფასება მიუთითებს, რომ 
გეოპოლიტიკური შოკი საქართველოში განსა
კუთრებით რეალური არხით გადაიცემა, ხოლო 
ფინანსური არხით შოკის მდგრადი გაძლიერება 
ნაკლებად იკვეთება.

2022 და 2026 წლების გეოპოლიტიკური 
შოკების ეპიზოდური შეფასება
საბაზისო მოდელისგან განსხვავებით, ეპიზო
დური შეფასების მიზანია დადგინდეს, რამდენად 
შეიცვალა გეოპოლიტიკური რისკის შოკის გა
დაცემის სიძლიერე და მიმართულება 2022 
და 2026 წლებში. ამისათვის გეოპოლიტიკური 
რისკის ინდექსი (GPR) გამოყენებულია შესა
ბამისი ეპიზოდების ამსახველ ხარისხობრივ 
(dummy) ინდიკატორებთან ინტერაქციაში: 

რეალური არხი ფინანსური არხი
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                     GPR2022=GPR2022 * D2022                              (2)
                     GPR2026=GPR2026 * D2026                             (3)

სადაც D2022 და D2026  შესაბამისად 2022 წლის 
რუსეთ-უკრაინის ომისა და 2026 წლის ახლო აღ
მოსავლეთის კონფლიქტის ეპიზოდებს აღნი
შნავს. აღნიშნული სპეციფიკაცია საშუალებას 
იძლევა შეფასდეს, რამდენად განსხვავდებოდა 
GPR-ის ზრდის გადაცემა შესაბამის ეპიზოდებში 
სრული შერჩევისთვის დამახასიათებელი საშუ
ალო რეაქციისგან.

ეპიზოდური შეფასება აჩვენებს, რომ გეოპო
ლიტიკური რისკის ზრდის გავლენა ფინანსური 
არხით 2022 და 2026 წლებში ერთგვაროვანი 
არ ყოფილა. კერძოდ, 2022 წლის ეპიზოდში 
გეოპოლიტიკური რისკის ზრდას გაცვლითი 
კურსისა და სუვერენული რისკის პრემიის 

შედარებით მკვეთრი საწყისი რეაქცია ახლავს, 
რაც გლობალური გაურკვევლობის ზრდის პი
რობებში განვითარებადი ეკონომიკებისთვის 
დამახასიათებელ ფინანსური გადაცემის მე
ქანიზმს შეესაბამება. თუმცა, ეს ეფექტებიც 
ხანმოკლე აღმოჩნდა და საშუალოვადიან 
პერიოდში მათი მიმართულება შეიცვალა. 
2026 წლის ეპიზოდში ფინანსური ცვლადების 
რეაქცია შედარებით შეზღუდულია: გაცვლითი 
კურსის საწყისი რეაქცია მცირე მასშტაბისაა, 
ხოლო სუვერენული რისკის პრემია არა თუ 
გაიზარდა, არამედ შემცირდა. შესაბამისად, 2026 
წლის შედეგები მიუთითებს, რომ გლობალუ
რი გეოპოლიტიკური რისკის მკვეთრი ზრდის 
მიუხედავად, საქართველოს შემთხვევაში ფი
ნანსური არხი თავდაპირველი შოკის მნიშვნე
ლოვან გამაძლიერებლად არ ქცეულა.

დიაგრამა 16. საქართველოს ეკონომიკური ცვლადების რეაქცია გეოპოლიტიკური რისკის 
შოკზე: 2022 და 2026 წლების ეპიზოდების შედარება

წყარო: ავტორების გაანგარიშება.
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გაცვლითი კურსი
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2022 და 2026 წლების განსხვავებული რეაქცი
ები თანხვედრაშია ნაშრომის აღწერითი 
ანალიზის შედეგებთან. 2022 წლის შოკს 
გლობალური და საქართველოს ეკონომიკები 
განსხვავებულ საწყის მაკროეკონომიკურ და 
ფინანსურ პირობებში შეხვდნენ, მაშინ როდე
საც 2026 წლისთვის საქართველოს საგარეო 
პოზიცია და ფინანსური ბუფერები შედარებით 
გაძლიერებული იყო. ამ პირობებში გლობალური 
გეოპოლიტიკური რისკის ზრდა ნაკლებად აი
სახებოდა საქართველოს რისკის პრემიის 
ზრდაში, კაპიტალის გადინებასა და გაცვლითი 
კურსის გაუფასურებაში.

დასკვნა
წინამდებარე ნაშრომში განხილულ იქნა 
2022–2026 წლების გეოპოლიტიკური შოკების 
გავლენა გლობალურ ეკონომიკასა და, 
განსაკუთრებით, საქართველოზე. ანალიზი აჩ
ვენებს, რომ გეოპოლიტიკური რისკის ზრდა 
განვითარებად ეკონომიკებში ერთგვაროვან 
რეაქციას არ იწვევს და ტრადიციული უსაფრთ
ხო აქტივებისკენ გადანაცვლების (flight-to-safe-
ty) მექანიზმის სიძლიერეც ქვეყნებს შორის 
მნიშვნელოვნად განსხვავდება. საქართველოს 

შემთხვევაში, ბოლო წლების გეოპოლიტიკური 
შოკების დროს ფინანსური არხი შოკის და
მატებით გამაძლიერებელ ფაქტორად შედა
რებით ნაკლებად ვლინდებოდა, რაც სხვა 
ფაქტორებთან ერთად, ქვეყნის გაუმჯობესებულ 
საგარეო და მაკროეკონომიკურ პოზიციას უკავ
შირდება.

აღნიშნული გამოცდილება მიუთითებს, რომ 
გლობალური რისკის ზრდის პირობებში ინვეს
ტორებისთვის სულ უფრო მნიშვნელოვანი 
ხდება ცალკეული ქვეყნების სპეციფიკური მა
ხასიათებლები, რის გამოც განვითარებად და 
განვითარებულ ეკონომიკებად ტრადიციული 
დაყოფა გეოპოლიტიკური შოკების გადაცემის 
შესაფასებლად შესაძლოა ნაკლებად ინფორ
მაციული იყოს. ამასთან, გლობალური ფინანსუ
რი სისტემის ცვლილებებისა და განვითარებულ 
ეკონომიკებში ფისკალური და ინფლაციური 
რისკების ზრდის ფონზე, გეოპოლიტიკური 
შოკების გადაცემის შეფასებისას მნიშვნე
ლოვანია არა მხოლოდ ქვეყნის განვითარებად 
ეკონომიკად კლასიფიცირება, არამედ მისი 
კონკრეტული მაკროეკონომიკური და ფინანსუ
რი პოზიციის გათვალისწინება.
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ანოტაცია
ნაშრომი განიხილავს მცირე და საშუალო სა
წარმოების (მსს-ების) დაფინანსებაზე წვდომის 
შეზღუდვის (SME Financing Gap) თეორიულ 
ბუნებას და აანალიზებს მას საქართველოს 
მაგალითზე. ნაჩვენებია, რომ ეს შეზღუდვა არ 
წარმოადგენს ბაზრის დროებით გაუმართაობას, 
არამედ ინფორმაციული ასიმეტრიის პირობებში 
რაციონალური კრედიტორების ოპტიმალური 
ქცევით განპირობებულ მდგრად საბაზრო 
წონასწორობას. აქედან გამომდინარეობს მსს-
ების დაფინანსებაზე შეზღუდვის გაზომვის 
ტრიანგულაციის საჭიროება და სახელმწიფო 
ინტერვენციების (ინფრასტრუქტურის განვითა
რება, რისკის გაზიარება და სუბსიდირება) ნორ
მატიული იერარქიის შესწავლა და ანალიზი. 
საქართველოს მონაცემები ცხადყოფს, რომ 
ინტერვენციათა ფაქტობრივი ფისკალური იე
რარქია თეორიულად სასურველისგან რამდე
ნადმე განსხვავდება.

საკვანძო სიტყვები: საკრედიტო რაციონირება, 
ინფორმაციული ასიმეტრია, მსს დაფინანსება, 
დამატებითობა, საკრედიტო ინფრასტრუქტურა.

შესავალი
რატომ განსხვავდება მცირე ფირმის დაფ
ინანსება მსხვილი კორპორაციის დაფინანსე
ბისგან არა მხოლოდ მასშტაბით, არამედ 
ხარისხობრივადაც? პასუხი ამ კითხვაზე ფინან
სური ეკონომიკის ერთ-ერთ ფუნდამენტურ 
პრობლემას წარმოადგენს, რომელსაც პირ
დაპირი პრაქტიკული მნიშვნელობით აქვს. 

IFC-ის შეფასებით, განვითარებადი ქვეყნების 
მიკრო, მცირე და საშუალო საწარმოების დიდი 
ნაწილისთვის დაფინანსებაზე წვდომა სრულად 
ან ნაწილობრივ შეზღუდულია, ხოლო მათი 
დაუკმაყოფილებელი მოთხოვნა გლობალურ 
დონეზე ტრილიონობით აშშ დოლარით იზომება 
და არსებული დაკრედიტების მოცულობას 
მრავალჯერ აღემატება (IFC, 2017). ამასთან, 
ფინანსური შეზღუდვები ყველაზე მძიმედ 
სწორედ მცირე ფირმების ზრდაზე აისახება 
(Beck, Demirgüç-Kunt and Maksimovic, 2005). სა
ქართველოსთვის საკითხი განსაკუთრებით 
მნიშვნელოვანია: მოქმედი საწარმოების 99.7% 
მცირე და საშუალო საწარმოებია (მსს-ები), რო
მელზეც ბიზნეს-სექტორში დასაქმებულების 
60.6% და შექმნილი დამატებული ღირებულების 
52.3% მოდის (OECD, 2026).

საჯარო დისკუსიებში მსს-ების დაფინანსებაზე 
შეზღუდული წვდომის პრობლემა ხშირად 
„ძვირი კრედიტის" საკითხამდე დაიყვანება, 
რომლის მოგვარების საშუალებადაც სუბსიდი
რება მიიჩნევა. თანამედროვე მიდგომა ამ 
ხედვას არსებითად აზუსტებს: თუ საკრედიტო 
შეზღუდვები ინფორმაციული ასიმეტრიის პირო
ბებში წარმოქმნილი საბაზრო წონასწორობის 
შედეგია, მაშინ კრედიტის გაიაფება მხო
ლოდ სიმპტომზე მოქმედებს და არა ამ შეზ
ღუდვების გამომწვევ მიზეზებზე. ეს საკითხი 
საქართველოსთვის მხოლოდ აკადემიური 
ინტერესის საგანი არ არის: მხოლოდ აგრო
სექტორის შეღავათიანი დაკრედიტების ფარგ
ლებში სახელმწიფოს მიერ გადახდილმა სა
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პროცენტო თანადაფინანსებამ 2013-2025 
წლებში კუმულაციურად 1.8 მლრდ ლარს 
მიაღწია (სოფლის განვითარების სააგენტო, 
2026), თუმცა ამ ინტერვენციათა ეფექტიანობის 
დამოუკიდებელი შეფასება პრაქტიკულად არ 
არსებობს. 

წინამდებარე სტატიის მთავარი დებულება 
ასეთია: მსს-ების დაფინანსებაზე წვდომის 
შეზღუდვა წონასწორული მოვლენაა და არა 
ბაზრის დროებითი გაუმართაობა. სტატიის 
სტრუქტურა ამ თეზისის თანმიმდევრულ შემოწ
მებას ეფუძნება: ლიტერატურის მიმოხილვა 
წარმოაჩენს მის თეორიულ საფუძვლებს; ანა
ლიტიკური ჩარჩო განიხილავს პრაქტიკულ 
შედეგებს, გაზომვის მეთოდოლოგიასა და 
ინტერვენციის იერარქიას, ხოლო ემპირიული 
ნაწილი საქართველოს მონაცემების საფუძ
ველზე ამოწმებს არსებული ინტერვენციების 
სტრუქტურას და მას საუკეთესო პრაქტიკას ადა
რებს.

ლიტერატურის მიმოხილვა
მცირე და საშუალო საწარმოების  დაფინანსების 
შესახებ ლიტერატურა ინფორმაციული ასიმე
ტრიის თეორიიდან იღებს სათავეს. აკერლოფის 
კლასიკური ანალიზის მიხედვით, ბაზრებზე, 
სადაც ერთი მხარე მეორეზე მეტ ინფორმაციას 
ფლობს, წარმოიშობა უარყოფითი შერჩევა, 
რომელსაც ბაზრის შევიწროება ან კოლაფსიც 
კი შეუძლია გამოიწვიოს. აქვე აკერლოფი აღ
ნიშნავს, რომ ასეთი ბაზრები თავად წარ
მოშობს ინფორმაციული ასიმეტრიის შედე
გების შემამსუბუქებელ ინსტიტუტებს, 
როგორიცაა გარანტიები, ბრენდის რეპუტაცია 
და ლიცენზირება, რომლებიც ხარისხის შე
სახებ ინფორმაციის სიგნალების გადაცემას 
ემსახურება. (Akerlof, 1970). საკრედიტო ბაზარი 
ამ ლოგიკის ბუნებრივი გამოვლინებაა: მსესხე
ბელმა საკუთარი პროექტის რისკიანობის შე
სახებ ყოველთვის მეტი იცის, ვიდრე კრე
დიტორმა. სტიგლიცთან და ვაისთან ამ ინტუიციამ 
შემდგომი განვითარება ჰპოვა: ინფორმაციული 
ასიმეტრიის პირობებში საკრედიტო ბაზარი 
შესაძლოა წონასწორობაში რაციონირების 
მდგომარეობაში იმყოფებოდეს. არსებობენ კრე
დიტუნარიანი მსესხებლები, რომლებიც მზად 

არიან გადაიხადონ არსებული ან უფრო მაღალი 
საპროცენტო განაკვეთი, თუმცა სესხს მაინც ვერ 
იღებენ, რადგან ბანკი განაკვეთის გაზრდისგან 
თავს შეგნებულად იკავებს — მაღალი განაკვეთი 
კი მსესხებელთა ჯგუფის საშუალო ხარისხის 
გაუარესებას იწვევს (Stiglitz and Weiss, 1981). 
ბერგერისა და უდელის ჩარჩო ამ საფუძველს 
პრაქტიკულ განზომილებას მატებს: მსს-ების 
დაფინანსება დამოკიდებულია დაკრედიტების 
ტექნოლოგიებზე, რომელთა ეფექტიანობასაც 
ქვეყნის საკრედიტო ინფრასტრუქტურა გან
საზღვრავს. მათ შორისაა ურთიერთობებზე და
ფუძნებული დაკრედიტება, რომლის დროსაც 
ბანკი დროთა განმავლობაში აგროვებს „რბილ", 
არაფორმალურ ინფორმაციას მსესხებლის 
შესახებ, და ტრანზაქციული დაკრედიტება, 
რომელიც ანგარიშგებას, აქტივებსა და სკორინგს 
ეყრდნობა (Berger and Udell, 1995; 2006); მსხვილ 
ბანკებს კი სეგმენტის ეფექტიანი მომსახურება 
ტრანზაქციული ტექნოლოგიებით შეუძლიათ (de 
la Torre et al., 2010).

სტიგლიცისა და ვაისის შედეგი უფრო ღრმა 
მექანიზმს ეყრდნობა, ვიდრე უბრალოდ „ძვი
რი კრედიტის" კონსტატაციაა. მოდელში ბან
კის მოსალოდნელი უკუგება საპროცენტო 
განაკვეთის მიმართ არამონოტონურია: გარ
კვეულ ზღვრამდე საპროცენტო განაკვეთის 
ზრდა ბანკის მოსალოდნელ შემოსავალს 
ზრდის, თუმცა ამ ზღვრის გადალახვის შემ
დეგ მსესხებელთა საშუალო ხარისხის გაუა
რესება და უფრო რისკიანი პროექტებისკენ 
გადახრა ფასის ეფექტს იმდენად აჭარბებს, რომ 
მოსალოდნელი უკუგება მცირდება. შედეგად, 
კრედიტის მიწოდების მრუდი უკან იხრება (back-
ward-bending) და წონასწორობაში დაკვირვებადი 
მახასიათებლებით იდენტური მსესხებლების 
ნაწილი სესხს იღებს, ნაწილი კი — არა, მიუ
ხედავად იმისა, რომ უარმიღებულები მზად 
არიან უფრო მაღალი საპროცენტო განაკვეთის 
გადასახდელად. ავტორები იმასაც აჩვენებენ, 
რომ უზრუნველყოფის მოთხოვნის გამკაცრება 
პრობლემას ავტომატურად ვერ ხსნის, რადგან 
მასაც შეუძლია განმცხადებელთა შემადგენ
ლობის გაუარესება (Stiglitz and Weiss, 1981). 
ამავე ლოგიკის წინამორბედია აკერლოფის 
დაკვირვება, რომ ინფორმაციული ასიმეტრიის 
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ბაზრები თავად წარმოშობს მაკომპენსირებელ 
ინსტიტუტებს, როგორიცაა გარანტიები, ბრენდის 
რეპუტაცია და ლიცენზირება (Akerlof, 1970). ამ 
ორი დაკვირვების გაერთიანება აყალიბებს 
წინამდებარე სტატიის საკვანძო არგუმენტს: 
თუ დაფინანსების შეზღუდვა ინფორმაციული 
ასიმეტრიით არის განპირობებული, მისი დაძ
ლევაც, პირველ რიგში, ინფორმაციულ და 
ინსტიტუციურ მექანიზმებს უნდა ეფუძნებოდეს 
და არა საპროცენტო განაკვეთზე მოქმედ 
ინტერვენციებს.

ემპირიული ლიტერატურა ამ თეორიულ სურათს 
თანმიმდევრულად ადასტურებს. ბეკი, დემირგუჩ-
კუნტი, ლაენევი და მაქსიმოვიჩი 80 ქვეყნის 
ათასობით ფირმის მონაცემებზე დაყრდნობით 
აჩვენებენ, რომ ფირმის ზომა ფინანსური 
შეზღუდვების ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი გან
მსაზღვრელი ფაქტორია; დასახელებული და
ბრკოლებები რეალურად აისახება ზრდის 
შენელებაში და ეს ეფექტი ყველაზე ძლიერია 
ყველაზე მცირე ფირმებისთვის; ამასთან, 
ფინანსური და ინსტიტუციური განვითარება ამ 
კავშირს ასუსტებს, საიდანაც გამომდინარეობს, 
რომ ინსტიტუციური რეფორმებით ყველაზე 
მეტს სწორედ მცირე ბიზნესი იგებს (Beck et al., 
2005). ფინანსური შეზღუდვების განმსაზღვრე
ლი ფაქტორების კვლევა ამ სურათს კიდევ 
უფრო აზუსტებს: დაბრკოლებებს ყველაზე 
ხშირად ახალგაზრდა, მცირე და ადგილობრივი 
კაპიტალის მქონე ფირმები აწყდებიან, ხო
ლო ქვეყნის დონეზე გადამწყვეტ როლს 
ინსტიტუციური განვითარების ხარისხი 
ასრულებს (Beck et al., 2006). ბრაუნმა და 
თანაავტორებმა აღმოსავლეთ ევროპის მო
ნაცემებზე დაყრდნობით აჩვენეს, რომ კრე
დიტზე მოთხოვნის მქონე ფირმებს შორის 
„გულაცრუებულები" (discouraged), რომლებიც 
განაცხადს საერთოდ არ აკეთებენ, ბევრად 
მეტია, ვიდრე უარმიღებულები (Brown et al., 
2011); ამასთან, გამოკითხვებზე დაფუძნებუ
ლი წინაღობის აღქმა ობიექტურ წინაღობასთან 
მჭიდროდ კორელირებს (Kuntchev et al., 2013). 

ინტერვენციის საკითხთან დაკავშირებულ 
ლიტერატურაში ცენტრალური ცნება დამატე
ბითობაა (additionality): საგარანტიო სქემები 

მრავალ ათეულ ქვეყანაში ფუნქციონირებს 
(Beck et al., 2010), თუმცა დამატებითობის 
დამაჯერებელი გაზომვა იშვიათია, ხოლო 
სქემების პოლიტიკური მიმზიდველობა 
შესაძლოა ეკონომიკურ დასაბუთებას 
აჭარბებდეს (Honohan, 2010). საქართველოს 
კონტექსტში არსებული კვლევები ძირითადად 
მცირე ბიზნესის მხარდამჭერი სახელმწიფო 
პროგრამების გამჭვირვალობასა და ადმინის
ტრირებაზეა კონცენტრირებული (Papava, 2013).

ყურადღებას იმსახურებს ბერგერისა და 
უდელის კონცეპტუალური ჩარჩოს ის ნაწილი, 
რომელიც დაკრედიტების ტექნოლოგიების 
მრავალფეროვნებას ეხება. ავტორები გა
ნასხვავებენ არაერთ ტრანზაქციულ ტექნო
ლოგიას: ფინანსურ ანგარიშგებაზე დაფუძ
ნებულ დაკრედიტებას, მცირე ბიზნესის 
საკრედიტო სკორინგს, აქტივებზე დაფუძნებულ 
დაკრედიტებას, ფაქტორინგსა და ლიზინგს, 
რომელთაგან თითოეული ინფორმაციის 
განსხვავებულ წყაროს ეყრდნობა და გამ
ჭვირვალობის განსხვავებული ხარისხის 
მქონე ფირმებს შეესაბამება. მათი მთავარი 
დასკვნა ის არის, რომ ამ ტექნოლოგიების 
ხელმისაწვდომობა განისაზღვრება ქვეყანაში 
არსებული საკრედიტო ინფრასტრუქტურით: სა
ინფორმაციო გარემოთი, სამართლებრივი და 
სასამართლო სისტემით, გაკოტრების რეჟიმითა 
და მარეგულირებელი ჩარჩოთი (Berger and 
Udell, 2006). შესაბამისად, სახელმწიფოსთვის 
ყველაზე ეფექტიანი გზა მსს-ების დაფინანსების 
გასაფართოებლად არის არა ცალკეული სესხე
ბის სუბსიდირება, არამედ ინფრასტრუქტურის 
განვითარება.

ურთიერთობებზე დაფუძნებული დაკრედი
ტების ემპირიულ შედეგს აფასებს ბერგერისა 
და უდელის ადრეული კვლევა: ბანკთან 
ურთიერთობის ხანგრძლივობის ზრდასთან 
ერთად მცირდება როგორც საპროცენტო გა
ნაკვეთი, ისე უზრუნველყოფის მოთხოვნის 
ალბათობა, რაც ადასტურებს, რომ დროთა 
განმავლობაში დაგროვილი „რბილი" ინფორ
მაცია რეალურად ამცირებს ასიმეტრიას და 
აიაფებს კრედიტს (Berger and Udell, 1995). ეს 
შედეგი ქართული კონტექსტისთვისაც საგუ
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ლისხმოა: ციფრული და სკორინგული ტექნო
ლოგიების პარალელურად ურთიერთობებზე 
დაფუძნებული მოდელები კვლავ მნიშვნელო
ვანია იმ სეგმენტებში, სადაც არაფორმალური 
ინფორმაცია გადამწყვეტ როლს თამაშობს.

მსს-ების დაფინანსებაზე წვდომის  
ანალიტიკური ჩარჩო
საკრედიტო რაციონირების მექანიზმი ორ 
ძირითად არხს ეფუძნება. პირველი არის უარ
ყოფითი შერჩევა (adverse selection): საპროცენტო 
განაკვეთი ერთდროულად წარმოადგენს რო
გორც ფასს, ისე მსესხებელთა შერჩევის მე
ქანიზმს. მისი ზრდისას უსაფრთხო პროექტები 
ბაზარს ტოვებენ, მაღალრისკიანები კი რჩე
ბიან, რადგან მათი ზარალი შეზღუდული 
პასუხისმგებლობით არის ლიმიტირებული. 
მეორე არხი არის მორალური საფრთხე (mor-
al hazard): მაღალი საპროცენტო განაკვეთი 
დაფინანსებულ მსესხებლებსაც უბიძგებს უფ
რო რისკიანი პროექტებისკენ. ამიტომ, ჭარბი 
მოთხოვნის პირობებშიც კი, ბანკი განაკვეთს 
არ ზრდის, თუმცა ზღუდავს კრედიტის გაცემას. 
(Stiglitz and Weiss, 1981). ხარვეზი, ამრიგად, 
შესაძლოა იყოს არა წონასწორობიდან გადახრა, 
არამედ თავად წონასწორობა. მსს სეგმენტში 
რაციონირების წინაპირობები სისტემატურად 
მწვავეა: ანგარიშგება არასრულია, საკრე
დიტო ისტორია მოკლეა, ბიზნესისა და მე
საკუთრის ფინანსები გადახლართულია, 
ხოლო მონიტორინგის ფიქსირებული დანახარ
ჯები მცირე სესხთან შეფარდებით არაპრო
პორციულად მაღალია. წონასწორული რა
ციონირების განმასხვავებელი ემპირიული 
ნიშანი ის არის, რომ დაკმაყოფილებული და 
უარმიღებული განმცხადებლები შესაძლოა 
დაკვირვებადი მახასიათებლებით იდენტურები 
იყვნენ: უარი არ ნიშნავს, რომ ფირმა „ცუდია", 
ის ნიშნავს, რომ ფასის მექანიზმი ბაზარს ვერ 
ასუფთავებს.

ამ პირობებში გირაო ორმაგ როლს ასრულებს: 
ერთი მხრივ, ის ასიმეტრიის შედეგებს 
ამცირებს, მეორე მხრივ კი ხელმისაწვდომობის 
დამოუკიდებელ ბარიერად იქცევა, რადგან 
შერჩევის კრიტერიუმი „ბიზნესია კარგია 
თუ არა" ჩანაცვლდება კრიტერიუმით „აქვს 

თუ არა ბიზნესს უძრავი ქონება". დანა
ხარჯების განზომილება პრობლემას ინდუს
ტრიულ-ორგანიზაციულ ხასიათსაც სძენს: 
ერთეულოვანი დანახარჯი მცირე სესხზე 
მაღალია, რაც ბანკს ინდივიდუალური ანა
ლიზის სტანდარტიზებული ტექნოლოგიით 
ჩანაცვლებისკენ უბიძგებს. ტრანზაქციული 
ტექნოლოგიები მასშტაბის ეკონომიას საჭი
როებს (Berger and Udell, 2006). სკორინგის 
განვითარება გირაოს ბარიერს გარდაქმნის: 
„წვდომის" პრობლემა „ფასის" პრობლემად გარ
დაიქმნება. მსესხებელი მიწოდების მხარის 
სტატისტიკაში განსაზღვრებისამებრ არ ჩანს, 
თუ მას განაცხადი არ შეუტანია. სწორედ 
ამიტომ არის პრინციპული „გულაცრუებულთა" 
ფენომენი (Brown et al., 2011). შესაბამისად, 
გაზომვა მოითხოვს ტრიანგულაციურ მიდგომას: 
ბენჩმარკინგული შეფასების (IFC, 2017), ფირმის 
დონის გამოკითხვების (World Bank, 2023) და 
მიწოდების ინდიკატორების (OECD, 2026) 
შეჯერებას. ანალიზისათვის სასარგებლოა 
ფირმების კლასიფიკაცია შეზღუდვის ხა
რისხის მიხედვით (სრულად, ნაწილობრივ და 
არაშეზღუდულად), რადგან წონასწორული რა
ციონირების პირობებში დაფინანსების დე
ფიციტის დიდი ნაწილი სწორედ შუალედურ 
კატეგორიაშია: ფირმა კრედიტს იღებს, 
მაგრამ არა იმ მოცულობით, ვადიანობით 
ან ვალუტით, რომელიც მის საინვესტიციო 
საჭიროებას შეესაბამება (Kuntchev et al., 2013). 
ნორმატიული შედეგის მიხედვით, ინტერ
ვენცია გამართლებულია მხოლოდ მაშინ, თუ 
მისი სარგებელი აღემატება ფისკალურ  და
ნახარჯებსა და გვერდით ეფექტებს, კერძოდ, 
ფასის სიგნალის დამახინჯებას, კერძო კრედი
ტის ჩანაცვლებასა და სტიმულების კოროზიას 
(Honohan, 2010). ამ კრიტერიუმით ინტერვენციის 
ინსტრუმენტების იერარქია ასეთია: პირველ 
საფეხურზე დგას საკრედიტო ინფრასტრუქტურა 
(ინფორმაციის გაზიარება, მოძრავი ქონების 
გირავნობის მექანიზმები, გადახდისუუნარობის 
ეფექტიანი რეჟიმი), რომელიც საკრედიტო 
რაციონირების ფუნდამენტურ მიზეზებზე მოქ
მედებს ფისკალური დანახარჯის გარეშე; მეორე 
საფეხურზეა რისკის გაზიარების ინსტრუ
მენტები, ნაწილობრივი დაფარვისა და მა
თი დამატებითობის შეფასების საფუძველზე 
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(Beck, Klapper and Mendoza, 2010); ხოლო ბოლო 
საფეხურზე განთავსებულია საპროცენტო გა
ნაკვეთის სუბსიდირება, რომელიც ძირითადად 
სიმპტომზე მოქმედებს და რესურსების ალო
კაციის სიგნალებს ამახინჯებს.

საგარანტიო ინსტრუმენტების დიზაინის შესახებ 
ლიტერატურა კონკრეტულ ორიენტირებსაც იძ
ლევა: მსოფლიოში მოქმედი ნაწილობრივი 
საგარანტიო ფონდების უმრავლესობა სახელ
მწიფოს მონაწილეობითაა დაფუძნებული, 
ხოლო მათ ეფექტიანობას განსაზღვრავს და
ფარვის კოეფიციენტი, საკომისიოს სტრუქ
ტურა, ანაზღაურების წესები და შერჩევის 
კრიტერიუმები. გარანტიის დაფარვის შეზღუ
დული კოეფიციენტი ფუნდამენტურად მნი
შვნელოვანია, რადგან ბანკს შერჩევისა და 
მონიტორინგის სტიმულებს უნარჩუნებს (Beck 
et al., 2010). ჰონოჰანი დამატებით აღნიშნავს, 
რომ საგარანტიო სქემების ფისკალური რის
კები ხშირად მხოლოდ მოგვიანებით ვლინ
დება, საკომისიოები იშვიათად ასახავს რე
ალურ რისკს, ხოლო დამატებითობის შესახებ 
მტკიცებულებები, როგორც წესი, დამოუკიდე

ბელი შეფასებით არ მოწმდება (Honohan, 2010).

ტრიანგულაციის საჭიროება უკეთ ჩანს, თუ 
გავითვალისწინებთ, რომ სამივე მეთოდო

ლოგიას საკუთარი, ერთმანეთისგან განსხვა

ვებული სისტემატური მიკერძოება ახასიათებს. 

ბენჩმარკინგული მიდგომა ხარვეზს ჰიპოთეტურ 

საუკეთესო პრაქტიკასთან შედარებით ზომავს 

და ამიტომ გადაჭარბებისკენ იხრება (IFC, 2017); 

ფირმის დონეზე ჩატარებული გამოკითხვები 

კი დაფინანსების შეზღუდვის მასშტაბს სის

ტემატურად ამცირებს, რადგან შერჩევა ძი

რითადად მოქმედ და შედარებით მოწიფულ 

ფირმებს მოიცავს (World Bank, 2023). მიწოდების 

მხარის ინდიკატორები  ზუსტია იმის აღწერაში, 

რაც მოხდა, მაგრამ პრინციპულად ვერ ხედავს 

იმას, რაც არ მომხდარა: არც უარყოფილ და 

არც წარუდგენელ მოთხოვნას (OECD, 2026). 

შესაბამისად, სანდო დასკვნა მხოლოდ იქ არის 

შესაძლებელი, სადაც სამივე ლინზა ერთსა და 

იმავე სურათს აჩვენებს, და სწორედ ამ პრინციპს 

მიჰყვება მომდევნო ანალიზი.

მსს-ების დაფინანსებაზე წვდომის 
სტრუქტურა: საქართველოს 
მონაცემები

საქართველოში მცირე და საშუალო ფირმების 

დაფინანსების დეფიციტი არა მოცულობაში, არა

მედ სტრუქტურაშია ლოკალიზებული. ძირითადი 

მაჩვენებლები ცხრილ 1-შია შეჯამებული.

ᲛᲪᲘᲠᲔ ᲓᲐ ᲡᲐᲨᲣᲐᲚᲝ ᲡᲐᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲐᲖᲔ ᲬᲕᲓᲝᲛᲘᲡ ᲨᲔᲖᲦᲣᲓᲕᲐ: 

ცხრილი 1. საქართველოს მსს-ის სექტორის ძირითადი საკრედიტო მაჩვენებლები 

ინდიკატორი მნიშვნელობა პერიოდი

მსს-ის სესხების პორტფელი 23.9 მლრდ ლარი (+12.6%) 2024

წილი ბიზნეს-სესხებში 66% 2024

საშუალო საპროცენტო განაკვეთი 10.8% (2010: 17.5%) 2024

უმოქმედო სესხები: მსს სექტორში / მთლიანად სისტემაში 5.2% / 2.5% 2024

ახალი გაცემების წილი უცხოურ ვალუტაში დაახ. 50% 2025

ინვესტიციების დაფინანსება შიდა სახსრებით 68.6% 2023

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი (2025a); OECD (2026); World Bank (2023); GBC (2025).

როგორც ცხრილიდან ჩანს, რაოდენობრივი 
მაჩვენებლები ოპტიმისტურ სურათს აჩვენებს: 
ბიზნეს-სესხების პორტფელი მაღალი ტემპით 
იზრდება, მისი წილი მთლიან სასესხო პორ
ტფელში 66%-ს შეადგენს და საერთაშორისო 

შედარებით მაღალია, ხოლო საშუალო სა
პროცენტო განაკვეთი ბოლო თხუთმეტი წლის 
განმავლობაში თითქმის განახევრდა (OECD, 
2026). ამავე დროს, ფირმების 98.8%-ს აქვს 
საბანკო ანგარიში, ხოლო დაფინანსებაზე 
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წვდომას მთავარ დაბრკოლებად მხოლოდ 16.5% 
ასახელებს (World Bank, 2023). 

დაფინანსებაზე წვდომის უფრო დეტალური 
ანალიზი აჩვენებს, რომ ბანკის სესხზე წვდომა 
ფირმის ზომასთან ერთად იზრდება: მცირე 
ფირმებისთვის ეს მაჩვენებელი 51%-ს, საშუალო 
ზომის ფირმებისთვის 53%-ს, ხოლო მსხვილი 
ფირმებისთვის 74%-ს შეადგენს. ამასთან, მსს-
ების ინვესტიციების 68.6% საკუთარი სახსრებით 
ფინანსდება, ხოლო ბანკების დაფინანსების 
წილი მხოლოდ 23.5%-ია. ეს იმაზე მიუთითებს, 
რომ მოკლევადიანი საბრუნავი კაპიტალის 
დაფინანსება შედარებით ხელმისაწვდომია, 
ხოლო გრძელვადიანი საინვესტიციო დაფი
ნანსება კვლავ შეზღუდულია, რაც საკრედიტო 
რაციონირების თეორიულ მოლოდინს შეე
საბამება (იხ. დიაგრამა 1). ამასთან, გამოკვლევა 
საერთოდ არ მოიცავს მიკრო საწარმოების 
სეგმენტს, ხოლო „გულაცრუებული“ მსესხებ
ლების რეგიონული კანონზომიერება (Brown et 
al., 2011) მიუთითებს, რომ სესხზე უარის თქმის 
ოფიციალური სტატისტიკა დაფინანსების 
პრობლემის რეალურ მასშტაბს ვერ ასახავს. 
აღსანიშნავია ისიც, რომ მსს-ების საქმიანობის 

დიაგრამა 1. სესხზე წვდომა ფირმის ზომის მიხედვით და მსს-ების ინვესტიციების 
დაფინანსების სტრუქტურა საქართველოში

ძირითადი დაბრკოლებების რანჟირებაში და
ფინანსებაზე წვდომა მხოლოდ მესამე ადგილს 
იკავებს. მას პოლიტიკური არასტაბილურობა 
და კვალიფიციური სამუშაო ძალის დეფიციტი 
უსწრებს (World Bank, 2023). 

ცალკე ინტერპრეტაციას საჭიროებს საშუალო 
საპროცენტო განაკვეთის თითქმის განახევრება 
2010 წლის შემდეგ. ეს დინამიკა თავისთავად 
არ მიუთითებს მსს-ების სპეციფიკური რისკის 
პრემიის შემცირებაზე. იგი, ერთი მხრივ, და
კრედიტების საოპერაციო ხარჯების ოპტი
მიზაციითა და ინფორმაციული ასიმეტრიის შემ
ცირებით არის განპირობებული, ხოლო, მეორე 
მხრივ, ეკონომიკაში საპროცენტო განაკვეთე
ბის საერთო დონის ცვლილებასაც ასახავს. 
თეორიული თვალსაზრისით, გადამწყვეტი 
მნიშვნელობა აქვს იმას, რომ საშუალო მაჩ
ვენებლის გაუმჯობესების მიუხედავად, საპ
როცენტო განაკვეთების დისპერსია ქვე-
სეგმენტებს შორის ნარჩუნდება. ეს კიდევ 
ერთხელ მიუთითებს, რომ აგრეგირებული 
ინდიკატორები მსს-ების დაფინანსებაზე წვდო
მის წონასწორული შეზღუდვების იდენტიფი
ცირებისთვის საკმარისი არ არის.

წყარო: World Bank (2023).

შენიშვნა: მცირე ფირმა - 5-19 დასაქმებული; საშუალო ფირმა - 20-99 დასაქმებული; მსხვილი ფირმა - 100+ 
დასაქმებული.

საბანკო სესხზე წვდომის მქონე ფირმები, 
ზომის მიხედვით

მსს-ების ინვესტიციების დაფინანსების 
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ამრიგად, ქართული მსს-ების დიდი ნაწილი 
ფორმალურად ინტეგრირებულია ფინანსურ 
სისტემაში, აქვს საბანკო ანგარიში და ხშირად 
სარგებლობს საბანკო კრედიტით, თუმცა, 
სავარაუდოდ, ვერ იღებს დაფინანსებას იმ 
მოცულობით, ვადიანობითა და პირობებით, 
რომლებიც კაპიტალური ინვესტიციების 
დაფინანსებისთვის არის საჭირო. შესაბამისად, 
სრული ფინანსური გარიყვის ნაცვლად, 
სავარაუდოდ, ნაწილობრივი ფინანსური შეზ
ღუდვა დომინირებს, რაც თანხვედრაშია 
საკრედიტო რაციონირების წონასწორული 
მოდელის პროგნოზებთან  (Kuntchev et al., 2013).

ფასობრივი თვალსაზრისით, პრობლემა სა
შუალო მაჩვენებელში კი არა, მის დისპერ
სიაშია: სკორინგის ტექნოლოგიების დანერ
გვის შედეგად წამყვანმა ბანკებმა მცირე 
მოცულობის სესხებზე გირაოს მოთხოვნა 
მნიშვნელოვნად შეარბილეს, თუმცა რისკი, 
დიდწილად, საპროცენტო განაკვეთში აისახა, 
ხოლო საინვესტიციო მასშტაბის დაფინანსების 
შემთხვევაში გირაო კვლავ მნიშვნელოვან 
შეზღუდვად რჩება. უმოქმედო სესხების შე
დარებით მაღალი წილი (5.2%, სისტემურ 2.5%-
თან შედარებით, 2024) რისკის პრემიას ზრდის. 
მიუხედავად იმისა, რომ სესხების ბაზრის 
დაახლოებით სამი მეოთხედი ორ ბანკზე მოდის 
(Lion Finance Group, 2026; TBC Bank Group, 2026), 
კონცენტრაცია ფართომასშტაბიან ფინანსურ 
გარიყვაში არ გადაზრდილა: ახალი სესხების 80–
90% ციფრული არხებით გაიცემა, ხოლო მსს-ების 
მომსახურება ორივე ბანკში დამოუკიდებელ 
ბიზნესმიმართულებად არის ორგანიზებული.

ინსტიტუციური გარემოს თვალსაზრისით, აღსა
ნიშნავია, რომ საკრედიტო ინფრასტრუქტურის 
ის ელემენტები, რომლებსაც თეორიული იე
რარქია პირველ საფეხურზე აყენებს, სა
ქართველოში უკვე განვითარებულია ან 
რამდენიმე მიმართულებით აქტიურად ვითარ
დება. საკრედიტო ინფორმაციის სისტემა 
ფაქტობრივად სრული დაფარვით ფუნქციო
ნირებს (World Bank, 2021). 2021 წლიდან მოქ

მედებს გადახდისუუნარობის განახლებული 
საკანონმდებლო ჩარჩო, რომელიც კრედი
ტორთა მოთხოვნების დაკმაყოფილების 
პროგნოზირებადობას ზრდის. საქართველოს 
ეროვნული ბანკი ნერგავს მსს-ების ერთიან ანგა
რიშგების ჩარჩოსა და სეგმენტურ მონაცემთა 
პანელს. ამასთან, ფინტექის განვითარების 
სტრატეგია და ღია ბანკინგის დანერგვა ქმნის 
საფუძველს ტრანზაქციულ მონაცემებზე და
ფუძნებული საკრედიტო სკორინგისთვის, 
რაც ინფორმაციულ ასიმეტრიას უშუალოდ ამ
ცირებს. გამოწვევად რჩება მოძრავ ქონებაზე 
გირავნობის სისტემის სრულყოფა, რაც მისა
ღები უზრუნველყოფის სპექტრს არსებითად 
გააფართოებდა.

თეორიული ჩარჩოს მიხედვით, ჩამოთვლილი 
ინტერვენციები საკრედიტო რაციონირების გან
მაპირობებელ ინფორმაციულ ფაქტორებზეა 
მიმართული და, პროცენტის  სუბსიდირებისგან 
განსხვავებით, არ მოითხოვს მნიშვნელოვან 
ფისკალურ დანახარჯებს და არ ამახინჯებს ფა
სის სიგნალს. ამ სურათს წინამდებარე ანალიზის
თვის ორმაგი მნიშვნელობა აქვს: ერთი მხრივ, 
იგი ადასტურებს, რომ პირველი საფეხურის 
ინსტიტუციური განვითარება საქართველოში 
მიმდინარეობს; მეორე მხრივ, ამ მიმართულების 
ღონისძიებების შედარებით დაბალი ხილვადო
ბა კონტრასტშია სუბსიდირების პოლიტიკურად 
უფრო თვალსაჩინო ნაკადებთან.

სახელმწიფო მხარდაჭერის ძირითად ინს
ტრუმენტებს შორის ფისკალური მასშტაბით 
ლიდერობს აგროსექტორის შეღავათიანი 
დაკრედიტების პროგრამა,1 რომელიც ძირი
თად მიზნად ისახავს საპროცენტო განაკვეთის 
სუბსიდირების გზით სესხის ღირებულების 
შემცირებას. 2013–2025 წლებში მის ფარგლებში 
დაახლოებით 7.7 მლრდ ლარის შეღავათიანი 
კრედიტი გაიცა, ხოლო სახელმწიფოს მიერ 
განხორციელებულმა პროცენტის  თანადაფი
ნანსებამ 1.8 მლრდ ლარს მიაღწია. პროგრამის 
ცალკეულ პერიოდებსა და ქვეკომპონენტებში  
მსესხებლის საპროცენტო ტვირთი 1–2%-მდეც კი 

1. 2026 წლის 1 ივლისიდან შეღავათიანი აგროკრედიტის პროგრამა არსებული ფორმატით აღარ მოქმედებს და მისი ძირითადი საკრედიტო 
მექანიზმები ახალ „აგროთანადაფინანსების სახელმწიფო პროგრამაში“ იქნა ინტეგრირებული, რომელიც აგროსექტორის მხარდაჭერის 
სხვადასხვა ფინანსურ ინსტრუმენტს  აერთიანებს.
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შემცირდა  (სოფლის განვითარების სააგენტო, 2026).  
აგროკრედიტის პროგრამის პარალელურად 
სოფლის განვითარების სააგენტო ახორცი
ელებს პროგრამას „დანერგე მომავალი“, 
რომელიც ითვალისწინებს მრავალწლოვანი 
ბაღების, სანერგე მეურნეობების, კენკროვანი 
კულტურებისა და სარწყავი სისტემების თა
ნადაფინანსებას და არ წარმოადგენს პრო
ცენტის სუბსიდირების ინსტრუმენტს (სოფლის 
განვითარების სააგენტო, 2026).

საკრედიტო რაციონირების პრობლემის შემ
ცირებას ყველაზე მეტად ემსახურება საკრე
დიტო-საგარანტიო სქემა, რომელსაც 2026 
წლამდე პროგრამა „აწარმოე საქართველოში“ 
ახორციელებდა, ხოლო მისი რეორგანიზაციის 
შემდეგ - ახლადშექმნილი სს „საქართველოს 
ეკონომიკის განვითარების კორპორაცია“ 
(GEDC). აღნიშნული სქემა სახელმწიფოს მიერ 
საკრედიტო რისკის ნაწილის გაზიარებას 
ითვალისწინებს და ამცირებს ბანკის შესაძლო 
დანაკარგს, რაც, თავის მხრივ, საკმარისი 
უზრუნველყოფის არმქონე საწარმოებისთვის 
ზრდის დაკრედიტების ხელმისაწვდომობას.

სახელმწიფო საკრედიტო-საგარანტიო სქემის 
დიზაინი შესაბამისობაშია საერთაშორისო 
პრაქტიკასთან: გარანტია სესხის ძირი თანხის 
არაუმეტეს 80%-ს ფარავს, ხოლო თითოეული  
კომერციული ბანკისთვის გარანტირებული პო
რტფელის ლიმიტი 35%-ს შეადგენს. 2024 წელს 
გარანტირებული სესხების მოცულობამ 259 მლნ 
ლარი შეადგინა, რაც მსს-ების სესხების პორტ
ფელის დაახლოებით 1%-ია (OECD, 2026). 

,,საქართველოს ეკონომიკის განვითარების 
კორპორაცია“ ახორციელებს აგრეთვე მიკრო
მეწარმეობის მხარდაჭერის პროგრამას (საქარ
თველოს ეკონომიკის განვითარების კორპო
რაცია, 2026a),  რომელიც კომერციული ბანკის ან 
მიკრობანკის მიერ გაცემული სესხის საკრედიტო 
გარანტიას ბიზნესდიაგნოსტიკის ტექნიკურ 
მხარდაჭერასთან აერთიანებს. ინტერვენციათა 
იერარქიის ჭრილში ეს კომბინაცია ორ გან
სხვავებულ, მაგრამ ურთიერთშემავსებელ მე
ქანიზმს აერთიანებს: გარანტია საკრედიტო 
რისკის გაზიარებას ემსახურება, ხოლო ბიზ

ნესდიაგნოსტიკა საწარმოს შესახებ ინფორმა
ციის ხარისხის გაუმჯობესებას და, შესაბამისად, 
ინფორმაციული ასიმეტრიის შემცირებას უწ
ყობს ხელს. ეს მექანიზმები განსაკუთრებით 
რელევანტურია მიკროსეგმენტისთვის, სადაც 
ინფორმაციის სიმწირე და უზრუნველყოფის 
შეზღუდული შესაძლებლობა საკრედიტო რა
ციონირების მნიშვნელოვან ფაქტორებს წარ
მოადგენს.

კორპორაციის პროგრამებში მნიშვნელოვანი 
ადგილი უკავია პროგრამა „ბიზნეს უნივერსალს“, 
რომელიც 50 ათასიდან 10 მილიონ ლარამდე 
მოცულობის სესხებისა და სალიზინგო პრო
ექტების საპროცენტო თანადაფინანსებას 
ითვალისწინებს, იმ პირობით, რომ დაფი
ნანსების სულ მცირე 50% კაპიტალურ ინვეს
ტიციებს მოხმარდება. ამასთან, პროგრამა 
ერთიან ჩარჩოში აქცევს საპროცენტო თანა
დაფინანსების, საკრედიტო გარანტიისა და 
საგრანტო მხარდაჭერის კომპონენტებს. გრა
ნტის ოდენობა სესხით დაფინანსებული ხარჯის 
15%-ს, ხოლო ქალი მეწარმეებისთვის 20%-ს 
შეადგენს და მისი მაქსიმალური ოდენობა 
500 ათასი ლარია (საქართველოს ეკონომიკის 
განვითარების კორპორაცია, 2026b).

ფისკალური თვალსაზრისით ყველაზე მცირე 
მასშტაბი აქვს საქართველოს ინოვაციებისა და 
ტექნოლოგიების სააგენტოს (GITA) ადრეული 
ეტაპის ტექნოლოგიური ფირმებისთვის გან
კუთვნილ საგრანტო პროგრამას, რომლის სა
მიზნე სეგმენტისთვის საბანკო დაფინანსება, 
როგორც წესი, ნაკლებად ხელმისაწვდომია 
(GITA, 2026).

ინსტრუმენტული თვალსაზრისით, ჩამოთვლი
ლი პროგრამები ორ ძირითად ჯგუფად იყოფა: 
ფასობრივ ინსტრუმენტებად, რომლებიც კრე
დიტის ღირებულებას ამცირებს, და პირდაპირი 
ფინანსური მხარდაჭერის ინსტრუმენტებად, 
რომლებიც საინვესტიციო დანახარჯების ნა
წილს აფინანსებს. ორივე ჯგუფი თეორიული 
იერარქიის შედარებით ქვედა საფეხურებს მიე
კუთვნება, რადგან ინტერვენცია მიმართულია 
კრედიტის ფასზე ან საინვესტიციო დანახარჯზე 
და არა ინფორმაციული ასიმეტრიის უშუალო 
შემცირებაზე.
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ამასთან, ემპირიული ანალიზი კიდევ ორ მნი
შვნელოვან გარემოებას ავლენს. პირველი არის 
მიკროსეგმენტის ხარისხობრივი ფინანსური 
გარიყულობა: მიკრობიზნესი ხშირად იღებს 
კრედიტს, თუმცა უმეტესად სამომხმარებლო 
პროდუქტების ფორმით, სამომხმარებლო სა
პროცენტო პირობებით და ბიზნესის საკრედიტო 
სტატისტიკის მიღმა, რაც შეიძლება ფინანსური 
ურთიერთობების „კონსუმერიზაციად“ შეფას
დეს.2 მეორე გარემოებაა საპროცენტო განაკვე
თების დისპერსიის შენარჩუნება. 

შედეგების განხილვა: არსებული და 
სასურველი იერარქია
საქართველოში მსს-ების დაფინანსებაზე 
წვდომის შეზღუდვა მოცულობით ინდიკატო
რებში არ ჩანს, თუმცა შესაძლოა დაფინანსების 
სტრუქტურასა და პირობებში იყოს ლოკალი
ზებული. ფინანსური მხარდაჭერის ყველაზე 
დიდი ნაწილი სუბსიდირებაზე მოდის, რომლის 
ეფექტიანობასთან დაკავშირებით ეკონომიკურ 
ლიტერატურაში არაერთი კრიტიკული მოსაზ
რება არსებობს.  სუბსიდირების შედეგად მნიშ
ვნელოვნად შემცირებული საბოლოო საპრო
ცენტო განაკვეთი ასუსტებს ფასის, როგორც 
რესურსების ეფექტიანი განაწილების სიგნა
ლის, როლს. გაცილებით ნაკლები დაფინანსება 
აქვთ რისკის გაზიარების მექანიზმებს, ასევე 
მცირე ინფრასტრუქტურულ და ადრეული ეტაპის 
განვითარების მხარდამჭერ ინსტრუმენტებს. 
ამასთან, არსებობს ცალკეული პროგრამების 
შედეგების გარე შეფასებები, მათ შორის, GI-
TA-ს მიერ განხორციელებული საქართველოს 
ეროვნული ინოვაციების ეკოსისტემის პროექ
ტის (GENIE) შეფასება. თუმცა, დამატებითობის 
კონტრფაქტობრივი შეფასება, რომელიც და
ადგენდა, მხარდაჭერილი დაფინანსების რა 
ნაწილი არ გაიცემოდა სახელმწიფო ჩარევის 
გარეშე, ამ ინსტრუმენტებისთვის საჯაროდ ხე
ლმისაწვდომი არ არის. (World Bank IEG, 2024). 
ამიტომ ჰონოჰანის (Honohan, 2010) კრიტიკა 
სრულად რელევანტურია. 

სუბსიდირება მაღალი ხილვადობით გამოირ
ჩევა, მაშინ როდესაც ინფრასტრუქტურული ინ
ვესტიციები შედარებით ნელი და ნაკლებად 
თვალსაჩინოა, რაც პოლიტიკური ეკონომიის 
კლასიკურ ასიმეტრიას ასახავს. არგუმენტს, 
რომ სუბსიდირება გამართლებულია, რადგან 
მსს-ებისთვის კრედიტის ფასი „ობიექტურად 
მაღალია“, წონასწორული ანალიზი ორ ძირითად 
კონტრარგუმენტს უპირისპირებს. პირველი, 
თუ მაღალი საპროცენტო განაკვეთი მაღალი 
მოსალოდნელი ზარალის რაციონალური ანა
რეკლია (რასაც სეგმენტში უმოქმედო სესხების 
ორჯერ მაღალი წილიც ადასტურებს), მისი 
ადმინისტრაციული შემცირება რისკს არ ამცი
რებს, მხოლოდ გადასახადის გადამხდელზე 
გადაანაწილებს და ბაზრის რისკზე დაფუძნე
ბულ შერჩევის მექანიზმს ასუსტებს. მეორე, 
მუდმივმოქმედი სუბსიდია ეკონომიკური აგენ
ტების მოლოდინებს ცვლის: მსესხებლები 
სუბსიდირებულ განაკვეთს „ნორმად“ აღიქვამენ, 
რაც დროთა განმავლობაში არასუბსიდირებული 
საკრედიტო ბაზრის განვითარებას აფერხებს. 
ამავდროულად, ბაზრის დეფიციტის გამომწვევ 
ფაქტორებზე მოქმედი მექანიზმები უკვე ვი
თარდება: ღია ბანკინგი და ტრანზაქციულ მო
ნაცემებზე დაფუძნებული საკრედიტო სკორინგი 
(სებ, 2025b) მიკროსეგმენტში ინფორმაციულ ასი
მეტრიას ამცირებს. 

სხვადასხვა სეგმენტში გადამწყვეტი შეზღუდ
ვები განსხვავებულია. მიკროსეგმენტში მთავა
რი პრობლემა ინფორმაციული ასიმეტრიაა, ამი
ტომ ყველაზე მაღალი უკუგება ინფორმაციული 
ინფრასტრუქტურის განვითარებას აქვს. მცირე 
საწარმოებისთვის ცენტრალურ ბარიერს საინ
ვესტიციო დაფინანსების უზრუნველყოფა წარ
მოადგენს, რასაც მოძრავ ქონებაზე გირავ
ნობის ეფექტიანი სამართლებრივი ჩარჩო და 
საკრედიტო საგარანტიო მექანიზმები პასუხობს. 
საშუალო საწარმოებისთვის კი ძირითადი გა
მოწვევა ფინანსური რესურსის ფასი და დაკრე
დიტების პირობებია, სადაც გადამწყვეტ როლს 

2. მიკრობიზნესის დაფინანსების სამომხმარებლო სეგმენტში გადანაცვლება.
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კონკურენცია და საბაზრო ინსტრუმენტები 
ასრულებს. შესაბამისად, ინტერვენციების 
პორტფელი ისე უნდა დიფერენცირდეს, რომ 
თითოეული ინსტრუმენტი იმ შეზღუდვაზე 
იყოს მიმართული, რომლის დაძლევასაც ის 
ემსახურება.

პროგრამული ლანდშაფტის სრული სურა
თის გასაანალიზებლად კიდევ ორ მნიშვნე
ლოვან გარემოებას უნდა მივაქციოთ 
ყურადღება. პირველი ფრაგმენტაციაა: ინს
ტრუმენტები სხვადასხვა უწყებებს შორის არის 
გადანაწილებული, განსხვავებული კრიტე
რიუმებით, ლიმიტებითა და ანგარიშგების 
წესებით, რაც ბენეფიციარებისთვის ნავიგა
ციას ართულებს, ხოლო სახელმწიფოსთვის 
ერთიანი ფისკალური და შედეგობრივი აღ
რიცხვის წარმოების ხარჯს ზრდის. მეორე 
ჰიბრიდიზაციაა: პროგრამები, რომლებიც ერ
თდროულად აერთიანებს საპროცენტო გა
ნაკვეთის თანადაფინანსებას, საგარანტიო 
მექანიზმსა და გრანტს, დამატებითობის შე
ფასებას თითქმის შეუძლებელს ხდის, რადგან 
ძალიან რთულდება იმის დადგენა, თუ რომელმა 
კომპონენტმა განაპირობა სესხის გაცემა და 
რომელი იქცა მხოლოდ ტრანსფერად იმ მსეს
ხებლისთვის, რომელიც სესხს სახელმწიფო 
მხარდაჭერის გარეშეც მიიღებდა. თეორიული 
ჩარჩოს მიხედვით, ინსტრუმენტების სიმრავ
ლე თავისთავად პოლიტიკის ხარისხის მაჩ
ვენებელი არ არის. პირიქით, რაც უფრო მეტი 
ფასისმიერი და სატრანსფერო კომპონენტი 
ემატება ინტერვენციების პორტფელს დამა

ტებითობის შეფასების გარეშე, მით უფრო 
შორდება ფაქტობრივი სტრუქტურა ნორმატიულ 
იერარქიას.

დასკვნა
მსს-ების დაფინანსებაზე წვდომის შეზღუდვა 

წონასწორული მოვლენაა: ინფორმაციული 

ასიმეტრიის პირობებში იგი რაციონალური 

კრედიტორების ოპტიმალური ქცევის მდგრადი 

შედეგია. შესაბამისად, დეფიციტი მის გამომწვევ 

სტრუქტურულ ფაქტორებში უნდა ვეძებოთ, 

ხოლო სახელმწიფო ინტერვენცია სწორედ ამ 

მიზეზებზე უნდა იყოს მიმართული. ინტერვენცია, 

რომელიც ამცირებს ინფორმაციულ ასიმეტრიას 

ან კრედიტორის მოსალოდნელ ზარალს, 

ეკონომიკური ეფექტიანობის თვალსაზრისით 

უპირატესია ინტერვენციასთან შედარებით, 

რომელიც მხოლოდ კრედიტის ფასს ამცირებს. 

სწორედ ამ პრინციპს არღვევს საქართველოში 

მოქმედი ინტერვენციების იერარქია. 

პრაქტიკული პოლიტიკის პრიორიტეტები 

ამგვარად შეიძლება შეჯამდეს: (1) საკრედიტო 

ინფრასტრუქტურის გაძლიერება, მათ შორის 

მოძრავ ქონებაზე გირავნობის სისტემის, 

გადახდისუუნარობის რეჟიმის, სეგმენტური 

სტატისტიკის რეგულარული გამოქვეყნებისა 

და ღია ბანკინგის შემდგომი განვითარება; 

(2) საგარანტიო სქემის მასშტაბირება, დამა

ტებითობის დამოუკიდებელი შეფასების პარა

ლელურად; და (3) საპროცენტო სუბსიდირების 

ეტაპობრივი შემცირება.
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ანოტაცია
წინამდებარე ნაშრომში სტრუქტურირებული 

ფინანსების ინსტრუმენტები განხილულია, რო

გორც შესაფერისი აქტივების ან პროგნოზი

რებადი ფულადი ნაკადების მქონე ქართული 

კომპანიების, ფინანსური ინსტიტუტებისა და 

საჯარო სექტორის სუბიექტებისთვის დაფინან

სების ეფექტიანი არხი. ნაშრომი განმარტავს, 

თუ როგორ გარდაქმნის „ნამდვილი გაყიდვა“, 

აქტივების იზოლირება, ტრანშირება და სა

კრედიტო ხარისხის გაუმჯობესება საბაზისო 

პორტფელს განსხვავებული რისკისა და შემო

სავლიანობის პროფილის მქონე ფასიან ქაღალ

დებად და ამით აფართოებს ადგილობრივ და 

საერთაშორისო ინვესტორთა წრეს. 

წინა ნაშრომებში განვითარებულ პორტფელის 

საკრედიტო რისკის მეთოდოლოგიაზე დაყრ

დნობით, კვლევაში წარმოდგენილია სექიური

ტიზაციის ტრანშების შეფასების მიდგომა და 

გაანალიზებულია დაფინანსების ეკონომიკური 

ასპექტები, საქართველოს სამართლებრივი ჩარ

ჩო, 2008 წლის სს „აუტო ფაინენსის” ტრანზაქ

ცია და სატელეკომუნიკაციო მომსახურებიდან 

წარმოშობილ მისაღებ თანხებზე დაფუძნებული 

თანამედროვე საილუსტრაციო სტრუქტურა. 

ანალიზი აჩვენებს იმ მექანიზმებს, რომელთა 

საშუალებითაც სათანადოდ სტრუქტურირე

ბული სექიურიტიზაცია უზრუნველყოფს უფრო 

გრძელვადიან კაპიტალზე წვდომას, აფართო

ებს ინვესტორთა ბაზას და კომპანიის მთლიან 

რისკზე დაფუძნებულ არაუზრუნველყოფილ და

ფინანსებასთან შედარებით ამცირებს დაფი

ნანსების ღირებულებას.

საკვანძო სიტყვები: სექიურიტიზაცია, სტრუქ

ტურირებული ფინანსები, აქტივებით უზრუნ

ველყოფილი ფასიანი ქაღალდები, კოლატე

რალიზებული საკრედიტო ვალდებულებები, 

კოლატერალიზებული სასესხო ვალდებუ

ლებები, საკრედიტო რისკზე მიბმული ნო

ტები, საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესება, 

სპეციალური დანიშნულების საწარმო, ნამ

დვილი გაყიდვა, მონტე-კარლოს სიმულაცია, 

დაფინანსება, საქართველო.

შესავალი
დივერსიფიცირებულ და გრძელვადიან დაფინა

ნსებაზე წვდომა კაპიტალტევადი პროექტების 

განვითარების მნიშვნელოვანი წინაპირობაა. 

კონვენციური საბანკო დაკრედიტება და არაუ

ზრუნველყოფილი ობლიგაციების ემისია ყო

ველთვის ვერ უზრუნველყოფს დაფინანსების 

ეფექტიან ან საკმარისად დივერსიფიცირებულ 

ბაზას. მსგავსი დაფინანსების ღირებულება 

და ხელმისაწვდომობა პირდაპირ არის განპი

რობებული დაფინანსების მიმღები სუბიექტის 

საკრედიტო ხარისხით, მაშინ როდესაც პო
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ტენციური ინვესტორები ხასიათდებიან რისკ-

შემოსავლიანობისადმი განსხვავებული მოთ

ხოვნებით, განსხვავებული საინვესტიციო 

ჰორიზონტითა და მარეგულირებელი შეზღუდ

ვებით. სტრუქტურირებული ფინანსები ალტერ

ნატიულ მიდგომას გვთავაზობს, რომელიც 

დაფინანსებას უშუალოდ აკავშირებს იდენ

ტიფიცირებადი აქტივების ან პორტფელების 

ხარისხსა და ფულადი ნაკადების გენერირების 

უნართან (Fabozzi and Kothari, 2008).

სექიურიტიზაცია აქტივების, ფულადი მოთ

ხოვნებისა თუ სხვა პროგნოზირებადი ფულადი 

ნაკადების პორტფელს ინვესტორებისთვის 

განკუთვნილ ფასიან ქაღალდებად გარდაქ

მნის (Fabozzi and Kothari, 2008; Jobst, 2008). 

ტრანშირების, საკრედიტო ხარისხის გაუმ

ჯობესებისა და ტრანზაქციის პირობებით 

განსაზღვრული ფულადი ნაკადებისა და და

ნაკარგების განაწილების მეშვეობით, ერთი 

და იგივე საბაზისო პორტფელი შეიძლება 

გახდეს არსებითად განსხვავებული რისკისა და 

შემოსავლიანობის პროფილის მქონე ფასიანი 

ქაღალდების შექმნის საფუძველი. შესაბამისად, 

ინვესტორთა ბაზის გაფართოება მიიღწევა არა 

იდენტური პრეფერენციების ძიებით, არამედ 

დიფერენცირებულ რისკ-აპეტიტზე მორგებულ 

ფასიან ქაღალდებად ტრანსფორმაციით. სე

ნიორი ფასიანი ქაღალდები შეიძლება შესა

ფერისი იყოს კონსერვატიული ინსტიტუციური 

ინვესტორებისთვის, მაღალშემოსავლიანი სუ

ბორდინირებული ტრანშები — უფრო მაღალი 

რისკის აღების მსურველი ინვესტორებისთვის, 

ხოლო აქტივების წარმომქმნელ სუბიექტს 

(ორიგინატორს) შეუძლია შეინარჩუნოს წი

ლობრივი, ანუ პირველი დანაკარგის ტრანში 

და შესაბამისი ნარჩენი შემოსავალი. ამასთან, 

გარე გარანტიებსა და საკრედიტო დაცვის 

სხვა მექანიზმებს შეუძლია დამატებით შეც

ვალოს რისკის პროფილი და უზრუნველყოს 

იმ ინვესტორთა მოზიდვა, რომლებიც სხვა 

პირობებში მსგავს ექსპოზიციას ვერ ან არ აი

ღებდნენ (Fabozzi and Kothari, 2008).

ეს მექანიზმი საქართველოსთვისაც პოტენცი

ურად უმნიშვნელოვანესია. კომპანიებსა და 

ფინანსურ ინსტიტუტებს ხშირად გააჩნიათ სა

სესხო აქტივების, სალიზინგო და ვაჭრობიდან 

მისაღები თანხების ან ფულადი ნაკადების 

წარმომქმნელი სხვა აქტივების პორტფელები, 

ხოლო საჯარო სექტორის სუბიექტები და ინ

ფრასტრუქტურული კომპანიები შედარებით 

პროგნოზირებად მომავალ ფულად ნაკადებს 

ქმნიან. შესაბამისი ექსპოზიციების ინვეს

ტირებად ფასიან ქაღალდებად გარდაქმნას 

შეუძლია დაფინანსების წყაროების დივერ

სიფიკაცია და ადგილობრივ თუ საერთაშორისო 

პორტფელურ კაპიტალზე წვდომის უზრუნ

ველყოფა ისე, რომ ინვესტორებს აქტივების 

წარმომქმნელი სუბიექტის მთლიანი, არადი

ფერენცირებული საკრედიტო რისკის აღება 

არ დასჭირდეთ. საქართველოს ახლად ჩა

მოყალიბებული სექიურიტიზაციის სამარ

თლებრივი ჩარჩო ამგვარი ტრანზაქციების 

განვითარების მყარ ნორმატიულ საფუძველს 

ქმნის (საქართველოს პარლამენტი, 2023). 

აღნიშნული ჩარჩო საშუალებას იძლევა, სა

ბაზისო აქტივებთან დაკავშირებული საკრე

დიტო რისკი გადაიცეს აქტივების გასხვისებით 

ან რისკის აღების სხვა ფორმებით, მათ 

შორის დერივატივების გამოყენებით, და 

ითვალისწინებს სექიურიტიზაციის განხორ

ციელებას ტრანშირების მეშვეობით (საქარ

თველოს პარლამენტი, 2023). თუმცა, ამგვარი 

ტრანზაქციების პრაქტიკული რეალიზაცია მო

ითხოვს აქტივების სათანადო შერჩევას, სა

მართლებრივ განცალკევებას, მომსახურებას, 

რისკის შეფასებას, საკრედიტო ხარისხის გაუმ

ჯობესებას, ფასწარმოქმნასა და ინვესტორთა 

დაცვას.

წინამდებარე ნაშრომი ასრულებს ავტორის სა

კრედიტო დერივატივებისა და სექიურიტიზა

ციისადმი მიძღვნილ ნაშრომთა ციკლს. წინა 

პუბლიკაციებში განხილული იყო ერთსახელიანი 

საკრედიტო ინსტრუმენტები, შემდგომ კი ანა

ლიზი გავრცელდა მრავალსახელიან საკრედიტო 

ინსტრუმენტებზე, კორელირებულ დეფოლტე

ბზე, პორტფელის დანაკარგების განაწილებაზე, 

ტრანშირებასა და სამართლიანი სპრედების 
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შეფასებაზე (სურგულაძე, 2026a; სურგულაძე, 

2026b). წინამდებარე კვლევა აღნიშნულ ანა

ლიტიკურ ჩარჩოს სტრუქტურირებული ფი

ნანსების ტრანზაქციებზე ავრცელებს. ნაშრომში 

განხილულია სექიურიტიზაციის ძირითადი 

ინსტრუმენტები და სტრუქტურები, მათ შორის 

კონვენციური და სინთეტიკური ფორმები, აგ

რეთვე საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესების 

შიდა და გარე მექანიზმები და მათი როლი 

რისკის აქტივების წარმომქმნელ ინსტიტუტებს, 

ინვესტორებსა და საკრედიტო დაცვის მიმწო

დებლებს შორის განაწილებაში.

შემდეგ, ეს ჩარჩო გამოყენებულია სექიური

ტიზაციის პრაქტიკული სტრუქტურირებისა 

და ეკონომიკური ეფექტიანობის გასაანალი

ზებლად. განსაკუთრებული ყურადღება ეთ

მობა მექანიზმებს, რომელთა მეშვეობითაც 

აქტივების იზოლირება, ტრანშირება და საკ

რედიტო ხარისხის გაუმჯობესება აფართოებს 

ინვესტორთა ბაზას, გარდაქმნის დაფინანსების 

ვადიანობას და ამცირებს დაფინანსების სა

შუალო შეწონილი ღირებულებას. ანალიზში 

განხილულია საქართველოს მოქმედი სამარ

თლებრივი ჩარჩო, 2008 წლის სს „აუტო ფა

ინენსის“ ტრანზაქცია და სატელეკომუნიკაციო 

მომსახურებიდან წარმოშობილ მისაღებ თან

ხებზე დაფუძნებული თანამედროვე საილუს

ტრაციო სტრუქტურა. ასევე გაანალიზებულია 

ტრანშების შეფასება, აგრეთვე საკრედიტო 

ხარისხის გაუმჯობესების შიდა და გარე მე

ქანიზმები, სარეიტინგო არბიტრაჟი და გლობა

ლური ფინანსური კრიზისის გაკვეთილები; გარ

და ამისა, იდენტიფიცირებულია პრაქტიკული 

გამოყენების პოტენციური სფეროები ფინანსური 

ინსტიტუტებისთვის, კერძო კომპანიებისთვის, 

ინფრასტრუქტურული პროექტებისა და საჯარო 

სექტორის საწარმოებისთვის.

სექიურიტიზაციის ეკონომიკური 
ლოგიკა და ძირითადი ინსტრუმენტები

სექიურიტიზაციის ეკონომიკური ლოგიკა
სექიურიტიზაციის ძირითადი ეკონომიკური 

საფუძველი ის არის, რომ ცალკეული აქტივების 

საკრედიტო ხარისხი და ფულადი ნაკადების 
გენერირების უნარი შეიძლება არსებითად გან
სხვავდებოდეს მათი მფლობელი სუბიექტის სა
ერთო საკრედიტო ხარისხისა და დაფინანსების 
მოზიდვის შესაძლებლობისგან. კომპანიას, ფი
ნანსურ ინსტიტუტს ან საჯარო სექტორის სუ
ბიექტს შეიძლება ჰქონდეს სასესხო აქტივები, 
მისაღები თანხები ან პროგნოზირებადი ფულადი 
ნაკადების წარმომქმნელი სხვა აქტივები, მაშინ 
როდესაც კონვენციური არაუზრუნველყოფი
ლი დაფინანსების მოზიდვის შესაძლებლობა 
შეზღუდულია მისი საკრედიტო ხარისხით, სა
ბალანსო სტრუქტურით, დაფინანსების წყა
როების კონცენტრაციით ან პოტენციური ინვეს
ტორების რისკის ლიმიტებით. სექიურიტიზაცია 
ქმნის მექანიზმს, რომელიც დაფინანსებას უფრო 
უშუალოდ აკავშირებს კონკრეტულ აქტივებსა 
და მათ მიერ გენერირებულ ფულად ნაკადებთან 
(Fabozzi and Kothari, 2008; Jobst, 2008).

საბაზისო პორტფელის ფულადი ნაკადების 
პრიორიტეტული განაწილებისა და ტრანშების 
სუბორდინაციის მეშვეობით, სექიურიტიზაცია 
ერთი და იმავე აქტივების პორტფელიდან გან
სხვავებული საკრედიტო ხარისხისა და რისკ-
შემოსავლიანობის პროფილის მქონე ფასიან 
ქაღალდებს ქმნის. სენიორი ტრანშები პორტ
ფელის ფულადი ნაკადებიდან გადახდებს პირ
ველ რიგში იღებენ. თუ ხელმისაწვდომი ფუ
ლადი ნაკადები ყველა ტრანშის მოთხოვნების 
სრულად დასაკმაყოფილებლად საკმარისი არ 
არის, წარმოქმნილი დეფიციტი თავდაპირვე
ლად წილობრივ, ანუ პირველი დანაკარგის, 
ტრანშს ეკისრება და მხოლოდ მისი ამოწურვის 
შემდეგ გადადის მეზანინ და უფრო სენიორ 
ტრანშებზე. ეს საშუალებას აძლევს შედარებით 
კონსერვატიულ, შუალედური რისკის მიმღებ და 
უფრო მაღალი შემოსავლიანობის მაძიებელ 
ინვესტორებს, თავიანთი საინვესტიციო მიზ
ნებისა და რისკის შეზღუდვების შესაბამისად, 
ერთი და იმავე დაფინანსების სტრუქტურის 
სხვადასხვა ნაწილში მიიღონ მონაწილეობა. 
ამგვარად, ერთი და იმავე პორტფელის რისკი 
ინვესტორებს განსხვავებული საკრედიტო ხა
რისხისა და შემოსავლიანობის მქონე ფასიანი 

ქაღალდების საშუალებით მიეწოდება.
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აქტივების წარმომქმნელ კომპანიას შეუძლია 
შეინარჩუნოს წილობრივი, ანუ პირველი და
ნაკარგის, ტრანში. ასეთი შენარჩუნება აუმჯო
ბესებს უფრო სენიორი ფასიანი ქაღალდების 
საკრედიტო ხარისხს, ორიგინატორს უნარ
ჩუნებს ეკონომიკურ ინტერესს საბაზისო აქ
ტივების შედეგების მიმართ და შესაძლოა 
მას მისცეს ნარჩენი შემოსავლის მიღების 
შესაძლებლობა, რომელიც ტრანზაქციის პი
რობებით გათვალისწინებული გადახდების, 
ხარჯებისა და საკრედიტო დანაკარგების და
ფარვის შემდეგ რჩება. შესაბამისად, სექი
ურიტიზაცია ყოველთვის არ გულისხმობს 
საბაზისო საკრედიტო რისკის მთლიანად 
გადაცემას. იგი ორიგინატორს საშუალებას 
აძლევს განსაზღვროს, რისკის რომელი შრე
ები შეინარჩუნოს და რომელი გადასცეს ინვეს
ტორებს.

აქტივებით უზრუნველყოფილი ფასიანი 
ქაღალდები
კონვენციური სექიურიტიზაციისას სასესხო 
აქტივების, მისაღები თანხების ან ფულადი 
ნაკადების წარმომქმნელი სხვა აქტივების 
პორტფელი გადაეცემა სპეციალური დანიშ
ნულების საწარმოს (SPV), რომელიც პორტფელის 
შეძენას ფასიანი ქაღალდების გამოშვებითა 
და ინვესტორებისთვის მიყიდვით აფინანსებს. 
შემდგომში საბაზისო აქტივებიდან მიღებული 
ფულადი ნაკადები ამ ფასიანი ქაღალდების 
მომსახურებას ხმარდება, ტრანზაქციის პირობე
ბით განსაზღვრული გადახდების პრიორიტეტის 
შესაბამისად (Jobst, 2008; Gorton and Souleles, 2006).

საბაზისო აქტივების გავრცელებული მაგალი
თებია ავტოსესხები და ავტომობილებთან 
დაკავშირებული მისაღები თანხები, სამომხ
მარებლო და საკრედიტო ბარათების სესხები, 
სალიზინგო და სავაჭრო მისაღები თანხები. 
იპოთეკით უზრუნველყოფილი ფასიანი ქა
ღალდები (MBS), რომლებიც კონვენციური სექ
იურიტიზაციის ერთ-ერთი ყველაზე დამკვიდ
რებული ფორმაა, იმავე ზოგად პრინციპს 
საცხოვრებელი ან კომერციული იპოთეკური სეს

ხების პორტფელებზე ავრცელებს.

ასეთი ტრანზაქციების მნიშვნელოვანი ელე

მენტია სექიურიტიზებული აქტივების ორიგი

ნატორისგან სამართლებრივი განცალკევება. 

თუ აქტივები იურიდიულად ეფექტიანი „ნამ

დვილი გაყიდვის“ მეშვეობით გადაიცემა, 

მიზანია, ორიგინატორის გადახდისუუნარობის 

შემთხვევაში ეს აქტივები მის გაკოტრების 

მასაში არ მოხვდეს და მათზე ორიგინატორის 

საერთო კრედიტორების მოთხოვნები არ გავ

რცელდეს. შედეგად, გამოშვებული ფასიანი 

ქაღალდების მომსახურება უმთავრესად სე

ქიურიტიზებული აქტივების პორტფელის შე

დეგებზეა დამოკიდებული და არა მთლიანად 

ორიგინატორის ფინანსურ მდგომარეობაზე. გა

კოტრებისგან იზოლირებული SPV-ისა და ეფექ

ტიანი ნამდვილი გაყიდვის ერთობლიობა 

სწორედ ამ სამართლებრივ განცალკევებას 

ემსახურება (Gorton and Souleles, 2006). 

ნამდვილი გაყიდვის ზუსტი სამართლებრივი 

ძალა და შედეგები დამოკიდებულია შესა

ბამის იურისდიქციასა და ტრანზაქციის დო

კუმენტაციაზე.

კოლატერალიზებული საკრედიტო 
ვალდებულებები
კოლატერალიზებული საკრედიტო ვალდებუ

ლებები (CDO) სექიურიტიზაციის პრინციპს 

საკრედიტო ექსპოზიციების ფართო პორტფე

ლებზე ავრცელებს. CDO-ს საბაზისო პორტფელი 

შეიძლება მოიცავდეს სესხებს, ობლიგაციებს 

ან სხვა საკრედიტო ექსპოზიციებს. კოლატე

რალიზებული სასესხო ვალდებულებები (CLO) 

CDO-ს სახეა, რომლის საბაზისო პორტფე

ლი უმთავრესად სესხებისგან შედგება. პორ

ტფელის საფუძველზე გამოშვებული ფასიანი 

ქაღალდები განსხვავებული ქვედა და ზედა 

საზღვრების მქონე ტრანშებად იყოფა. პორ

ტფელის დანაკარგების ეკონომიკური ეფექტი 

თავდაპირველად წილობრივ ტრანშს ეკისრება 

და მხოლოდ მისი ამოწურვის შემდეგ გადადის 

უფრო სენიორ ტრანშებზე, ხოლო ტრანზაქ

ციის პირობებით განსაზღვრული გადახდები, 

როგორც წესი, საპირისპირო პრიორიტეტით 

ხორციელდება — სენიორი მოთხოვნები სუ

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ
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ბორდინირებულ მოთხოვნებზე ადრე კმაყო

ფილდება (Fabozzi and Kothari, 2008). 

CDO-ებისა და მათი ტრანშების შეფასება დამო

კიდებულია არა მხოლოდ ცალკეული საბაზისო 

ექსპოზიციების საკრედიტო ხარისხზე, არამედ 

მათ შორის დამოკიდებულების სტრუქტურასა და 

მისგან გამომდინარე პორტფელის დანაკარგე

ბის განაწილებაზეც. ეს საკითხები განხილულია 

სურგულაძე (2026b)-ში, სადაც კორელირებული 

დეფოლტამდე დროები, პორტფელის დანა

კარგები და ტრანშების სამართლიანი სპრედე

ბი მოდელირებულია გაუსის კოპულასა და 

მონტე-კარლოს სიმულაციის გამოყენებით. წი

ნამდებარე ნაშრომში აღნიშნული ჩარჩო გა

მოიყენება იმის გასაანალიზებლად, თუ როგორ 

შეიძლება მოცემული აქტივების პორტფელის 

საფუძველზე სექიურიტიზაციის სტრუქტურის 

აგება და მიღებული ტრანშების განსხვავებული 

რისკისა და შემოსავლიანობის მოთხოვნების 

მქონე ინვესტორებს შორის განაწილება.

CDO-ის ტრანშების შეფასებისას განსაკუთრე

ბით მნიშვნელოვანია საბაზისო ინსტრუმენტის 

საბაზრო სპრედისა და დეფოლტის ალბათობის 

კალიბრაციისთვის გამოყენებული საკრედი

ტო სპრედის გამიჯვნა; ეს საკითხი ქვემოთ, 

შეფასებისა და სტრუქტურირების მეთოდოლო

გიის ფარგლებში განიხილება.

საკრედიტო რისკზე მიბმული ნოტები და 
სინთეტიკური სექიურიტიზაცია
სექიურიტიზაცია ყოველთვის არ მოითხოვს 

საბაზისო აქტივების სამართლებრივ გადა

ცემას. სინთეტიკური სექიურიტიზაციისას ორი

გინატორი კომპანია ინარჩუნებს აქტივებს, 

ხოლო განსაზღვრულ საკრედიტო რისკს სა

კრედიტო დერივატივების, გარანტიების ან 

სახელშეკრულებო დაცვის სხვა ფორმების 

მეშვეობით გადასცემს. საკრედიტო რისკზე 

მიბმული ნოტა (CLN) რისკის ასეთი გადაცემის 

ერთ-ერთ დაფინანსებულ მექანიზმს წარ

მოადგენს: ნოტის პროცენტის ან/და ძირითადი 

თანხის გადახდები დამოკიდებულია განსაზ

ღვრული საბაზისო საკრედიტო ინსტრუმენტის ან 

პორტფელის შედეგებზე. ამრიგად, ინვესტორი 

ნოტის შეძენით წინასწარ უზრუნველყოფს 

საკრედიტო დაცვის შესაძლო გადახდას და, 

ამავე დროს, საკუთარ თავზე იღებს განსაზღ

ვრულ საბაზისო ექსპოზიციასთან დაკავშირე

ბულ საკრედიტო რისკს.

კონვენციური და სინთეტიკური სტრუქტურები 

განსხვავებულ მიზნებს შეიძლება ემსახუ

რებოდეს. კონვენციური სექიურიტიზაცია და

ფინანსების მოზიდვას ფულადი ნაკადების 

წარმომქმნელი აქტივების გაყიდვით ან გა

დაცემით უზრუნველყოფს, ხოლო სინთეტიკური 

სტრუქტურა შეიძლება უმთავრესად გამო

ყენებულ იქნეს საკრედიტო რისკის განსაზ

ღვრული შრეების გადასაცემად საბაზისო 

პორტფელის გასხვისების გარეშე. ჰიბრიდულ 

სტრუქტურებში შეიძლება გაერთიანდეს და

ფინანსებული ფასიანი ქაღალდები, ორიგინა

ტორის მიერ შენარჩუნებული ექსპოზიციები და 

გარე საკრედიტო დაცვა. შესაბამისი სტრუქ

ტურის შერჩევა, შესაბამისად, დამოკიდებულია 

ორიგინატორის მიზანზე — დაფინანსების 

მოზიდვაზე, საკრედიტო რისკის გადაცემაზე, 

საბალანსო ექსპოზიციების მართვაზე, ინვეს

ტორთა ბაზის გაფართოებაზე ან ამ მიზნების 

რომელიმე კომბინაციაზე.
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ტრანზაქციის არქიტექტურა, 
ფულადი ნაკადების პრიორიტეტული 
განაწილება და საკრედიტო ხარისხის 
გაუმჯობესება

ტრანზაქციის არქიტექტურა
დიაგრამა 1 ვიზუალურად აჯამებს ზემოთ აღ
წერილ კონვენციური სექიურიტიზაციის მექა_
ნიზმს: ორიგინატორი შესაბამისი აქტივების 
პორტფელს ნამდვილი გაყიდვით გადასცემს 
სპეციალური დანიშნულების საწარმოს (SPV) 
და სანაცვლოდ იღებს პორტფელის ფასს, 
ხოლო SPV მის შეძენას ფასიანი ქაღალდების 
ინვესტორებზე განთავსებით აფინანსებს. 
ტრანზაქციის დოკუმენტაცია და შეთავაზების 
პირობები განსაზღვრავს მონაწილეთა ფუნ
ქციებს, ინვესტორთა სხვადასხვა კლასის უფ
ლებებსა და გადახდების პრიორიტეტებს, რი
თაც იურიდიულად განცალკევებული აქტივების 
პორტფელი მის საფუძველზე გამოშვებულ 
ფასიან ქაღალდებს უკავშირდება (Fabozzi and 
Kothari, 2008).

SPV, როგორც წესი, ვიწროდ განსაზღვრულ ფუნ
ქციას ასრულებს და ჩვეულებრივ საოპერაციო 

საქმიანობას არ ეწევა. საბაზისო აქტივების 
ადმინისტრირება და მომსახურება შეიძლება 
კვლავ ორიგინატორმა, როგორც მომსახურე 
მხარემ, განახორციელოს ან სხვა სუბიექტს 
გადაეცეს. კონკრეტული ტრანზაქციის მიხედ
ვით, დამატებითი მონაწილეები შეიძლება 
იყვნენ სტრუქტურირების ორგანიზატორი, ტრან
ზაქციის ანგარიშების მომსახურე ბანკი, მინ
დობილი მმართველი ან ობლიგაციონერთა 
წარმომადგენელი, სარეიტინგო სააგენტო, ჰე
ჯირების მომწოდებელი და გარე საკრედიტო 
დაცვის მიმწოდებელი. მათი შესაბამისი ფუნ
ქციები და ვალდებულებები ტრანზაქციის დო
კუმენტაციით განისაზღვრება, რათა ფულადი 
სახსრების შეგროვება, მიკუთვნება და განა
წილება ფასიანი ქაღალდების მოქმედების 
მთელი ვადის განმავლობაში სექიურიტიზაციის 
პირობების შესაბამისად გაგრძელდეს.

ფულადი ნაკადების პრიორიტეტული 
განაწილება და დანაკარგების ალოკაცია
აქტივების პორტფელი და მის საფუძველზე 

გამოშვებული ფასიანი ქაღალდები სექიური

ტიზაციის სტრუქტურის ორ ეკონომიკურ მხა

რეს წარმოადგენს. საბაზისო აქტივებიდან 

დიაგრამა 1. კონვენციური სექიურიტიზაციის ტრანზაქციის ზოგადი სტრუქტურა

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.
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მიღებული ფულადი სახსრები ტრანზაქციის 

პირობებით განსაზღვრული ფულადი ნაკა

დების პრიორიტეტული განაწილების წესის 

შესაბამისად ნაწილდება. ტრანზაქციის ხარჯე

ბისა და სხვა სენიორი ვალდებულებების 

დაფარვის შემდეგ პროცენტისა და ძირითადი 

თანხის გადახდა დადგენილი რიგითობით 

ხორციელდება — სენიორი ფასიანი ქაღალდები 

გადახდებს სუბორდინირებულ ტრანშებზე 

ადრე იღებენ. სავალდებულო სარეზერვო შენა

ტანებისა და სავალო ტრანშებზე გადასახ

დელების შესრულების შემდეგ დარჩენილი 

გასანაწილებელი ფულადი ნაკადები წილობ

რივი, ანუ პირველი დანაკარგის, ტრანშის 

მფლობელს მიეკუთვნება.

თუ პორტფელიდან მიღებული ფულადი სახსრე

ბი და ამოღებული თანხები ყველა მოთხოვნის 

სრულად დასაკმაყოფილებლად საკმარისი არ 

არის, წარმოქმნილი დეფიციტის ეკონომიკური 

ეფექტი სუბორდინაციის შესაბამისად პირველ 

რიგში წილობრივ ტრანშს ეკისრება, შემდეგ 

— მეზანინსა და სენიორ ტრანშებს, ხოლო 

განსაკუთრებით მძიმე სცენარებში — სუპერ-

სენიორ ტრანშსაც. თითოეული ტრანშის ქვედა 

და ზედა საზღვრები განსაზღვრავს პორტფელის 

კუმულაციური დანაკარგების იმ დიაპაზონს, 

რომლის მიმართაც შესაბამისი ტრანშია ექსპო

ნირებული, როგორც განხილულია სურგულაძე 

(2026b)-ში.

საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესების შიდა 
მექანიზმები
ზემოთ აღწერილი სუბორდინაცია — მათ შო

რის ორიგინატორის მიერ წილობრივი, ანუ 

პირველი დანაკარგის, პოზიციის მთლიანად 

ან ნაწილობრივ შენარჩუნება — საკრედიტო 

ხარისხის გაუმჯობესების ძირითადი შიდა მე

ქანიზმია. იგი ზრდის უფრო სენიორი ფასიანი 

ქაღალდების დაცვას და, ამავე დროს, ორი

გინატორს უნარჩუნებს ეკონომიკურ ინტერესს 

სექიურიტიზებული აქტივების შედეგების მიმართ.

სხვა შიდა მექანიზმებს მიეკუთვნება ჭარბი 

უზრუნველყოფა, როდესაც საბაზისო აქტივების 

პორტფელის მოცულობა გამოშვებული სა

ვალო ფასიანი ქაღალდების ნომინალურ 

თანხას აღემატება; სარეზერვო ანგარიშები, 

რომლებიც შესაძლო დანაკარგებისა და 

ფულადი ნაკადების დროებითი დეფიციტის და

საფარავად დამატებით რესურსებს ქმნის; და 

ჭარბი სპრედი, რომელიც საბაზისო აქტივებიდან 

მიღებულ შემოსავალსა და სექიურიტიზაციის 

ფარგლებში განსახორციელებელ გადახდებსა 

და ხარჯებს შორის სხვაობას წარმოადგენს. 

დამატებითი სტრუქტურული დაცვა შეიძლება 

უზრუნველყოს პორტფელში ჩასართავი აქტი

ვების დასაშვებობის კრიტერიუმებმა, დივერ

სიფიკაციის მოთხოვნებმა, კონცენტრაციის 

ლიმიტებმა, პორტფელის შედეგებთან დაკავში

რებულმა ტრიგერებმა და თანმიმდევრული 

ამორტიზაციის წესებმა.

ეს მექანიზმები პორტფელის საკრედიტო რისკს 

არ აუქმებს; ისინი ზრდიან იმ დანაკარგის 

ზღვარს, რომლის გადაჭარბების შემდეგაც კონ

კრეტული ტრანში ზარალდება.

საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესების გარე 
მექანიზმები და რისკის შემცირება
გარე საკრედიტო დაცვა შეიძლება მოიცავდეს 

სრულ ან ნაწილობრივ გარანტიებს, დაზღვევას, 

აკრედიტივებს, ლიკვიდობის უზრუნველყოფის 

ხაზებსა და საკრედიტო დერივატივებს, რომ

ლებსაც ბანკები, სადაზღვევო კომპანიები, 

მრავალმხრივი განვითარების ინსტიტუტები 

ან სხვა მაღალი საკრედიტო ხარისხის მქონე 

კონტრაგენტები უზრუნველყოფენ. ასეთი დაც

ვა შეიძლება გავრცელდეს არა მთელ სექიური

ტიზაციაზე, არამედ კონკრეტულ ტრანშზე, დანა

კარგების განსაზღვრულ ნაწილზე ან რისკის 

ცალკეულ კატეგორიაზე.

ეს შესაძლებლობა განსაკუთრებით მნიშვნე

ლოვანია საერთაშორისო ინვესტორების მო

ზიდვისას. ინვესტორი შეიძლება მზად იყოს 

საბაზისო აქტივების საკრედიტო რისკის ასა

ღებად, მაგრამ არ სურდეს ან არ შეეძლოს 

ქვეყნის, პოლიტიკური, სახსრების გადატანის 

ან კონვერტირებადობის რისკების მიღება. 
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სათანადოდ სტრუქტურირებულმა გარანტიამ 

ან დაცვის სხვა ფორმამ შეიძლება ასეთი 

რისკი განცალკევოს ან შეამციროს ისე, რომ 

დაცვის მიმწოდებელს მთელი ტრანზაქციის 

გარანტირება არ დასჭირდეს. ცალკე, საპრო

ცენტო განაკვეთისა და სავალუტო რისკის 

ჰეჯირებას შეუძლია შეამციროს საბაზისო აქ

ტივების ფულად ნაკადებსა და გამოშვებულ 

ფასიან ქაღალდებზე გადასახდელებს შორის 

შეუსაბამობა. შესაბამისი რისკების გადაცემა 

ხორციელდება გარე კონტრაგენტებთან გაფო

რმებული საგარანტიო, საკრედიტო დაცვის ან 

ჰეჯირების ხელშეკრულებების მეშვეობით.

გარე დაცვა მიზანშეწონილია შერჩევითად, რო

დესაც იგი არსებითად აუმჯობესებს კონკრე

ტული ტრანშის დაფინანსების პირობებს ან 

მას იმ ინვესტორებისთვის ხელმისაწვდომს 

ხდის, რომლებიც სხვაგვარად ტრანზაქციაში 

მონაწილეობას ვერ შეძლებდნენ. მისი სარ

გებელი უნდა შეფასდეს დაცვის ფასისა და 

დამატებითი სტრუქტურული სირთულის გათ

ვალისწინებით.

სექიურიტიზაციის გამოყენების 
სფეროები და საქართველოს 
სამართლებრივი და საბაზრო გარემო

აქტივები, მოთხოვნის უფლებები და 
მომავალი ფულადი ნაკადები
სექიურიტიზაციისთვის პოტენციურად შესა

ფერისი აქტივების წრე კონვენციური საბანკო 

სასესხო პორტფელებით არ შემოიფარგლება. 

ფინანსურ ინსტიტუტებს შეუძლიათ იპოთე

კური, სამომხმარებლო, მცირე და საშუალო 

ბიზნესის, სალიზინგო ან სხვა საკრედიტო 

ექსპოზიციების სექიურიტიზაცია, ხოლო 

არაფინანსურ კომპანიებს შეიძლება ჰქონ

დეთ სავაჭრო და განვადებით მისაღები 

თანხები ან სხვა სახელშეკრულებო ფულა

დი ნაკადები, რომლებიც ფასიანი ქაღალ

დების მომსახურების საფუძვლად შეიძლება 

იქცეს. ინფრასტრუქტურულ და საჯარო 

სექტორის სუბიექტებსაც შეიძლება წარ

მოექმნათ შედარებით სტაბილური შემო

სავლები ელექტროენერგიის წარმოები

დან ან გადაცემიდან, სატრანსპორტო 

მომსახურებიდან, კომუნალური საქმიანობიდან 

და ფულადი ნაკადების წარმომქმნელი სხვა 

საქმიანობიდან. სექიურიტიზაციისთვის აქტივის 

ეკონომიკური მიზანშეწონილობა უმთავრესად 

დამოკიდებულია მისი ფულადი ნაკადების 

პროგნოზირებადობასა და გაზომვადობაზე, აქ

ტივების ისტორიული შედეგების შესახებ მონა

ცემების ხელმისაწვდომობაზე, შესაბამისი უფ

ლებების სამართლებრივ აღსრულებადობასა 

და გადაცემადობაზე, აგრეთვე დაკავშირებული 

რისკების იდენტიფიცირებისა და კონტროლის 

შესაძლებლობაზე (Fabozzi and Kothari, 2008).

მნიშვნელოვანი განსხვავებაა მოთხოვნის უფ

ლებასა და პროგნოზირებად მომავალ ფულად 

ნაკადს შორის. არსებული სასესხო აქტივი, 

მისაღები თანხა ან გადახდის ვალდებულება 

იდენტიფიცირებად სამართლებრივ მოთხოვ

ნის უფლებას წარმოადგენს. მოქმედი ხელ

შეკრულებიდან მომავალში წარმოშობილი 

გადახდა — მაგალითად, გრძელვადიანი ლი

ზინგის ან ელექტროენერგიის შესყიდვის 

ხელშეკრულებით გათვალისწინებული გადახ

დები — ასევე შეიძლება იდენტიფიცირებად 

სამომავლო მოთხოვნის უფლებას წარმოად

გენდეს. ამისგან განსხვავებით, ელექტრო

ენერგიის მომავალი გაყიდვებიდან, სარკინიგზო 

გადაზიდვებიდან ან სხვა უწყვეტი სამეწარმეო 

საქმიანობიდან მოსალოდნელი შემოსავლები 

შეიძლება ეკონომიკურად პროგნოზირებადი 

იყოს, მიუხედავად იმისა, რომ კონკრეტული 

მომხმარებლები, ხელშეკრულებები ან მოთ

ხოვნის უფლებები, რომელთაგანაც ეს შემოსავ

ლები წარმოიშობა, ჯერ არ არსებობს.

საქართველოს კანონი „ფასიან ქაღალდებად 

გარდაქმნის შესახებ“ (შემდგომში — სექიუ

რიტიზაციის კანონი) მოთხოვნებს, მათ შორის 

სამომავლო მოთხოვნებს, პირდაპირ აღიარებს 

შესაძლო საბაზისო აქტივებად და უშვებს 

სამომავლო მოთხოვნების შეძენას, თუ მათი წარ

მოშობისას იდენტიფიცირება შესაძლებელია 

(საქართველოს პარლამენტი, 2023). მიუხედავად 
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ამისა, სამომავლო სამართლებრივი მოთხოვნის 

უფლება და პროგნოზირებადი მომავალი 

ფულადი ნაკადი აუცილებლად ერთსა და 

იგივეს არ გულისხმობს. მომავალი ფულადი 

ნაკადების სექიურიტიზაციის უფრო მკაფიო 

სამართლებრივმა და მარეგულირებელმა 

მოწესრიგებამ იმ შემთხვევებისთვის, როდესაც 

ცალკეული მოთხოვნები მხოლოდ შემდგომი 

სამეწარმეო საქმიანობის შედეგად წარმოიშობა, 

შესაძლოა მნიშვნელოვნად გააფართოოს ამ 

ჩარჩოს გამოყენების შესაძლებლობა, განსა

კუთრებით ინფრასტრუქტურის, კომუნალური 

მომსახურებისა და სხვა გრძელვადიანი ფულა

დი ნაკადების წარმომქმნელი აქტივებისთვის.

თუ მოთხოვნის გადაცემა მის წარმოშობამდე 

შეუძლებელია, ალტერნატიული სტრუქტურა შე

იძლება ითვალისწინებდეს მოთხოვნის სპეცი

ალური დანიშნულების საწარმოსთვის (SPV) 

წარმოშობისთანავე გადაცემას, მისგან მიღე

ბული თანხების სპეციალურ კონტროლირებად 

ანგარიშებზე მიმართვას, შესაბამის მოთხოვნის 

უფლებებსა და ამ ანგარიშებზე არსებულ თან

ხებზე გირავნობის ან სხვა უზრუნველყოფის 

დაწესებას, ან დაფინანსებისა და რისკის გა

დაცემის სხვა მექანიზმებს. შესაბამისად, სა

თანადო სტრუქტურის არჩევა დამოკიდებულია 

არა მხოლოდ იმაზე, ქმნის თუ არა სუბიექტი 

პროგნოზირებად ფულად ნაკადებს, არამედ 

ამ ნაკადების სამართლებრივ ბუნებასა და შე

საბამისი უფლებების იზოლირების, გადაცემის 

ან სხვაგვარად დაცვის შესაძლებლობაზეც.

კონვენციური და სინთეტიკური სექიურიტი
ზაცია საქართველოს კანონმდებლობის 
ფარგლებში
საქართველოს მოქმედი ჩარჩო მოიცავს კო

ნვენციური სექიურიტიზაციისთვის საჭირო ძი

რითად სამართლებრივ ელემენტებს. არსებული 

ან კანონით განსაზღვრული პირობების და

მაკმაყოფილებელი სამომავლო მოთხოვნები 

შეიძლება გადაეცეს სპეციალური დანიშნულების 

საწარმოს (SPV), ხოლო კანონით დადგენილი 

ნორმები, განსაზღვრული გამონაკლისების 

გარდა, გადაცემულ აქტივებს ორიგინატორის 

საერთო კრედიტორების მოთხოვნებისგან 

იცავს. ჩარჩო ასევე ითვალისწინებს შეზღუდული 

ფუნქციის მქონე SPV-ებს, სექიურიტიზაციის 

აქტივების განცალკევებას, ტრანშირებასა 

და სუბორდინაციას, მომსახურე მხარეების 

მიერ მიღებული თანხების განცალკევებას, 

აგრეთვე ინვესტორებისთვის ინფორმაციის 

გამჟღავნებისა და მათი დაცვის მოთხოვნებს 

(საქართველოს პარლამენტი, 2023; საქართვე

ლოს ეროვნული ბანკი, 2024).

კონვენციურ სექიურიტიზაციაში SPV ცენტრა

ლურ ფუნქციას ასრულებს: იგი იძენს საბაზისო 

აქტივებს, იურიდიულად აცალკევებს მათ ორი

გინატორისგან და უშვებს ფასიან ქაღალდებს, 

რომელთა მომსახურება უმთავრესად გადა

ცემული პორტფელის შედეგებზეა დამოკი

დებული. სწორედ ეს სტრუქტურაა წარმოდგე

ნილი დიაგრამა 1-ში. ამგვარად, SPV აქტივების 

იზოლირებას ფასიანი ქაღალდების გამოშვე

ბასთან აკავშირებს.

სინთეტიკური სექიურიტიზაციისას საბაზისო 

პორტფელი ორიგინატორის საკუთრებაში რჩე

ბა, ხოლო მისი საკრედიტო რისკი საკრედიტო 

დერივატივების, გარანტიების ან დაცვის სხვა 

მექანიზმების მეშვეობით გადაიცემა. SPV-ის 

მონაწილეობით სტრუქტურაში ორიგინატორი, 

როგორც დაცვის მყიდველი, SPV-სგან პორტ

ფელის საკრედიტო დაცვას ყიდულობს, მაგა

ლითად, პორტფელის დეფოლტის სვოპის მეშ

ვეობით, და სანაცვლოდ შესაბამის პრემიას 

უხდის. SPV მის მიერ მიღებულ საკრედიტო რისკს 

სხვადასხვა პრიორიტეტის მქონე ტრანშებად 

ანაწილებს და მათ ინვესტორებს ან დაცვის 

მიმწოდებლებს გადასცემს.

ტრანშებზე დაცვა შეიძლება იყოს დაუფინან

სებელი ან დაფინანსებული. დაუფინანსებელ 

სტრუქტურაში საკრედიტო რისკის შესაბამისი 

ტრანშები საკრედიტო დეფოლტის სვოპების 

(CDS)  ან გარანტიების მეშვეობით გადაეცემა 

დაცვის მიმწოდებლებს, რომლებიც წინასწარ 

თანხას არ იხდიან და საკრედიტო დანაკარგის 

დადგომისას დაცვის გადახდის ვალდებულებას 
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იღებენ. დაფინანსებულ სტრუქტურაში SPV 

ინვესტორებზე უშვებს საკრედიტო რისკზე მიბ

მულ ნოტებს (CLN), ხოლო ემისიიდან მიღებულ 

თანხებს დაბალი რისკის მქონე უზრუნველყო

ფის აქტივებში ათავსებს. ეს თანხები SPV-

ის მიერ ორიგინატორის წინაშე ნაკისრი შე

საძლო დაცვის გადახდების უზრუნველყოფას 

ემსახურება და არა საბაზისო პორტფელის შე

ძენას. ორიგინატორისგან მიღებული პრემია და 

უზრუნველყოფის შემოსავალი ნოტებზე გადა

სახდელებს აფინანსებს, ხოლო პორტფელის და

ნაკარგები შესაბამისი CLN ტრანშების ძირითადი 

თანხის შემცირებით აისახება.

საქართველოს კანონი სინთეტიკური სექიური

ტიზაციის უფრო ფართო განსაზღვრებას იყენებს 

და საკრედიტო რისკის გადაცემის გარკვეულ 

სტრუქტურებს SPV-ის გარეშეც ითვალისწინებს 

(საქართველოს პარლამენტი, 2023). ანალი

ტიკური მიზნებისთვის, წინამდებარე ნაშრომი 

პორტფელის საკრედიტო რისკის უბრალო 

ჰეჯირებას განასხვავებს სინთეტიკური სე

ქიურიტიზაციისგან მისი უფრო ვიწრო, სტრუქ

ტურირებული ფინანსების მნიშვნელობით, 

როდესაც პორტფელის რისკი სხვადასხვა პრიო

რიტეტის მქონე ტრანშებად იყოფა და ინვეს

ტორებს ან დაცვის მიმწოდებლებს გადაეცემა.

ჩარჩო ასევე მოითხოვს, რომ სექიურიტიზებული 

პორტფელის ორიგინატორმა — ან, შესაბამის 

შემთხვევაში, თავდაპირველმა კრედიტორმა 

— შეინარჩუნოს მინიმუმ 5%-ის ოდენობის მნიშ

ვნელოვანი წმინდა ეკონომიკური ინტერესი, 

შესაბამისი მარეგულირებელი მოთხოვნების 

გათვალისწინებით. რისკის შენარჩუნების ეს 

მინიმალური მოთხოვნა უნდა განვასხვავოთ 

უფრო დიდი სუბორდინირებული ან წილობრივი 

ექსპოზიციის შენარჩუნების სტრუქტურული გა

დაწყვეტილებისგან. მაგალითად, პირველი 

დანაკარგის ტრანშის მთლიანად შენარჩუნებამ 

შეიძლება გარე ინვესტორებისთვის დამატებითი 

დაცვა შექმნას და ორიგინატორს კარგად მოქ

მედი პორტფელის ნარჩენი ეკონომიკური სარ

გებელი შეუნარჩუნოს.

2008 წლის პრეცედენტი და სამართლებრივი 
ჩარჩოს განვითარება
საქართველოში სექიურიტიზაციის გამოცდილე

ბა წინ უსწრებდა მოქმედ კანონმდებლობას. 

2008 წელს სს „აუტო ფაინენსის“ ტრანზაქციაში 

გამოყენებული იყო შეზღუდული ფუნქციის მქო

ნე ემიტენტი, გადაცემული მისაღები თანხები, 

სუბორდინირებული ექსპოზიცია, სარეზერვო 

ფონდი, დაფარვის ტესტები და ვადამდელი 

ამორტიზაციის ტრიგერები — მექანიზმები, რომ

ლებიც თანამედროვე სექიურიტიზაციისთვის 

დამახასიათებელ ძირითად დაცვას ქმნიდა. 

თუმცა, სპეციალური საკანონმდებლო ჩარჩოს 

არარსებობის პირობებში აქტივების იზოლირება 

და გაკოტრებისგან იზოლირებული სტრუქტუ

რის შექმნა ეფუძნებოდა ზოგად კორპორა

ციულ, ფასიანი ქაღალდების ბაზრისა და 

სახელშეკრულებო მექანიზმებს. პროსპექტშიც 

პირდაპირ იყო აღნიშნული ტრანზაქციის კონ

ტრაგენტებთან დაკავშირებული გადახდი

სუუნარობის პროცედურების შედეგების გაურ

კვევლობა (სს „აუტო ფაინენს“, 2008). მოქმედი 

ჩარჩო ამ საკითხების პირდაპირი რეგულირებით 

არსებითად აძლიერებს სამართლებრივ განსაზ

ღვრულობას.

სამართლებრივი ჩარჩოდან პრაქტიკულ 
განხორციელებამდე
სექიურიტიზაციის სპეციალური კანონმდებ

ლობის მიღება ინსტიტუციურ გარემოში მნიშ

ვნელოვან ცვლილებას წარმოადგენს. ძირი

თადი გამოწვევა სულ უფრო ნაკლებად არის 

ის, აღიარებულია თუ არა სექიურიტიზაცია 

სამართლებრივად დასაშვებ მექანიზმად; 

მთავარი საკითხია, შესაძლებელია თუ არა 

ეკონომიკურად სიცოცხლისუნარიანი ტრანზაქ

ციების ინიცირება, სტრუქტურირება, შეფასება 

და წარმატებით განთავსება.

პრაქტიკული განხორციელება მოითხოვს სა

კმარისად ერთგვაროვანი და გაზომვადი აქ

ტივების შესაფერის პორტფელებს, დეფო

ლტისა და ამოღების სანდო ისტორიულ 

მონაცემებს, მომსახურებისა და თანხების შეგ
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როვების სათანადო მექანიზმებს, სანდო შეფა

სებისა და რისკის მოდელებს, იურიდიულ და 

საბუღალტრო კომპეტენციას და ინვესტორთა 

ბაზას, რომელსაც განსხვავებული რისკისა და 

შემოსავლიანობის მახასიათებლების მქონე 

ფასიანი ქაღალდების შეფასება შეუძლია. 

საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესების გარე 

მექანიზმებმა, რეიტინგებმა და საერთაშორისო 

ფინანსური ინსტიტუტების მონაწილეობამ შე

იძლება კიდევ უფრო გააფართოოს პოტენციურ 

ინვესტორთა წრე, განსაკუთრებით მაშინ, რო

დესაც ქვეყნის ან კონკრეტული ტრანზაქციის 

გარკვეული რისკები სხვაგვარად ზღუდავს უც

ხოურ ინვესტიციებს.

შესაბამისად, სამართლებრივი ჩარჩოს არ

სებობა ბაზრის განვითარებისთვის აუცილე

ბელი, მაგრამ არასაკმარისი პირობაა.  მთა

ვარია, შესაძლებელია თუ არა კონკრეტული 

აქტივების პორტფელის გარდაქმნა ისეთ 

ფასიან ქაღალდებად, რომელთა რისკი, შე

მოსავლიანობა, ვადიანობა და საკრედიტო 

დაცვა მიმზიდველი იქნება სხვადასხვა ტიპის 

ინვესტორისთვის და რომელთა დაფინანსების 

სრული ღირებულება გაამართლებს სექიუ

რიტიზაციის დამატებით სირთულეს კონვენციურ 

დაფინანსებასთან შედარებით. მომდევნო 

სექციებში ეს საკითხი განხილულია წინა 

ნაშრომებში განვითარებული შეფასების მეთო

დოლოგიის, 2008 წლის სს „აუტო ფაინენსის“ 

შემთხვევისა და სატელეკომუნიკაციო მომსა

ხურებიდან წარმოშობილ მისაღებ თანხებზე 

დაფუძნებული თანამედროვე საილუსტრაციო 

სტრუქტურის გამოყენებით.

შეფასებისა და სტრუქტურირების 
მეთოდოლოგია

პორტფელის კალიბრაცია და დანაკარგების 
განაწილება
სექიურიტიზაციის სტრუქტურირება საბაზისო 

აქტივების პორტფელის ეკონომიკური და სა

კრედიტო მახასიათებლების განსაზღვრით 

იწყება. თითოეული ექსპოზიციის ან საკმა

რისად ერთგვაროვანი ექსპოზიციების ჯგუ

ფისთვის ძირითადი შემავალი პარამეტ

რები მოიცავს ნომინალურ თანხას, 

ვადიანობას, სახელშეკრულებო ან საბაზრო 

შემოსავლიანობას, ამოღების განაკვეთის 

დაშვებასა და საკრედიტო რისკის შეფა

სებას. ცალკეულ ექსპოზიციებს შორის დამო

კიდებულება შესაბამისი კორელაციის 

სტრუქტურით აისახება. სურგულაძე (2026a; 

2026b)-ში განვითარებულ მეთოდოლოგიაზე 

დაყრდნობით, ხდება ინდივიდუალური დე

ფოლტის განაწილებების კალიბრაცია და 

გაუსის კოპულასა და მონტე-კარლოს სიმუ

ლაციის გამოყენებით კორელირებული 

დეფოლტამდე დროების გენერირება. თითო

ეული სიმულირებული სცენარი ქმნის პორ

ტფელის საკრედიტო დანაკარგების დროით 

ტრაექტორიას, რომლის საფუძველზეც შეიძ

ლება შეფასდეს კუმულაციური დანაკარგების 

განაწილება და მისი შესაბამისი სტატისტიკური 

მახასიათებლები.

ამ მიზნისთვის მნიშვნელოვანია ერთმა

ნეთისგან განვასხვაოთ საბაზისო აქტივის 

შემოსავლიანობა ან მთლიანი საბაზრო 

სპრედი და მისი დეფოლტის ალბათობის 

კალიბრაციისთვის გამოყენებული საკრედიტო 

სპრედი. სესხის ან ობლიგაციის დამზერადი 

სპრედი შეიძლება მოიცავდეს ლიკვიდობის, და

ფინანსების, ბაზრის ტექნიკური ფაქტორებისა 

და სხვა არასაკრედიტო რისკების პრემიებს. 

დამზერადი სპრედის მთლიანად დეფოლტის 

რისკის კომპენსაციად მიჩნევამ შეიძლება 

გაზარდოს მოდელით მიღებული დეფოლტის 

ალბათობები და დაამახინჯოს პორტფელის 

სიმულირებული დანაკარგების განაწილება. 

თუ ხელმისაწვდომია საკმარისად ლიკვიდური 

და შედარებადი CDS-ის სპრედები, ისინი 

საკრედიტო რისკის კალიბრაციისთვის უფრო 

უშუალო საბაზრო მაჩვენებელს წარმოადგენს. 

როდესაც ასეთი სპრედები არ არსებობს — რაც 

ქართული ექსპოზიციებისთვის ხშირი შეიძლება 

იყოს — საკრედიტო სპრედები უნდა შეფასდეს 

ხელმისაწვდომი საბაზრო მონაცემების, შე



52    ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ

დარებადი საკრედიტო ექსპოზიციებისა და 

დეფოლტის ალბათობის შესახებ ინფორმაციის 

საფუძველზე, სათანადო კორექტირებების გა

მოყენებით.

ტრანშების სტრუქტურირება და შეფასება
პორტფელის დანაკარგების განაწილების მი

ღების შემდეგ შეიძლება შეირჩეს ტრანშების 

ქვედა და ზედა საზღვრები, რომელთა მეშ

ვეობითაც პორტფელის საკრედიტო რისკი 

წილობრივ, მეზანინ, სენიორ და, საჭიროების 

შემთხვევაში, სუპერ-სენიორ ტრანშებად ნა

წილდება. ქვედა ზღვრის a და ზედა ზღვრის 

d მქონე ტრანშის კუმულაციური დანაკარგი 

პორტფელის დანაკარგებიდან განისაზღვრება 

სურგულაძე (2026b)-ში წარმოდგენილი ტრანშის 

დანაკარგის ფუნქციის გამოყენებით.

თითოეული ტრანშის სამართლიანი საკრედიტო 

სპრედი შეიძლება განისაზღვროს ამ ტრანშზე 

დაწერილი პორტფელის დეფოლტის სვოპის 

შეფასებით. მონტე-კარლოს თითოეულ სცე

ნარში პორტფელის დანაკარგები ტრანშს მი

სი ქვედა და ზედა საზღვრების შესაბამისად 

მიეკუთვნება. პირობითი ანაზღაურების ნა

წილი განისაზღვრება ტრანშის შესაბამისი 

ინკრემენტული დანაკარგებით, ხოლო პრემიის 

ნაწილი — ტრანშის დარჩენილი ნომინალითა 

და სპრედით S. სურგულაძე (2026b)-ში გან

ვითარებული მეთოდოლოგიის შესაბამისად, 

ტრანშზე დაწერილი პორტფელის დეფოლტის 

სვოპის მიმდინარე ღირებულება მიიღება 

დისკონტირებული პირობითი ანაზღაურებისა 

და პრემიის ფულადი ნაკადების ყველა სი

მულირებულ სცენარზე გასაშუალოებით. 

ტრანშის სამართლიანი სპრედი არის S-ის ის 

მნიშვნელობა, რომლის დროსაც პორტფელის 

დეფოლტის სვოპის მიმდინარე ღირებულება 

ნულის ტოლია. ტრანშზე დაწერილი პორტფელის 

დეფოლტის სვოპის შეფასებით მიღებული 

სამართლიანი სპრედი ამ ტრანშის საკრედიტო 

რისკის ფასს ასახავს. თუ SPV შესაბამისი 

ტრანშის ნოტის ემისიას მოახდენს, ინვესტორის 

მიერ მოთხოვნილი სრული შემოსავლიანობა, 

როგორც წესი, მოიცავს საბაზისო საპროცენ

ტო განაკვეთსა და აღნიშნულ საკრედიტო 

სპრედს და შეიძლება დამატებით ასახავდეს 

ლიკვიდობისა და სხვა არასაკრედიტო რისკების 

პრემიებსაც.

სექიურიტიზაციის ტრანშის ვადიანობა აუცი

ლებელი არ არის ემთხვეოდეს საბაზისო პორ

ტფელში შემავალი ცალკეული აქტივების 

ვადიანობებს. ტრანშის ნებისმიერი განსაზღვ

რული ვადიანობა T-სთვის იგივე სიმულაციური 

ჩარჩო შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ამ 

ჰორიზონტისთვის შესაბამისი პორტფელისა 

და ტრანშის დანაკარგების და, შესაბამისად, 

სამართლიანი ტრანშის სპრედის დასადგენად. 

სხვადასხვა ვადიანობისთვის შეფასების გა

მეორება სამართლიანი ტრანშის სპრედების 

ვადიან სტრუქტურას იძლევა. ჰეტეროგენული 

ვადიანობების მქონე პორტფელში ტრანშის 

ვადიანობამდე დაფარული ექსპოზიციები შემ

დგომ საკრედიტო რისკს აღარ წარმოქმნის, 

ხოლო უფრო გრძელვადიანი ან ჩანაცვლე

ბითი აქტივების გათვალისწინების წესი და

მოკიდებულია ტრანზაქციის სტრუქტურაზე, მათ 

შორის რეინვესტირების შესაბამის პირობებზე.

ტრანშების საზღვრები მხოლოდ აღწერითი 

ნიშნები არ არის. ქვედა და ზედა საზღვრების 

ცვლილება ცვლის თითოეულ ტრანშზე მი

კუთვნებული დანაკარგების ალბათობასა 

და შესაძლო მოცულობას და, შესაბამისად, 

მის სამართლიან სპრედს, მოსალოდნელ 

დანაკარგსა და პოტენციურ ინვესტორთა 

წრეს. ამიტომ სტრუქტურირება იტერაციული 

პროცესია, რომლის დროსაც კაპიტალის 

სტრუქტურა კორექტირდება მანამდე, სანამ 

მიღებული ფასიანი ქაღალდები მიზნობრივი 

ინვესტორებისთვის შესაფერის რისკისა და 

შემოსავლიანობის მახასიათებლებს არ შეიძენს.

საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესება და 
ტრანშების ინვესტორებზე განაწილება
შეფასების შედეგების საფუძველზე ტრან

ზაქციის სტრუქტურაში შეიძლება ჩაერთოს 
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ზემოთ განხილული საკრედიტო ხარისხის 

გაუმჯობესების შიდა და გარე მექანიზმები. 

სუბორდინაცია, ჭარბი უზრუნველყოფა, სა

რეზერვო ფონდები და ჭარბი სპრედი ცვლის 

კონკრეტული ტრანშებისთვის ხელმისაწვდომ 

დაცვას, ხოლო გარე გარანტიებით ან საკრე

დიტო დაცვით განსაზღვრული რისკები მესამე 

პირებს შეიძლება გადაეცეს. ასეთი მექანიზმის 

ეფექტი უნდა შეფასდეს არა მისი ფორმალური 

არსებობით, არამედ იმ ცვლილებით, რომელსაც 

იგი ტრანშის დანაკარგის ექსპოზიციასა და 

ინვესტორის მიერ მოთხოვნილ შემოსავლია

ნობაში იწვევს.

ერთი და იმავე საბაზისო პორტფელისთვის 

შეიძლება შედარდეს ალტერნატიული კაპი

ტალის სტრუქტურები. მაგალითად, ორიგინა

ტორმა შეიძლება შეინარჩუნოს წილობრივი 

ტრანში, უფრო მაღალი შემოსავლიანობის 

მაძიებელმა ინვესტორმა შეიძინოს მეზანინური 

ექსპოზიცია, კონსერვატიულმა ინსტიტუციურმა 

ინვესტორმა — სენიორი ფასიანი ქაღალდები, 

ხოლო საჭიროების შემთხვევაში შერჩეული გარე 

დაცვა გამოყენებულ იქნეს კონკრეტულ სენიორ 

ტრანშზე, რომლის განთავსებასაც გარკვეული 

რისკები სხვაგვარად შეზღუდავდა.

დაფინანსების ეკონომიკური ასპექტები
სექიურიტიზაციის მიერ დაფინანსების ღირე

ბულების შემცირების ერთ-ერთი მთავარი 

წყაროა განსხვავება არაუზრუნველყოფილი 

კორპორაციული ობლიგაციისა და აქტივებით 

უზრუნველყოფილი ფასიანი ქაღალდის ინვეს

ტორების მიერ აღებული რისკების ფარგლებს 

შორის. არაუზრუნველყოფილი კორპორაციუ

ლი ობლიგაცია ფასდება ემიტენტი საწარმოს 

მთლიანი საკრედიტო რისკის საფუძველზე, მათ 

შორის მისი საოპერაციო შედეგების, ფინანსუ

რი ლევერიჯის, ლიკვიდობის, რეფინანსირების 

საჭიროებებისა და სხვა კორპორაციული ვალ

დებულებების გათვალისწინებით. ამისგან გან

სხვავებით, ეფექტიანი ნამდვილი გაყიდვისა 

და გაკოტრებისგან იზოლირებული SPV-ის გამო

ყენების შემდეგ სექიურიტიზებული ნოტების 

მომსახურება უმთავრესად სამართლებრი

ვად განცალკევებული აქტივების პორტფელის 

ფულადი ნაკადებიდან ხორციელდება. შესა

ბამისად, ინვესტორები საკუთარ თავზე იღებენ 

შერჩეულ პორტფელსა და ტრანზაქციის სტრუქ
ტურასთან დაკავშირებულ რისკებს და არა 
ორიგინატორი კომპანიის რისკების უფრო 
ფართო სპექტრს.

საბაზისო პორტფელი აუცილებელი არ არის 
ერთგვაროვნად მაღალი საკრედიტო ხარისხის 
იყოს. საშუალო საკრედიტო ხარისხის ან 
ჰეტეროგენულ პორტფელსაც შეუძლია უზრუნ
ველყოს მაღალი დაცულობის სენიორი 
ფასიანი ქაღალდების შექმნა, როდესაც 
ტრანშების ქვედა და ზედა საზღვრები, 
სუბორდინირებული ტრანშების სისქე და 
საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესების სხვა 
მექანიზმები პორტფელის დანაკარგების 
განაწილებასთან არის კალიბრირებული. 
ასეთი სენიორი ტრანშების ინვესტორები 
ორიგინატორის არაუზრუნველყოფილი ვალის 
ინვესტორებთან შედარებით უფრო ვიწრო 
და დაბალი რისკის ექსპოზიციას იღებენ 
და, შესაბამისად, ნაკლებ კომპენსაციას მო
ითხოვენ. სათანადოდ კალიბრირებულ სტრუქ
ტურაში კაპიტალის სტრუქტურაში უფრო დიდი 
წილის მქონე, მაღალი დაცულობის ტრანშებზე 
მოთხოვნილი შედარებით დაბალი შემოსავ
ლიანობა გადაწონის მცირე მოცულობის 
სუბორდინირებულ ტრანშებზე მოთხოვნილ 
უფრო მაღალ შემოსავლიანობას. ამრიგად, 
სექიურიტიზაცია მთლიანად ტრანზაქციისთვის 
უფრო უფრო დაბალი ღირებულების დაფი
ნანსებას უზრუნველყოფს.

დაფინანსების საშუალო შეწონილ ღირებუ
ლებაზე უშუალო ზემოქმედების გარდა, 
ტრანშირება პოტენციურ ინვესტორთა ბაზას 
აფართოებს განსხვავებული მანდატებისა და 
რისკისადმი მიდრეკილებების შესაბამისი ფა

სიანი ქაღალდების შექმნით. რისკისა და შე

მოსავლიანობის პროფილების უფრო ზუსტმა მო

რგებამ შეიძლება გააუმჯობესოს ტრანზაქციის 

რეალიზებადობა, გაზარდოს განთავსების 
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პოტენციური მოცულობა და მოქნილობა და 

დამატებით შეამციროს ინვესტორთა ცალკეული 

კლასების მიერ მოთხოვნილი შემოსავლიანობა. 

ამრიგად, ტრანშირება ღირებულებას ქმნის 

არა პორტფელის მთლიანი საკრედიტო რისკის 

შემცირებით, არამედ ამ რისკის ისეთ ფორმებად 

გადანაწილებით, რომელთა ფლობის უფლებაც 

აქვს და რომელთა ფლობაც სურს ინვესტორთა 

უფრო ფართო წრეს.

შესაბამისად, ეკონომიკური შეფასება უნდა 

მოიცავდეს მთლიან კაპიტალის სტრუქტურას, 

მათ შორის წილობრივ, ანუ პირველი დანა

კარგის, პოზიციას. თუ ეს პოზიცია იყიდება, 

მისი ემისიის ფასი ასახავს მყიდველის 

მიერ მოთხოვნილ შემოსავლიანობას და გა

რედან მოზიდულ დაფინანსებას ემატება. თუ 

პოზიციას ორიგინატორი ინარჩუნებს, მისი 

მოცულობა გარედან მოზიდულ დაფინანსებაში 

არ შედის, ხოლო ორიგინატორის კაპიტალი 

პორტფელის პირველი დანაკარგების რისკის 

ქვეშ რჩება. სანაცვლოდ, ყველა უფრო სენიორი 

ვალდებულებისა და ტრანზაქციის ხარჯის 

დაფარვის შემდეგ დარჩენილი ფულადი ნა

კადები აქტივის წარმომქმნელ ინსტიტუტს 

ეკუთვნის. ამიტომ შენარჩუნებული პოზიციის 

ეკონომიკური შეფასებისას ერთობლივად უნ

და იქნეს გათვალისწინებული ამ პოზიციაში 

რისკის ქვეშ დარჩენილი კაპიტალი და მისგან 

მოსალოდნელი ნარჩენი შემოსავალი.

საბოლოო სტრუქტურული გადაწყვეტილება 

უნდა ეფუძნებოდეს სექიურიტიზაციისა და 

კონვენციური არაუზრუნველყოფილი და

ფინანსების ეკონომიკური პირობების 

თანმიმდევრულ შედარებას, მათ შორის 

დაფინანსების მოცულობის, ვალუტის, ვა

დიანობისა და ამორტიზაციის პროფილის 

გათვალისწინებით. სექიურიტიზაციის დაფი

ნანსების სრული ღირებულება მოიცავს 

ინვესტორებზე განთავსებულ ყველა ტრან

შზე მოთხოვნილი შემოსავლიანობის საშუ

ალო შეწონილ მაჩვენებელს, ერთჯერად 

ორგანიზების, იურიდიულ, სარეიტინგო და 

განთავსების ხარჯებს, აგრეთვე პერიოდული 

მომსახურების, კასტოდური მომსახურების, 

SPV-ის ადმინისტრირების, ანგარიშგებისა და, 

საჭიროების შემთხვევაში, ჰეჯირების ხარჯებს. 

შენარჩუნებული პირველი დანაკარგის პოზიცია 

ცალკე უნდა შეფასდეს, რადგან იგი ამცირებს 

გარედან მოზიდული დაფინანსების მოცულობას 

და ორიგინატორთან ტოვებს კაპიტალსა და 

საკრედიტო რისკს. შედარება ასევე უნდა 

მოიცავდეს ჩვეულებრივი ობლიგაციის გა

მოშვებისა და მისი მოქმედების პერიოდში 

გაწეულ ხარჯებს.

საკრედიტო ხარისხის გაუმჯობესების გა
რე მექანიზმები არჩევითია და მხოლოდ 
მაშინ უნდა გამოიყენებოდეს, როდესაც ისინი 
ფასწარმოქმნის ან განთავსების კონკრე
ტულ შეზღუდვას ხსნის. არბიტრაჟისგან თა
ვისუფალი ბაზრის პირობებში ასეთი დაცვის 
ფასი ზოგადად უნდა ასახავდეს მის მიერ 
უზრუნველყოფილ საკრედიტო რისკის შემ
ცირებას; შესაბამისად, ინვესტორის მიერ 
მოთხოვნილი შემოსავლიანობის ნებისმიერი 
შემცირება დაცვის ღირებულების გამოკლებით 
უნდა შეფასდეს. გარე დაცვის დამატებითი 
ღირებულება შეიძლება განსაკუთრებით მნი
შვნელოვანი იყოს მაშინ, როდესაც იგი ტრანშს 
ხელმისაწვდომს ხდის რეიტინგის, ქვეყნის 
რისკის ან მსგავსი საინვესტიციო ლიმიტებით 
შეზღუდული ინვესტორებისთვის.

ტრანზაქციის მოცულობა განსაკუთრებით მნი
შვნელოვანია, რადგან სექიურიტიზაციის მრა
ვალი ხარჯი ფიქსირებული ან ნახევრად ფიქ
სირებულია და ემისიის მოცულობის ზრდათან 
ერთად მათი წლიური დატვირთვა დაფინანსების 
თითოეულ ერთეულზე მცირდება. შესაბამისად, 
სექიურიტიზაციას აქვს მინიმალური ეკონო
მიკურად ეფექტიანი მასშტაბი: მოცემული აქ
ტივების პორტფელისთვის დაფინანსების 
ღირებულების მოსალოდნელი შემცირება და 
კაპიტალის ბაზარზე წვდომის უპირატესობები 
უნდა აღემატებოდეს სტრუქტურის დამატებით 

ხარჯებსა და სირთულეს.
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სარეიტინგო არბიტრაჟი და გლობალური 
ფინანსური კრიზისის გაკვეთილები
2007-2009 წლების გლობალურ ფინანსურ 

კრიზისამდე CDO-ების მომგებიანობის ერთ-

ერთი მნიშვნელოვანი წყარო სარეიტინგო 

არბიტრაჟი იყო. საბაზისო სესხები და 

ობლიგაციები საბაზრო საკრედიტო სპრე

დებს წარმოქმნიდა, ხოლო მაღალი რეი

ტინგის მქონე სენიორი და სუპერ-სენიორი 

ვალდებულებები მნიშვნელოვნად დაბალ 

სპრედებზე შეიძლებოდა განთავსებულიყო, 

რადგან ძირითადად დეფოლტებისა და 

დანაკარგების ისტორიულ გამოცდილებაზე 

დაფუძნებული სარეიტინგო მეთოდოლოგიები 

ამ ტრანშების დაზარალების ძალიან დაბალ 

ალბათობას გულისხმობდა. მიღებული სხვაობა, 

ხარჯებისა და რეალიზებული დანაკარგების 

გამოკლების შემდეგ, ჭარბ სპრედსა და პო

ტენციურად მაღალ ნარჩენ შემოსავალს 

წარმოქმნიდა. ეს საკრედიტო რისკის გაუქ

მებას არ ნიშნავდა; შედეგი კრიტიკულად 

იყო დამოკიდებული რისკის გაზომვისა და 

განაწილებისთვის გამოყენებულ დაშვებებზე. 

როდესაც დეფოლტების ერთობლივი დინამი

კა, დანაკარგების ურთიერთდამოკიდებულება 

და განაწილების კუდის რისკი ისტორიულ 

მონაცემებზე დაფუძნებულ მოლოდინებზე 

მნიშვნელოვნად მძიმე აღმოჩნდა, სტრუქტუ

რირებული ფინანსების ბევრ მაღალი რეიტინგის 

მქონე ტრანშს რეიტინგი მკვეთრად შეუმცირდა 

(Beltran et al., 2013; U.S. Securities and Exchange 

Commission, 2008).

მთავარი გაკვეთილია, რომ რეიტინგი და

მოუკიდებელ შეფასებასა და სტრეს-ტესტირებას 

ვერ შეცვლის. ტრანშების სტრუქტურირება 

უნდა ეფუძნებოდეს დეფოლტის სათანადოდ 

კალიბრირებულ ალბათობებს, ამოღების განა

კვეთების დაშვებებს, დამოკიდებულების პა

რამეტრებსა და მძიმე, მაგრამ რეალისტურ 

დანაკარგების სცენარებს. ნარჩენი შემოსავალი, 

რომელიც უმთავრესად კორელაციის ან 

განაწილების კუდის რისკის არასაკმარისად 

შეფასების შედეგად წარმოიშობა, მდგრად 

ეკონომიკურ ღირებულებად არ უნდა იქნეს 

მიჩნეული.

სექიურიტიზაცია — დაფინანსების  
ალტერნატიული არხი   საქართველოში

კაპიტალზე წვდომა და დაფინანსების 
ვადიანობის გარდაქმნა: 2008 წლის სს 
„აუტო ფაინენსის“ ტრანზაქცია
სექიურიტიზაციის პოტენციური ღირებულება 
მხოლოდ უკვე ხელმისაწვდომი დაფინანსების 
ღირებულების შემცირებით არ შემოიფარგლება. 
ზოგიერთ შემთხვევაში მისი მთავარი უპი
რატესობა ისეთი კაპიტალის მოზიდვის შესაძ
ლებლობის შექმნაა, რომელსაც ორიგინატორი 
პრაქტიკულად ვერ მიიღებდა კონვენციური 
საბანკო დაკრედიტების, არაუზრუნველყოფილი 
ობლიგაციების გამოშვების ან გარე წილობრივი 
კაპიტალის მეშვეობით. საქართველოში ამის 
ადრეული მაგალითია 2008 წელს სს „აუტო 
ფაინენსის“ ტრანზაქცია. შპს „კავკასიის ავტო
იმპორტის“ მიერ დაფუძნებულმა, შეზღუდული 
ფუნქციის მქონე სს „აუტო ფაინენსმა“ საჯარო 
შეთავაზებით გამოუშვა 600,000 აშშ დოლარის 
მოცულობის, ორწლიანი სენიორი ნოტები, 
რომლებიც ავტომობილებით ვაჭრობასთან 

დაკავშირებული მისაღები თანხების დივერ

სიფიცირებული პორტფელით იყო უზრუნ

ველყოფილი (სს „აუტო ფაინენს“, 2008). 

ორიგინატორის განვითარების იმ ეტაპზე მსგავსი 

მოცულობისა და ვადიანობის დაფინანსება 

ეკონომიკურად მისაღები პირობებით კონ

ვენციური არხებიდან პრაქტიკულად ხელ

მიუწვდომელი იყო.

ტრანზაქცია დაფინანსების ვადიანობის გარ

დაქმნის მკაფიო მაგალითსაც წარმოადგენს. 

საწყისი პორტფელი 101 მისაღები თანხისგან 

შედგებოდა, რომელთა ჯამური ნომინალური 

ღირებულება 638,766 აშშ დოლარი იყო, ხოლო 

დარჩენილი რეალიზაციის საშუალო შეწონილი 

პერიოდი — მხოლოდ 3.35 კვირა. მიუხედავად 

ამისა, სტრუქტურა ორი წლის სახელშეკრულე

ბო ვადიანობის მქონე ფასიან ქაღალდებს 

უზრუნველყოფდა. რეალიზებული მისაღები 
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თანხებიდან მიღებული შემოსულობები ახლად 

წარმოშობილ, დასაშვებობის კრიტერიუმების 

დამაკმაყოფილებელ მისაღებ თანხებში რეინ

ვესტირდებოდა, რაც ტრანზაქციის ვადის 

უმეტესი ნაწილის განმავლობაში რევოლ

ვერული აქტივების პორტფელის შენარჩუნებას 

უზრუნველყოფდა. ორიგინატორის მიერ 

შენარჩუნებული სუბორდინირებული ექსპო

ზიცია, ჭარბი სპრედის დამაგროვებელი სა

რეზერვო ფონდი, უზრუნველყოფისა და პრო

ცენტის დაფარვის ტესტები და ვადამდელი 

ამორტიზაციის პირობები სენიორ ინვესტორებს 

იცავდა. ტრანზაქციის ჩანაწერების მიხედვით, 

ნოტები ვადის ბოლოს სრულად იქნა გამო

სყიდული. ამგვარად, ტრანზაქციამ პრაქტიკაში 

აჩვენა, თუ როგორ შეიძლება მოკლევადიანი 

მისაღები თანხების უწყვეტი ნაკადის სა

ფუძველზე არსებითად უფრო გრძელვადიანი 

კაპიტალის მოზიდვა.

თანამედროვე საილუსტრაციო მაგალითი
განსხვავებული საკითხი დგება დიდი ქართული 

კომპანიისთვის, რომელსაც კაპიტალის საერ

თაშორისო ბაზრებზე წვდომა უკვე აქვს. 

სილქნეტი ამგვარი შედარებისთვის სასარ

გებლო ორიენტირს წარმოადგენს. 2022 წლის 

იანვარში სს „სილქნეტმა“ გამოუშვა 300 მლნ 

აშშ დოლარის მოცულობის, 8.375%-იანი, 2027 

წელს დასაფარი ნოტები (სს „სილქნეტი“, 2022a; 

Silknet JSC, 2022b). 2025 წელს შპს „სილქ როუდ 

გრუპ ჰოლდინგმა“ გამოუშვა 400 მილიონი აშშ 

დოლარის მოცულობის, 7.50%-იანი, ხუთწლიანი, 

სოლიდარული თავდებობით უზრუნველყოფილი 

არასუბორდინირებული ნოტები (შპს „სილქ 

როუდ გრუპ ჰოლდინგი“, 2025). ეს ტრანზაქციები 

აჩვენებს, რომ მსხვილი ქართული კორპო

რაციული ჯგუფისთვის საერთაშორისო კონ

ვენციური დაფინანსება მნიშვნელოვანი მოცუ

ლობით არის ხელმისაწვდომი.

საილუსტრაციოდ განვიხილოთ სილქნეტის 

მსგავსი მასშტაბის სატელეკომუნიკაციო ოპე

რატორის მომსახურებიდან წარმოშობილი 

შერჩეული მისაღები თანხების პორტფელის 

სექიურიტიზაციის ჰიპოთეტური ტრანზაქცია. 

ოპერატორი ამ პორტფელს ნამდვილი გაყიდვის 

მეშვეობით გაკოტრებისგან იზოლირებულ SPV-ს 

გადასცემს. მომხმარებლებთან ურთიერთობები 

და მომსახურების საბაზისო ხელშეკრულე

ბები ოპერატორთან  დარჩება, რომელიც მომ

სახურების ხელშეკრულების საფუძველზე 

გააგრძელებს მომსახურების საფასურის  და

რიცხვას, მომხმარებელთა მომსახურებასა და 

თანხების შეგროვებას. გადაცემულ მისაღებ 

თანხებთან დაკავშირებული შემოსულობები 

გადაირიცხება SPV-ის სახელზე გახსნილ 

განცალკევებულ სატრანზაქციო ანგარიშებზე 

და განაწილდება სექიურიტიზაციის ფულადი 

ნაკადების პრიორიტეტული განაწილების წესის 

შესაბამისად. განსაზღვრული რევოლვერული 

პერიოდის განმავლობაში ახლად წარმოშობილი 

დასაშვები მისაღები თანხები უკვე დაფარულ 

მისაღებ თანხებს ჩაანაცვლებს, რაც მუდმივად 

განახლებად მოკლევადიან პორტფელს უფ

რო გრძელვადიანი ფასიანი ქაღალდების მომ

სახურების საშუალებას მისცემს.

SPV-ს შეუძლია გამოუშვას წილობრივი, ანუ 

პირველი დანაკარგის, ტრანში, მეზანინ ტრან

ში და ერთი ან რამდენიმე სენიორი ტრანში. 

ორიგინატორს შეუძლია პირველი დანაკარგის 

პოზიცია მთლიანად ან ნაწილობრივ შეი

ნარჩუნოს, ხოლო განსათავსებელი ტრანშები 

განსხვავებული მანდატებისა და რისკის 

აპეტიტის მქონე ინვესტორთა ჯგუფებს შეს

თავაზოს. აქტივების დასაშვებობის კრიტე

რიუმები, კონცენტრაციის ლიმიტები, სარეზე

რვო მოთხოვნები, დაფარვის ტესტები და 

ვადამდელი ამორტიზაციის ტრიგერები დაიცავს 

პორტფელის ხარისხსა და მთლიანობას და, მი

საღები თანხების გენერირების ან პორტფელის 

შედეგების გაუარესების შემთხვევაში, ტრან

ზაქციის რევოლვერული პერიოდის შეწყვეტასა 

და ვადამდელი ამორტიზაციის რეჟიმში გა

დასვლას გამოიწვევს.
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ცხრილი 1. კონვენციური კორპორაციული ობლიგაციით დაფინანსებისა და სექიურიტიზაციის 
შედარება

მახასიათებელი არაუზრუნველყოფილი კორპორაციული 
ობლიგაცია სექიურიტიზაცია

ინვესტორის მიერ აღებული 
ძირითადი რისკი

ემიტენტის მთლიანი კორპორაციული 
რისკი

შერჩეული აქტივების პორტფელის 
კონკრეტული ტრანშის რისკი

შეთავაზებული ფასიანი 
ქაღალდები

ერთი ძირითადი რისკისა და 
შემოსავლიანობის პროფილი

წილობრივი, მეზანინ და სენიორი 
ტრანშების რისკისა და შემოსავლიანობის 
პროფილები

პოტენციური ინვესტორები ემიტენტის მთლიანი საკრედიტო რისკის 
ამღები ინვესტორები

ინვესტორთა განსხვავებული კლასები, 
რისკის აპეტიტისა და მანდატის მიხედვით

დაფინანსების ვადიანობა კორპორაციული ობლიგაციის ვადიანობა
პორტფელის განახლების შემთხვევაში 
შეიძლება ცალკეული მისაღები თანხის 
ვადიანობას აღემატებოდეს

სტრუქტურული მოქნილობა ჩვეულებრივ, ერთგვაროვანი პირობები
ტრანშების განსხვავებული იერარქია, 
ამორტიზაციის პროფილები და საკრედიტო 
ხარისხი

ფასწარმოქმნა ობლიგაციის დამზერადი 
შემოსავლიანობა

მოითხოვს პორტფელის მონაცემებსა და 
სრული კაპიტალის სტრუქტურის შეფასებას

გამოყენების სხვა შესაძლო სფეროები
საქართველოში სექიურიტიზაციის გამოყენების 
შესაძლებლობები მოიცავს ფინანსურ ინსტი
ტუტებს, კერძო კომპანიებსა და საჯარო სექ
ტორის საწარმოებს. ბანკებსა და სხვა კრე
დიტორებს შეუძლიათ კორპორაციული და 
მცირე და საშუალო ბიზნესის სესხების, საც
ხოვრებელი და კომერციული იპოთეკების, სა
მომხმარებლო და საკრედიტო ბარათების 

სესხების, ავტოდაფინანსებისა და სალიზინგო 
პორტფელების სექიურიტიზაცია. არაფინანსურ 
კომპანიებს შეუძლიათ სავაჭრო და განვადებით 
გაყიდვებიდან წარმოშობილი მისაღები თან
ხების, სატელეკომუნიკაციო, ინტერნეტ, საა
ბონენტო და ფასიანი ტელევიზიის მომსახუ
რების გადასახდელების, კომერციული იჯარის 
მისაღები თანხების, საექსპორტო მისაღები 
თანხებისა და სხვა განმეორებადი სახელშეკ

შერჩეული პორტფელის, კაპიტალის სტრუქ

ტურისა და ტრანშების ინვესტორებზე სა

თანადო ფასად განთავსების შემთხვევაში, 

მოსალოდნელია, რომ ასეთი სექიურიტიზაცია 

ამგვარი ოპერატორისთვის უფრო დაბალი 

ღირებულების, გრძელვადიან და მოქნილ 

დაფინანსებას, აგრეთვე განთავსების უფრო 

დიდ პოტენციურ მოცულობას უზრუნველყოფს. 

უპირატესობა წარმოიშობა იმიტომ, რომ 

სექიურიტიზებული ნოტების ინვესტორები 

საკუთარ თავზე იღებენ სამართლებრივად 

განცალკევებული მისაღები თანხების პორტ

ფელის რისკს და არა ოპერატორის  მთლიან 

კორპორაციულ რისკს, ხოლო ტრანშირება 

განსხვავებულ საინვესტიციო შეზღუდვებსა 

და პრეფერენციებზე მორგებულ ფასიან 

ქაღალდებს ქმნის. ტრანშების ზუსტი სისქისა 

და სამართლიანი სპრედების დასადგენად 

აუცილებელია მისაღები თანხების დეტალური 

მონაცემები, თუმცა ასეთი მონაცემები საჭირო 

არ არის დაფინანსების უპირატესობის სტრუქ

ტურული წყაროების გამოსავლენად. სურგულაძე 

(2026b)-ში განვითარებული მეთოდოლოგია 

შესაბამისი პორტფელის მონაცემების არსე

ბობისას ამ უპირატესობის რაოდენობრივად 

შეფასების ჩარჩოს იძლევა.

მაგალითი სრულად ჰიპოთეტურია და არ ასახავს 

სილქნეტის ან რომელიმე სხვა კონკრეტული 

კომპანიის გამოცხადებულ გეგმას.
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რულებო მოთხოვნების სექიურიტიზაცია. კო
მუნალური და ენერგეტიკული კომპანიები
სთვის შესაძლო საბაზისო აქტივებია 
ელექტროენერგიის, ბუნებრივი აირის, წყლისა 
და სხვა მომსახურებიდან წარმოშობილი მომ
ხმარებელთა მისაღები თანხები, აგრეთვე 
ელექტროენერგიის შესყიდვის ან მსგავსი 
გრძელვადიანი ხელშეკრულებებით გათვა
ლისწინებული გადახდები.

ინფრასტრუქტურულ და სახელმწიფო საკუთ
რებაში არსებულ საწარმოებსაც შეუძლიათ 
სექიურიტიზაციის გამოყენება, როდესაც ფულა
დი ნაკადების წარმომქმნელი აქტივებიდან 
იდენტიფიცირებადი და გადაცემადი გადახდის 
უფლებები წარმოიშობა. შესაძლო მაგალი
თებია სარკინიგზო სატვირთო გადაზიდვებიდან 
მიღებული შემოსავლები, აეროპორტისა და 
პორტის მოსაკრებლები, ლოგისტიკური და 
ტერმინალური მომსახურების საფასურები, 
ელექტროენერგიის წარმოებიდან, გადაცემიდან 
და განაწილებიდან წარმოშობილი მისაღები 
თანხები, აგრეთვე ჰიდროელექტროსადგურე
ბისა და სხვა ენერგეტიკული პროექტების 
მიერ გენერირებული სახელშეკრულებო შე
მოსავლები. ასეთი სტრუქტურები საწარმოს 
ან საჯარო მფლობელს საშუალებას აძლევს, 
შეინარჩუნოს საბაზისო სტრატეგიული აქტივის 
საკუთრება და მართვა, ხოლო განსაზღვრული 
ფულადი ნაკადების საფუძველზე მოიზიდოს 
კაპიტალი.

ტრანზაქციის შესაბამისი ფორმა აქტივების 
ბუნებაზეა დამოკიდებული. გრძელვადიანმა 
სესხებმა და იპოთეკებმა შეიძლება საფუძ
ველი შეუქმნას ამორტიზებად სტრუქტურებს; 
მოკლევადიანმა, მაგრამ მუდმივად წარ
მოშობილმა მისაღებმა თანხებმა — რევო
ლვერულ სექიურიტიზაციას; ხოლო უწყვეტი 
სამეწარმეო საქმიანობიდან მიღებულმა პრო
გნოზირებადმა შემოსავლებმა — მომავალი 
ფულადი ნაკადების სტრუქტურებს, როდესაც 
შესაბამისი მოთხოვნის უფლებების სამარ
თლებრივი იდენტიფიცირება, გადაცემა და 
იზოლირება შესაძლებელია. აქტივის სპეცი
ფიკაზე მორგებულმა შეფასებამ შეიძლება 

მოითხოვოს ვადამდელი დაფარვების, ვადა
გადაცილების კატეგორიებს შორის მიგრაციის, 
პორტფელის განახლების, კონცენტრაციისა 
და სხვა მახასიათებლების დამატებითი მოდე
ლირება, თუმცა ნამდვილი გაყიდვის, აქტივების 
იზოლირების, ტრანშირების, საკრედიტო ხარის
ხის გაუმჯობესებისა და ინვესტორთა მოთხოვ
ნებთან მორგების ძირითადი პრინციპები უცვ
ლელი რჩება.

დასკვნა
სექიურიტიზაცია ქართულ კომპანიებს, ფინან
სურ ინსტიტუტებსა და საჯარო სექტორის 
საწარმოებს შესაფერისი აქტივებისა და 
პროგნოზირებადი ფულადი ნაკადების საფუ
ძველზე ადგილობრივი და საერთაშორისო 
კაპიტალის მოზიდვის დამატებით არხს უქმნის. 
მისი დაფინანსების მთავარი უპირატესობა 
შერჩეული აქტივების პორტფელის ორიგი
ნატორი სუბიექტის უფრო ფართო რისკებისგან 
სამართლებრივ განცალკევებას ეფუძნება. 
ეფექტიანი ნამდვილი გაყიდვისა და გაკოტ
რებისგან იზოლირებული SPV-ის გამოყენების 
შემდეგ ინვესტორები უმთავრესად გადაცე
მული პორტფელის შედეგებსა და ფასიანი 
ქაღალდების სტრუქტურასთან დაკავშირებულ 
რისკებს იღებენ და არა ორიგინატორის საო
პერაციო, ლიკვიდობის, ფინანსური ბერკე
ტისა და რეფინანსირების რისკების სრულ 
სპექტრს. შესაბამისად, მათ შეიძლება ნაკ
ლები რისკის პრემია მოითხოვონ, ვიდრე 
არაუზრუნველყოფილი კორპორაციული ვალის 
ინვესტორებმა.

ტრანშირება კიდევ უფრო აძლიერებს დაფი
ნანსების ეკონომიკურ მიმზიდველობას, რადგან 
ერთი და იმავე საბაზისო პორტფელისგან სუ
ბორდინაციის, დანაკარგისადმი ექსპოზიციისა 
და მოსალოდნელი შემოსავლიანობის განსხვა
ვებული დონეების მქონე ფასიან ქაღალდებს 
ქმნის. იგი პორტფელის მთლიან საკრედიტო 
რისკს არ ამცირებს; სანაცვლოდ, ამ რისკს 
განსხვავებული საინვესტიციო მანდატებისა 
და რისკის აპეტიტის შესაბამის ფორმებად 
გადაანაწილებს. ეს აფართოებს პოტენციურ 
ინვესტორთა ბაზას, ზრდის განთავსების პოტენ
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ციურ მოცულობასა და მოქნილობას და შეუძლია 

მთლიანად ტრანზაქციის დაფინანსების სა

შუალო შეწონილი ღირებულება შეამციროს. 

საბაზისო პორტფელი აუცილებელი არ არის 

ერთგვაროვნად მაღალი საკრედიტო ხარისხის 

იყოს: ტრანშების სისქე და საკრედიტო ხარისხის 

გაუმჯობესების მექანიზმები შეიძლება პორტ

ფელის დანაკარგების განაწილებასთან და

კალიბრდეს ისე, რომ საკმარისად დაცული 

სენიორი ფასიანი ქაღალდები საშუალო საკ

რედიტო ხარისხის ან ჰეტეროგენული პორტ

ფელისგანაც შეიქმნას.

2008 წლის სს “აუტო ფაინენსის” ტრანზაქციამ 

ეს მექანიზმები საქართველოში სექიურიტიზა

ციის სპეციალური კანონმდებლობის მიღებამდე 

წარმოაჩინა. მან უზრუნველყო წვდომა დაფი

ნანსებაზე, რომელიც კონვენციური არხებიდან 

პრაქტიკულად ხელმიუწვდომელი იყო, და რე

ვოლვერული პორტფელის გამოყენებით მოკ

ლევადიანი მისაღები თანხები ორწლიან ფასიან 

ქაღალდებად გარდაქმნა. სატელეკომუნიკაციო 

მომსახურებიდან წარმოშობილ მისაღებ 

თანხებზე დაფუძნებული თანამედროვე საი

ლუსტრაციო სტრუქტურა აჩვენებს, თუ რო

გორ შეიძლება იგივე პრინციპები გამო

იყენოს მსხვილმა ემიტენტმა, რომელსაც 

საერთაშორისო ობლიგაციების ბაზარზე წვდომა 

უკვე აქვს — დაფინანსების ღირებულების 

შემცირების, ვადიანობის გახანგრძლივების, 

მოქნილობის ზრდისა და ინვესტორთა უფრო 

ფართო წრის მოზიდვის მიზნით.

საქართველოს მოქმედი კანონმდებლობა უკვე 
ქმნის კონვენციური და სინთეტიკური სექიუ
რიტიზაციისთვის აუცილებელი სამართლებ
რივი არქიტექტურის მნიშვნელოვან ნაწილს, 
მათ შორის SPV-ების, აქტივების გადაცემის, 
ტრანშირების, რისკის შენარჩუნებისა და ინ
ვესტორთა დაცვის მექანიზმებს. იმ პროგ
ნოზირებადი მომავალი ფულადი ნაკადების 
უფრო მკაფიო სამართლებრივმა მოწესრიგებამ, 
რომლებიც ჯერ იდენტიფიცირებად მოთხოვნის 
უფლებებად არ ჩამოყალიბებულა, შეიძლება 
ხელი შეუწყოს ინფრასტრუქტურული, კო
მუნალური და სხვა მომავალი ფულადი ნა
კადების სექიურიტიზაციის ტრანზაქციებს. 
ბაზრის განვითარება დამატებით მოითხოვს 
პორტფელის სანდო მონაცემებს, მომსახურების 
შესაძლებლობას, დამოუკიდებელ შეფასებას, 
სტრეს-ტესტირებას, პროფესიულ სტრუქტუ
რირებასა და ინფორმირებულ ინვესტორებს. 
გლობალური ფინანსური კრიზისის გაკვეთი
ლებიც ადასტურებს, რომ რეიტინგი ვერ ჩაა
ნაცვლებს რისკის გამჭვირვალე ანალიზსა და 
სათანადო სტრეს-სცენარებით შეფასებას.

ამრიგად, სექიურიტიზაცია უნდა განვიხილოთ 
არა საბანკო დაკრედიტების ან კონვენციური 
კორპორაციული ობლიგაციების გამოშვების 
შემცვლელად, არამედ შედარებით იაფი, გრ
ძელვადიანი და მოქნილი დაფინანსების და
მატებით ტექნოლოგიად, რომელსაც შეუძლია 
შესაფერისი ქართული აქტივები და ფულადი 
ნაკადები ადგილობრივი და საერთაშორისო 
ინვესტორების უფრო ფართო სპექტრს დაუკავ
შიროს.
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ანოტაცია
წინამდებარე ნაშრომი იკვლევს ციფრულ გა
რემოში ნდობის ფორმირებასა და სტაბილური 
ვირტუალური აქტივების (სტეიბლკოინების) მი
მართ მომხმარებელთა დამოკიდებულების გან
მსაზღვრელ ფაქტორებს.

ნაშრომი სტეიბლკოინების, როგორც  ინოვაცი
ური პროდუქტის, განვითარებას ინოვაციების 
თეორიის პერსპექტივიდან განიხილავს. თეო
რიული მსჯელობის ემპირიული მხარდაჭე
რის მიზნით, კვლევის ფარგლებში ჩატარდა 
მომხმარებელთა გამოკითხვა, რომლის სა
შუალებითაც შესწავლილ იქნა სტეიბლკო
ინების შესახებ ინფორმირებულობა, ცოდნა, 
გამოყენება, უსაფრთხოების აღქმა და ნდობა. 
მონაცემთა ანალიზისთვის გამოყენებულ იქნა 
სტატისტიკური მეთოდები, მათ შორის, Spear-
man-ის რანგული კორელაციის ანალიზი.

კვლევის შედეგებმა აჩვენა, რომ ნდობასა და უსა
ფრთხოების აღქმას შორის არსებობს ძლიერი, 
დადებითი და სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი 
კავშირი. ასევე ძლიერი კორელაცია გამოვლინ
და, ერთი მხრივ, ინფორმირებულობასა და 
ცოდნას და, მეორე მხრივ, გამოყენებასა და 
ცოდნას შორის. რეგულირებული სტეიბლკოინის 
მიმართ ნდობასთან ყველაზე ძლიერი კავ
შირი უსაფრთხოების აღქმამ აჩვენა, ხოლო 
რეგულირების მნიშვნელობასთან კავშირი შე
დარებით სუსტი, თუმცა სტატისტიკურად მნიშ
ვნელოვანი აღმოჩნდა.

მიღებული შედეგები მიუთითებს, რომ სტეი
ბლკოინის, როგორც ინოვაციური  პროდუქტის, 
მიღება და მის მიმართ ნდობის ფორმირება და
კავშირებულია მომხმარებელთა ცოდნასთან, 
ინფორმირებულობასთან და აღქმულ უსაფრ
თხოებასთან. ამასთან, მხოლოდ რეგულირების 
არსებობა არ არის საკმარისი მაღალი ნდობის 
უზრუნველსაყოფად. შესაბამისად, სტაბილუ
რი ვირტუალური აქტივების განვითარებისა 
და მათი გამოყენების გაფართოებისთვის 
მნიშვნელოვანია არა მხოლოდ მკაფიო მარე
გულირებელი ჩარჩოს არსებობა, არამედ 
ინფორმირებული მომხმარებლებისა და უსაფ
რთხო ციფრული გარემოს ჩამოყალიბება.

საკვანძო სიტყვები: ციფრული ტექნოლოგიები, 
ვირტუალური აქტივები, სტაბილური ვირტუ
ალური აქტივი, ნდობა, უსაფრთხოება, რეგული
რება, ინოვაციების თეორია.

შესავალი
ეკონომიკური განვითარება ინოვაციებთან და
კავშირებული დინამიკური პროცესია, რომ
ლის ფარგლებშიც ახალი პროდუქტები, ტექნო
ლოგიები და წარმოების ორგანიზაციის ფორმები 
ცვლის არსებულებს და ეკონომიკის სტრუქტუ
რის ტრანსფორმაციას განაპირობებს (Schumpet-
er, 1942). ტექნოლოგიური პროგრესი სულ უფრო 
მჭიდროდ უკავშირდება ინფორმაციის შექმ
ნას, შენახვას, დამუშავებასა და გავრცელებას. 
ინფორმაციის ციფრულ ფორმატში შენახვის 
მასშტაბების ზრდასთან ერთად, მონაცემები 
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და მათი დამუშავების შესაძლებლობები ეკო
ნომიკური განვითარების მნიშვნელოვან ფაქ
ტორად იქცა.

ინტერნეტისა და World Wide Web-ის დამკვიდ
რება ციფრული ტექნოლოგიების წინსვლის 
ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ეტაპად იქცა, რამაც 
რადიკალურად შეცვალა ინფორმაციის გაცვ
ლისა და მოხმარების არხები. შემდგომში 
სმარტფონებისა და ღრუბლოვანი ტექნოლო
გიების გავრცელებამ კიდევ უფრო გაამარტივა 
ციფრულ სერვისებზე წვდომა და მონაცემთა 
დამუშავების, შენახვისა და გაზიარების ახალი 
შესაძლებლობები შექმნა (Mell and Grance, 2011). 
აღნიშნულმა პროცესებმა საფუძველი ჩაუყარა 
თანამედროვე ციფრულ ეკონომიკას, რომელ
შიც ტექნოლოგიური ინოვაციები სულ უფრო 
მეტად განაპირობებს ფინანსური სექტორის 
განვითარებას და მომხმარებელთა ქცევას.

ციფრულმა ტრანსფორმაციამ მნიშვნელოვნად 
შეცვალა ფინანსური ურთიერთობების ფორ
მა, მონაწილეები და ინფრასტრუქტურა. ფილი
ალებისა და ტრადიციული შუამავლებისგან 
ფინანსური მომსახურება თანდათან გადავი
და ციფრულ პლატფორმებზე, მობილურ აპლი
კაციებსა და ავტომატიზებულ სისტემებზე. ამ 
პროცესმა გაზარდა ფინანსური მომსახურების 
სისწრაფე, ხელმისაწვდომობა და მასშტაბირება 
და ხელი შეუწყო ახალი ფინანსური შუამავლე
ბისა და ბიზნესმოდელების ჩამოყალიბებას. 
ბლოკჩეინისა და განაწილებული აღრიც
ხვის ტექნოლოგიების განვითარებამ კი შექ
მნა ღირებულების ციფრულად წარმოდ
გენის, გადაცემისა და შენახვის ახალი 
შესაძლებლობები. ამ კონტექსტში განსაკუთ
რებულ მნიშვნელობას იძენს სტაბილური 
ვირტუალური აქტივები (შემდგომში — სტეიბ
ლკოინები), რომლებიც ციფრული აქტივების 
ტექნოლოგიურ მახასიათებლებს ღირებულების 
სტაბილურობის იდეას უკავშირებს. სტეიბ
ლკოინების განვითარება ვირტუალური აქტი
ვების ფასის მაღალი მერყეობის პირობებში 
უფრო სტაბილური ციფრული ღირებულების 
შექმნის საჭიროებამ განაპირობა. პირველი 
სტეიბლკოინები 2014 წელს გამოჩნდა და შემ
დგომში ფართოდ გავრცელდა (Arner et al., 2020; 

Ferreira, 2021). პარალელურად ჩამოყალიბდა 
მათი უზრუნველყოფისა და ღირებულების სტა
ბილურობის შენარჩუნების სხვადასხვა მოდე
ლი, მათ შორის, ფიატურ ვალუტაზე, სხვა ვირტუა
ლურ აქტივებსა და ალგორითმულ მექანიზმებზე 
დაფუძნებული მოდელები (Ferreira, 2021).

ვირტუალურ აქტივებთან დაკავშირებულ ტექნო
ლოგიურ და ფინანსურ რისკებთან, ინფორმა
ციის ასიმეტრიასა და კიბერუსაფრთხოებას
თან ერთად, განსაკუთრებულ მნიშვნელობას 
იძენს მომხმარებელთა ნდობის ფორმირება 
და შენარჩუნება. უკანასკნელი მხოლოდ 
ტექნოლოგიის ფუნქციონირებას არ ეფუძნება 
და დაკავშირებულია ინფორმაციის გამჭვირ
ვალობასთან, მომსახურების მიმწოდებლის 
სანდოობასთან, აქტივების უსაფრთხოებასთან, 
რისკების მართვასა და რეგულირების ეფექ
ტიანობასთან.

ციფრულ ფინანსურ გარემოში ნდობის მნიშ
ვნელობა იზრდება, რადგან ფინანსური ოპერა
ციების განხორციელება ხშირად ეფუძნება 
ტექნოლოგიურ ინფრასტრუქტურას, რომლის 
ფუნქციონირების მექანიზმები მომხმარებლის
თვის სრულად გამჭვირვალე არ არის (Gambetta, 
1988).

წინამდებარე სტატიის მიზანია სტეიბლკოინე
ბის მიმართ მომხმარებელთა ნდობისა და 
მისი განმსაზღვრელი ფაქტორების შესწავლა. 
ნაშრომში განხილულია საქართველოში ვირ
ტუალური აქტივების ეკოსისტემის, მათ შო
რის სტეიბლკოინების, განვითარების ძირი
თადი ტენდენციები და ნდობის თეორიული 
საფუძვლები. კვლევის ფარგლებში განხორ
ციელდა რაოდენობრივი კვლევა ონლაინ-გა
მოკითხვის მეთოდით, რომლის საფუძველზეც 
შეფასდა რესპონდენტთა ინფორმირებულობა, 
ცოდნა, უსაფრთხოების აღქმა და ნდობა სტე
იბლკოინების მიმართ. 

ლიტერატურის მიმოხილვა
მომხმარებელთა ნდობის ერთ-ერთ თეორიულ 
საფუძვლად შეიძლება განვიხილოთ Gam-
betta-ს (1988) მიდგომა, რომლის მიხედვითაც 
ნდობა განსაკუთრებით აქტუალური ხდება 
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გაურკვევლობის პირობებში, როდესაც ინდი
ვიდი დამოკიდებულია სხვა მხარის მომავალ 
ქცევაზე და არ შეუძლია მისი სრულად გა
კონტროლება. Mayer, Davis and Schoorman 
(1995) ნდობას განსაზღვრავენ როგორც ერთი 
მხარის მზადყოფნას, იყოს მოწყვლადი მეორე 
მხარის ქმედებების მიმართ, იმ მოლოდი
ნით, რომ ეს უკანასკნელი განახორციელებს 
ნაკისრ ვალდებულებებს. ავტორები ნდობის 
ფორმირების უმნიშვნელოვანეს ფაქტორე
ბად გამოყოფენ კომპეტენტურობას (ability), 
კეთილსინდისიერებას (integrity) და კეთილ
განწყობას (benevolence). აღნიშნული მიდ
გომა განსაკუთრებით რელევანტურია ციფ
რულ ეკონომიკაში, სადაც მომხმარებელი 
გადაწყვეტილებას ხშირად იღებს არასრული 
ინფორმაციისა და აღქმული რისკის პირობებში. 
ნდობის კვლევა ინტერდისციპლინური ხასი
ათისაა და აერთიანებს ფსიქოლოგიურ, სო
ციოლოგიურ, ეკონომიკურ, მენეჯერულ და 
ინფორმაციული სისტემების მიდგომებს. შე
საბამისად, ციფრულ ფინანსურ გარემოში 
ნდობის შესწავლა მოითხოვს როგორც ინ
დივიდის აღქმების, ისე ტექნოლოგიური და ინ
სტიტუციური ფაქტორების გათვალისწინებას.

Luhmann-ის (1979) მიხედვით, ნდობა წარმო
ადგენს სოციალურ მექანიზმს, რომელიც ამ
ცირებს სირთულეს და ინდივიდს საშუალებას 
აძლევს გადაწყვეტილებები მიიღოს მაშინაც  
კი, როდესაც მას არ შეუძლია ყველა შესაძ
ლო რისკისა და ინფორმაციის სრულად 
გადამოწმება. ამ თვალსაზრისით, ნდობა ამ
ცირებს გადაწყვეტილების მიღებისას არსე
ბული გაურკვევლობისა და ინფორმაციული 
დატვირთვის გავლენას.

Gambetta (1988) ნდობას განიხილავს როგორც 
სუბიექტურ ალბათობას, რომ სხვა პირი ან 
ორგანიზაცია კონკრეტულ სიტუაციაში ისეთ ქმე
დებას განახორციელებს, რომელიც ჩვენთვის 
სასარგებლო ან, სულ მცირე, საზიანო არ იქნება. 
შესაბამისად, ნდობა არ გულისხმობს მხოლოდ 
რწმენას, არამედ წარმოადგენს მეორე მხარის 
ქცევის მოსალოდნელი სანდოობის შეფასებას. 
აღნიშნული მიდგომები განსაკუთრებით აქტუა
ლურია ციფრულ გარემოში, სადაც ეკონომიკური 

ურთიერთობები სულ უფრო ხშირად ხორ
ციელდება ტექნოლოგიური პლატფორმების, 
ალგორითმების, ციფრული იდენტიფიკაციის 
სისტემებისა და ავტომატიზებული პროცესების 
მეშვეობით. ასეთ პირობებში ნდობის ობიექტი 
მხოლოდ კონკრეტული პირი ან ორგანიზაცია 
აღარ არის და შეიძლება მოიცავდეს ტექნო
ლოგიურ სისტემას, პლატფორმას, მონაცემთა 
დაცვის მექანიზმებსა და შესაბამის ინსტი
ტუციურ გარემოს.

McKnight, Choudhury and Kacmar (2002) ელექ
ტრონული კომერციის კონტექსტში ნდობას 
მრავალგანზომილებიან ფენომენად განი
ხილავენ და გამოყოფენ ინსტიტუციებზე 
დაფუძნებულ ნდობას, ნდობით განპირობებულ 
რწმენებს და ნდობით განპირობებულ გან
ზრახვებს. ეს მიდგომა სრულად ესადაგება 
ციფრულ ფინანსურ მომსახურებას, რადგან 
მომხმარებლის ნდობა ამ შემთხვევაში შეიძ
ლება დამოკიდებული იყოს არა მხოლოდ 
კონკრეტული მომსახურების მიმწოდებლის 
მახასიათებლებზე, არამედ მთლიანად ინსტი
ტუციური გარემოს სანდოობის აღქმაზე.

ციფრულ გარემოში ნდობის ფორმირება, 
შესაბამისად, დაკავშირებულია არა მხოლოდ 
კონკრეტული აქტორის სანდოობასთან, არამედ 
ტექნოლოგიური სისტემის უსაფრთხოებასთან, 
კონფიდენციალურობასთან, საიმედოობასა და 
ინფრასტრუქტურის მდგრადობასთან. Lim et al. 
(2021) აღნიშნავენ, რომ ციფრულ სამყაროში 
ნდობა შეიძლება განიხილებოდეს ადამიანებს, 
მოწყობილობებსა და ინფრასტრუქტურას შორის 
ურთიერთქმედების მექანიზმად.

ციფრული ტექნოლოგიებისა და სერვისების 
მომხმარებლის მიერ მიღებისა და გამოყენების 
განმსაზღვრელი ფაქტორების კვლევებში 
მნიშვნელოვანი ყურადღება ეთმობა ნდობასა 
და აღქმულ რისკს. Pavlou (2003) ტექნოლოგიის 
მიღების მოდელში აერთიანებს ნდობას, 
აღქმულ რისკს, აღქმულ სარგებლიანობასა და 
გამოყენების სიმარტივეს. ავტორის მიხედვით, 
ონლაინ ტრანზაქციის განხორციელების  გადაწ
ყვეტილება მხოლოდ ტექნოლოგიის სარგებ
ლიანობასა და გამოყენების სიმარტივეზე არ 
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არის დამოკიდებული;  მნიშვნელოვანია ისიც, 
რამდენად უსაფრთხოდ და სანდოდ აღიქვამს 
მომხმარებელი ონლაინ გარემოს.

მსგავს დასკვნამდე მივიდნენ Gefen, Kara-
hanna and Straub (2003), რომლებმაც ნდობა 
ტექნოლოგიის მიღების მოდელს დაუკავშირეს. 
მათი კვლევის მიხედვით,  ონლაინ გარემოში 
მომხმარებლის ქცევის პროგნოზირებისას 
ნდობა შესაძლოა ისეთივე მნიშვნელოვანი 
იყოს, როგორც აღქმული სარგებლიანობა და 
გამოყენების სიმარტივე.

ბლოკჩეინზე დაფუძნებული სისტემების გან
ვითარებამ ნდობის საკითხი კიდევ უფრო 
გაართულა. ბლოკჩეინის ერთ-ერთი მთავარი 
იდეა იყო ისეთი სისტემების შექმნა, რომლებშიც 
მონაწილეებს არ სჭირდებათ ცენტრალური 
სანდო შუამავალი და ნდობა ნაწილობრივ 
ჩანაცვლებულია კრიპტოგრაფიით, კონსენსუსის 
მექანიზმებითა და პროგრამული კოდით. თუმ
ცა, კვლევები მიუთითებს, რომ ე.წ. trustless 
სისტემები ნდობის საჭიროებას სრულად არ აქ
რობენ. Saengchote, Putniņš and Samphantharak 
(2023) კვლევა აჩვენებს, რომ DeFi-ის გარემოშიც 
მნიშვნელოვანია ნდობა როგორც ადამიანე
ბისა და ინსტიტუტების, ისე ტექნოლოგიური 
სისტემების მიმართ, ვინაიდან კოდი და 
ე.წ. ჭკვიანი კონტრაქტები ყველა შესაძლო 
რისკის აღმოფხვრას ვერ უზრუნველყოფს. 
ციფრულ ფინანსებში ნდობის ბუნება უფრო 
მეტად იცვლება, ვიდრე ქრება. ტრადიციული 
მოდელი — „მე ვენდობი ბანკს“ — იცვლება 
უფრო კომპლექსური მოდელით: „მე ვენდობი 
ბანკს, ტექნოლოგიას, პლატფორმას, მონაცემთა 
დაცვის მექანიზმებს, სამართლებრივ სისტემასა 
და რეგულატორს.“

ეს ცვლილება განსაკუთრებით მკაფიოდ ვლინ
დება სტეიბლკოინების შემთხვევაში. სტე
იბლკოინის მოდელის საფუძველია მომხმა
რებლის რწმენა, რომ აქტივის ღირებულება 
შენარჩუნდება და საჭიროების შემთხვევაში 
შესაძლებელი იქნება მისი შესაბამის სარეზერვო 
აქტივზე ან ფიატურ ვალუტაზე გადაცვლა. 
ამრიგად, სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის 
ფორმირება ეფუძნება ურთიერთდაკავშირე

ბულ კომპონენტებს: ემიტენტს → სარეზერვო 
აქტივებს → გამჭვირვალობას → გამოსყიდვას → 

რეგულაციას → ტექნოლოგიას. მომხმარებელს 
უნდა სჯეროდეს, რომ ემიტენტი კომპეტენტურია, 
სარეზერვო აქტივი რეალურად არსებობს 
და საკმარისია, მისი ხარისხი მისაღებია, ინ
ფორმაცია გამჭვირვალეა და გამოსყიდვის 
მექანიზმი რეალურად ფუნქციონირებს.

ამ საკითხთან დაკავშირებით მნიშვნელოვა
ნია Ahmed, Aldasoro and Duley (2024) კვლევა, 
რომლის მიხედვითაც სტეიბლკოინის სარე
ზერვო აქტივის ხარისხი, გამჭვირვალობა და 
მომხმარებლების აღქმა არსებით გავლენას 
ახდენს მისი ღირებულების სტაბილურობაზე. 
ავტორები მიუთითებენ, რომ გამჭვირვალობის 
ზრდა ყოველთვის ავტომატურად არ იწვევს 
სტაბილურობის ზრდას. სტეიბლკოინის შემ
თხვევაში მნიშვნელოვანია არა მხოლოდ ინ
ფორმაციის მოცულობა, არამედ რეზერვების 
აღქმული ხარისხი და ეფექტიანი გამოსყიდვის 
შესაძლებლობა. ამგვარად, გამჭვირვალობის 
გავლენა ნდობაზე ერთმნიშვნელოვანი არ 
არის: რეზერვების შესახებ ინფორმაციის გამ
ჟღავნებამ შეიძლება ნდობა გააძლიეროს, თუ 
იგი რეზერვების ხარისხთან დაკავშირებით 
დადებით მოლოდინს ადასტურებს. ამასთან, 
უარყოფითი ინფორმაციის გამოვლენამ შე
საძლოა ნდობა შეასუსტოს. შესაბამისად, ნდო
ბაზე გავლენა დამოკიდებულია იმაზე, თუ რას 
ავლენს რეზერვების შესახებ ინფორმაცია. 
სწორედ ამ ორმაგ ეფექტში ვლინდება სტეი
ბლკოინის მიმართ ნდობის ერთ-ერთი პარა
დოქსი.

სტეიბლკოინისადმი ნდობის საკითხი 
მეტ აქტუალურობას იძენს, როდესაც იგი 
განიხილება როგორც ფულის მსგავსი 
ციფრული ინსტრუმენტი. BIS-ის 2026 წლის 
ანგარიშში ხაზგასმულია, რომ სტეიბლკოინები 
მნიშვნელოვან პოტენციალს ქმნიან 
ტოკენიზაციის, სწრაფი და პროგრამირებადი 
გადახდების მიმართულებით, თუმცა მათი 
არსებული დიზაინი ფულის ყველა ფუნდამენტურ 
თვისებას სრულად ვერ უზრუნველყოფს. ამ 
კონტექსტში განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია 
ფულის ნომინალური ერთგვაროვნება (single-
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ness of money) — სხვადასხვა ფორმის ფულის 
ერთსა და იმავე ნომინალურ ღირებულებაში 
კონვერტირებადობა. შესაბამისად, სთეიბლკო
ინების ფართო გამოყენება აჩენს დამატებით 
კითხვებს ფულისადმი ნდობის, გამოსყიდვისა 
და მონეტარული სისტემის სტაბილურობის 
შესახებ.

სტეიბლკოინის მიმართ ნდობა განსხვავდება 
ჩვეულებრივი ვირტუალური აქტივის მიმართ 
ნდობისგან. ბიტკოინის შემთხვევაში მომ
ხმარებლის ნდობა ძირითადად დეცენტრა
ლიზებულ ქსელსა და მის ტექნოლოგიურ არ
ქიტექტურას უკავშირდება, მაშინ როდესაც 
ფიატურ სახსრებზე მიბმული სტეიბლკოინის 
შემთხვევაში ნდობის მნიშვნელოვანი ნაწი
ლი გადადის ემიტენტზე, რეზერვებზე, 
გამოსყიდვის მექანიზმსა და რეგულატორულ 
ზედამხედველობაზე. აქედან გამომდინარე, 
სტეიბლკოინი შეიძლება განვიხილოთ როგორც 
ჰიბრიდული ნდობის სისტემა, რომელშიც 
ტექნოლოგიური და ინსტიტუციური ნდობა 
ერთმანეთთან არის დაკავშირებული.

ციფრული ფინანსების განვითარება ასევე ცვლის 
რეგულატორის როლს ნდობის ფორმირებაში. თუ 
მომხმარებელს არ შეუძლია დამოუკიდებლად 
შეაფასოს ემიტენტის ფინანსური მდგომარე
ობა, რეზერვების ხარისხი, ტექნოლოგიური 
რისკები ან კიბერუსაფრთხოება, რეგულატორის 
ზედამხედველობა შეიძლება ნდობის დამა
ტებით წყაროდ იქცეს. აქ განსაკუთრებით 
რელევანტურია McKnight et al.-ის (2002) მიერ 
შემოთავაზებული ინსტიტუციაზე დაფუძნებული 
ნდობის (institution-based trust) კონცეფცია, 
რომლის მიხედვითაც მომხმარებელი შესაძ
ლოა კონკრეტულ ორგანიზაციას პირადად არ 
იცნობდეს, თუმცა ენდობოდეს იმ სამართლებ
რივ და ინსტიტუციურ გარემოს, რომელშიც იგი 
მოქმედებს.

არსებულ აკადემიურ ლიტერატურაში სტეი
ბლკოინების შესახებ კვლევები ძირითადად 
კონცენტრირებულია ფინანსურ სტაბილურობა
ზე, რეზერვების ხარისხზე, ფიატურ ვალუტასთან 
მიბმის მდგრადობაზე, გამოსყიდვის რისკებსა 

და რეგულირებაზე. ამასთან, შედარებით ნაკ
ლებად არის შესწავლილი, როგორ აისახება 
ტექნოლოგიის, ემიტენტისა და ინსტიტუციური 
და რეგულატორული გარემოს მიმართ ნდობა 
სტეიბლკოინის გამოყენების განზრახვაზე, გან
საკუთრებით მცირე და განვითარებადი ეკო
ნომიკების პირობებში.

საქართველოს კონტექსტში არსებული კვლევები 
ძირითადად ციფრული საბანკო მომსახურებე
ბის გამოყენებასა და ფინანსური ინსტიტუტების 
მიმართ მომხმარებელთა დამოკიდებულე
ბას შეისწავლის. მაგალითად, Todua and Gog-
itidze (2024) ციფრული ბანკინგის გამოყენების 
განზრახვის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ფაქ
ტორად ნდობას განიხილავენ და აჩვენებენ მის 
დადებით გავლენას მომხმარებლის ქცევით 
განზრახვაზე. ამავე ავტორების 2026 წელს გა
მოქვეყნებული უფრო ახალი კვლევა, რომელიც 
433 რესპონდენტის მონაცემებს ეფუძნება, 
ასევე ადასტურებს მომხმარებლის ნდობასა და 
ციფრული ბანკინგის გამოყენების განზრახვას 
შორის სტატისტიკურად მნიშვნელოვან და
დებით კავშირს (β = 0.432, p < 0.01). ამასთან, 
საქართველოს კონტექსტში მომხმარებელთა 
ნდობა უშუალოდ სტეიბლკოინებისა და მათ
თან დაკავშირებული ციფრული ფინანსური 
სერვისების მიმართ ნაკლებად არის შესწავ
ლილი. ეს საკითხი დამატებით ინტერესს 
იძენს იმ პირობებში, როდესაც საქართველოში 
ციფრული ფინანსური სერვისების, ვირტუალური 
აქტივებისა და სტეიბლკოინების განვითარება 
მათი მარეგულირებელი და ინსტიტუციური 
ჩარჩოს გაძლიერების პარალელურად მიმდი
ნარეობს. შესაბამისად, მნიშვნელოვანია შე
ფასდეს არა მხოლოდ, ენდობიან თუ არა 
მომხმარებლები სტეიბლკოინს, არამედ 
ისიც, რომელ წყაროებს ეფუძნება ეს ნდობა 
— ტექნოლოგიას, ემიტენტს, რეზერვებს თუ 
მარეგულირებელს. ამ მიდგომის საფუძველზე, 
სტეიბლკოინისადმი ნდობა შეიძლება განვი
ხილოთ არა როგორც ერთგანზომილებიანი 
ცვლადი, არამედ როგორც ტექნოლოგიური, 
ეკონომიკური და ინსტიტუციური ნდობის ურთი
ერთქმედების შედეგი.
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კვლევის კონცეპტუალური ჩარჩო
ციფრული ტექნოლოგიების განვითარებასთან 
ერთად, საქართველოში თანდათან ჩამოყა
ლიბდა გარემო, რომელშიც მომხმარებელთა 
გადაწყვეტილებები სულ უფრო მეტად უკავშირ
დება ციფრული ფინანსური ინოვაციების გა
მოყენებას. ამ ტენდენციაზე მიუთითებს, მათ 
შორის, ღია ბანკინგის მომსახურებების მზარდი 
გამოყენებაც. საქართველოს ეროვნული ბანკის 
მონაცემებით, 2025 წლის თებერვლიდან 2026 
წლის თებერვლამდე პერიოდში ღია ბანკინ
გის მომსახურებების გამოყენების შემთხვევა
თა რაოდენობამ 9.3 მილიონს გადააჭარბა, 
ხოლო განხორციელებული ტრანზაქციების რა
ოდენობამ – 915 000-ს (სებ, 2026). ციფრული 
საბანკო სერვისების ფართოდ გამოყენების 
კვალობაზე, 2022–2023 წლებში ჩამოყალიბდა 
ვირტუალური აქტივების სამართლებრივი ჩარ
ჩო, ხოლო 2025–2026 წლებში — სტეიბლკო
ინების რეგულირების საფუძვლები, რამაც 
საქართველოში ციფრული ფინანსური ეკოსის
ტემის შემდგომ განვითარებას შეუწყო ხელი.

სტეიბლკოინის რეგულირება შეიძლება გან
ვიხილოთ როგორც ინსტიტუციური ნდობის 
ფორმირების მექანიზმი. როდესაც მომხმა
რებლისთვის ხელმისაწვდომია ინფორმაცია 
ემიტენტის, სარეზერვო აქტივების, რისკების 
მართვისა და გამოსყიდვის პირობების შე
სახებ, მცირდება ინფორმაციული ასიმეტრია 
და მომხმარებელს მეტი ინფორმაცია აქვს 
გადაწყვეტილების მისაღებად. შესაბამისად, 
რეგულირება მხოლოდ სამართლებრივი მოთ
ხოვნების ერთობლიობა არ არის, იგი ნდობის 
ფორმირების ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ფაქ
ტორია.

წინამდებარე კვლევის ძირითადი დაშვებაა, 
რომ სტეიბლკოინის გამოყენების განზრახვა 
დამოკიდებულია მომხმარებლის მიერ მისი 
სარგებლიანობისა და უსაფრთხოების აღქმაზე, 
ნდობის დონესა და აღქმულ რისკზე. ამასთან,  
სტეიბლკოინის სპეციფიკის გათვალისწინებით, 
ნდობა მოიცავს ტექნოლოგიის, ემიტენტის, 
რეზერვების, ინსტიტუციური და რეგულატორული 
გარემოს მიმართ ნდობას. 

შესაბამისად, კვლევის კონცეპტუალური ლოგიკა 
შეიძლება შემდეგნაირად ჩამოყალიბდეს: 

‒	 ტექნოლოგიის მიმართ ნდობა + ემი
ტენტის მიმართ ნდობა + რეზერვების 
მიმართ ნდობა + ინსტიტუციური და რე
გულატორული გარემოს მიმართ ნდობა 
→ სტეიბლკოინის გამოყენების განზრახ
ვასთან დადებითი კავშირი; 

‒	 აღქმული რისკი → სტეიბლკოინის გამო
ყენების განზრახვასთან უარყოფითი  კავ
შირი.

ამგვარად, სტატია სტეიბლკოინისადმი ნდო
ბას განიხილავს როგორც ტექნოლოგიის, 
ეკონომიკური და ინსტიტუციური ფაქტორების 
ურთიერთქმედების შედეგს, ხოლო კვლევის 
ემპირიული ნაწილი მიზნად ისახავს იმის 
შეფასებას, თუ რომელი ფაქტორებია მომხმა
რებლისთვის ყველაზე მნიშვნელოვანი სტეიბ
ლკოინის გამოყენების გადაწყვეტილების მი
ღებისას.

კვლევის მეთოდოლოგია
კვლევის ემპირიული ნაწილისთვის გამოყენე
ბულ იქნა ონლაინ-კითხვარი, რომლის მიზანი 
იყო სტეიბლკოინების შესახებ რესპოდენტთა 
ინფორმირებულობისა და ცოდნის, გამოყენების 
გამოცდილების, სტეიბლკოინების მიმართ 
ნდობისა და უსაფრთხოების აღქმის, აგრეთვე 
რეგულირების მნიშვნელობის შეფასება.

კვლევაში მონაწილეობა მიიღო 135-მა რეს
პონდენტმა, რომელთა საქმიანობის სფერო და 
პროფესიული გამოცდილება განსხვავდებოდა. 
რესპონდენტებს შორის იყვნენ ფინანსურ სექ
ტორში დასაქმებული პირები, პედაგოგები, 
სტუდენტები და პენსიონერები, რაც კვლევაში  
საზოგადოების სხვადასხვა ჯგუფის წარმომად
გენლების მოსაზრებების გათვალისწინების 
შესაძლებლობას იძლევა.

დამოკიდებულებებისა და აღქმების შესაფა
სებლად დასმულ კითხვებში გამოყენებულ იქნა 
5-ბალიანი Likert-ის ტიპის სკალა. მონაცემთა 
ანალიზის პირველ ეტაპზე განხორციელდა 
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აღწერითი სტატისტიკური ანალიზი, რომ
ლის საშუალებითაც განისაზღვრა პასუხების 
სიხშირეები და პროცენტული განაწილებები, 
აგრეთვე შეფასებითი ცვლადების ცენტრალური 
ტენდენციის მაჩვენებლები. აღნიშნული ანალი
ზის საფუძველზე გამოიკვეთა რესპონდენტთა 
დამოკიდებულებებისა და პასუხების ზოგადი 
ტენდენციები.

ცვლადებს შორის შესაძლო კავშირების 
შესასწავლად გამოყენებულ იქნა კროსტა
ბულაცია, რომლის საშუალებითაც ერთი 
ცვლადის პასუხების განაწილება შედარდა 
მეორე ცვლადის კატეგორიების მიხედვით. 
აღნიშნულმა ანალიზმა ცვლადებს შორის ურთი
ერთმიმართების აღწერითი სურათის მიღების 
შესაძლებლობა მოგვცა. კერძოდ, შეფასდა, 
იყო თუ არა სტეიბლკოინის გამოყენების სურ
ვილი უფრო მაღალი იმ რესპონდენტებში, რომ
ლებსაც ციფრულ აქტივებთან მუშაობის ან გა
მოყენების გამოცდილება ჰქონდათ. ამასთან, 
ჯგუფებს შორის პროცენტული განსხვავება 
თავისთავად არ მიუთითებს სტატისტიკურად 
მნიშვნელოვან კავშირზე. მისი მნიშვნელობის 
შესაფასებლად გამოყენებულ იქნა X2 (Chi-squa
re) ტესტი, რომლის საშუალებითაც შემოწმდა 
კატეგორიულ ცვლადებს შორის კავშირის 
სტატისტიკური მნიშვნელობა. იმ შემთხვევებში, 
როდესაც კროსტაბულაციის ცალკეულ უჯრებში 
დაკვირვებული ან მოსალოდნელი სიხშირეები 
მცირე იყო, შესაბამისი კატეგორიები გაერთიან
და X2 ტესტის გამოყენებისთვის აუცილებელი 
პირობების დასაკმაყოფილებლად.

ცვლადებს შორის კავშირის მიმართულებისა 
და სიძლიერის შესაფასებლად გამოყენებულ 
იქნა Spearman-ის რანგული კორელაციის კოე
ფიციენტი (ρ),  რომელიც მიზანშეწონილია რი
გითი, მათ შორის Likert-ის ტიპის მონაცემების 
ანალიზისთვის. 

სტატისტიკური შემოწმებისათვის ჩამოყალიბდა 
შემდეგი ჰიპოთეზები:

–	 H0 (ნულოვანი ჰიპოთეზა): ცვლადებს შო
რის სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი 
კავშირი არ არსებობს;

–	 H1 (ალტერნატიული ჰიპოთეზა): ცვლადებს 
შორის არსებობს სტატისტიკურად მნიშ
ვნელოვანი კავშირი.

ჰიპოთეზების სტატისტიკური შემოწმებისთვის 
გამოყენებულ იქნა 0.05-ის მნიშვნელოვნობის 
დონე (α = 0.05). სტატისტიკური ტესტების შე
საბამისი პირობების დასაცავად, კატეგორი
ული ცვლადების შემთხვევაში გათვალისწი
ნებულ იქნა დაკვირვებული და მოსალოდნელი 
სიხშირეები. როდესაც p < 0.05, შედეგი სტა
ტისტიკურად მნიშვნელოვნად მიიჩნევა და  
ნულოვანი ჰიპოთეზა უარყოფილია. ხოლო რო
დესაც p ≥ 0.05, შედეგი სტატისტიკურად მნიშ
ვნელოვნად არ მიიჩნევა და ნულოვანი ჰიპო
თეზის უარყოფის საფუძველი არ არსებობს.

ამრიგად, კროსტაბულაცია გამოყენებულ იქნა 
ჯგუფებსა და კატეგორიებს შორის განსხვავე
ბების აღსაწერად, X2  ტესტი — კატეგორიულ 
ცვლადებს შორის  კავშირის სტატისტიკური 
მნიშვნელობის შესაფასებლად, ხოლო Spear-
man-ის რანული კორელაციის კოეფიციენტი 
— ცვლადებს შორის ურთიერთკავშირის მიმარ
თულებისა და სიძლიერის შესაფასებლად. კერ
ძოდ, Spearman-ის კორელაციის გამოყენებით 
შეფასდა ისეთი ცვლადების ურთიერთკავშირი,  
როგორიცაა სტეიბლკოინის შესახებ ცოდნა, 
მათ მიმართ ნდობა, უსაფრთხოების აღქმა და 
სტეიბლკოინების გამოყენების  განზრახვა.

კვლევა ჩატარდა ონლაინ-კითხვარის (Goog-
le Forms) გამოყენებით, რომელიც სოციალური 
ქსელებისა და პროფესიული კონტაქტების 
საშუალებით გავრცელდა. მიღებული შედეგები 
ასახავს რესპონდენტთა დამოკიდებულებებს 
მონაცემთა შეგროვების პერიოდში და შესაძ
ლოა შეიცვალოს ბაზრის მდგომარეობის, მა
რეგულირებელი გარემოს ან ტექნოლოგიური 
განვითარების ცვლილებების შედეგად.

კვლევის შედეგები და მონაცემთა 
ანალიზი 
კვლევის ერთ-ერთ ძირითად შეზღუდვას წარ
მოადგენს არაპრობაბილისტური შერჩევა, რის 
გამოც მიღებული შედეგების საქართველოს 
მთელ მოსახლეობაზე განზოგადების შესაძ
ლებლობა შეზღუდულია. გარდა ამისა, მონა
ცემები ეფუძნება რესპონდენტთა სუბიექტურ 
აღქმებსა და თვითშეფასებას, ხოლო სტეი
ბლკოინების შესახებ ცოდნის განსხვავებულმა 
დონემ შესაძლოა გავლენა მოახდინოს მათ 
პასუხებზე.
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მონაცემთა ანალიზი მოიცავდა სტეიბლკოინების 
მიმართ ნდობის დონისა და ნდობაზე მოქმედი 
ძირითადი ფაქტორების შესწავლას.

დახურული ტიპის კითხვებისთვის გამოითვალა 
პასუხთა სიხშირეები და პროცენტული განაწი
ლებები, ხოლო რეიტინგული სკალით შეფასე
ბული კითხვებისთვის გაანალიზდა პასუხთა 
განაწილება და ცენტრალური ტენდენციის მაჩ
ვენებლები, მათ შორის საშუალო და მედიანა. 
რესპონდენტთა სხვადასხვა ჯგუფს შორის 
განსხვავებებისა და ცვლადებს შორის შესაძ
ლო კავშირების შესასწავლად გამოყენებულ 
იქნა შედარებითი და ასოციაციური ანალიზის 
მეთოდები. კერძოდ, კროსტაბულაციისა და X2 
ტესტის საშუალებით შეფასდა კატეგორიულ 
ცვლადებს შორის სტატისტიკურად მნიშვნე
ლოვანი ასოციაციები, ხოლო ცვლადებს შო
რის სტატისტიკური კავშირის შესაფასებლად 
გამოყენებულ იქნა კორელაციული ანალიზი, 

კერძოდ, სპირმენის რანგული კორელაციის 
კოეფიციენტი (Spearman’s ρ). ნდობის განმსაზ
ღვრელი ფაქტორების დამატებითი შეფასები
სთვის ჩატარდა ბინარული ლოგისტიკური რეგ
რესიული ანალიზი.

კვლევის შედეგების მიხედვით, გამოკითხულთა 
79.3% ინფორმირებულია სტეიბლკოინების შე
სახებ, თუმცა მათი გამოყენების გამოცდილება 
შედარებით ნაკლებია: სტეიბლკოინი გამოყე
ნებული აქვს რესპონდენტთა 34.1%-ს, ხოლო 
65.9%-ს მისი გამოყენების გამოცდილება არ 
აქვს. გამოკითხულთა 49.6% მიიჩნევს, რომ 
სტეიბლკოინებს შეუძლია ტრადიციული გადახ
დის საშუალებების ეფექტიანად ჩანაცვლება. 
ამასთან, რესპონდენტთა 80.5%-ისთვის მნიშ
ვნელოვანია, რომ სტეიბლკოინების საქმია
ნობა საზედამხედველო ორგანოს მიერ რეგუ
ლირდებოდეს (იხ. ცხრილი 1).

ᲜᲘᲜᲝ ᲛᲣᲨᲙᲣᲓᲘᲐᲜᲘ

ცხრილი 1. გამოკითხვის ზოგადი მიმოხილვა

მაჩვენებელი შედეგი

სტეიბლკოინის შესახებ სმენია 79.3%

სტეიბლკოინი გამოუყენებია 34.1%

ღირებულების სტაბილურობის საშუალო ნდობა (1–5) 3.07

მიიჩნევს უსაფრთხოდ/ძალიან უსაფრთხოდ 58.1%

აღიარებს რეგულირების მნიშვნელობას 80.5%

ენდობა რეგულირებულ ლარზე მიბმულ სტეიბლკოინს 78.2%

ფიქრობს, რომ სტეიბლკოინს შეუძლია გადახდის  ტრადიციული საშუალების ჩანაცვლება 49.6%

წყარო: ავტორი, გამოკითხვის მონაცემებზე დაყრდნობით.

რესპონდენტთა უმრავლესობა ინფორმირე
ბულია სტეიბლკოინების შესახებ და დადე
ბითად აფასებს რეგულირებული, ლარზე 
მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის 
შესაძლებლობას. ამასთან, არსებული სტეიბლ
კოინების უსაფრთხოებისა და სტაბილურობის 
მიმართ ნდობა ზომიერია.

განსაკუთრებით საინტერესოა ონლაინ-კით
ხვარის მე-10 შეკითხვაზე მიღებული პა
სუხები (იხ. დიაგრამა 1), რომელიც კვლევაში 
სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის ერთ-ერთ ძი
რითად ინდიკატორს წარმოადგენს: „რამდენად 
ენდობოდით ლარზე მიბმულ სტეიბლკოინს, 

თუ ის საქართველოს მარეგულირებლის მიერ 
დადგენილი მოთხოვნების შესაბამისად იქ
ნებოდა გამოშვებული?“. როგორც დიაგრამა 
1-დან ჩანს, რეგულირებული, ლარზე მიბმული 
სტეიბლკოინის მიმართ რესპონდენტთა ნდო
ბის დონე შედარებით მაღალია. კერძოდ, 
რესპონდენტთა 78.2%-მა აღნიშნულ შეკითხვას 
დადებითად უპასუხა და ასეთი სტეიბლკოინის 
მიმართ ნდობის მზადყოფნა დააფიქსირა.

კვლევის კიდევ ერთ მნიშვნელოვან შედეგს 
წარმოადგენს რესპონდენტთა მიერ სტეი
ბლკოინის უსაფრთხოების შეფასება (დიაგრამა 
2): რესპონდენტთა 58.1% სტეიბლკოინებს უსა
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დიაგრამა 1. პოტენციური ნდობა რეგულირე
ბული, ლარზე მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ

წყარო: ავტორი, გამოკითხვის მონაცემებზე
დაყრდნობით.

78.2%

21.8%

ვენდობი არ ვენდობი

10.1%

31.8%

53.5%

4.6%

საერთოდ არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია ძალიან უსაფრთხოდ

34.1%

65.9%

არა დიახ

80.5%

19.5%

მნიშვნელოვანია

არ არის მნიშვნელოვანი

ფრთხოდ ან ძალიან უსაფრთხოდ მიიჩნევს, 
რაც მიუთითებს მათი უსაფრთხოების მიმართ 
შედარებით პოზიტიურ აღქმაზე.

მკაფიოდ იკვეთება უსაფრთხოების აღქმასა 
და ნდობას შორის კავშირი. იმ რესპონდენტთა 
შორის, რომლებიც სტეიბლკოინს უსაფრთხოდ 
მიიჩნევენ, რეგულირებული, ლარზე მიბმული 
სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის მაჩვენებელი 
92.8%-ს შეადგენს, ხოლო მათ შორის, ვინც 
სტეიბლკოინს საერთოდ არ მიიჩნევს უსაფ
რთხოდ, ეს მაჩვენებელი მხოლოდ 15.4%-ია. 
აღნიშნული განსხვავება მიუთითებს, რომ 
უსაფრთხოების აღქმა სტეიბლკოინის მიმართ 
ნდობასთან მჭიდროდ არის დაკავშირებული.

სტეიბლკოინის ღირებულების სტაბილურობის 
შეფასებისას რესპონდენტთა საშუალო მაჩვე
ნებელმა 5-ქულიან სკალაზე 3.07 ქულა შეადგინა, 
რაც ამ მახასიათებლის ზომიერ  შეფასებაზე 
მიუთითებს. ამასთან, რესპონდენტთა თითქმის 
60% სტეიბლკოინების გამოყენებას უსაფრთხოდ 
ან ძალიან უსაფრთხოდ მიიჩნევს. აღნიშნული 
შედეგები მიუთითებს, რომ რესპონდენტთა 
დამოკიდებულება სტეიბლკოინების მიმართ 
ერთგვაროვანი არ არის: მათი გამოყენების 
უსაფრთხოებას  რესპოდენტთა მნიშვნელოვანი 
ნაწილი დადებითად აფასებს, მაშინ როდესაც 
სტეიბლკოინის ღირებულების სტაბილურობის 
შეფასება  უფრო ზომიერია.  

დიაგრამა 2. რეგულირებული, ლარზე მიბმუ
ლი  სტეიბლკოინის უსაფრთხოების აღქმა

წყარო: ავტორი, გამოკითხვის მონაცემებზე 
დაყრდნობით.

78.2%

21.8%

ვენდობი არ ვენდობი

10.1%

31.8%

53.5%

4.6%

საერთოდ არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია ძალიან უსაფრთხოდ

34.1%

65.9%

არა დიახ

80.5%

19.5%

მნიშვნელოვანია

არ არის მნიშვნელოვანი

დიდი სხვაობა გამოიკვეთა სტეიბლკოინების 
შესახებ ინფორმირებულობის დონესა და მათი 
გამოყენების  პრაქტიკულ  გამოცდილებას  შო
რის.   მიუხედავად იმისა, რომ რესპონდენტთა 
79.3%-ს სტეიბლკოინის შესახებ სმენია, 
მისი გამოყენების გამოცდილება მხოლოდ 
34.1%-ს აქვს, ხოლო 65.9%-ს სტეიბლკოინი 
არ გამოუყენებია (დიაგრამა 3). აღნიშნული 
განსხვავება საყურადღებოა, რადგან აჩვე
ნებს, რომ სტეიბლკოინების შესახებ ინფორ
მირებულობა ავტომატურად არ ნიშნავს მათ 
პრაქტიკულ გამოყენებას. 

დიაგრამ 3. სტეიბლკოინის გამოყენების 
გამოცდილება

წყარო: ავტორი, გამოკითხვის მონაცემებზე 
დაყრდნობით.

78.2%

21.8%

ვენდობი არ ვენდობი

10.1%

31.8%

53.5%

4.6%

საერთოდ არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია ძალიან უსაფრთხოდ

34.1%

65.9%

არა დიახ

80.5%

19.5%

მნიშვნელოვანია

არ არის მნიშვნელოვანი
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მსგავსი ტენდენცია ვლინდება სტეიბლკოინის 
ფუნქციონირების მექანიზმის შესახებ ცოდ
ნის შემთხვევაშიც. რაც უფრო მაღალია 
რესპონდენტის მიერ საკუთარი ცოდნის შე
ფასება, მით უფრო მაღალია რეგულირებული, 
ლარზე მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის 
მაჩვენებელიც. კერძოდ, იმ რესპონდენტთა 
შორის, რომლებიც სტეიბლკოინის ფუნქცი
ონირების მექანიზმს არ იცნობენ, ნდობის 
მაჩვენებელი 59.5%-ს შეადგენს, მაშინ როდესაც 
იმ რესპონდენტებს შორის, რომლებიც მას 
კარგად ან ძალიან კარგად იცნობენ, ეს მაჩ
ვენებელი 90%-ს აღწევს. აღნიშნული შედე
გები მიუთითებს, რომ სტეიბლკოინის ფუნქცი
ონირების მექანიზმის შესახებ ცოდნის უფრო 
მაღალი დონე მის მიმართ ნდობის უფრო მაღალ 
მაჩვენებელთან არის დაკავშირებული.

უნდა აღინიშნოს, რომ ნდობის დონე განსხვა
ვდება სტეიბლკოინის გამოყენების გამოც
დილების მიხედვით. სტეიბლკოინის მომხმა
რებლებს შორის რეგულირებული, ლარზე 
მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის დონე 
უფრო მაღალია: 46 მომხმარებლიდან 42-მა 
(91.3%) განაცხადა, რომ ასეთ სტეიბლკოინს 
ენდობოდა, მაშინ როდესაც რესპონდენტებს 
შორის, რომლებსაც სტეიბლკოინი არასოდეს 
გამოუყენებიათ, შესაბამისმა მაჩვენებელმა 
28.7% შეადგინა. ეს განსხვავება სტეიბლკოინის 
გამოყენების გამოცდილებასა და ნდობის დონეს 
შორის სტატისტიკურად მნიშვნელოვან კავშირზე 
მიუთითებს.

კვლევის შედეგებმა გამოავლინა რეგულირების 
არსებითი როლი სტეიბლკოინის მიმართ 
ნდობის ფორმირებაში. გამოკითხულთა 80.5%-
მა მიუთითა, რომ მათთვის მნიშვნელოვანია 
სტეიბლკოინების გამოშვების და მიმოქცევის 
რეგულირება შესაბამისი საზედამხედველო 
ორგანოს მიერ (დიაგრამა 4). აღნიშნული შედეგი 
მიუთითებს, რომ რეგულირება შესაძლოა 
სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის ერთ-ერთ 
წინაპირობას წარმოადგენდეს. 

აღნიშნული დამოკიდებულება უფრო ნათლად 
აისახა ლარზე მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ 
ნდობის შეფასებაშიც: იმ შემთხვევაში, თუ სტე
იბლკოინი საქართველოს მარეგულირებლის 
მიერ დადგენილი მოთხოვნების შესაბამისად 

იქნებოდა გამოშვებული, რესპონდენტთა 
78.2% მას ენდობოდა, ხოლო 21.8% — არა. ამ
გვარად, კვლევის შედეგები მიუთითებს, რომ 
რესპონდენტებისთვის რეგულირება მხოლოდ 
ფორმალურ მოთხოვნას არ წარმოადგენს და 
სტეიბლკოინის მიმართ ნდობასთან დაკავ
შირებულ მნიშვნელოვან ფაქტორად შეიძლება  
განვიხილოთ.

საინტერესოა ასევე სტეიბლკოინთან დაკავ
შირებული რისკების აღქმა. რესპონდენტთა 
ყველაზე დიდმა ნაწილმა მთავარ რისკად 
კიბერუსაფრთხოება დაასახელა (50 რესპონ
დენტი), რასაც მოჰყვება რეგულაციის არარ
სებობა (39), რეზერვების არასაკმარისი უზრუნ
ველყოფა (25) და ემიტენტის გაკოტრება (18). 
აღნიშნული შედეგები აჩვენებს, რომ სტე
იბლკოინის მიმართ ნდობა მხოლოდ მისი 
ღირებულების სტაბილურობის შეფასებას არ 
ეფუძნება. რესპონდენტებისთვის ნდობასთან 
დაკავშირებულია როგორც ტექნოლოგიური 
უსაფრთხოება, ისე ემიტენტის სანდოობა, 
რეზერვების ადეკვატურობა და სახელმწიფო 
ზედამხედველობა.

აღწერითი ანალიზით გამოვლენილი ტენდენ
ციების შემდგომი სტატისტიკური შეფასების 
მიზნით გამოყენებულ იქნა Spearman-ის რან
გული კორელაციის ანალიზი, რომლის საშუ
ალებითაც შეფასდა კვლევაში შესწავლილ მა
ხასიათებლებს შორის კავშირის მიმართულება 
და სიძლიერე.

დიაგრამა 4. სტეიბლკოინის გამოშვების და 
მიმოქცევის რეგულირების მნიშნელობა

წყარო: ავტორი, გამოკითხვის მონაცემებზე 
დაყრდნობით.

78.2%

21.8%

ვენდობი არ ვენდობი

10.1%

31.8%

53.5%

4.6%

საერთოდ არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
არ მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია უსაფრთხოდ
მიმაჩნია ძალიან უსაფრთხოდ

34.1%

65.9%

არა დიახ

80.5%

19.5%

მნიშვნელოვანია

არ არის მნიშვნელოვანი
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ცხრილი 2. კვლევის ძირითად ცვლადებს შორის კორელაციული კავშირები

წყარო: ავტორი, კვლევის მონაცემებზე დაყრდნობით.

შენიშვნა: ρ — Spearman-ის კორელაციის კოეფიციენტი; p-value — სტატისტიკური მნიშვნელოვნების მაჩვენებელი. p < 
0.05 მიუთითებს სტატისტიკურად მნიშვნელოვან კავშირზე.

ცვლადებს შორის კავშირი Spearman ρ p-value კავშირის დონე

ნდობა ↔ უსაფრთხოება 0.634 <0.001 ძლიერი დადებითი

ინფორმირებულობა ↔ ცოდნა 0.623 <0.001 ძლიერი დადებითი

გამოყენება ↔ ცოდნა 0.609 <0.001 ძლიერი დადებითი

ცოდნა ↔ ნდობა 0.575 <0.001 საშუალო სიძლიერის დადებითი

უსაფრთხოება ↔ რეგულირებული სტეიბლკოინის 
მიმართ ნდობა 0.504 <0.001 საშუალო სიძლიერის დადებითი

ცოდნა ↔ უსაფრთხოება 0.405 <0.001 საშუალო სიძლიერის დადებითი

ინფორმირებულობა ↔ რეგულირებული სტეიბლკოინის 
მიმართ ნდობა 0.367 <0.001 საშუალო სიძლიერის დადებითი

ნდობა ↔ რეგულირებული სტეიბლკოინის ნდობა 0.320 <0.001 სუსტი/საშუალო დადებითი

რეგულირების მნიშვნელობა ↔ რეგულირებული 
სტეიბლკოინის ნდობა 0.222 <0.010 სუსტი, თუმცა სტატისტიკურად 

მნიშვნელოვანი

ყველაზე ძლიერი დადებითი კავშირი გამოვ
ლინდა სტეიბლკოინის უსაფრთხოების აღქმასა 
და ნდობას შორის (ρ = 0.634): რაც უფრო მა
ღალია რესპონდენტის მიერ სტეიბლკოინის 
უსაფრთხოების შეფასება, მით უფრო მაღალია 
მის მიმართ ნდობაც.

დადებითი კავშირი გამოვლინდა ასევე სტე
იბლკოინის შესახებ ცოდნასა და ნდობას 
შორის (ρ = 0.575). კერძოდ, სტეიბლკოინის 
ფუნქციონირების პრინციპებისა და მახასიათე
ბლების შესახებ ცოდნის ზრდა დაკავშირებულია 
მის მიმართ ნდობის უფრო მაღალ მაჩვენე
ბელთან. ამასთან, აღნიშნული შედეგები ასახავს 
ცვლადებს შორის სტატისტიკურ კავშირს და 
არ მიუთითებს მიზეზ-შედეგობრივ დამოკი
დებულებაზე.

ანალიზმა დაადასტურა ძლიერი დადებითი 
კორელაცია სტეიბლკოინის შესახებ ინფორმი
რებულობასა და ცოდნის დონეს შორის (ρ = 0.623). 
ეს შედეგი მიუთითებს, რომ სტეიბლკოინის 
შესახებ ინფორმირებულობის უფრო მაღალი 
დონე, როგორც წესი, მისი ფუნქციონირების 
პრინციპებისა და მახასიათებლების შესახებ 
ცოდნასთანაც არის დაკავშირებული. 

დადებითი კავშირი დაფიქსირდა ასევე სტე
იბლკოინის გამოყენების გამოცდილებასა და 
ცოდნის დონეს შორის (ρ = 0.609), რაც იმაზე 
მეტყველებს, რომ პრაქტიკული გამოცდილების 
მქონე რესპონდენტები საკუთარ ცოდნას, რო
გორც წესი, უფრო მაღალ დონეზე აფასებენ.

Spearman-ის კორელაციური ანალიზის ძირითადი 
შედეგები წარმოდგენილია ცხრილში 2.

ცვლადებს შორის კავშირის სტატისტიკური 
მნიშვნელობის შესაფასებლად დამატებით 
გამოყენებულ იქნა Pearson-ის χ² (Chi-square) 
ტესტი. ანალიზმა აჩვენა, რომ სტეიბლკოინის 
მიმართ ნდობასა და რესპონდენტთა ინფორ
მირებულობას, ასევე გამოყენების გამოც
დილებას შორის სტატისტიკურად მნიშვნე
ლოვანი კავშირია.

სტეიბლკოინის გამოყენების გამოცდილებასა 
და რეგულირებული, ლარზე მიბმული სტეიბ

ლკოინის მიმართ ნდობას შორის გამოვლინდა 
სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი კავშირი (χ² = 
7.09, df = 1, p = 0.008). კერძოდ, სტეიბლკოინის 
მომხმარებელთა 91.3% აღნიშნულ სტეიბლკო
ინს ენდობოდა, მაშინ როდესაც იმ რესპონდენ
ტებს შორის, რომლებსაც სტეიბლკოინი არ 
გამოუყენებიათ, ნდობის მაჩვენებელი 28.7%-ს 
შეადგენდა. შესაბამისად, გამოყენების გამოც
დილების მქონე რესპონდენტებში ნდობის 
უფრო მაღალი მაჩვენებელი თანხვედრაშია 
გამოყენების გამოცდილებასა და ნდობას შორის 
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გამოვლენილ სტატისტიკურად მნიშვნელოვან 
კავშირთან.

ასევე, სტატისტიკურად მნიშვნელოვანია კავ
შირი სტეიბლკოინის შესახებ ინფორმირებულო
ბასა და რეგულირებული, ლარზე მიბმული სტე
იბლკოინის მიმართ ნდობას შორის (χ² = 15.80, 
p < 0.001). ეს შედეგი მიუთითებს, რომ ნდობის 
მაჩვენებელი განსხვავდება რესპონდენტთა 
ინფორმირებულობის დონის მიხედვით.

სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი კავშირი გა
მოიკვეთა სახელმწიფო რეგულირების მნი
შვნელობის შეფასებასა და სტეიბლკოინის 
მიმართ ნდობას შორისაც (χ² = 5.20, p = 0.023). 
შესაბამისად, ნდობის მაჩვენებელი განსხვავ
დება რეგულირების მნიშვნელობის შეფასების 
მიხედვით.

სტეიბლკოინის გამოყენების გამოცდილებასა 
და მის მიმართ ნდობას შორის ასევე გამოვ
ლინდა სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი კავ
შირი (χ² = 5.96, p = 0.015). 

მთლიანობაში, χ² ტესტის შედეგები მიუთითებს, 
რომ სტეიბლკოინის მიმართ ნდობა სტატის
ტიკურად მნიშვნელოვნად არის დაკავშირებუ
ლი რესპონდენტთა ინფორმირებულობასთან, 
გამოყენების გამოცდილებასა და რეგულირების 
მნიშვნელობის შეფასებასთან.

კვლევის ფარგლებში ჩამოყალიბებული ჰიპო
თეზების შეფასება განხორციელდა აღწერითი 
და ინფერენციული სტატისტიკური ანალიზის 
შედეგების საფუძველზე. χ² ტესტისა და Spear-
man-ის კორელაციური ანალიზის შედეგები ოთ
ხივე ჰიპოთეზის მხარდაჭერას იძლევა:

‒	 H1: სტეიბლკოინის შესახებ ინფორმი
რებულობის უფრო მაღალი დონე დადე
ბითად არის დაკავშირებული სტეიბლკო
ინის მიმართ ნდობასთან;

‒	 H2: სტეიბლკოინის უსაფრთხოების უფრო 
მაღალი აღქმა დადებითად არის დაკავ
შირებული სტეიბლკოინის მიმართ ნდო
ბასთან;

‒	 H3: სახელმწიფო რეგულირების მნიშვნე
ლობის უფრო მაღალი შეფასება დადები

თად არის დაკავშირებული სტეიბლკო
ინის მიმართ ნდობასთან;

‒	 H4: სტეიბლკოინის გამოყენების გამოცდი
ლება დადებითად არის დაკავშირებული 
სტეიბლკოინის მიმართ ნდობასთან.

H1-ის შემთხვევაში, სტეიბლკოინის შესახებ 
ინფორმირებულობასა და რეგულირებული, 
ლარზე მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ ნდო
ბას შორის გამოვლინდა საშუალო სიძლიერის 
დადებითი და სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი 
კავშირი (ρ = 0.367, p < 0.001).

H2-ის შემთხვევაში, სტეიბლკოინის უსაფრ
თხოების აღქმასა და რეგულირებული, ლარზე 
მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ ნდობას შორის 
გამოვლინდა საშუალო სიძლიერის დადებითი 
და სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი კავშირი (ρ 
= 0.504, p < 0.001).

H3-ის შემთხვევაში, სახელმწიფო რეგულირების 
მნიშვნელობის შეფასებასა და რეგულირებუ
ლი, ლარზე მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ 
ნდობას შორის გამოვლინდა სუსტი, თუმცა 
სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი კავშირი (ρ = 
0.222, p < 0.010).

H4-ის შემთხვევაში, სტეიბლკოინის გამოყენების 
გამოცდილებასა და მის მიმართ ნდობას შორის 
გამოვლინდა სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი 
კავშირი (χ² = 5.96, p = 0.015).

კვლევის შემდგომ ეტაპზე გამოყენებულ იქნა 
ლოგისტიკური რეგრესიული ანალიზი, რომლის 
შედეგებით შეფასდა კვლევაში განხილული 
ძირითადი ფაქტორების ერთობლივი კავშირი 
ლარზე მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ 
ნდობასთან. დამოკიდებულ ცვლადად განი
საზღვრა რესპონდენტის პასუხი კითხვაზე, 
ენდობა თუ არა იგი ლარზე მიბმულ სტეიბ
ლკოინს, ხოლო დამოუკიდებელ ცვლადებად 
განიხილებოდა სტეიბლკოინის შესახებ ინ
ფორმირებულობა, გამოყენების გამოცდილება, 
ღირებულების სტაბილურობის აღქმა, ცოდნის 
დონე, უსაფრთხოების აღქმა, სახელმწიფო 
რეგულირების მნიშვნელობის შეფასება და 
სტეიბლკოინის მიერ ტრადიციული გადახდის 
საშუალებების ჩანაცვლების შესაძლებლობის 
შეფასება.
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ლოგისტიკური რეგრესიის შედეგად დადგინდა, 
რომ აღნიშნული ფაქტორების ერთდროულად 
გათვალისწინების პირობებში ნდობის სტატი
სტიკურად მნიშვნელოვან დამოუკიდებელ გან
მსაზღვრელ ფაქტორებად უსაფრთხოების აღქმა 
და სახელმწიფო რეგულირების მნიშვნელო
ბის შეფასება გამოიკვეთა. ცალკეული ფაქტო
რების — ინფორმირებულობის, გამოყენე
ბის გამოცდილების, ცოდნისა და სხვა 
მახასიათებლების — დამოუკიდებელი გან
ხილვისას ისინი ნდობასთან სტატისტიკურ 
კავშირს ავლენენ. თუმცა, როდესაც ძირითადი 
ფაქტორები ერთდროულად არის გათვალის
წინებული, მათი ურთიერთკავშირის ფონზე 
ნდობის სტატისტიკურად მნიშვნელოვან დამო
უკიდებელ განმსაზღვრელ ფაქტორებად მხო
ლოდ უსაფრთხოების აღქმა და სახელმწიფო 
რეგულირების მნიშვნელობის შეფასება რჩება.

ეს შედეგი მიუთითებს, რომ სხვა ფაქტორების 
ერთობლივი გათვალისწინების პირობებში 
სტეიბლკოინის მიმართ ნდობასთან ყველაზე 
მკაფიო კავშირი სწორედ უსაფრთხოების აღ
ქმასა და სახელმწიფო რეგულირების მნიშვნე
ლობის შეფასებას აქვს.

დასკვნა
კვლევის შედეგები აჩვენებს, რომ ლარზე 
მიბმული სტეიბლკოინის მიმართ ნდობის 
ფორმირება მრავალფაქტორულ პროცესს 
წარმოადგენს. ჰიპოთეზების ტესტირების შე
დეგად დადასტურდა სტეიბლკოინის შესახებ 
ინფორმირებულობის, უსაფრთხოების აღქმის, 
სახელმწიფო რეგულირების მნიშვნელობისა და 
გამოყენების გამოცდილების სტატისტიკურად 
მნიშვნელოვანი კავშირი სტეიბლკოინის მიმართ 
ნდობასთან. ამასთან, ლოგისტიკური რეგრესიის 
შედეგებმა აჩვენა, რომ ძირითადი ფაქტორების 
ერთდროულად გათვალისწინების შემთხვევა
ში ნდობის სტატისტიკურად მნიშვნელოვან 
დამოუკიდებელ განმსაზღვრელ ფაქტორებად 
უსაფრთხოების აღქმა და სახელმწიფო რე
გულირების მნიშვნელობა გამოიკვეთა.

აღნიშნული შედეგები მიუთითებს, რომ სტეი
ბლკოინის მიმართ ნდობა მხოლოდ მომხმა
რებლის ინფორმირებულობით ან გამოყენების 
გამოცდილებით არ განისაზღვრება. უფრო 
მნიშვნელოვანია, რამდენად უსაფრთხოდ 

აღიქვამს მომხმარებელი სტეიბლკოინს და 
რამდენად სანდოდ მიაჩნია ის ინსტიტუციური 
გარემო, რომელშიც იგი ფუნქციონირებს. 
შესაბამისად, ნდობის ფორმირებაში განსა
კუთრებულ მნიშვნელობას იძენს როგორც სტე
იბლკოინის ტექნოლოგიური და ფინანსური 
უსაფრთხოება, ისე შესაბამისი სახელმწიფო 
რეგულირება და ზედამხედველობა.

მიღებული შედეგების საფუძველზე ნდობა შე
იძლება განვიხილოთ როგორც მომავლის მო
ლოდინზე დაფუძნებული შეფასება, რომლის 
დროსაც ინდივიდი მიიჩნევს, რომ შესაბამისი 
მხარე ან სისტემა მომავალში მისი მოლოდინე
ბის შესაბამისად იმოქმედებს საკმარისად 
მაღალი ალბათობით, მიუხედავად იმისა, რომ 
სასურველი შედეგი სრულად გარანტირებული 
არ არის. სტეიბლკოინის შემთხვევაში ეს მო
ლოდინი მხოლოდ ემიტენტის მიმართ ნდობას 
არ უკავშირდება და უფრო ფართო ინსტიტუციურ 
და ტექნოლოგიურ გარემოს მოიცავს, მათ შო
რის ემიტენტს, სარეზერვო აქტივებს, ტექნოლო
გიურ ინფრასტრუქტურას, რეგულირებისა და 
ზედამხედველობის მექანიზმებს.

ამრიგად, სტეიბლკოინის მიმართ ნდობა შეიძ
ლება განვიხილოთ არა მხოლოდ კონკრეტული 
ემიტენტის, არამედ იმ ინსტიტუციური და 
ტექნოლოგიური სისტემის მიმართ ნდობის 
შედეგად, რომელშიც სტეიბლკოინი ფუნ
ქციონირებს. სწორედ ამ გარემოებების ერ
თობლიობა აყალიბებს მომხმარებლის მო
ლოდინს, რომ სტეიბლკოინი შეინარჩუნებს 
მისთვის მნიშვნელოვან თვისებებს, პირველ 
რიგში, ღირებულების სტაბილურობასა და უსა
ფრთხოებას, რაც, თავის მხრივ, ხელს უწყობს 
მის მიღებასა და გამოყენებას.

ამ კონტექსტში განსაკუთრებული მნიშვნელობა 
ენიჭება საქართველოს ეროვნულ ბანკს, რო
გორც ვირტუალური აქტივების ბაზრის მა
რეგულირებელ და ზედამხედველ ინსტიტუტს. 
ვირტუალური აქტივების სფეროში მკაფიო 
მარეგულირებელი ჩარჩოს არსებობა, მომ
ხმარებელთა ინტერესების დაცვა, ბაზ
რის გამჭვირვალობის ხელშეწყობა და 
ვირტუალური აქტივების მომსახურების 
პროვაიდერთა ზედამხედველობა ქმნის იმ 
ინსტიტუციურ საფუძველს, რომელიც ციფ
რულ ფინანსურ გარემოში ნდობის ფორ
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მირებასა და გაძლიერებას უწყობს ხელს. 
შესაბამისად, ეფექტიანი რეგულირება არ უნ
და განიხილებოდეს მხოლოდ პოტენციური 
რისკების შემცირების მექანიზმად; იგი ასევე 

წარმოადგენს მომხმარებელთა ნდობის, ბაზ
რის მდგრადობისა და ვირტუალური აქტივების 
ეკოსისტემის პასუხისმგებლიანი განვითარების 
მნიშვნელოვან წინაპირობას.
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ანოტაცია
ცენტრალური ბანკების სტატისტიკისადმი მზარ
დი მოთხოვნები მოითხოვს მონაცემთა წარმო
ების პროცესების ინტეგრაციას, საერთაშორისო 
სტანდარტებთან შესაბამისობას და, ზოგადად,  
მაკროეკონომიკურ სტატისტიკასთან თავსება
დობას. სტატიაში განხილულია საქართველოს 
ეროვნული ბანკის გამოცდილება სტატისტიკის 
წარმოების ინტეგრირებული მოდელის ჩამოყა
ლიბებისა და განვითარების მიმართულებით.

გაანალიზებულია სტატისტიკური წარმოების 
ტრადიციული მოდელის გარდაქმნის წინაპი
რობები, საერთაშორისო სტანდარტებისა და 
საუკეთესო პრაქტიკის გავლენა, ასევე მონა
ცემთა შეგროვების, დამუშავებისა და გავრცე
ლების პროცესების შესაბამისობა. განსა
კუთრებული ყურადღება ეთმობა GSBPM-ის, 
მონაცემთა ცენტრალიზებული  მართვისა და 
თანამედროვე ციფრული ტექნოლოგიების 
როლს.

სებ-ის გამოცდილება აჩვენებს, რომ სტატისტი
კის წარმოების ინტეგრირებული მოდელის 
ეფექტიანობა მოითხოვს მეთოდოლოგიური, 
ორგანიზაციული და ტექნოლოგიური კომპონენ
ტების ერთიან სისტემაში მოქცევას და სტა
ტისტიკის ინსტიტუციური როლის სათანადო 
გააზრებას.

საკვანძო სიტყვები: 2025 SNA, GSBPM, SDMX, 
XBRL, BIRD, IReF, მონეტარული და ფინანსური 

სტატისტიკა, მაკროეკონომიკური სტატისტიკა, 
მონაცემთა სტრუქტურის აღწერა, დეტალური 
მონაცემები.

შესავალი
გაეროს სტატისტიკურმა კომისიამ (United Na-
tions Statistical Commission – UNSC), თავის 56-ე 
სესიაზე (ნიუ-იორკი, 2025 წლის 4-7 მარტი), 
მიიღო ეროვნული ანგარიშების სტატისტიკის 
განახლებული საერთაშორისო სტანდარტი. შე
საბამისად, ქვეყნებს მიეცათ რეკომენდაცია 
საკმაოდ შემჭიდროებულ ვადებში, კერძოდ, 
2029-2030 წლებისთვის, უზრუნველყონ ახალი 
სტატისტიკური სტანდარტების დანერგვა.

ერთი წლის შემდეგ, გაეროს სტატისტიკური 
კომისიის 57-ე სესიაზე ხაზი გაესვა ხელოვ
ნურ ინტელექტთან (AI) თავსებადი და მისი 
გამოყენებისთვის მოსახერხებელი მონაცე
მების წარმოების მნიშვნელობას სწრაფად 
განვითარებად ინფორმაციულ გარემოში. 
აღინიშნა, რომ ამ მიმართულებით მეტი ძა
ლისხმევა უნდა დაეთმოს მონაცემებისა და 
მეტამონაცემების გაცვლის ისეთ საერთაშორისო 
სტატისტიკურ სტანდარტს, როგორიცაა SDMX 
(Statistical Data and Metadata eXchange), რო
მელიც ხელს უწყობს მეტამონაცემების დოკუ
მენტირების პრაქტიკის გაუმჯობესებას და 
ჰარმონიზებული, მანქანური დამუშავებისთვის 
განკუთვნილი მონაცემების ხელმისაწვდომო
ბის გაფართოებას (UN, 2026). ამდენად, უახლო
ესი 4–5 წლის განმავლობაში სტატისტიკური 
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საზოგადოება, სავარაუდოდ, განვითარების კი
დევ ერთ მნიშვნელოვან ეტაპს გაივლის. 

სტატისტიკის განვითარების პროცესში მსგავ
სი ცვლილებები ადრეც მომხდარა, მათ შო
რის ცენტრალური ბანკების სტატისტიკური 
საქმიანობის სფეროშიც. იყო  დრო, როდესაც 
მიიჩნეოდა, რომ „ცენტრალური ბანკი არის ბანკი 
და არა კვლევითი ჯგუფი“1  და სტატისტიკური 
საქმიანობა მისი უშუალო პასუხისმგებლობის 
სფეროს არ წარმოადგენს. თუმცა, შემდგომში ეს 
მიდგომა არსებითად შეიცვალა. ეკონომიკური 
სტატისტიკის გაძლიერების მიმართულებით 
ევროპის ცენტრალური ბანკის (ECB) მიერ 
განხორციელებული მასშტაბური ძალისხმევა 
„ჩუმ რევოლუციად“ შეფასდა (Solans, 2003).

წლების განმავლობაში საქართველოში, ისე 
როგორც ბევრ სხვა ქვეყანაში, მონაცემთა 
შეგროვების სტანდარტული პროცესი შემდეგ
ნაირად მიმდინარეობდა: ახალი მარეგული
რებელი მოთხოვნის, საერთაშორისო სტან
დარტის ან მნიშვნელოვანი ეკონომიკური 
მოვლენის გაჩენის შემთხვევაში ცენტრალური 
ბანკი შეიმუშავებდა სპეციფიკურ, აგრეგირებულ 
ანგარიშგების შაბლონს და მისი შევსების შე
საბამის ინსტრუქციებს. შემდეგ კომერციული ბან
კები ამ ცხრილებს ხელით ავსებდნენ ტექსტურ 
ფაილებში ან Excel-ში, საკუთარ შიდა მონაცემთა 
ბაზებზე დაყრდნობით, და ცენტრალურ ბანკს 
უგზავნიდნენ. თუმცა, დაახლოებით 15 წლის 
წინ ეს  მიდგომა რადიკალურად შეიცვალა და 
დაიწყო მომავალზე ორიენტირებული, მოქნილი 
არქიტექტურის მქონე სტატისტიკური სისტემის 
შექმნა.

საქართველოს ეროვნული ბანკის (სებ-ის) 
სტატისტიკური საქმიანობის სტრატეგიის ერთ-
ერთი ძირითადი მიმართულებაა მრავალ
მხრივი გამოყენებისთვის განკუთვნილი დე
ტალური მიკრომონაცემების შეგროვების 
გამართული ლოგიკისა და ალგორითმების 
შემუშავება, აგრეთვე მათი სტატისტიკური 
ბიზნესპროცესების ზოგად მოდელზე (GSBPM) 

დაფუძნება, რაც ოპტიმიზებული და ციფრუ
ლად მხარდაჭერილი სამუშაო ნაკადების 
ჩამოყალიბებას ითვალისწინებს. აღნიშნული 
მიმართულება  საერთაშორისო სტატისტიკურ 
მეთოდოლოგიებთან, სტანდარტებსა და მოთ
ხოვნებთან შესაბამისობაში ხორციელდება.

ცენტრალური ბანკების სტატისტიკური 
პრაქტიკის მიმოხილვა
მიუხედავად იმისა, რომ მონაცემთა წარმოების 
სფეროში ცენტრალურ ბანკებს განსხვავებული 
ტრადიციები, უნარები, გამოცდილება და 
რესურსული შესაძლებლობები აქვთ, თანამედ
როვე გამოწვევების გათვალისწინებით, უპი
რატესობა ერთმნიშვნელოვნად მონაცემთა 
წარმოების ინტეგრირებულ მიდგომას (In-
tegrated approach) ენიჭება. იგი არსებითად 
განსხვავდება ე.წ. სილოსური მიდგომისგან 
(Silos approach), რომელიც სტატისტიკის წარ
მოების დეცენტრალიზებულ ორგანიზებას, სტა
ტისტიკური ანგარიშგების პროცესის არაეფექ
ტიანობასა და გადაჭარბებულ საანგარიშგებო 
ტვირთს უკავშირდება.

ინტეგრირებული მიდგომა ცენტრალური ბანკის 
სტატისტიკის წარმოებისას გულისხმობს (Casa et 

al., 2022): 
–	 ანგარიშვალდებული ერთეულებისგან 

დეტალური პირველადი მონაცემების 
ერთჯერად მოთხოვნას და მათ მრავალ
ჯერად გამოყენებას;

–	 ერთიანი სტატისტიკური ლექსიკონის გა
მოყენებას, რომელიც მოიცავს მეთოდო
ლოგიებს, მეთოდებს, განმარტებებსა და 
კლასიფიკაციებს ანგარიშგებების აღწე
რისთვის;

–	 მონაცემთა მართვისა და გამოყენებისა
თვის ერთიანი სპეციალური IT პლატფორ
მის გამოყენებას;

–	 მონაცემთა მართვისა და პროცესების 
ცენტრალიზებულ ორგანიზებას, მათი 
ხელმისაწვდომობის უზრუნველყოფით 
როგორც ბანკის შიდა, ისე გარე მომხმა
რებლებისთვის.

1. ასეთი რეაქცია ჰქონდა ინგლისის ბანკის მმართველს 1960 წელს, როდესაც ერთ-ერთი ანგარიშის განხილვისას ბანკისთვის მეტი 
სტატისტიკური მონაცემების შეგროვებისა და გამოქვეყნების წინადადება წამოაყენეს (De Bonis and Piazza, 2021).
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როდესაც ცენტრალური ბანკის მიერ მონაცემე
ბის შეგროვებაზე ვსაუბრობთ, ცხადია, სხვა 
ფაქტორებთან ერთად, გასათვალისწინებელია 
ისიც, თუ აღრიცხვისა და ანგარიშგების რა 
სისტემებს იყენებენ ფინანსური ინსტიტუტები, 
როგორც რესპონდენტები, საკუთარი შიდა 
საოპერაციო მიზნებისთვის.

ცნობილია, რომ ფინანსური ანგარიშგების სიზუს
ტის, გამჭვირვალობისა და ეფექტიანობის უზ
რუნველსაყოფად გლობალურად გამოიყენება 
სხვადასხვა სტანდარტი და ანგარიშგების ჩარჩო, 
მათ შორის, ადგილობრივ დონეზე ზოგადად მი
ღებული ბუღალტრული აღრიცხვის პრინციპები 
(GAAP), საერთაშორისო ფინანსური ანგარიშგე
ბის სტანდარტები (IFRS), საბანკო რეგულირების 
ბაზელის ჩარჩო და გადახდისუნარიანობის 
რეგულირების შესაბამისი სტანდარტები (IRIS 
Business Services Limited, 2024).

ამასთან, არსებობს ორი საერთაშორისო სტან
დარტი, რომლებიც მნიშვნელოვან როლს 
ასრულებს ფინანსური და სტატისტიკური 
ანგარიშგების ჩარჩოების ჰარმონიზებაში, 
ფინანსური გამჭვირვალობისა და მარეგულ
რებელი მოთხოვნების უზრუნველყოფასა და 
მონაცემთა საერთაშორისო გაცვლაში. ესენია: 
XBRL — ფინანსური და ბიზნესმონაცემების 
ელექტრონული კომუნიკაციის სტანდარტი 
და SDMX — სტატისტიკური მონაცემებისა და 
მეტამონაცემების გაცვლის საერთაშორისო 
სტანდარტი.

თუმცა, ამ ორი სტანდარტის სრულად ან 
ცალკეული მოთხოვნების ნაწილობრივ, სა
თანადო მომზადებისა და გააზრების გარეშე 
დანერგვამ შესაძლოა სტატისტიკური ბიზნესპ
როცესების მნიშვნელოვანი გართულება, გაუ
მართლებელი ხარჯების ზრდა და სტატის
ტიკური ანგარიშგების ტვირთის მატება 
გამოიწვიოს. ზოგადად, სტატისტიკის ეროვ
ნული სამსახურები, ცენტრალური ბანკები 
და საერთაშორისო ორგანიზაციები, მათ 
შორის ევროპის ცენტრალური ბანკი (ECB), 
ევროკავშირის სტატისტიკური სამსახური (Eu-
rostat), გაერთიანებული ერების ორგანიზაცია 
(UN), საერთაშორისო ანგარიშსწორების ბანკი 

(BIS), საერთაშორისო სავალუტო ფონდი (IMF), 
XBRL-სა და SDMX-ს მიკრო- და მაკროდონეზე 
მონაცემთა მართვის ურთიერთშემავსებელ 
ინსტრუმენტებად განიხილავენ (IRIS Business Ser-
vices Limited, 2024).

მიუხედავად ამისა, დღემდე არ არსებობს ერ
თიანი მიდგომა იმის თაობაზე, თუ ამ ორი 
საერთაშორისო სტანდარტიდან რომელს უნდა 
მიენიჭოს უპირატესობა ცენტრალური ბანკების 
პრაქტიკაში. ხელმისაწვდომი ოფიციალური 
მასალები მიუთითებს, რომ ცენტრალური 
ბანკები ამ საკითხს, ძირითადად, საკუთარი 
სტატისტიკური, მარეგულირებელი და პრუდენ
ციული ამოცანებისა და პრიორიტეტების გათ
ვალისწინებით წყვეტენ.

ერთი შეხედვით, ცენტრალური ბანკები, რომ
ლებიც განსაკუთრებულ ყურადღებას უთ
მობენ ფინანსურ სტაბილურობას, საბანკო 
ზედამხედველობასა და დეტალური პირ
ველადი მონაცემების შეგროვებას, უპი
რატესობას ანიჭებენ XBRL-ს. თუმცა, მისი 
დანერგვისა და გამოყენების მაღალი ხარჯების, 
დეტალური მონაცემების შეგროვების პრო
ცესთან დაკავშირებული სირთულეებისა და 
პროგრამული უზრუნველყოფის ხშირი განახ
ლების საჭიროების გამო, XBRL-ის გამოყენებას 
გარკვეული შეზღუდვები ახლავს (Strader, 2007). 

ამ ფონზე განსაკუთრებულ მნიშვნელობას იძენს 
SDMX, რომელიც სტატისტიკური მონაცემების 
სტრუქტურირების, სტანდარტიზებული გაცვლი
სა და გავრცელების საშუალებას იძლევა. 
მისი გამოყენება შესაძლებელია ფინანსური 
ანგარიშგებიდან მიღებული დეტალური მო
ნაცემების საფუძველზე წარმოებული სტატის
ტიკური ინფორმაციის სტრუქტურირებისა და 
აგრეგირების პროცესში, რაც მაკროეკონომი
კური სურათის სრულყოფილად ფორმირებას 
უწყობს ხელს. SDMX მიზნად ისახავს სტა
ტისტიკური მონაცემების წარმოებისა და 
გავრცელების ეფექტიანობის, ხარისხისა და 
ხელმისაწვდომობის გაუმჯობესებას. იგი ქმნის 
მონაცემებისა და მეტამონაცემების აღწერის, 
გაცვლისა და ვალიდაციის საერთო წესებს, 
რომლებიც სტატისტიკის სხვადასხვა სფეროში 
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მონაცემთა სტანდარტიზებულ მართვასა და 
ურთიერთთავსებადობას უწყობს ხელს.

ცენტრალურ ბანკებში მონაცემების შეგრო
ვების, დამუშავებისა და გამოყენების განსხვა
ვებული ტრადიციებისა და მიდგომების გარდა, 
მნიშვნელოვან როლს მათი რესურსული შე
საძლებლობებიც ასრულებს. შედეგად, მიუ
ხედავად სტატისტიკური მონაცემების მიმართ 
არსებული მაღალი მოთხოვნებისა, ქვეყნებს 
შორის შესაბამისი პრაქტიკები და მიღებული 
შედეგებიც შესამჩნევად განსხვავდება.

დღეისათვის საერთაშორისო პრაქტიკის  მა
გალითებს წარმოადგენს ავსტრიის (OeNB) და 
პორტუგალიის (BdP) ცენტრალური ბანკების 
გამოცდილება სტატისტიკის წარმოების სფე
როში. ორივე ბანკმა განახორციელა სტატის
ტიკური მეთოდოლოგიისა და GSBPM-ის 
ინტეგრაცია, თუმცა განსხვავებული ორგა
ნიზაციული და ტექნოლოგიური მიდგომების 
საფუძველზე.

OeNB-ის მოდელი ცნობილია ნედლ მონაცემებ
ზე ორიენტირებული (Input-Oriented) მიდგომით. 
მისი ძირითადი პრინციპია „შეაგროვე ერთხელ, 
გამოიყენე მრავალჯერ“. 

სტატისტიკის სფეროში OeNB-სა და კომერციულ 
ბანკებს შორის თანამშრომლობა ავსტრიის 
ერთობლივი საანგარიშგებო სამსახურის (Au-
Rep) ბაზაზეა ორგანიზებული. AuRep IT და სხვა 
მომსახურებას უზრუნველყოფს და საერთო 
ანგარიშგების პლატფორმას (CRP) მართავს. 
აღნიშნული მექანიზმი უზრუნველყოფს, რომ 
მეთოდოლოგიური ცვლილებები ერთობლივად 
შემუშავდეს და ორივე მხარისთვის მისაღები 
იყოს (Kienecker, Sedlacer and Turner, 2018).

ავსტრიული მოდელის კიდევ ერთი თა
ვისებურებაა OeNB-ის მიერ ე.წ. ჭკვიანი კუ
ბების (Smart Cubes) გამოყენება, რომლებიც 
საბაზისო კუბებიდან წინასწარ განსაზღვრული 
ალგორითმებისა და ტრანსფორმაციის წესე
ბის საფუძველზე მიიღება. საბაზისო კუბები 
AuRep-ის პლატფორმაზე კომერციული ბან
კებიდან მიღებული ნედლი მონაცემების 

საფუძველზე ფორმირდება და მოიცავს დე
ტალურ ინფორმაციას ცალკეული სესხების, 
დეპოზიტებისა და სხვა ოპერაციების შესახებ 
(Turner, 2019). ამასთან, მიუხედავად OeNB-
ის ინტერესისა, რომ ბანკებმა საბაზისო 
კუბის მიდგომა დანერგონ, მისი გამოყენება 
მათთვის სამართლებრივ ვალდებულებას არ 
წარმოადგენს (Turner, Hille and Sedlacek, n.d.).

პროცესის საბოლოო ეტაპზე GSBPM-ის დამუ
შავების ფაზა OeNB-ის დონეზე ხორციელდება. 
სტატისტიკური მეთოდოლოგიის ცვლილების 
შემთხვევაში ცენტრალური ბანკი შესაბამის ში
და ალგორითმებს აახლებს, რის შედეგადაც ახა
ლი მოთხოვნების დაკმაყოფილება კომერციუ
ლი ბანკებისთვის დამატებითი ინფორმაციის 
მოთხოვნის გარეშეა შესაძლებელი.

OeNB-ისგან განსხვავებით, პორტუგალიის 
ბანკის (BdP) გამოცდილება მნიშვნელოვანია 
გენერალური მასტერ-მონაცემების (Master Data) 
მართვისა და უწყებათაშორისი კოორდინაციის 
თვალსაზრისით. მისი მოდელი რამდენიმე 
ძირითად კომპონენტს მოიცავს:

–	 ცენტრალიზებული მონაცემთა საცავე
ბი: ცენტრალური საკრედიტო რეგისტრი 
(Central Credit Register) და კორპორატიული 
ბალანსების მონაცემთა ბაზა (Central Bal-
ance Sheet Database);

–	 რეზიდენტი ერთეულების უნიფიცი
რებული რეესტრი: იურიდიულ პირთა 
ერთიანი რეესტრი, რომელიც მათ ძი
რითად რეკვიზიტებს ეროვნულ ანგა
რიშთა სისტემის კლასიფიკაციებთან 
შესაბამისობაში აერთიანებს და ამცი
რებს უწყებათაშორის და შიდაუწყებრივ 
შეუსაბამობებს, რაც ბევრი ქვეყნისთვის 
გადაუჭრელი პრობლემაა;

–	 ცენტრალიზებული სტატისტიკური წარმო
ება: GSBPM-ის შეგროვების (Collect) ფაზა 
უზრუნველყოფს დეტალური პირველადი 
მონაცემების ცენტრალიზებულ შეგრო
ვებას, ხოლო დამუშავების (Process) და 
ანალიზის (Analyze) ფაზები — BdP-ის 
მანდატით განსაზღვრული სტატისტიკის 
სხვადასხვა მიმართულების წარმოებას.
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რაც შეეხება XBRL/SDMX-ის გამოყენებას, OeNB-
ისგან განსხვავებით, პორტუგალიის ცენტრალუ
რი ბანკი XBRL-ს იყენებს სტანდარტიზებული 
ფინანსური ანგარიშგების შესაგროვებლად, 
მათ შორის არაფინანსური კორპორაციებისგან, 
აგრეთვე ევროპულ რეგულაციებთან შესაბა
მისობის უზრუნველსაყოფად (Costa e Silva and 
Brites Ramos, 2004). უშუალოდ სტატისტიკური 
წარმოებისთვის კი BdP უპირატესობას ანიჭებს 
საკუთარ, უფრო მოქნილ XML-ზე დაფუძნებულ 
API არქიტექტურას, რომლის მონაცემებიც 
საჭიროებისამებრ შეიძლება გარდაიქმნას SDMX 
ან XBRL ფორმატში.

დეტალური პირველადი სტატისტიკური მო
ნაცემების საკუთარი XML სქემებისა და API 
არხების გამოყენებით შეგროვების პრაქტიკა 
აქვთ აგრეთვე ესპანეთისა და იტალიის 
ცენტრალურ ბანკებს. საფრანგეთის ბანკი 
დეტალური სტატისტიკური მონაცემების შესაგ
როვებლად საკუთარ პორტალ OneGate-ს, 
ხოლო საზედამხედველო ანგარიშგებისთვის 
XBRL-ს იყენებს. XBRL-ს საზედამხედველო 
ანგარიშგებისთვის იყენებს პოლონეთის 
ეროვნული ბანკიც. უნდა აღინიშნოს, რომ ცენ
ტრალური ბანკების მიერ Custom XML/API 
მექანიზმის გამოყენება გამართლებულია მისი 
სისწრაფითა და მოქნილობით, განსხვავებით 
XBRL-ისაგან, რომელიც მიჩნეულია „მძიმე“ ტექ
ნოლოგიად სესხებთან და დეპოზიტებთან და
კავშირებული დეტალური მონაცემების დიდი 
მოცულობის შესაგროვებლად (Strader, 2007).  

სტატისტიკის წარმოების საინტერესო პრაქტიკა 
აქვს აგრეთვე იტალიის ცენტრალურ ბანკს. 
მან იტალიის ბანკების ასოციაციასთან (ABI) 
ერთად, ავსტრიის გამოცდილების მსგავსად, 
შექმნა ერთობლივი ფუნქციონალური მოდელი 
PUMA, რომელიც ბანკების შიდა საინფორმაციო 
სისტემებიდან მიკრომონაცემების ამოღების 
უნიფიცირებულ წესებს განსაზღვრავს.

საყურადღებოა სტატისტიკის ინსტიტუციური 
მოწყობა იტალიის ცენტრალურ ბანკში. ამ მიზნით 
შექმნილია სპეციალური ორგანიზაციული 
სტრუქტურა — სტატისტიკის კომიტეტი, რომლის 
ფუნქციაა სტატისტიკური საჭიროებების კოორ

დინაცია და მონაცემთა მრავალმხრივი გა
მოყენების შესახებ გადაწყვეტილებების შე
მუშავება. კომიტეტის სტრატეგიულ როლზე 
მიუთითებს ისიც, რომ მას ბანკის მმართველი 
საბჭოს წევრი თავმჯდომარეობს. ამგვარი 
მოწყობა ცხადყოფს, რომ მონაცემები ცენტრა
ლური ბანკის დონეზე განიხილება როგორც 
სტრატეგიული რესურსი. 

აღსანიშნავია, რომ საკუთარი საანგარიშგებო 
პორტალების შექმნის შეზღუდული რესურსის 
მქონე ცენტრალური ბანკებისთვის მონაცემთა 
გაცვლისა და ანგარიშგების სტანდარტების 
არჩევანი ხშირად საერთაშორისო მოთხოვ
ნებითა და ქვეყნის ევროპულ სივრცესთან 
დაახლოების პროცესით არის განპირობებული. 
მაგალითად, ევროკავშირთან ინტეგრაციის 
პროცესში მყოფი ქვეყნები XBRL-ს იყენებენ, 
მათ შორის საზედამხედველო ანგარიშგების 
ევროპულ მოთხოვნებთან შესაბამისობის მიზ
ნით. ანალოგიური მიდგომები გამოიყენება ინ
დოეთის, თურქეთის, ბრაზილიისა და ჩილეს 
ცენტრალურ ბანკებში.

ცენტრალური ბანკების სტატისტიკისადმი 
გაზრდილი მოთხოვნების ფონზე მონაცემთა 
ჰარმონიზაციისა და სტანდარტიზაციის მი
მართულებით ინტენსიური მუშაობა მიმ
დინარეობს საერთო ევროპულ დონეზეც. 
ევროპის ცენტრალური ბანკისა (ECB) და 
ცენტრალური ბანკების ევროპული სისტემის 
(ESCB) გამოცდილება აჩვენებს, რომ 
მონაცემთა არასაკმარისი ჰარმონიზაცია 
ზრდის სტატისტიკური საქმიანობის ხარჯებს 
და ამავე დროს მონაცემთა შეცდომებისა და 
არასწორი ინტერპრეტაციის რისკებს (Draghi, 
2016). ამ პრობლემის ერთ-ერთი მიზეზი იყო 
ევროპის საბანკო სექტორში არსებული, გარ
კვეულწილად დღემდე შენარჩუნებული 
პრაქტიკა, რომლის მიხედვითაც ფინანსურ 
ინსტიტუტებს მარეგულირებლების მიერ 
მოთხოვნილი მონაცემების შინაარსის დამო
უკიდებლად განსაზღვრის შესაძლებლობა 
ჰქონდათ. შედეგად, ერთი და იგივე მოთხოვნის 
განსხვავებული ინტერპრეტაცია შეიძლებო
და ცენტრალური ბანკებისთვის მიწოდებული 
მონაცემების არაერთგვაროვნების მიზეზი 
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გამხდარიყო. აღნიშნული პრობლემის დასაძ
ლევად ECB-ისა და ESCB-ის ძალისხმევით, 
საბანკო სექტორთან თანამშრომლობით, 
შემუშავდა ბანკების ინტეგრირებული ანგარიშ
გების ლექსიკონი (BIRD — Banks’ Integrated Re-
porting Dictionary), რომელიც ეხმარება ბანკებს 
შიდა მონაცემთა ბაზებში არსებული ინფორმა
ციის ცენტრალური ბანკების მეთოდოლოგიურ 
მოთხოვნებთან შესაბამის და მანქანური და
მუშავებისთვის მოსახერხებელ მონაცემებად 
გარდაქმნაში.

2015 წლის ბოლოს ცენტრალური ბანკების 
ევროპული სისტემის სტატისტიკურმა კომი
ტეტმა (STC) BIRD-ის საპილოტე პროექტის 
დაწყების გადაწყვეტილება მიიღო. პროექტი 
თავდაპირველად ანალიტიკური საკრედიტო მო
ნაცემების (Analytical Credit Datasets – AnaCredit) 
და ფასიანი ქაღალდების ფლობის სტატისტი
კის (Securities Holdings Statistics – SHS) მიმართუ
ლებებს მოიცავდა. მასში შვიდი ეროვნული 
ცენტრალური ბანკი და 26 კომერციული ბანკი 
მონაწილეობდა, ხოლო საპილოტე ფაზა 2017 
წელს დასრულდა (Kienecker, Sedlacek and Turn-
er, 2018). BIRD-ის შემდგომი განვითარების 
ერთ-ერთი ეტაპი იყო 2023 წლის აპრილში მისი 
ვებგვერდის ამოქმედება (ECB, 2026).

BIRD წარმოადგენს დამოუკიდებელ ლოგიკურ 
ჩარჩოს, რომელიც სამ ძირითად კომპონენტს 
აერთიანებს:

–	 საინფორმაციო მოდელი (Conceptu-
al/Information Model) — განსაზღვრავს 
ეკონომიკურ კატეგორიებს, მათ ატრი
ბუტებსა და ურთიერთკავშირებს და 
უზრუნველყოფს შესაბამისი ტერმინებისა 
და მეთოდოლოგიური მოთხოვნების 
ერთგვაროვან განმარტებას;

–	 შემავალი მონაცემების აღწერა (Input 
Data Description) — განსაზღვრავს იმ 
მიკრომონაცემების სტრუქტურასა და ში
ნაარსს, რომლებიც ბანკის საინფორმაციო 
სისტემებიდან უნდა იქნეს მიღებული;

–	 ტრანსფორმაციის წესები (Transforma-
tion Rules) — ადგენს ფორმალიზებულ 
წესებსა და ალგორითმებს, რომელთა 
საფუძველზეც პირველადი მონაცემები 
გარდაიქმნება სტატისტიკური და საზე
დამხედველო ანგარიშგებისთვის საჭირო 
მონაცემებად.

BIRD-ის მნიშვნელოვანი ინოვაციაა მეთო
დოლოგიური ცოდნისა და სტატისტიკური 
ლექსიკონის სტრუქტურირებულ, მანქანურად 
წაკითხვად ფორმატში წარმოდგენა. ამ მიდ
გომის საფუძველზე მეთოდოლოგიური მოთ
ხოვნები უშუალოდ უკავშირდება მონაცემთა 
სტრუქტურასა და მათ დამუშავების წესებს. 
შესაბამისად, ტექნოლოგია და მონაცემთა 
ბაზები განიხილება არა როგორც თვითმიზანი, 
არამედ როგორც მეთოდოლოგიური ცოდნის 
პრაქტიკაში განხორციელების ინსტრუმენტები 
(ECB, 2026).

BIRD-ის მნიშვნელოვანი დანიშნულებაა ბან
კების მხარდაჭერა ინტეგრირებული ანგარიშ
გების ჩარჩოს (IReF) განხორციელებაში. 
IReF წარმოადგენს მონაცემთა შეგროვების 
ერთიან ჩარჩოს, რომელიც ეტაპობრივად დამ
კვიდრდება ევროზონის ქვეყნებში. BIRD-ის 
გამოყენება ანგარიშვალდებულ ინსტიტუტებს 
IReF-ისა და სხვა საანგარიშგებო მოთხოვნების 
შესრულებაში დაეხმარება და ხელს შეუწყობს 
როგორც საანგარიშგებო ტვირთის შემცირებას, 
ისე მონაცემთა ხარისხის გაუმჯობესებას.

ამდენად, თუ BIRD-ის მიზანია მონაცემთა წარ
მოებისთვის ერთიანი მეთოდოლოგიური და 
ტერმინოლოგიური ჩარჩოს ჩამოყალიბება, 
IReF წარმოადგენს ინიციატივას, რომლის 
მიზანია ევროზონის მასშტაბით მონეტარული 
და ფინანსური სტატისტიკის მონაცემთა 
შეგროვების პროცესების ჰარმონიზაცია და 
სტანდარტიზაცია. მისი ერთ-ერთი ძირითადი 
ამოცანაა GSBPM-ის2-ის მონაცემთა შეგროვების 
ფაზის (Collect) მაქსიმალური სტანდარტიზაცია.

2.  GSBPM-ის როლს სტატისტიკური ბიზნესპროცესის ორგანიზებაში ქვემოთ განვიხილავთ.
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IReF-ის ფარგლებში დაგეგმილია ცენტრალური 
ბანკების ევროპული სისტემის (ESCB) რამდე
ნიმე არსებული სტატისტიკური ანგარიშგების 
— მათ შორის საბალანსო, საპროცენტო განაკვე
თების, ფასიანი ქაღალდებისა და AnaCredit-ის 
— ინტეგრირება და მონაცემთა შეგროვების 
ერთიან, დეტალურ მონაცემთა მოდელზე 
დაფუძნება. აღნიშნული ცვლილების მასშტაბზე 
მიუთითებს მისი განხორციელებისთვის ECB-ის 
მიერ განსაზღვრული საკმაოდ შემჭიდროებული 
ვადები.

ECB-ისა და ESCB-ის ძალისხმევა მიმართულია 
იმისკენ, რომ 2031 წლის პირველი ნახევრისთვის 
კომერციული ბანკებისგან სტანდარტიზებული 
და ჰარმონიზებული სტატისტიკური მონაცემების 
მიღება შეძლოს და ეტაპობრივად დასრულ
დეს ბანკების მიერ ანგარიშგების მოთხოვნე
ბის საკუთარი ინტერპრეტაციით შესრულების 
არსებული პრაქტიკა, რომელიც მონაცემთა 
შეგროვების პროცესის ეფექტიანობას ამცირებს.
კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი საკითხი, რო
მელზეც ყურადღებას ამახვილებენ ევროპის 
სტატისტიკური სტრუქტურები და ცენტრალური 
ბანკები, არის სტატისტიკურ ბიზნესპროცესე
ბზე პასუხისმგებელი სტრუქტურული ერთეულე
ბის მკაფიო განსაზღვრა, რაც სტატისტიკის 
წარმოებისადმი ინტეგრირებული მიდგომის 
მნიშვნელოვანი ნაწილია. ეს გულისხმობს, რომ 
ცენტრალური ბანკის მანდატით განსაზღვრული 
მონაცემთა საჭიროებების იდენტიფიცირება და 
მართვა  უნდა ხორციელდებოდეს არა ცალკეული 
მიმართულებების მიხედვით, არამედ ურთიერთ
დაკავშირებულ და კოორდინირებულ პროცესში. 
ასეთი მიდგომა ხელს უწყობს მონაცემთა 
დუბლირების თავიდან აცილებას, მიღებული 
დეტალური მონაცემების მრავალმიზნობრივ 
გამოყენებას და საანგარიშგებო ტვირთის 
შემსუბუქებას.

ევროპის სტატისტიკური სტრუქტურები და 
ცენტრალური ბანკები სტატისტიკის წარ
მოებისადმი ინტეგრირებულ მიდგომას მჭიდ
როდ უკავშირებენ სტატისტიკური ფუნქციის 
ორგანიზაციულ მოწყობას ცენტრალურ ბან
კში (Dilip et al., 2026). საერთაშორისო სავალუ
ტო ფონდის მონაცემთა გავრცელების SDDS 

და SDDS+ სტანდარტებში მონაწილე ქვეყ
ნების ცენტრალური ბანკების გამოკითხვის 
(51 პასუხი) შედეგად დადგინდა, რომ 61 პრო
ცენტში სტატისტიკურ საქმიანობას ცენ
ტრალიზებულად ერთი დამოუკიდებელი 
სტრუქტურული ერთეული უძღვება, 21 პრო
ცენტში სტატისტიკის ქვედანაყოფი მსხვილი 
სტრუქტურული ერთეულის შემადგენლობაშია, 
ხოლო 18 პროცენტში სტატისტიკის წარმოების 
ფუნქცია სხვადასხვა ქვედანაყოფს შორის არის 
განაწილებული, ისე როგორც საქართველოში. 

საქართველოს ეროვნული ბანკის 
გამოცდილება

მანდატი და წინაპირობები
ქვეყნის მიერ დამოუკიდებლობის მოპოვების 

(1991 წელი)  და  დამოუკიდებელი ცენტრალური 

ბანკის ჩამოყალიბების პერიოდი დაემთხვა 

საერთაშორისო სტატისტიკური სტანდარტების 

განვითარებისა და მათი გამოყენების გა

ფართოების პროცესს, რომელიც, თავის 

მხრივ, 1990-იანი წლების ეკონომიკური და 

ფინანსური კრიზისებით განპირობებულ ახალ 

სტატისტიკურ მოთხოვნებს უკავშირდებოდა. 

ამავე პერიოდში საქართველო შეუერთდა 

საერთაშორისო ორგანიზაციებს და დაიწყო 

სტატისტიკური სისტემის ჩამოყალიბება საერ

თაშორისო სტანდარტებთან შესაბამისობის 

საფუძველზე. ამდენად, სხვა ქვეყნებისგან 

განსხვავებით, სადაც სტატისტიკური სისტე

მების საერთაშორისო მოთხოვნებთან ადაპ

ტირება თანდათანობით მიმდინარეობდა, სა

ქართველოს შემთხვევაში დამოუკიდებელი 

სტატისტიკური სისტემის ჩამოყალიბება იმთა

ვითვე საერთაშორისო სტანდარტების დანერ

გვის პროცესს დაეფუძნა.

საქართველოს ეროვნული ბანკი (სებ), სტატის

ტიკის ეროვნულ სამსახურთან (საქსტატთან) 

ერთად, ქვეყანაში ოფიციალური სტატისტიკის 

მწარმოებელი ორგანოა და პასუხისმგებელია 

მაკროეკონომიკური სტატისტიკის ისეთ მიმარ

თულებებზე, როგორებიცაა საფინანსო და სა

გარეო სექტორების სტატისტიკა (საქართველოს 

პარლამენტი, 2009a; 2009b).
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თავდაპირველად საქართველოს ეროვნულ ბან
კში, ისე როგორც ბევრ სხვა ქვეყანაში, მონაცემთა 
შეგროვება სტანდარტული და რუტინული 
ოპერაციული პროცედურების საფუძველზე 
ხორციელდებოდა. ეს პროცესი მოიცავდა Ex-
cel-ის ცხრილების გამოყენებას, მონაცემთა 
დეცენტრალიზებულ მართვასა და დუბლირებას, 
ხოლო სტატისტიკურ ინფორმაციაზე ყოველი 
ახალი მოთხოვნის გაჩენა, როგორც წესი, 
ახალი ანგარიშგების ფორმისა და შესაბამისი 
პროცედურების შემოღებას საჭიროებდა. ამგვა
რი მიდგომა დროთა განმავლობაში მონაცე
მთა შეგროვებისა და დამუშავების პროცესის 
გართულებას იწვევდა. დაახლოებით 15 წლის 
წინ ეროვნულმა ბანკმა დაიწყო ამ პრაქტიკის 
შეცვლა და მომავალზე ორიენტირებული, მოქ
ნილი არქიტექტურის მქონე სტატისტიკური 
სისტემის ჩამოყალიბება (Aslamazishvili, 2012; 
Aslamazishvili, 2013).

ცვლილებები 2010 წელს დაიწყო, როდესაც 
ჩამოყალიბდა ახალი კონცეპტუალური ჩარჩოს 
საჭიროება, რომელსაც უნდა განესაზღვრა, 
რა მონაცემები უნდა მიეღო ეროვნულ ბანკს 
კომერციული ბანკებისგან, რა არხებითა და 
ინსტრუმენტებით უნდა მომხდარიყო მათი 
დამუშავება, ანალიზი და გავრცელება.  ამასთან, 
მნიშვნელოვანი იყო ბანკების ტექნოლოგიური 
შესაძლებლობების, მათი მზაობისა და ცენ
ტრალურ ბანკთან თანამშრომლობის შესაძ
ლებლობების შეფასება.

ახალი მიდგომის აუცილებლობა რამდენიმე 
გარემოებამ განაპირობა:

–	 მონაცემთა დუბლირებული მოთხოვნისა 
და მათი ხარისხის განმეორებითი კონ
ტროლის პრაქტიკა არაეფექტიანი იყო;

–	 მეორე, მონაცემებზე მოთხოვნების ზრდა 
და პერიოდულად ახალი ანგარიშგებების 
შემოღება სულ უფრო ზრდიდა როგორც 
ცენტრალური, ისე კომერციული ბანკების 
სპეციალისტების სამუშაო დატვირთვას;

–	 მესამე, ტრადიციული ინსტრუმენტებით, 
მათ შორის Excel-ის ცხრილებით, მიღე
ბული ინფორმაციის დამუშავება მნიშვნე
ლოვან დროსა და შრომით რესურსს 
მოითხოვდა;

–	 მეოთხე, საერთაშორისო სტატისტიკური 
სტანდარტებისა და მეთოდოლოგიების 
ცვლილებები არსებული ანგარიშგების 
სისტემის ხშირ გადახედვასა და ადაპ
ტაციას საჭიროებდა;

–	 მეხუთე, განვითარებული საინფორმაციო 
და საკომუნიკაციო ტექნოლოგიების (ICT) 
პირობებში მონაცემთა ელექტრონული გა
დაცემისა და გავრცელების თანამედროვე 
მოთხოვნები, აგრეთვე სტატისტიკურ ინ
ფორმაციაზე მზარდი მოთხოვნა და საერ
თაშორისო სტატისტიკური მეთოდოლო
გიების განახლების ტემპი, სტატისტიკის 
წარმოების ტრადიციული მეთოდების 
გადახედვასა და ახალი მიდგომების და
ნერგვას მოითხოვდა.

ძირითადი სტრატეგიული ამოცანები მოიცავდა:

–	 მონაცემთა წარმოების ინტეგრირებული 
მოდელის ჩამოყალიბებას;

–	 დეტალური მონაცემების დუბლირების 
გარეშე შეგროვებას;

–	 სტატისტიკური ბიზნესპროცესების სტა
ნდარტიზაციასა და გაციფრულებას, მო
დერნიზებული და ოპტიმიზებული GSB-
PM-ის შესაბამისად;

–	 სტატისტიკური მონაცემების გადაცემისა 
და გამოქვეყნების თანამედროვე ციფ
რულ ტექნოლოგიებზე დაფუძნებას.

უნდა აღინიშნოს, რომ სტატისტიკის წარმოების 
ტრადიციული მოდელის ცვლილების იდეას და
საწყისშივე მხარს უჭერდნენ ბანკები. ამას ხელი 
შეუწყო ქვეყნის საბანკო ინდუსტრიის ერთ-ერ
თმა თავისებურებამაც — ბანკების 95 პროცენტი 
უცხოური კაპიტალის კონტროლის ქვეშაა. შე
საბამისად, აღრიცხვასა და სტატისტიკურ საქ
მიანობასთან დაკავშირებული პრაქტიკა ამ 
ბანკებში ერთმანეთისგან მნიშვნელოვნად გან
სხვავდებოდა და ძირითადად იმ ქვეყნების წე
სებსა და მოთხოვნებს ეფუძნებოდა, საიდანაც 
მათი დამფუძნებელი ან მაკონტროლებელი 
კაპიტალი იყო. შედეგად, ბანკებს უჭირდათ მათ 
ხელთ არსებული მონაცემების ეროვნულ ბანკის 
სტატისტიკურ მოთხოვნებთან შესაბამისობის 
დამოუკიდებლად უზრუნველყოფა. ამ გარემოე
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ბამ მნიშვნელოვნად შეუწყო ხელი პროექტის 
განხორციელებას, რომელსაც სებსტატი ეწოდა.
სებსტატის კონცეპტუალური მოდელი და ტექ
ნოლოგიური არქიტექტურა ჩამოყალიბდა 
რამდენიმე ფუნდამენტური საერთაშორისო 
სტანდარტის გააზრების, მოდიფიცირებისა 
და ინტეგრირების საფუძველზე. იგი მიზნად 
ისახავდა სისტემის თანამედროვე სტატის
ტიკური ინფორმაციისადმი მოთხოვნებთან 
მაქსიმალურად შესაბამისობას.

დეტალური მონაცემების (Granular data) 
შეგროვების საჭიროება
როგორც ცნობილია, მონეტარული სტატისტიკა 
მოიცავს მარაგებისა და ნაკადების შესახებ 

მონაცემებს, რომლებიც ორ იერარქიულ ჩარ
ჩოშია ორგანიზებული: სექტორულ საბალანსო 
ანგარიშებსა და ანალიტიკურ მიმოხილვებში. 
სექტორული საბალანსო ანგარიშები, თავისი ყოვ
ლისმომცველი და სისტემურად ორგანიზებული 
სტრუქტურით — ფინანსური ინსტრუმენტების, 
აქტივებისა და ვალდებულებების, ეროვნული და 
უცხოური ვალუტის, რეზიდენტი სექტორებისა 
და არარეზიდენტების, აგრეთვე ნაშთების, ოპე
რაციებისა და სხვა ნაკადების მიხედვით — 
დეტალური სტატისტიკური ინფორმაციის წარ
მოების ერთ-ერთ საუკეთესო საერთაშორისო 
სტანდარტს წარმოადგენს. სწორედ ეს მიდგომა 
დაედო საფუძვლად სებსტატის ფარგლებ
ში ფინანსური ინსტიტუტებისგან საბალანსო 
უწყისების დეტალური მონაცემების შეგროვების 
იდეას (Aslamazishvili, 2022).

დიაგრამა 1. სექტორული საბალანსო უწყისის მოდელი (ფრაგმენტი)

წყარო: IMF (2016).

საწყისი 
ბალანსი ოპერაციები

სხვა ნაკადები
საბოლოო 
ბალანსიღირებულებითი 

ცვლილებები
სხვა 

ცვლილებები

ინსტრუმენტი

  აქტივები/ვალდებულებები

     ეროვნული ვალუტა

         რეზიდენტი სექტორები

• ...
• ...
• ...

       არარეზიდენტები

    უცხოური ვალუტა

       რეზიდენტი სექტორები

• ...
• ...
• ...

      არარეზიდენტები

ამ მოდელს აქვს მნიშვნელოვანი უპირატესო
ბები:
‒	 მისი გამოყენება შესაძლებელია თანაბ

რად ეფექტიანად როგორც ბანკების, 
ისე სხვა ფინანსური ინსტიტუტების შემ
თხვევაში;

‒	 იგი მოქნილია და იძლევა როგორც სა
ერთაშორისო სტანდარტების, ისე 
ეროვნული თავისებურებებისა და კო
ნკრეტული ანალიტიკური მიზნების გა

თვალისწინების შესაძლებლობას;
‒	 მის საფუძველზე მიღებული შედეგები 

გამოიყენება არა მხოლოდ მონეტარული 
და ფინანსური სტატისტიკის წარმოე
ბისთვის, არამედ მოიცავს ფინანსური 
ანგარიშის, საგადასახდელო ბალანსის, 
საერთაშორისო საინვესტიციო პოზიცი
ისა და საგარეო ვალის სტატისტიკის 
მნიშვნელოვან ნაწილს (Aslamazishvili, 
2013; Aslamazishvili, 2015).
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თუმცა, დეტალური მონაცემების შეგროვების 
ყველაზე სრულყოფილი ლოგიკა მაინც ეროვ
ნულ ანგარიშთა სისტემაშია მოცემული. კერ
ძოდ, საუბარია პრაქტიკულ რეკომენდაციაზე, 
რომლის მიხედვითაც შესასწავლი ეკონომიკური 
მოვლენის შესახებ დეტალური ინფორმაციის 
მისაღებად მონაცემთა შეგროვება შესაბამისი 
კითხვების თანმიმდევრული დასმის ლოგიკას 
უნდა ეფუძნებოდეს.

ეროვნულ ანგარიშთა სისტემა წარმოების 
პროცესის შინაარსის აღსაწერად საბაზისო 
კითხვების შემდეგ თანმიმდევრობას გვთავა
ზობს: „ვინ რას აკეთებს, ვისთან, რის სანაცვლოდ, 
რა საშუალებებით, რა მიზნით და მარაგებში 
რა ცვლილებებით?“ („Who does what, with whom, 
in exchange for what, by what means, for what pur-
pose, with what changes in stocks?“). ამასთან, 
აღნიშნულია, რომ „მოცემულ ეკონომიკაში 
ყველა ეკონომიკური ნაკადის, მარაგისა და 
მოთამაშის შესახებ ამ კითხვებზე პასუხის 
გაცემა უზარმაზარი რაოდენობის ინფორმა

ციას მოგვცემს, რომელიც აღწერს ეკონომიკური 
ურთიერთკავშირების სრულ ქსელს“ (UN, 2025).

მიუხედავად იმისა, რომ ეროვნულ ანგარიშთა 
სისტემის ეს მიდგომა ქვეყნების პრაქტიკაში 
ფართოდ არ გამოიყენება, საქართველოს შემ
თხვევაში მან მნიშვნელოვანი როლი შეას
რულა მონაცემთა სტრუქტურის ლოგიკური ორ
განიზების მექანიზმის ჩამოყალიბებაში. ეს 
საბაზისო კითხვები სებსტატის სპეციფიკისა 
და მონაცემთა თავისებურებების შესაბამისად 
მოდიფიცირდა.

ამ მიდგომის პრაქტიკული გამოყენების ილუს
ტრირება შესაძლებელია კონკრეტული მა
გალითით. კერძოდ, თუ მიზანია ბანკის მიერ 
კლიენტზე გაცემული სესხის შესახებ დეტალუ
რი მონაცემების შეგროვება, შესაძლებელია 
კითხვების კასკადის ჩამოყალიბება, რომელიც 
თანმიმდევრულად აღწერს ბანკს, კლიენტს, 
სესხს და მის ძირითად მახასიათებლებს. აღნიშ
ნული მიდგომა ილუსტრირებულია ქვემოთ 
(დიაგრამა 2).

დიაგრამა 2. სებსტატში ეკონომიკური ოპერაციების ობიექტებისა და მონაწილეების 
სტრუქტურის განსაზღვრის მიდგომის ილუსტრაცია

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

დებიტორი სესხი კრედიტორი

• ინსტიტუციური  
 კუთვნილება

• მფლობელის   
 სტატუსი (საჯარო,  
 კერძო/უცხოური  
 კაპიტალის   
 მონაწილეობით)

• საქმიანობის სფერო
• რეზიდენტობა
• იურიდიული სტატუსი  

 (მცირე, საშუალო,  
 დიდი ბიზნესი)

• და ა.შ.

• სესხის მიზნობრიობა
• ვალუტა
• ვადიანობა
• კატეგორია
• უზრუნველყოფა
• საპროცენტო   

 განაკვეთი
• და ა.შ.

• ინსტიტუციური  
 კუთვნილება

• მფლობელის   
 სტატუსი (საჯარო,  
 კერძო/უცხოური  
 კაპიტალის   
 მონაწილეობით)

• რეზიდენტობა
• გეოგრაფიული  

 მდებარეობა
• აქტივების   

 მოცულობა და  
 სტრუქტურა

• და ა.შ.

ᲜᲐᲜᲐ ᲐᲡᲚᲐᲛᲐᲖᲘᲨᲕᲘᲚᲘ
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კითხვების ამგვარი ლოგიკური სისტემატიზაცია 
მონაცემთა სტრუქტურის შემუშავების ეტაპზე 
(GSBPM-ის ფაზა Design — შემუშავება) იძლევა 
მისი შემდგომი დეტალიზაციის შესაძლებლობას 
საჭიროების შესაბამისად, სისტემის რაიმე 
ცვლილებისა და დამატებითი IT-რესურსების 
ჩართულობის გარეშე.

ამასთან დაკავშირებით საყურადღებოა იტა
ლიის ბანკის სტატისტიკის პრაქტიკა, სადაც, 
მართალია, იშვიათად, მაგრამ მაინც წარმოი
შობა ცალკეული მიმართულებით ინფორმაციის 
დამატებითი დეტალიზაციის საჭიროება. ასეთ 
შემთხვევაში დამატებითი მონაცემების მოთ
ხოვნა, როგორც წესი, ცალკე ანგარიშგების ფორ
მით ხდება, რათა არ გართულდეს არსებული 
მონაცემთა მოდელი. შესაბამისად, თავადაც 
აღიარებენ, „...რომ ინფორმაციის შეგროვების 
ინტეგრირებული მიდგომა არასდროს არის 
აბსოლუტური მიზანი“ (Casa et al., 2022).

სებსტატის შემთხვევაში მსგავსი საჭიროების 
წარმოშობა პრაქტიკულად გამორიცხულია და, 
მისი ამოქმედებიდან დღემდე, ასეთი შემთხვევა 
არ დაფიქსირებულა. შესაბამისად, მონაცემთა 
მოდელის დამატებითი გართულების რისკის მი

ნიმიზაცია მისი ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი უპი
რატესობაა.

სებსტატის კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი თა
ვისებურება მისი დაფარვის მასშტაბია. სხვა 
ცენტრალური ბანკების სტატისტიკური პრაქტი
კისგან განსხვავებით, იგი არ კონცენტრირდება 
მხოლოდ ძირითად ფინანსურ ინსტრუმენტებზე 
— როგორიცაა სესხები, დეპოზიტები, ფასიანი 
ქაღალდები და სხვა — არამედ მოიცავს ყველა 
ფინანსურ და არაფინანსურ ინსტრუმენტს, რო
ლებიც სტანდარტიზებული პრინციპით არის 
სტრუქტურირებული.

აღწერილი მიდგომების საფუძველზე მოსაპო
ვებელი ინფორმაციის სტრუქტურის განსაზ
ღვრა არ ნიშნავს, რომ შესაბამისი მონაცემები 
ანგარიშვალდებულ ინსტიტუტებში ყოველთვის 
და დაუყოვნებლივ არის ხელმისაწვდომი. ამის 
მაგალითია ისეთი მონაცემები, როგორიცაა 
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რეზიდენტობა, სექტორიზაცია და ეროვნული 
ანგარიშების სხვა ფუნდამენტური დებულე
ბებით განსაზღვრული კატეგორიები. ამდენად, 
სებსტატის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ფუნქციად 
გამოიკვეთა ბანკებში მეთოდოლოგიური კომპე
ტენციების განვითარება და მათი საერთო შე
საძლებლობების გაძლიერება სტატისტიკური 
მონაცემების სწორად გაგებისა და მაღალი 
ხარისხის უზრუნველყოფის მიმართულებით.

ამ მიზნით, სებ-ის სებსტატის ჯგუფმა ბანკების 
წარმომადგენლებთან გამართა შეხვედრები 
სისტემის არსის, მიზნებისა და პრაქტიკული 
სარგებლიანობის გასაცნობად. პარალელურად, 
შემუშავდა მეთოდოლოგიური, ნორმატიული, 
სასწავლო და საცნობარო მასალების ერთიანი 
კომპლექტი, რომელიც სებსტატის პორტალზეა 
ხელმისაწვდომი. აღნიშნული დოკუმენტაცია 
ანგარიშგებაზე პასუხისმგებელ თანამშრომ
ლებს აწვდის ინფორმაციას სებსტატის არქი
ტექტურის, ანგარიშგების ვადების, მეთოდო
ლოგიური ცვლილებებისა და სხვა შესაბამისი 
საკითხების შესახებ.

დიაგრამა 3. სებსტატის ორდონიანი 
არქიტექტურა

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

კომერციული ბანკები და სხვა
საფინანსო ინსტიტუტები 

• მიკრო მონაცემები
• ფორმატი: Custom XML/XSD
• არხი: API / Web Services

• მონეტარული და 
 ფინანსური სტატისტიკა 
• ფინანსური სტაბილუ-
 რობის ინდიკატორები
• ფინანსური ბაზრების   

 სტატისტიკა 
• საგადახდო ბარათების   

სტატისტიკა
• საგარეო სექტორის   

 ანგარიშები და სხვ.

სებსტატის მონაცემთა ბაზა 

საერთაშორისო
ორგანიზაციები 
(IMF, World Bank, 

BIS და სხვ.)

ტრანსფორმაცია
SDMX

დამუშავება 
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დეტალური სტატისტიკური მონაცემების ში
ნაარსის განსაზღვრის შემდეგ დღის წესრიგში 
დადგა მათი შეგროვების ინსტრუმენტის შერ
ჩევა. როგორც ზემოთ აღინიშნა, საერთაშორისო 
პრაქტიკა იყენებს როგორც სტანდარტულ 
SDMX/XBRL ფორმატებს, ისე Custom XML/API 
გადაწყვეტებს. სებსტატის არქიტექტურა დაე
ფუძნა Custom XML/API მიდგომას, თუმცა მო
ნაცემთა სტრუქტურის განსაზღვრისას გამო
ყენებულ იქნა SDMX-ის DSD-ის კონცეფცია. 
ამან უზრუნველყო სისტემის მოქნილობა და 
მიღებული მონაცემების SDMX ფორმატში ტრან
სფორმაციის გამარტივება, რაც ხელს უწყობს 
სებსტატის საერთაშორისო სტატისტიკურ სტან
დარტებთან თავსებადობას. შედეგად, ჩამოყა
ლიბდა სებსტატის ორდონიანი არქიტექტურა 
(იხ. დიაგრამა 3).

მონაცემთა სტრუქტურის განსაზღვრა
SDMX-ის მსგავსად, სებსტატი იყენებს ორი ტიპის 
აღმწერს: განზომილებებს, რომლებიც განსაზ
ღვრავენ და ამავდროულად ახასიათებენ მო
ნაცემებს, და ატრიბუტებს, რომელთა ფუნქცია 
მხოლოდ აღწერითია.

ვინაიდან ეროვნული ბანკი, თავისი მანდატის 
ფარგლებში, ფინანსური ინსტიტუტებისგან სხვა
დასხვა მიზნისთვის — მათ შორის, მონეტარული 
და ფინანსური სტატისტიკის, საგადასახდელო 
ბალანსის, საგადახდო სისტემებისა და საზე
დამხედველო ამოცანებისთვის — მრავალფე
როვან მონაცემებს აგროვებს, სებსტატი მათ 
თავდაპირველად მონაცემთა ოჯახებად (დო
მენებად) აერთიანებს და თითოეული მათ
განისთვის შესაბამის სტრუქტურას განსაზ
ღვრავს. მონაცემთა ოჯახი წარმოადგენს 
ერთგვაროვანი ინფორმაციის ერთობლიობას, 
მაგალითად, საბალანსო ანგარიშების, სავა
ლუტო ბაზრის ან არაავტორიზებული ოპერა
ციების შესახებ მონაცემებს და სხვ.

სებსტატის არქიტექტურა ასევე იძლევა შე
საძლებლობას, ახალი ტიპის მონაცემების სა

ჭიროების შემთხვევაში შეიქმნას ახალი მო
ნაცემთა ოჯახი, რომელიც დადგენილი წესის 
შესაბამისად (SDMX-ის ფაზები: Specify Needs — 
საჭიროების განსაზღვრა, Design — შემუშავება, 
Build — აგება) სისტემაში ცალკე მოდულის სახით 
ინტეგრირდება, მისი ძირითადი არქიტექტურის 
ცვლილების გარეშე.

სებსტატის თითოეული მონაცემთა ოჯახისთვის 
აღმწერები განსაზღვრული ლოგიკითაა დაჯგუ
ფებული. ინფორმაციის სტრუქტურა თანრიგების 
თანმიმდევრობით არის აგებული, რომლებიც 
ერთობლიობაში მონაცემთა გასაღებს ქმნიან. 
მისი პირველი სამი თანრიგი ყველა ოჯახისთვის 
უცვლელი და მკაცრად თანმიმდევრულია:

1.	 XXX - მონაცემთა ოჯახი,
2.	 XXX - ანგარიშვალდებული ინსტიტუცია,
3.	 XX - მონაცემთა წარდგენის სიხშირე.

მეოთხე თანრიგი განისაზღვრება მონაცემთა 
ოჯახის შინაარსით, კერძოდ, იმ ეკონომიკური 
კატეგორიის მიხედვით, რომლის აღწერასაც 
იგი ემსახურება — მაგალითად, ფინანსური 
ინსტრუმენტის, არაავტორიზებული ოპერაციის 
ტიპისა და სხვ. ბანკების საბალანსო უწყისის 
მონაცემების შემთხვევაში ასეთ კატეგორიას 
წარმოადგენს „ინსტრუმენტი“. ნიშანდობლივია, 
რომ კამპა და შნეიბელი (Campa and Schnabel, 
2025) მიუთითებენ ანალოგიური სტატისტიკური 
ელემენტის — ინსტრუმენტის ტიპის — შემო
ტანაზე ევროსისტემის ინტეგრირებული ანგა
რიშგების ჩარჩოს (IReF) კონცეფციაში, რომლის 
ამოქმედება 2031 წლის მეორე კვარტალში 
იგეგმება.

მეხუთე თანრიგიდან მსაზღვრელები თი
თოეული მონაცემთა ოჯახისთვის წინასწარ 
განსაზღვრული ლოგიკის შესაბამისად ჯგუფ
დება. მაგალითად, კომერციული ბანკების სა
ბალანსო უწყისის მონაცემთა სტრუქტურის 
აღსაწერად გამოიყენება შემდეგი შინაარსის 
გასაღები (იხ. დიაგრამა 4).
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დიაგრამა 4. სებსტატი: მონაცემთა მოდელი კომერციული ბანკების საბალანსო უწყისის 
მონაცემების შესაგროვებლად

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

საწყისი 
მონაცემები
 მონაცემთა  
 ოჯახი
 ანგარიშვა-
 ლდებული  
 ინსტიტუტები
 სიხშირე
 

ინსტრუმენტის 
მახასიათებლები
 ფინანსური/ არაფინან-   
 სური ინსტრუმენტები
 სტატუსი: აქტივები/   
 ვალდებულებები
 ნაშთები/ნაკადები
 ვადიანობა
 ვალუტა

კლიენტის 
მახასიათებლები
 რეზიდენტობა
 ინსტიტუციური  
 სექტორი
 NACE
 გეოგრაფიული  
 განაწილება

დამატებითი 
ინფორმაცია
 სესხების  
 მიზნობრიობა  
 და საზედამ-
 ხედველო  
 სპეციფიკა-
 ციები
 სესხის უზრუ-  
 ნველყოფა
 რანჟირება  
 მოცულობის  
 ინტერვალე-
 ბის მიხედ-  
 ვით

საზომები
 საპრო-
 ცენტო  
 განაკ-
 ვეთი
 ზომის  
 სხვა   
 ერთე-
 ულები

1 2 3 4  5 6  7 8 9 10  11  12  13  14  15  16  17  

                 

 

გასაღების თითოეული თანრიგი განისაზღვრება 
შესაბამისი კლასიფიკატორით (კოდების სიით), 
რომელიც შეიძლება იყოს საერთაშორისო 
(მაგალითად, ქვეყნების ან ვალუტების კლასი
ფიკატორი), ეროვნული ან სპეციალურად 
სებსტატის მიზნებისთვის შემუშავებული. 
გამოყენებული კლასიფიკატორების მნიშვნე
ლოვანი ნაწილი შესაბამისობაშია ეროვნულ 
ანგარიშთა სისტემასთან, მათ შორის, ეკონომი
კის სექტორებისა და ქვესექტორების, ფი
ნანსური ინსტრუმენტებისა და სხვა კლასი
ფიკატორების მიმართულებით. ამასთან, 
კლასიფიკატორები, კონკრეტული მონაცემთა 
ოჯახის შინაარსის შესაბამისად, საერთოა 
ყველა შესაბამისი მონაცემთა ოჯახისთვის (იხ. 
დიაგრამა 5).

ანალოგიური ლოგიკით განისაზღვრება მონა
ცემთა სტრუქტურა ყოველი მომდევნო ოჯახის

თვის, ხოლო ეს პროცედურა სებსტატში მკაცრად 
უნიფიცირებულია (GSBPM-ის ფაზები: Design — 
შემუშავება და Build — აგება).

მონაცემთა შეგროვების ამ მოდელის მნი
შვნელოვანი თავისებურება ისაა, რომ იგი 
ცალკეული მომხმარებლის კონკრეტულ მოთ
ხოვნებზე კი არ არის ორიენტირებული, არამედ, 
ერთი მხრივ, მაკროეკონომიკური სტატისტი
კის როგორც მიმდინარე, ისე პოტენციური 
ინფორმაციული საჭიროებების, ხოლო, მეორე 
მხრივ, საზედამხედველო მიზნებისთვის მო
ნაცემთა შეგროვების უზრუნველყოფას ემსა
ხურება. შესაბამისად, მოდელი არა მხოლოდ 
არსებული მოთხოვნების დაკმაყოფილების, 
არამედ მონაცემთა შემდგომი ანალიზისა და 
ახალი ანალიტიკური შესაძლებლობების გამო
ყენების საფუძველს ქმნის.

დიაგრამა 5. სებსტატი: მონაცემთა სტრუქტურის აღწერის ზოგადი სქემა

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

თანრიგი 1 ... თანრიგი nთანრიგი 2

კოდების სია
•
•
• 

კოდების სია
•
•
• 

კოდების სია
•
•
• 

კოდების სია
•
•
• 
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განსხვავებით ზემოთ განხილული საუკეთესო 
ევროპული პრაქტიკისგან, სადაც მონაცემთა 
შეგროვება, როგორც წესი, ძირითადი მონა
ცემებით იწყება და მოთხოვნების შესაბამისად 
თანდათან ფართოვდება, საქართველოს ეროვ
ნული ბანკის შემთხვევაში თავიდანვე იქნა 
არჩეული ინფორმაციის მაქსიმალურად სრული 
მოცულობით შეგროვების მიდგომა. შესაბამი
სად, სებსტატის როგორც კონცეპტუალური, ისე 
IT არქიტექტურა თავიდანვე ამ პრინციპზე აიგო.

ამ მიდგომის განხორციელების საწყის ეტაპ
ზევე კომერციული ბანკების მხრიდან მნიშვნე
ლოვანი მხარდაჭერა იქნა მიღებული. კონსულ
ტაციების შედეგად მათ გააცნობიერეს, რომ 
პროექტის განხორციელება როგორც ეროვ
ნული ბანკის, ისე ბანკების მხრიდან მნიშვნე
ლოვან სამუშაოს მოითხოვდა, თუმცა ეს ძი
რითადად ერთჯერადი ძალისხმევა იქნებოდა. 
სანაცვლოდ, ანგარიშგების შემდგომი პროცესი 
მნიშვნელოვნად გამარტივდებოდა, რაც პრაქ
ტიკაშიც დადასტურდა.

რა ხდება მეთოდოლოგიური ცვლილების შემ
თხვევაში? მაგალითად, 2025 წლის SNA-ის 
შესაბამისად გაფართოვდა ინსტიტუციური სექ

ტორების, ეკონომიკური აქტივებისა და სხვა 
კატეგორიების კლასიფიკატორები. სებსტატში 
ამ ცვლილებების ასახვა IT ჩართულობას არ 
საჭიროებს და ადმინისტრატორის მიერ ხორ
ციელდება. ამასთან, ადმინისტრატორს აქვს 
მაკროეკონომიკური სტატისტიკის სიღრმისეული 
ცოდნა და ცვლილებების განხორციელებისას 
ხელმძღვანელობს სებსტატის სტრატეგიული 
მიმართულებებით.

სებ-ის მოთხოვნების ფორმირება
სებ-ის მოთხოვნები ანგარიშვალდებული ინსტი
ტუტებისთვის ჩამოყალიბებულია გასაღებების 
სახით და არა მრავალრიცხოვანი ცხრილების 
ფორმატში. ამასთან, ერთი მონაცემთა ოჯახის 
ფარგლებში შესაძლებელია არსებობდეს ერთზე 
მეტი სტატისტიკური მოთხოვნა და, შესაბამისად, 
ერთზე მეტი გასაღები.

ქვემოთ მოცემულია სებსტატის სისტემაში კონ
კრეტული კომერციული ბანკის საბალანსო უწ
ყისის მონაცემებზე დაყრდნობით კონკრეტული 
ფინანსური ინსტრუმენტის — ამ შემთხვევაში, 
სესხის — სტრუქტურის აღწერისა და შესაბამისი 
გასაღების მაგალითი (იხ. დიაგრამა 6).

დიაგრამა 6. მონაცემთა სტრუქტურის აღწერა (DSD): კონკრეტული ბანკის მაგალითზე

N სტრუქტურა აღწერა
1 FAMILY მონაცემთა ოჯახი (FIM)
2 SOURCE ანგარიშვალდებული ინსტიტუცია (BBG)
3 FREQ ყოველთვიური (MM)
4 INS ინსტრუმენტი (სესხი) (L04000)
5 STA ინსტრუმენტის სტატუსი (Asset/Liabilities) (AS)
6 STFL ნაშთი/ნაკადი (Stock/Flow) (FL)
7 MAT საწყისი ვადიანობა (T365)
8 CUR ვალუტა (GEL)
9 RES კონტრაგენტის რეზიდენტობა (GE)

10 SEC ინსტიტუციური სექტორი (Private HH) (S14100)
11 NAC ეკონომიკური საქმიანობის სახე (NACE; not applicable) (XX)
12 REG კონტრაგენტის რეგიონალური მდებარეობა (Tbilisi) (R01)
13 LOP დამატებითი ინფო (სამომხმარებლო სესხი) (0111101)
14 LOC სესხის უზრუნველყოფა (დეპოზიტით უზრუნველყოფილი) (LC7)
15 RNG თანხის რანჟირება ინტერვალების მიხედვით (0.01 - 1,000.00 )(D1)
16 IR საპროცენტო განაკვეთი (013.70)
17 MTYPE შეფასება (საბაზრო ღირებულება) (BV)

 <PERIODLASTDAY>2026-06-30T00:00:00</PERIODLASTDAY>

< DATAVALUE>600</DATAVALUE>
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მონაცემის სტრუქტურა/გასაღები: 
FIM.BBG.M.L04000.AS.Fl.T365.GEL.GE.S14100.
XX.R11.0111101.LC7.D1.013.70.BV

სტატისტიკური მოთხოვნების ფორმირების 
შემდეგ, ან პარალელურად, ხდება მონაცემთა 
ვალიდაციის ალგორითმების შემუშავება. 
ამისათვის სებსტატში ჩაშენებულია სპეცი
ალური ფუნქციონალი, რომელიც იძლევა სა
ხელმძღვანელო მითითებებისა და ალგორით
მების ერთობლიობის განსაზღვრისა და 
სისტემაში ასახვის შესაძლებლობას. აღნიშნული 
მექანიზმი უზრუნველყოფს, რომ კომერციული 
ბანკების მიერ წარმოდგენილი სტატისტიკური 
მონაცემები სემანტიკურად თავსებადი, ზუსტი და 
სტრუქტურულად გამართული იყოს სებსტატის 
სისტემაში მათ ატვირთვამდე.

კომერციული ბანკის მიერ მომზადებული XML 
ფაილის სებსტატის სისტემაში ატვირთვისას 
თითოეული XML ფაილი გადის სტრუქტურულ, 
ფორმატულ, კოდურ, დუბლიკატებისა და ლო
გიკურ კონტროლს, მათ შორის ჯამური და 
საჭიროების შემთხვევაში წყვილების შესა
ბამისობის შემოწმებას.

იმისათვის, რომ ბანკებმა საკუთარი ში
დასაოპერაციო მონაცემების საფუძველზე 
საერთაშორისო სტანდარტების შესაბამისი 
მონაცემები მოამზადონ, სებსტატი ევროპის 
ცენტრალური ბანკის BIRD-ის მსგავს მიდ
გომას იყენებს. მაგალითად, ავსტრიისა და 
პორტუგალიის ცენტრალური ბანკები სპე
ციალურ ალგორითმებს იყენებენ ბანკების 
მიერ მათთვის უკვე მიწოდებული მონაცემების 
კლასიფიცირებისთვის, ხოლო სებსტატი ბან
კებს დეტალურად განუმარტავს, როგორ უნდა 
დაამუშაონ საკუთარი ინფორმაცია ეროვნული 
ბანკის მეთოდოლოგიურ მოთხოვნებთან შე
საბამისობის უზრუნველსაყოფად. ყველა ვა
ლიდაციის წარმატებით გავლის შემდეგ მომ
ზადებული ინფორმაცია აიტვირთება სებსტატის 
მონაცემთა ბაზაში (GSBPM-ის ფაზა Collect — 
შეგროვება).

ნიშანდობლივია, რომ სებსტატის ლოგიკა BIRD-
ისა და IReF-ის მიდგომის ანალოგიურია, თუმცა 
იგი გაცილებით ადრე — 2010–2015 წლებში — 
შეიქმნა. მისი მეთოდოლოგიური საფუძვლები 
კი 2000-იანი წლების დასაწყისში, BIRD-ის 

2015 წელს ინიცირებამდე, ჩამოყალიბდა. იმ 
პერიოდში, როდესაც ევროპულ ქვეყნებში 
ბანკებს ECB-ისა და სხვა მარეგულირებელი 
მოთხოვნებიდან გამომდინარე მონაცემების 
კლასიფიცირება თავად უწევდათ, სებ-მა, ჯერ 
კიდევ Excel-ზე დაფუძნებული ანგარიშგების 
პირობებში, შეიმუშავა მკაფიო სახელმძღვანელო 
მითითებები და ე.წ. გადამყვანი ცხრილები. მათი 
საშუალებით ბანკებს საკუთარი შიდასაოპერაციო 
მონაცემების სებ-ის სტატისტიკურ მოთხოვნებთან 
შესაბამისობაში მოყვანა შეეძლოთ.

ამ პრაქტიკამ სებსტატის დანერგვის პროცესში 
მნიშვნელოვანი უპირატესობა შექმნა, რად
გან ანგარიშვალდებულ ბანკებს უკვე ჰქონ
დათ მონაცემთა კლასიფიცირებისა და ტრანს
ფორმაციის შესაბამისი გამოცდილება და 
ტექნიკური უნარები.

ამდენად, სებსტატის, როგორც ინფორმაციული 
სისტემის, ფუნდამენტურ საფუძველს წარმოად
გენს ერთიან მეთოდოლოგიაზე დაფუძნებული 
მონაცემთა წარმოდგენის სტანდარტიზებუ
ლი და უნიფიცირებული მოდელი, რომელსაც 
ევროპულ პრაქტიკაში ერთიან სტატისტიკურ 
ლექსიკონს უწოდებენ, და გამართული IT 
არქიტექტურა, რომელიც, სხვა საკითხებთან 
ერთად, უზრუნველყოფს მონაცემთა ლოგიკურ 
და ფიზიკურ მთლიანობას. სწორედ ეს ორი 
კომპონენტი ქმნის იმ ტექნოლოგიურ და 
მეთოდოლოგიურ ბაზისს, რომელიც ზემოთ 
განხილული მიზნების — მონაცემთა დამუშა
ვების ავტომატიზაციის, სტატისტიკური ინფორ
მაციის წარმოების დროისა და ხარჯების 
შემცირების, ახალი ანგარიშების მოქნილი 
ინტეგრაციის, მონაცემთა დუბლირებისა და 
საანგარიშგებო ტვირთის შემცირებისა და 
მონაცემთა მრავალჯერადი გამოყენების — 
მიღწევის შესაძლებლობას ქმნის.

მონაცემთა დამუშავება და გავრცელება
მიუხედავად იმისა, რომ სებსტატში ჩაშენებუ
ლია მონაცემთა დამუშავების ფუნქციონალი 
(GSBPM-ის ფაზა Process — დამუშავება), რომელიც 
აქტიურად გამოიყენებოდა სისტემის ამოქმე
დების საწყის ეტაპზე, ამჟამად მონაცემთა 
დამუშავებისა და გავრცელების (GSBPM-ის 
ფაზა Dissemination — გავრცელება) ძირითადი 
ნაწილი BI პლატფორმაზეა გადატანილი. იგი 
მომხმარებლებს საშუალებას აძლევს, ინტე
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რაქტიულ რეჟიმში იმუშაონ გამოქვეყნებულ 
ვიზუალიზებულ მონაცემებთან და მიიღონ 
მათ ანალიტიკურ საჭიროებებზე მორგებული 
ინფორმაცია. პლატფორმა გათვლილია მომ
ხმარებელთა ფართო წრეზე და მისი ფუნ
ქციონალის შემდგომი გაფართოების მნიშვნე
ლოვანი პოტენციალი აქვს, მათ შორის 
ეროვნული ანგარიშების სტატისტიკის ახალი 
სტანდარტების დანერგვის კვალდაკვალ.

სისტემის მართვა: მეთოდოლოგიური, 
ორგანიზაციული და IT მხარდაჭერა
მართალია, სებსტატი, როგორც სტატისტიკური 
ინფორმაციული სისტემა, თავისი კონცეპტუ
ალური და ორგანიზაციული გადაწყვეტით შე
ესაბამება მონაცემთა წარმოების ევროპულ 
ინტეგრირებულ მოდელს, თუმცა სებ-ის ორ
განიზაციული სტრუქტურის თავისებურებიდან 
გამომდინარე, სტატისტიკის წარმოება ჯერ 
კიდევ ნახევრად ცენტრალიზებულ და თანამ
შრომლობით მიდგომას ეფუძნება. ამასთან, 
სებსტატი საკმარისად მოქნილია როგორც სტა
ტისტიკური, ისე საზედამხედველო მონაცე
მების შესაგროვებლად, თუმცა ამ უკანასკნელის 
შემთხვევაში ნაწილობრივ კვლავ გამოიყენება 
Excel-ის ფორმატი.

მეთოდოლოგიური მხარდაჭერა და სტატისტიკის 
საერთაშორისო სტანდარტებთან შესაბამისო
ბის უზრუნველყოფა სებსტატის მუდმივმოქმე
დი პროექტის ფარგლებში ხორციელდება. 
სტატისტიკური დომენების (მონაცემთა ოჯა
ხების) მიხედვით, სისტემის მფლობელობა ორ 
დეპარტამენტს შორის არის განაწილებული: 
მაკროეკონომიკისა და სტატისტიკის დეპარ
ტამენტსა და საგადახდო სისტემების დეპარ
ტამენტს შორის. საერთო IT მხარდაჭერას 
უზრუნველყოფს სებ-ის საინფორმაციო ტექნო
ლოგიების დეპარტამენტი.

თითოეული დომენის წარმოების ბიზნესპრო
ცესი შესაბამისი პროცედურებითაა განსაზღ
ვრული, რომლებსაც ამტკიცებს სებ-ის რისკების 
ცენტრალიზებული მართვის დეპარტამენტი 
და რომელთა დაცვა სავალდებულოა სტა
ტისტიკის წარმოების პროცესში. სებსტატის 
პროექტის მენეჯერსა და ადმინისტრატორს სპე
ციალური მონიტორის საშუალებით შეუძლია 
აკონტროლოს პროცედურების შესრულება, მათ 
შორის მონაცემთა ატვირთვისა და ატვირთული 
ფაილების დადასტურების ან უარყოფის ვადები, 
როგორც ეროვნული, ისე კომერციული ბანკების 
პასუხისმგებელი მომხმარებლების მიერ (იხ. 
დიაგრამა 7).

დიაგრამა 7. სებსტატი: მეთოდოლოგიური ხელმძღვანელობა, IT და ორგანიზაციული მხარდაჭერა

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

მეთოდოლოგიური ხელმძღვანელობა, IT მხარდაჭერა

დომენი 1: FIM დომენი 2: FID დომენი 3: FEX დომენი 4: MTD დომენი 5: PCS დომენი 6: BTR დომენი 7: FRD

პასუხისმგებელი: დეპარტამენტი 1 პასუხისმგებელი: დეპარტამენტი 2

ვადების დარღვევის შემთხვევაში სებ-ის პასუ
ხისმგებელ მომხმარებელსა და სებსტატის ად
მინისტრატორს შეუძლიათ დაადგინონ შეფერ
ხების მიზეზები და, საჭიროების შემთხვევაში, 
ოპერატიული მითითებითა და რეკომენდაციით 
დაეხმარონ ბანკს პრობლემის მოგვარებაში.

სამუშაო ნაკადების ორგანიზება: GSBPM და 
მისი გამოყენება
სებსტატის კონცეპტუალური მხარის განხილვის 
შემდეგ, მნიშვნელოვანია სტატისტიკის წარ
მოების სამუშაო ნაკადების ორგანიზებაც. ამ 
მიზნით სებ-ში გამოყენებულია სტატისტიკური 
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ბიზნესპროცესის ზოგადი მოდელი (GSBPM) 
(UNECE, 2025), რომელიც სებსტატის საჭიროებე
ბის შესაბამისად მოდიფიცირდა: ზოგიერთი 
ქვეპროცესი ერთი ფაზიდან მეორეში გადავიდა 
და დაემატა ახალი ქვეპროცესები. აღნიშნული 
ცვლილებები ასახავს სებსტატის სამუშაო ნა
კადების თავისებურებებს და ემსახურება ბიზ
ნესპროცესის სტანდარტიზაციასა და გაციფ
რულებას.

როგორც ცნობილია, GSBPM-ის სტანდარტული 
მოდელი თეორიულ დონეზე ძირითადად ტრა
დიციული სტატისტიკის ეროვნული სამსა
ხურებისა (NSO) და გამოკითხვებზე (Surveys) 

დიაგრამა 8. სტატისტიკური ბიზნესპროცესის ზოგადი მოდელი (მოდიფიცირებული ვერსია)

ყოვლისმომცველი პროცესები

წყარო: UNECE (2025), ავტორის მიერ მოდიფიცირებული.
შენიშვნა: მუქი ფერი აღნიშნავს ახალ და/ან გადაადგილებულ ქვეპროცესებს.

საჭიროებების 
იდენტიფიცი-

რება

საჭიროებების 
განსაზღვრა

კონსულ-
ტაციები და 
შეთანხმება

მონაცემთა 
ინტეგრირება

შედეგების 
ინტერპრეტაცია 

და ანალიზი

გავრცელების  
სისტემების 
განახლება

შეფასების-
თვის საჭირო 
ინფორმაციის 

შეგროვება

 შეგროვების 
ინსტრუმენტების 
ხელახალი გამო- 
ყენება ან შექმნა

შეგროვების 
დაგეგმვა

ახალი 
ცვლადების 
გამოთვლა

ინფორმაციის
 გამჟღავნების 

კონტროლი

  ინფორმაციის
გავრცელება

შეფასების 
განხორციე-

ლება

ცვლადების 
შემუშავება, 

კლასიფიკაცია
და კოდირება

დამუშავების 
და ანალიზის 

კომპონენტების 
ხელახალი გამო- 
ყენება ან აგება

შეგროვების 
წარმართვა

გამომავალი 
შედეგების 
ფორმირება

წონების 
გამოთვლა

  გამოშვების 
დასრულება

ინფორმაციის
გავრცელების 
ხელშეწყობა

ინფორმაციის  
შეგროვება 

მომავალი IT  
ინოვაციების 

შეფასებისთვის

გავრცელების 
კომპონენტების 

ხელახალი
გამოყენება
ან შექმნა 

გადახედვა  
და ვალიდაცია

აგრეგატების 
გამოთვლა

 მომხმარე-
ბელთა

მხარდაჭერის
განხორციელება 

სამოქმედო 
გეგმის 

შეთანხმება

კონცეფცი-
ების იდენტი-

ფიცირება 

სამუშაო 
ნაკადების 

კონფიგურირება

შესწორება  
და იმპუტაცია

მონაცემთა 
ხელმისაწვდო-
მობის დადგენა 

წარმოების 
სისტემების 
ტესტირება

პროცესებისა 
და ანალიზის 

დიზაინი

შეგროვების 
პროცესის 

მონიტორინგი

გამოთვლების 
დასრულება

პოტენცი-
ური რესპონ- 

დენტების
მზაობის

დადგენა  

ბიზნეს 
პროცესის 
ტესტირება

წარმოების 
სისტემებისა  
და სამუშაო 
ნაკადების 

დიზაინი

შეგროვების 
დასრულება

ბიზნეს
დასაბუთების 
მომზადება და 

წარდგენა

წარმოების 
სისტემის 

დასრულება

პროგრამული 
მოთხოვნების 

სპეციფიკაციების 
(SRS) შემუშავება 

წარმოების 
სისტემის 
გადატანა
რეალურ 
რეჟიმში

სასწავლო 
პროგრამების 

შემუშავება 
მომხმარებ-
ლებისთვის

შემუშავება აგება შეგროვება დამუშავება ანალიზი გავრცელება განვითარება

შედეგებისა და 
გავრცელების 

დიზაინი

შეგროვების 
ფორმატის 
შემუშავება

მოცვის 
მასშტაბის და 

შერჩევის 
განსაზღვრა

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

2.8

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

5.1

5.2

5.3

5.4

5.5

6.1

6.2

6.3

7.1

7.2

7.3

7.4

8.1

8.2

8.3

8.4

დაფუძნებული სტატისტიკური წარმოების პრო
ცესებზე იყო ორიენტირებული. ცენტრალური 
ბანკების თანამედროვე რეალობაში, სა
დაც შემოსული დეტალური მონაცემების მო
ცულობა განსაკუთრებით დიდია და მათი 
მიღება-დამუშავება ავტომატიზაციის გარეშე 
პრაქტიკულად შეუძლებელია, GSBPM-ის კლა
სიკური 8-ფაზიანი ჯაჭვის ადაპტაცია და მო
დერნიზება აუცილებელი ხდება. აღნიშნული 
მიდგომა სებ-ის შემთხვევაშიც განხორციელდა.
GSBPM-ში განხორციელებული ცვლილებების 
დეტალური აღწერა სტატიის ფარგლებს სცილ
დება. ქვემოთ წარმოდგენილია სებ-ის მიერ 
ადაპტირებული მოდელი (იხ. დიაგრამა 8).
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სებსტატის კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი უპირა
ტესობაა GSBPM-ის მე-2–მე-6 ფაზების თით
ქმის სრულად გაციფრულება (გარდა 2.7 და 
2.8 ქვეპროცესებისა). ამასთან, პირველი და 
მერვე ფაზები, ისევე როგორც აღნიშნული 
ქვეპროცესები, სტატისტიკური ბიზნესპროცესის 
ის ეტაპებია, რომლებიც ადამიანურ ჩართუ
ლობას — დაგეგმვას, შემუშავებასა და გადაწყვე
ტილების მიღებას მოითხოვს.

ამდენად, სებ-ის პრაქტიკაში Custom XML/API 
არქიტექტურის დანერგვამ შესაძლებელი გახადა 
GSBPM-ის ძირითადი ფაზების ავტომატიზებულ 
სამუშაო ნაკადებად გარდაქმნა.

კომუნიკაცია
საქართველოს ეროვნული ბანკი მუდმივად 
ზრუნავს მონაცემთა ხარისხის გაუმჯობესებაზე 
და განსაკუთრებულ ყურადღებას უთმობს 
მონაცემთა მომწოდებლებთან გამჭვირვალე 
კომუნიკაციას. ამ მიზნით, სებსტატის პლატფორ
მაზე ხელმისაწვდომია ანგარიშგებასთან და
კავშირებული სამართლებრივი და მეთოდო
ლოგიური დოკუმენტები, XML ფაილის შედგენის 
ინსტრუქციები, პრაქტიკული მითითებები, ვი
დეოლექციები და სხვა დამხმარე მასალები.

მონაცემთა ხარისხის შემოწმების პროცედურე
ბი სისტემაში ინტეგრირებულია მკაცრად გან
საზღვრული თანმიმდევრობით და მონაცემთა 
ატვირთვისთანავე ინტერაქტიულ რეჟიმში მი
ეწოდება მომწოდებელს. შეცდომის აღმოჩენის 
შემთხვევაში ატვირთვის პროცესი ავტომატურად 
ჩერდება და მომწოდებელი იღებს ინფორმაციას 
შეცდომის შინაარსისა და მისი გამოსწორების 
გზის შესახებ. შესწორების შემდეგ ფაილის 
ატვირთვის პროცესი ხელახლა იწყება. პრო
ცესის მონიტორინგი პარალელურად შეუძლია 
შესაბამის დომენზე პასუხისმგებელ სებ-ის 
თანამშრომელსაც. წარმატებული ატვირთვის 
შემთხვევაში შესაბამის შეტყობინებას იღებენ 
როგორც მომწოდებელი, ისე პასუხისმგებელი 
თანამშრომელი.

სისტემური კონტროლების მიუხედავად, სებ-ის 
პასუხისმგებელი თანამშრომელი დამატებით 
ამოწმებს ატვირთულ მონაცემებს და საეჭვო 
შემთხვევის ან ტენდენციის აღმოჩენისას ჩა
შენებული საკომუნიკაციო ფუნქციონალის 
მეშვეობით მომწოდებელს მონაცემების გად

ამოწმებას სთხოვს. მომწოდებელი ადასტუ
რებს მონაცემების სისწორეს ან ასწორებს 
გამოვლენილ შეცდომას; საჭიროების შემ
თხვევაში, ფაილი ხელახლა იტვირთება შესაბა
მისი ნებართვის შემდეგ. ასეთი შემთხვე
ვები იშვიათია და, როგორც წესი, GSBPM-ის 
შეგროვების ფაზა შეუფერხებლად მიმდი
ნარეობს.

განვითარების პერსპექტივები
2025 SNA-ის გამოჩენამ კიდევ ერთხელ 
დაადასტურა სებსტატის განვითარების პოტენ
ციალი. სისტემაში ეროვნული ანგარიშების 
ახალი სტანდარტის იმ ცვლილებების ინ
ტეგრაცია, რომლებიც ეროვნული ბანკის 
კომპეტენციას განეკუთვნება, ჩვეულებრივ სა
მუშაო რეჟიმში მიმდინარეობს. ეს, მათ შორის, 
ეხება სექტორების, აქტივების, საქმიანობის 
სახეებისა და სხვა კლასიფიკაციების გაფარ
თოებას.

ამ ეტაპზე სებსტატი მოიცავს კომერციულ და 
მიკრობანკებს, აგრეთვე მიკროსაფინანსო ორ
განიზაციებს, მაშინ როდესაც სადაზღვევო 
კორპორაციები, საპენსიო ფონდები და სხვა 
ფინანსური ინსტიტუტები ანგარიშგებისთვის 
კვლავ ტრადიციულ ფორმატებს იყენებენ. ამის 
მიზეზია ის, რომ საქართველოს ფინანსური 
სექტორის აქტივების 92 პროცენტი ბანკებზე 
მოდის. ამასთან, ფინანსური სექტორის სხვა 
მონაწილეების სებსტატში ეტაპობრივი ინტეგ
რაცია მათი ეკონომიკური როლის ზრდის შე
საბამისად იგეგმება.

სებსტატის უპირატესობები
ზემოთ განხილულთან ერთად, სებსტატის ერთ-
ერთი უპირატესობაა მისი გამჭვირვალე და 
ინტუიციური მოდელი, რომელიც არ მოითხოვს 
რთულ IT ინფრასტრუქტურას. ღია სტატისტიკურ 
ლოგიკაზე დაფუძნებული ეს უნივერსალური 
ჩარჩო შესაძლებელია ადაპტირდეს და დაი
ნერგოს სხვა ქვეყნების ცენტრალურ ბანკებსა 
და ეროვნულ სტატისტიკურ სამსახურებში, გან
საკუთრებით განვითარებად და გარდამავალ 
ეკონომიკებში.

სებსტატის წარმოება ეფუძნება რამდენიმე ძი
რითად პრინციპს (Aslamazishvili, 2017):

–	 გამჭვირვალობა – მონაცემთა მკაფიო და 
სტრუქტურირებული წარმოდგენა;
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–	 ერთი ჩანაწერი – თითოეული ინსტრუ
მენტის ერთჯერადი აღრიცხვა;

–	 ზუსტი თანმიმდევრულობა – სტატისტი
კური ბიზნესპროცესის მკაფიოდ განსაზ
ღვრული პროცედურების მიხედვით გან
ხორციელება;

–	 ორმხრივი სარგებლიანობა – სისტემის 
ისეთი ორგანიზება, რომელიც სარგებელს 
ქმნის როგორც მონაცემთა მომწოდებ
ლებისთვის, ისე ეროვნული ბანკისთვის.

ამ პრინციპების ერთობლიობა სებსტატს აქ
ცევს პრაქტიკულად გამოყენებად და სხვა 
სტატისტიკურ სისტემებში ადაპტირებად მო
დელად.

ძირითადი გაკვეთილები, დასკვნები და 
რეკომენდაციები
საჯარო სტატისტიკურ ინფორმაციაზე ფართო 
წვდომისა და საერთაშორისო ვალდებულებების 
გათვალისწინებით, საქართველოს ეროვნული 
ბანკი, თავისი მანდატისა და სტატისტიკური 
საქმიანობის ფარგლებში, მონაცემებს საერ
თაშორისო სტანდარტების შესაბამისად ავრცე
ლებს.

კრებსითი მონაცემების ეროვნული გვერ
დი (NSDP), რომელსაც საქართველოში საქარ
თველოს ეროვნული ბანკი მართავს, საერ
თაშორისო სავალუტო ფონდის მონაცემთა 
გავრცელების სტანდარტების (SDDS, SDDS 
Plus, e-GDDS) მონაწილე ქვეყნებისთვის შექ
მნილი პლატფორმაა და მონაცემებსა და 
მეტამონაცემებზე ონლაინ წვდომას უზრუნ
ველყოფს. NSDP-ზე SDMX-ის გამოყენება 
ეროვნული ბანკის მიერ მონაცემთა გავრცელების 
ერთ-ერთი თვალსაჩინო მაგალითია (სებ, 
თარიღის გარეშე, a). აღსანიშნავია, რომ SDDS-
ში მონაწილე 49 ქვეყნიდან მონაცემებს SDMX 
ფორმატით მხოლოდ 5 ქვეყანა, მათ შორის 
საქართველო, აქვეყნებს.

სებსტატის ფუნქციონირების შედეგად წარ
მოებული სტატისტიკური ინფორმაცია ხელმი
საწვდომია სებ-ის ვებგვერდზე, წინასწარ გა
მოქვეყნებული კალენდრის (ARC) შესაბამისად. 
სპეციალური BI პლატფორმა მომხმარებელს 
საშუალებას აძლევს, ინტერაქტიულ რეჟიმში 
მოიძიოს, დაამუშაოს და ვიზუალიზაცია გაუკეთოს 

მისთვის საინტერესო მონაცემებს (სებ, თარიღის 
გარეშე, b). სტატისტიკურ ინფორმაციაზე მზარდი 
მოთხოვნის შესაბამისად, სებ-ი მუდმივად 
აფართოებს გამოქვეყნებული მონაცემების 
სპექტრს. მონეტარული და ფინანსური სტატის
ტიკის, საგარეო სექტორის, ფინანსური ბაზ
რებისა და სხვა მიმართულებების შესახებ 
სტანდარტულად გამოქვეყნებულ ინფორმაციას 
ბოლო პერიოდში დაემატა:

–	 სპეციალური ანალიტიკური პლატფორმა 
(სებ, თარიღის გარეშე, c), რომელიც აერ
თიანებს სებ-ის ინტერაქტიულ ანგარი
შებს და მომხმარებელს ეკონომიკური 
მონაცემების ვიზუალიზაციისა და ანა
ლიზის შესაძლებლობებს სთავაზობს. 
ამ ეტაპზე პლატფორმა მოიცავს ეკო
ნომიკურ მონაცემთა პორტალსა და სფი-
ის ინფლაციის ანალიტიკურ ანგარიშს; 
მომავალში იგეგმება ახალი თემატური 
ანგარიშების დამატება;

–	 საგადახდო სისტემების სტატისტიკა  (სებ, 
თარიღის გარეშე, b), რომელიც მოიცავს 
საბარათე ოპერაციების მონაცემებს 
და ასახავს საბანკო ბარათების ბაზრის 
დინამიკას;

–	 საგადახდო მომსახურების ტარიფებისა 
და დეპოზიტების განაკვეთების შედარე
ბის პლატფორმა (სებ, თარიღის გარეშე, 
d), რომელიც მომხმარებელს საშუა
ლებას აძლევს შეადაროს საგადახ
დო მომსახურებების სტანდარტული 
ტარიფები, ვალუტის მიმდინარე და 
ისტორიული გაცვლითი კურსები და 
დეპოზიტების ეფექტური საპროცენტო 
განაკვეთები, რაც ხელს უწყობს ბაზრის 
გამჭვირვალობასა და ინფორმირებული 
გადაწყვეტილებების მიღებას;

–	 საერთაშორისო ბაზრებზე გამოშვებული 
კორპორაციული ობლიგაციების სტატის
ტიკა (სებ, თარიღის გარეშე, b), რომელიც 
ასახავს ქართული კომპანიებისა და 
მათი მფლობელი სუბიექტების მიერ 
საერთაშორისო ბაზრებზე გამოშვებულ 
ობლიგაციებს. მონაცემთა ანალიზი 
შესაძლებელია ვალუტის, ვადიანობის, 
ინსტიტუციური სექტორისა და 
სხვა პარამეტრების მიხედვით და 
განკუთვნილია კაპიტალის ბაზრის მო
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ნაწილეებისა და სხვა დაინტერესებული 
მომხმარებლებისთვის.

GSBPM-ის, როგორც სებ-ის სტატისტიკის წარ
მოების ბიზნესპროცესის ფუნდამენტური ჩარ
ჩოს, ბოლო ფაზა (განვითარება) ითვალისწინებს 
სტატისტიკური ანგარიშგების საჭიროებების 
განსაზღვრიდან მონაცემების გამოქვეყნებამდე 
განხორციელებული სამუშაოების შეფასებას. 
შესაბამისად, სტატისტიკის წარმოების ბიზ
ნესციკლის უწყვეტი განვითარებისთვის უნდა 
გაანალიზდეს მიღწეული შედეგები, გამოვ
ლენილი პრობლემები და განისაზღვროს შე
დგომი ნაბიჯები.

სებსტატის დანერგვის პროცესში გამოვლე
ნილი ძირითადი გაკვეთილები საფუძვლად 
შეიძლება დაედოს შემდეგ დასკვნებსა და 
რეკომენდაციებს:

–	 მეთოდოლოგიური გამართულობა და 
პროფესიული ხედვა: სტატისტიკური 
პროექტის დაწყებამდე აუცილებელია მი
სი  ეფექტიანობის, სიცოცხლისუნარიანო
ბისა და განვითარების პერსპექტივების 

წინასწარი შეფასება;
–	 ვიწრო პროფესიული მიდგომის დაძლევა: 

სტატისტიკური პროექტი უნდა განიხი
ლებოდეს ფართო მაკროეკონომიკურ 
კონტექსტში, რაც მისი მიზნების, ფუნ
ქციებისა და შედეგების უკეთ გააზრებას 
უზრუნველყოფს;

–	 საერთაშორისო გამოცდილების სისტე
მატური შესწავლა: საერთაშორისო პრაქ
ტიკისა და შესაბამისი სტანდარტების მუ
დმივი ანალიზი ხელს უწყობს შესაძლო 
შეცდომების თავიდან აცილებას და 
სათანადო გადაწყვეტილებების მიღებას;

–	 სტატისტიკის ინსტიტუციური როლის გა
აზრება: სტატისტიკური წარმოების მნიშ
ვნელობისა და მასშტაბის სათანადო შე
ფასებამ შეიძლება შექმნას საფუძველი 
თანამშრომლობითი მოდელიდან უფრო 
ცენტრალიზებულ მართვაზე გადასვლის
თვის, რაც ხელს შეუწყობს პროცესების 
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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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ᲒᲔᲝᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲣᲠᲘ ᲨᲝᲙᲔᲑᲘᲡ ᲒᲐᲓᲐᲪᲔᲛᲘᲡ 
ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲣᲠᲘ ᲓᲐ ᲠᲔᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲠᲮᲔᲑᲘ: ᲒᲚᲝᲑᲐᲚᲣᲠᲘ 
ᲢᲔᲜᲓᲔᲜᲪᲘᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲨᲔᲛᲗᲮᲕᲔᲕᲐ

თორნიკე კორძაია

ᲛᲪᲘᲠᲔ ᲓᲐ ᲡᲐᲨᲣᲐᲚᲝ ᲡᲐᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ 
ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲐᲖᲔ ᲬᲕᲓᲝᲛᲘᲡ ᲨᲔᲖᲦᲣᲓᲕᲐ: ᲗᲔᲝᲠᲘᲣᲚᲘ 
ᲡᲐᲤᲣᲫᲕᲚᲔᲑᲘ, ᲒᲐᲖᲝᲛᲕᲐ ᲓᲐ ᲡᲐᲮᲔᲚᲛᲬᲘᲤᲝ 
ᲘᲜᲢᲔᲠᲕᲔᲜᲪᲘᲘᲡ ᲘᲔᲠᲐᲠᲥᲘᲐ 

ლევან სურგულაძე

ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ: 
ᲡᲢᲠᲣᲥᲢᲣᲠᲘᲠᲔᲑᲣᲚᲘ ᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲘᲡ 
ᲘᲜᲡᲢᲠᲣᲛᲔᲜᲢᲔᲑᲘ, ᲠᲝᲒᲝᲠᲪ ᲓᲐᲤᲘᲜᲐᲜᲡᲔᲑᲘᲡ 
ᲐᲚᲢᲔᲠᲜᲐᲢᲘᲣᲚᲘ ᲐᲠᲮᲘ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡᲗᲕᲘᲡ

ნინო მუშკუდიანი

ᲡᲢᲐᲑᲘᲚᲣᲠᲘ ᲕᲘᲠᲢᲣᲐᲚᲣᲠᲘ ᲐᲥᲢᲘᲕᲘᲡ ᲛᲘᲛᲐᲠᲗ 
ᲜᲓᲝᲑᲘᲡ ᲤᲝᲠᲛᲘᲠᲔᲑᲘᲡ ᲤᲐᲥᲢᲝᲠᲔᲑᲘ 
ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲨᲘ: ᲔᲛᲞᲘᲠᲘᲣᲚᲘ ᲙᲕᲚᲔᲕᲘᲡ ᲨᲔᲓᲔᲒᲔᲑᲘ

ნანა ასლამაზიშვილი

ᲡᲢᲐᲢᲘᲡᲢᲘᲙᲘᲡ ᲬᲐᲠᲛᲝᲔᲑᲘᲡ ᲘᲜᲢᲔᲒᲠᲘᲠᲔᲑᲣᲚᲘ 
ᲛᲝᲓᲔᲚᲘ ᲪᲔᲜᲢᲠᲐᲚᲣᲠ ᲑᲐᲜᲙᲨᲘ: ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ 
ᲔᲠᲝᲕᲜᲣᲚᲘ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲒᲐᲛᲝᲪᲓᲘᲚᲔᲑᲐ


