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ან ოტ აციაან ოტ აცია. სა ქარ თვე ლო ში, რო მე ლიც გა სუ ლი 
სა უკ უნ ის 90-იანი წლე ბი დან იმ ყო ფე ბა სა ბაზ რო 
ტრან ზი ცი ის ეტ აპ ზე, პოს ტსაბ ჭო თა ქვეყ ნებს შო-
რის ერთ-ერ თი ყვე ლა ზე გვი ან შე იქ მნა თა ვი სუ ფა-
ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი (თეზ-ები), თა ვი სუ ფა ლი 
ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის, მოგ ვი ან ებ ით კი თა ვი-
სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის ფორ მით. კერ ძოდ, 
მა თი ფორ მი რე ბი დან გა სუ ლია ათ წელ ზე მე ტი, 
რაც წარ მო ად გენს მსოფ ლიო პრაქ ტი კით აპ რო-
ბი რე ბულ რე ზო ნულ ვა დას, რა თა გა ან ალ იზ დეს 
და შე ფას დეს მოქ მე დი თეზ-ებ ის ფუნ ქცი ონ ირ ებ-
ის ეფ ექ ტი ან ობა. ნაშ რო მის მი ზანს წარ მო ად გენს  
ქვე ყა ნა ში მოქ მე დი თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური 
ზო ნე ბის პრობ ლე მე ბი სა და გა მოწ ვე ვე ბის დი აგ-
ნოს ტი რე ბა ეკ ონ ომ იკ ის მიმ დი ნა რე ტრენ დე ბის 
გათ ვა ლის წი ნე ბით.

საკ ვან ძო სიტყვე ბი:საკ ვან ძო სიტყვე ბი: თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური 
ზო ნა, თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნა, თა ვი სუ-
ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნა.

1. შე სა ვა ლი1. შე სა ვა ლი

თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნა წარ მო ად გენს 
ქვეყ ნის ნა წილს – სივ რცეს, რომ ლის მი მარ თაც 
მოქ მე დებს გან სა კუთ რე ბუ ლი (შე ღა ვა თი ანი) ეკ-
ონ ომ იკ ური ,,თა მა შის’’ წე სე ბი და პი რო ბე ბი, გან-
სხვა ვე ბით ქვეყ ნის და ნარ ჩე ნი ტე რი ტო რი ის აგ ან. 
თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბის ფორ მი რე-
ბა-ფუნ ქცი ონ ირ ება ძი რი თა დად და ფუძ ნე ბუ ლია 
ერ თი მხრივ, იმ ფარ დო ბით უპ ირ ატ ეს ობ ებ სა და 
პო ტენ ცი ალ ზე, რო მე ლიც კონ კრე ტულ ქვე ყა ნას 
გა აჩ ნია მო ცე მულ დრო სა და სივ რცე ში, ხო ლო 
მე ორე მხრივ, იმ აზე, თუ რო გო რია ქვეყ ნის ეკ ონ-
ომ იკ ის ,,ღიაობის’’ ანუ გახ სნი ლო ბის ხა რის ხი. 
აღ ნიშ ნუ ლის შე სა ბა მი სად ირ ჩევს ქვე ყა ნა თეზ-ის 
ამა თუ იმ სა ხე ობ ას, იქ ნე ბა ეს თა ვი სუ ფა ლი სა ბა-
ჟო, სა ვაჭ რო, ინ დუს ტრი ული, სა მეც ნი ერო, სერ ვი-
სუ ლი თუ კომ პლექ სუ რი (ინ ტეგ რი რე ბუ ლი) ზო ნა 
(WB, 2008. pp. 10-11; UNIDO, 2015. pp. 12-13; Zeng , 
2019. p. 2; Bost, 2019. p. 148; Wyman, 2018. pp. 4-9). 
თუ აღ ნიშ ნუ ლი თვალ საზ რი სით გა ვა ან ალ იზ ებთ 
სა ქარ თვე ლოს ,,ზო ნა ლურ გან ვი თა რე ბას’’, ძი რი-
თა დი პრი მა ტი და გავ რცე ლე ბა მეტ-ნაკ ლე ბად 

აქ ვს თა ვი სუ ფალ ინ დუს ტრი ულ ზო ნებს, ხო ლო 
და ნარ ჩე ნი სა ხე ობ ის ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი ან არ 
არ ის წარ მოდ გე ნი ლი, ან კი დევ სუს ტად არ ის გან-
ვი თა რე ბუ ლი, რა საც რო გორც სუ ბი ექ ტუ რი, ას ევე 
ობი ექ ტუ რი ფაქ ტო რე ბი გა ნა პი რო ბებს.

ამ თა ვით ვე ხა ზი უნ და  გა ვუს ვათ იმ გა რე მო ებ ას, 
რომ ნე ბის მი ერი თეზ-ის შექ მნა ძი რი თა დად ეფ-
უძ ნე ბა წი ნას წარ დე ტერ მი ნი რე ბულ ხელ შემ წყობ 
მე ქა ნიზ მებს სა ხელ მწი ფოს მხრი დან, იქ ნე ბა ეს 
ფის კა ლუ რი სტი მუ ლე ბი, რე გუ ლა ცი ური წა ხა ლი-
სე ბე ბი, ინ სტი ტუ ცი ური მხარ და ჭე რე ბი თუ ფი ზი-
კუ რი ინ ფრას ტრუქ ტუ რით და მე ნეჯ მენ ტით ხე ლის 
გა მარ თვა (UNIDO, 2015. p. 32), რომ ლე ბიც ხშირ 
შემ თხვე ვა ში ჯგუფ დე ბა სტი მუ ლი რე ბის ორ პა კე-
ტად: ფის კა ლუ რი სტი მუ ლე ბი და არ აფ ის კა ლუ რი 
სტი მუ ლე ბი (WB, 2017. pp.17-19). შევ ნიშ ნოთ, რომ 
ფის კა ლუ რი სტი მუ ლე ბი, რო მელ თაც ძი რი თა დად 
გა ნე კუთ ვნე ბა სა ბა ჟო-სა გა და სა ხა დო შე ღა ვა თე-
ბი, ზო გი ერთ ქვე ყა ნა ში კვლავ რჩე ბა თეზ-ებ ში ინ-
ვეს ტი ცი ებ ის მო ზიდ ვის უმ თავ რეს ინ სტრუ მენ ტად. 
თუმ ცა, გან ვი თა რე ბის დღე ვან დელ ეტ აპ ზე ის ინი 
არ არი ან ის ეთი უპ ირ ატ ესი მნიშ ვნე ლო ბის მქო ნე-
ნი, რო გორც ათე ული წლე ბის წინ. 

თა ვი სუ ფალ ეკ ონ ომ იკ ურ ზო ნა ში ინ ვეს ტი ცი ებ ის 
მო ზიდ ვა ქვეყ ნის სა ერ თო სა ინ ვეს ტი ციო პო ლი-
ტი კის სპე ცი ფი კუ რი სეგ მენ ტია, რად გან ზო ნის 
მიმ ზიდ ვე ლო ბა ძი რი თა დად და კავ ში რე ბუ ლია 
ზე მოხ სე ნე ბულ შე ღა ვა თებ თან. თუმ ცა, ზო ნის პო-
ტენ ცი ური ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის ას ეთი ტი პის შე-
ღა ვა თებ ზე არ ან აკ ლებ მნიშ ვნე ლო ვა ნია ზო ნა ში 
გან ვი თა რე ბუ ლი ინ ფრას ტრუქ ტუ რის, ხო ლო მის 
ირ გვლივ ტე ვა დი გა სა ღე ბის ბაზ რე ბის არ სე ბო ბა 
(პა პა ვა, 2007. გვ. 9). ამ ას თან, ,,ზო ნა ლუ რი’’ სა ინ-
ვეს ტი ციო მიმ ზიდ ვე ლო ბის საკ ვან ძო ფაქ ტო რად 
რჩე ბა ქვეყ ნის პო ლი ტი კუ რი სტა ბი ლუ რო ბა და 
არ ჩე ული ეკ ონ ომ იკ ური კურ სის გრძელ ვა დი ანი 
მდგრა დო ბა, რად გან თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური 
ზო ნის ინ ვეს ტი ცი ები, სხვა ინ ვეს ტი ცი ებ ის აგ ან 
გან სხვა ვე ბით, ეყ რდნო ბა სპე ცი ფი კურ პრე ფე რენ-
ცი ულ სის ტე მებს და, შე სა ბა მი სად, სა ინ ვეს ტი ციო 
გა რე მოს მაკ რო ფაქ ტო რე ბის გაუარესების მი-
მართ უფ რო მე ტად ელ ას ტი ურია. 

ბე სიკ ბოლ ქვა ძე
ეკ ონ ომ იკ ის დოქ ტო რი, ას ოც ირ ებ ული პრო ფე სო რი, 

ბა თუ მის შო თა რუს თა ვე ლის სა ხელ მწი ფო უნ ივ ერ სი ტე ტი

თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი სა ქარ თვე ლოს ეკ ონ ომ იკ აში:თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი სა ქარ თვე ლოს ეკ ონ ომ იკ აში:
რე ალ ური ეფ ექ ტი თუ ,,სპი ლო ოთ ახ ში’’?!რე ალ ური ეფ ექ ტი თუ ,,სპი ლო ოთ ახ ში’’?!
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ეკ ონ ომ იკ ური პრო ცე სე ბის გლო ბა ლი ზა ცი ის პი-
რო ბებ ში, თეზ-ებ ის ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ში გა გა მოწ-
ვე ვე ბის და ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ის თა ვი სე ბუ რე ბე ბის 
გათ ვა ლის წი ნე ბის პა რა ლე ლუ რად, აუც ილ ებ ელია 
მოხ დეს იმ გა მოწ ვე ვე ბის შე ფა სე ბა და მხედ ვე-
ლო ბა ში მი ღე ბა, რაც და მა ხა სი ათ ებ ელია თა ნა-
მედ რო ვე ეტ აპ ზე თეზ-ებ თან მი მარ თე ბით მსოფ-
ლი ოში მიმ დი ნა რე ტრენ დებ თან. კერ ძოდ, ეს ენია: 
ქვეყ ნებს შო რის გამ ძაფ რე ბუ ლი კონ კუ რენ ცია 
ინ ვეს ტი ცი ებ ის მო სა ზი დად, ღია ეკ ონ ომ იკ აზე გა-
დას ვლის ნე ლი ტემ პი, ცვლი ლე ბე ბი კონ კუ რენ-
ტულ უპ ირ ატ ეს ობ ებ ში, მდგრა დი გან ვი თა რე ბის 
მოთხოვ ნე ბის გა აქ ტი ურ ება და სხვა (Narula, Zhan, 
2019. pp. 17-18). ამ ას თან ერ თად, ფუნ და მენ ტუ რად 
ყუ რად სა ღე ბია ის ფაქ ტი, რომ თა ვი სუ ფა ლი ეკ-
ონ ომ იკ ური ზო ნე ბის მი ზან შე წო ნი ლო ბის ხა რის ხი 
მცირ დე ბა ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ურ სის ტე მა ში იმ პი-
რო ბებ ში და უფ რო მე ტად, რაც უფ რო მე ტად მიდ-
რე კი ლია ქვე ყა ნა ღია ეკ ონ ომ იკ ის პრინ ცი პე ბის 
და ნერ გვი სა კენ, მით უფ რო, თუ არ არ ის სკრუ პუ-
ლო ზუ რად გა მოკ ვლე ული თეზ-ებ ის ფუნ ქცი ონ ირ-
ებ ის ეკ ონ ომ იკ ური ეფ ექ ტი ან ობა და გან საზღვრუ-
ლი მა თი მაკ რო ეკ ონ ომ იკ ური ფუნ ქცია.

2. თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის გა მოწ-2. თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის გა მოწ-
ვე ვე ბი           ვე ვე ბი           

თა ვი სუ ფა ლი (სპე ცი ალ ური) ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნის 
ფორ მი რე ბის პოს ტსაბ ჭო თა იდეა სა ქარ თვე ლო ში 
გაჩ ნდა მე-20 სა უკ უნ ის 90-წლე ბის ბო ლოს, თუმ ცა 
რი გი პო ლი ტი კურ-ეკ ონ ომ იკ ური მი ზე ზე ბის გა მო 
მი სი შექ მნა თა ვი დან ვე იგ ნო რი რე ბულ იქ ნა. თა-
ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის სა კა ნონ მდებ-
ლო ჩარ ჩოს ფორ მი რე ბა და იწყო 2007 წელს და 
მო იც ავს შემ დეგ მა რე გუ ლი რე ბელ აქ ტებს: კერ-
ძოდ,  კა ნო ნი ,,თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო-
ნე ბის შე სა ხებ’’, რო მე ლიც გან საზღვრავს ზო ნე ბის 
ფორ მი რე ბა-ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ძი რი თად სა ფუძ-
ვლებს; სა გა და სა ხა დო კო დექ სი, რო მე ლიც მო იც-
ავს ზო ნა ლუ რი და ბეგ რვი სა და შე ღა ვა თე ბის მე-
ქა ნიზ მებს; სა ბა ჟო კო დექ სი, რო მე ლიც ეხ ება ზო-
ნებ თან მი მარ თე ბით სა ბა ჟო კონ ტრო ლის პრო ცე-
დუ რებს; მთავ რო ბის ორი დად გე ნი ლე ბა: ა) ზო ნის 
შექ მნის, მოწყო ბის და ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის წე სე ბის 
მა რე გუ ლი რე ბე ლი; ბ) წარ სად გე ნი გა რან ტი ისა და 
ზო ნა ში სა ქონ ლის მი მოქ ცე ვის წე სე ბის მომ წეს რი-
გე ბე ლი.    

რო გორც თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბის 
ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის გლო ბა ლუ რი გა მოც დი ლე ბა 
ცხად ყოფს, არ სე ბობს თეზ-ებ ის მარ თვის ოთხი 
ძი რი თა დი მო დე ლი: 1. კერ ძო კომ პა ნი ის მი ერ; 

2. სა ხელ მწი ფო სა აგ ენ ტოს მი ერ; 3. შე რე ული (სა-
ხელ მწი ფო-კერ ძო კომ პა ნია); 4. PPP-მე ქა ნიზ მის 
გა მო ყე ნე ბით, რო მელ თა 41% მო დის სა ხელ მწი-
ფო მარ თვა ზე, 25% – კერ ძო კომ პა ნი ებ ის მარ თვა-
ზე და 34 % – სა ხელ მწიო-კერ ძო სის ტე მებ ზე (WB, 
2017. p. 36, 56). გა მომ დი ნა რე იქ იდ ან, რომ თა ვი-
სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი არ შე იძ ლე ბა იყ-
ვნენ აბ სო ლუ ტუ რად ,,თა ვი სუ ფა ლი’’ სა ხელ მწი ფო 
გავ ლე ნე ბი სა გან, რად გან ამა თუ იმ ფორ მით და 
ხა რის ხით ის ინი ექ ვემ დე ბა რე ბი ან სა ხელ მწი ფო 
ად მი ნის ტრი რე ბას, თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული 
ზო ნე ბის ფორ მი რე ბა-ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის სა ხელ-
მწი ფო ზე დამ ხედ ვე ლო ბას სა ქარ თვე ლო ში ძი რი-
თა დად ახ დენს ორი სა ხელ მწი ფო ინ სტი ტუ ტი: ეკ-
ონ ომ იკ ის სა მი ნის ტრო და ფი ნან სთა სა მი ნის ტრო, 
ხო ლო ზო ნე ბის ყო ველ დღი ური ოპ ერ ირ ებ ის ში გა 
ად მი ნის ტრი რე ბას ახ ორ ცი ელ ებ ენ თიზ-ებ ის ორ-
გა ნი ზა ტო რე ბი. ზო ნებ თან მი მარ თე ბით ეკ ონ ომ-
იკ ის სა მი ნის ტროს ძი რი თა დი ფუნ ქცი ებია: 1. ზო-
ნე ბი სათ ვის სტა ტუ სის მი ნი ჭე ბა; 2. ში გა სა უწყე ბო 
რე ეს ტრის წარ მო ება; 3. ზო ნე ბის შექ მნის გა რან-
ტი ის მოთხოვ ნა. ფი ნან სთა სა მი ნის ტროს ვალ დე-
ბუ ლე ბე ბი ზო ნებ თან მი მარ თე ბით გა ნი საზღვრე ბა 
შემ დე გით: 1. ზო ნე ბის მოწყო ბის შე თან ხმე ბა; 2. 
სა ბა ჟო კონ ტრო ლის გან ხორ ცი ელ ება; 3. ან გა-
რიშ გე ბის წარ მო ებ ის მოთხოვ ნა. 

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ სა ქარ თვე ლო ში თა ვი სუ ფა-
ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის შექ მნის მთა ვარ მიზ-
ნად თა ვი დან ვე გა ნი საზღვრა ეკ ონ ომ იკ ური საქ-
მი ან ობ ის ათ ვის მიმ ზიდ ვე ლი გა რე მოს შექ მნა 
და კა პი ტალ-ტექ ნო ლო გი ებ ის ქვე ყა ნა ში შე მოს-
ვლის ხელ შეწყო ბა (4, მუხ ლი 1). თიზ-ი არ ის გან-
საზღვრუ ლი ვა დით შექ მნი ლი შე ღა ვა თი ანი ეკ-
ონ ომ იკ ურ-სა მარ თლებ რი ვი რე ჟი მი, რო მელ ზეც 
არ ვრცელ დე ბა თვით მმარ თვე ლი ორ გა ნო ებ ის 
უფ ლე ბა მო სი ლე ბა. ამ ას თან, ნე ბის მი ერ თიზ-ს გა-
აჩ ნია ტე რი ტო რი ული შეზღუდ ვა, არ ან აკ ლებ ათი 
ჰექ ტა რი სა. აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ თა ვი სუ ფა ლი ინ-
დუს ტრი ული ზო ნა შე იძ ლე ბა შე იქ მნას ორი გზით: 
1. მთავ რო ბის ინ იცი ატ ივ ით ან 2. და ინ ტე რე სე ბუ-
ლი ორ გა ნი ზა ტო რის ინ იცი ატ ივ ით. მთავ რო ბის 
ინ იცი ატ ივ ის შემ თხვე ვა ში, მი წის ნაკ ვე თი შე იძ ლე-
ბა გა იც ეს სა მი ფორ მით: – სა კუთ რე ბა ში (მ.შ. ,,სიმ-
ბო ლურ’’ ფა სად), გრძელ ვა დი ანი იჯ არ ით ან აღ ნა-
გო ბის უფ ლე ბით. ზო ნა არ ზღუ დავს სა წარ მო ებს 
სა კუთ რე ბის და ორ გა ნი ზა ცი ულ-სა მარ თლებ რი ვი 
ფორ მე ბის მი ხედ ვით. ზო ნა ში მოქ მე დი სა წარ მო-
ები გა თა ვი სუფ ლე ბულ ნი არი ან ლი ცენ ზი რე ბი სა 
და ნე ბარ თვე ბის აბ სო ლუ ტუ რი უმ რავ ლე სო ბი-
სა გან. სა ქარ თვე ლო ში წარ მო ებ ული სა ქონ ლის 
თიზ-ში შე ტა ნა, ის ევე, რო გორც თიზ-დან სხვა ქვე-
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ყა ნა ში სა ქონ ლის გა ტა ნა გა ნი ხი ლე ბა, რო გორც 
ექ სპორ ტი. ზო ნა ში და საშ ვე ბია შემ დე გი ოპ ერ აცი-
ებ ის გან ხორ ცი ელ ება: ა) ნე ბის მი ერი სა ქონ ლის 
შე ტა ნა-გა მო ტა ნა; ბ) შე ნახ ვა; გ) გა და მუ შა ვე ბა; დ) 
სა ქონ ლის მი წო დე ბა (3, მუხ ლი 132). ზო ნის მარ-
თვას ახ ორ ცი ელ ებს ად მი ნის ტრა ტო რი/ორ გა ნი ზა-
ტო რი.

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული 
ზო ნე ბის შექ მნის მი ზა ნი არ არ ის ჰო მო გე ნუ რი იმ-
აზე და მო კი დე ბუ ლე ბის მი ხედ ვით, თუ: 1. რა ტი პის 
ზო ნას თან (ინ დუს ტრი ული, ეკო-ინ დუს ტრი ული და 
ა.შ.) გვაქ ვს საქ მე? 2. რო გო რია ზო ნის ფუნ ქცი ონ-
ირ ებ ის მას შტა ბი (ლო კა ლუ რი თუ აქ ვს სა ერ თა შო-
რი სო ჰა ბის ფუნ ქცია)? 3. ვინ ახ დენს თიზ-ის ფორ-
მი რე ბის ინი აცი აცი ას (სა ხელ მწი ფო თუ ინ ვეს ტო-
რი)? უკ ან ას კნე ლი ფაქ ტო რი მნიშ ვნე ლო ვა ნია 
იმ დე ნად, რამ დე ნა დაც, რო დე საც სა ხელ მწი ფო 
ახ დენს ზო ნის შექ მნის ინ იც ირ ებ ას, ეს ნიშ ნავს იმ-
ას, რომ მას პრე ვენ ცი ულ ად აქ ვს გა ან ალ იზ ებ ული 
და შე ფა სე ბუ ლი თიზ-ის სარ გე ბე ლი ეკ ონ ომ იკ ის-
ათ ვის, შე საძ ლო რის კე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით და 
აქ ვს მკა ფი ოდ ჩა მო ყა ლი ბე ბუ ლი ხედ ვა ,,ზო ნა-
ლურ პო ლი ტი კას თან’’ მი მარ თე ბით, ხო ლო რო-
დე საც ზო ნის შექ მნის ინ იც ირ ებ ას უპ ირ ატ ეს ად ახ-
დენს პო ტენ ცი ური ინ ვეს ტო რი, იგ ულ ის ხმე ბა, რომ 
სა ხელ მწი ფოს არ აქ ვს პრო აქ ტი ული ზო ნა ლუ რი 
სა ინ ვეს ტი ციო პო ლი ტი კა და პრო ცე სი ატ არ ებს 
სპო რა დულ ხა სი ათს. თუმ ცა, ამ ორ მხრივ პრო-
ცეს ში მთა ვა რი ფაქ ტორს უნ და წარ მო ად გენ დეს 
სა ხელ მწი ფოს მხრი დან ქვე ყა ნა ში თა ვი სუ ფა ლი 
ზო ნა ლუ რი სივ რცე ებ ის შექ მნის კომ პლექ სუ რი 
სვოტ-ან ალ იზი. 

თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნის პრე ფე რენ ცი-
ებს და სტი მუ ლებს შო რის სა ინ ვე ტი ცი ოდ გან სა-
კუთ რე ბით მიმ ზიდ ველ და ,,მზი დი კონ სტრუქ ცი ის’’ 
როლს ას რუ ლებს სა ბა ჟო-სა გა და სა ხა დო შე ღა ვა-
თე ბი, რაც სა ქარ თვე ლო ში და ფუძ ნე ბუ ლია თით-
ქმის ყვე ლა ძი რი თა დი გა და სა ხა დის გა ნაკ ვე თის 
,,გა ნუ ლე ბის’’ პრინ ციპ ზე (4, მუხ ლი 9). კერ ძოდ, 
თა ვი სუ ფალ ინ დუს ტრი ულ ზო ნებ ში ოპ ერ ირ ებ ადი 
სა წარ მო ები გა თა ვი სუფ ლე ბულ ნი არი ან: სა შე მო-
სავ ლო გა და სა ხა დი სა გან – გა დახ დის წყა როს თან 
და ბეგ ვრის მხრივ (და ქი რა ვე ბუ ლი რე ზი დენ ტი 
თვი თონ ახ დენს აღ ნიშ ნუ ლი გა და სა ხა დის დეკ-
ლა რი რე ბას და გა დახ დას); მო გე ბის გა და სა ხა-
დი სა გან – ზო ნა ში ნე ბა დარ თუ ლი საქ მი ან ობ იდ ან 
მი ღე ბუ ლი მო გე ბის გა ნა წი ლე ბის ნა წილ ში (ანუ იმ 
შემ თხვე ვა ში, თუ სა წარ მო ებს არ აკ ავ ში რებთ საქ-
მი ანი ურ თი ერ თო ბა სა ქარ თვე ლოს და ნარ ჩენ ტე-
რი ტო რი ას თან); ქო ნე ბის გა და სა ხა დი სა გან – თა-
ვი სუ ფალ ინ დუს ტრი ულ ზო ნა ში არ სე ბუ ლი ქო ნე-

ბა; და მა ტე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის გა და სა ხა დი სა გან 
– უცხო ური სა ქონ ლის ზო ნა ში შე ტა ნა და ზო ნის 
სა წარ მო ებს შო რის სა ქონ ლის მი წო დე ბა ან მომ-
სა ხუ რე ბის გა წე ვა; იმ პორ ტის გა და სა ხა დი სა გან 
– უცხო ური სა ქონ ლის თიზ-ში შე ტა ნა და ზო ნა ში 
წარ მო ებ ული სა ქონ ლის ქვეყ ნის სხვა ტე რი ტო-
რი აზე იმ პორ ტი (თუმ ცა, უკ ან ას კნელ შემ თხვე აში 
გა და იხ დე ბა დღგ). ას ევე არ იბ ეგ რე ბა გა დახ დის 
წყა როს თან თა ვი სუ ფალ ინ დუს ტრი ულ ზო ნა ში არ-
სე ბუ ლი თიზ-ის სა წარ მო დან მი ღე ბუ ლი დი ვი დენ-
დე ბი და პრო ცენ ტე ბი.

თიზ-ის სა წარ მო ებ ის და ბეგ ვრის კონ ტექ სტში 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია შემ დე გი ნიუანსების მხედ ვე ლო-
ბა ში მი ღე ბა: 1. თუ კი ად გი ლი ექ ნე ბა უცხო ეთ იდ ან 
ინ დუს ტრი ულ ზო ნა ში შე ტა ნი ლი სა ქონ ლის, თიზ-
ის სა წარ მოს მი ერ სა სა ქონ ლო კო დის შე უც ვლე-
ლად, ქვეყ ნის სხვა ტე რი ტო რი აზე ოპ ერ ირ ებ ადი 
სუ ბი ექ ტე ბი სათ ვის მი წო დე ბას, გარ და ზო ნის სა-
წარ მო სი, ას ეთი ოპ ერ აცია იმ პორ ტის მო მენ ტში 
და ექ ვემ დე ბა რე ბა დღგ-ით და ბეგ ვრას; 2. ამ ას-
თან, და წე სე ბუ ლია 4%-იანი ე.წ. ,,ბა რი ერ ული’’ ანუ 
ექ სპორტ-იმ პორ ტის გა და სა ხა დი (4, მუხ ლი 25) /
ან გა რიშ ფაქ ტუ რის ან სა ბაზ რო ღი რე ბუ ლე ბის მი-
ხედ ვით/ იმ შემ თხვე ვა ში, თუ კი თიზ-ის სა წარ მო 
გა ნა ხორ ცი ელ ებს სა ქო ნე ლის შე ძე ნას ან მი წო დე-
ბას ზო ნის გა რეთ ქვეყ ნის ტე რი ტო რი აზე მოქ მედ 
ეკ ონ ომ იკ ურ სუ ბი ექ ტებ ზე. 

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ ქვე ყა ნა ში მოქ მე დებს 5 თა ვი-
სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნა: 1. ქუ თა ის ის თა ვი სუ-
ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნა /2009 წ., 99 წლით, 27 
ჰა/; 2. ფო თის თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნა 
/2010 წ., 99 წლით, 304 ჰა/; 3. ყუ ლე ვის თა ვი სუ ფა ლი 
ინ დუს ტრი ული ზო ნა /2012 წ., 99/5 წლით, 60 ჰა/; 4. 
ქუ თა ის ის ჰუ ალ ინ გის თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული 
ზო ნა /2015 წ., 30 წლით, 36 ჰა/; 5. თბი ლი სის თა ვი-
სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნა (ტექ ნო პარ კი) /2015 
წ., 49 წლით, 17 ჰა/. შევ ნიშ ნოთ, რომ ამ ათ გან წი-
ლობ რი ვი მო ნა წი ლე ობა სა ხელ მწი ფოს აქ ვს მხო-
ლოდ ერ თი თიზ-ის მმარ თველ კომ პა ნი აში. ყვე ლა 
ზო ნის ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ვა და ძი რი თა დად გან-
საზღვრუ ლია გრძელ ვა დი ანი და ზეგ რძელ ვა დი-
ანი წე სით. ამ ას თან, მათ მი ერ გან ხორ ცი ელ ებ ული 
ინ ვეს ტი ცი ები არ ის სხვა დას ხვა მო ცუ ლო ბის. 2017 
წელს ყვე ლა ზო ნა ში მოქ მე დი სა წარ მო ებ ის მი ერ 
გან ხორ ცი ელ ებ ულ მა ექ სპორ ტის ღი რე ბუ ლე ბამ 
შე ად გი ნა ჯა მუ რად 488 მლნ ლა რი, რაც შე ად გენს 
ქვეყ ნის ექ სპორ ტის მო ცუ ლო ბის 6,7%-ს, ხო ლო 
ბი უჯ ეტ ში აკ უმ ულ ირ ებ ულ მა გა და სა ხა დებ მა – 3 
მლნ ლა რი, რაც ქვეყ ნის სა ბი უჯ ეტო შე მო სავ ლე-
ბის 0,03%-ია (9). თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო-
ნე ბის წარ მო ებ ის მი მარ თუ ლე ბე ბი კონ ცენ ტრი რე-
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ბუ ლია ძი რი თა დად ფო ლა დის, ქი მი ურ წარ მო ებ-
აზე, ელ ექ ტრო ტექ ნი კის, სამ შე ნებ ლო მა სა ლე ბი სა 
და კონ სტრუქ ცი ებ ის, ავ ეჯ ის და სხვა სამ რეწ ვე ლო 
პრო დუქ ცი ის წარ მო ებ აზე, სა ექ სპორ ტო-სა იმ პორ-
ტო და ლო გის ტი კურ ოპ ერ აცი ებ ზე, ანუ თიზ-ებ ის 
ძი რი თად პრო ფილს წარ მო ად გენს და მა მუ შა ვე-
ბე ლი მრეწ ვე ლო ბა და სა საწყო ბო-ლო გის ტი კუ-
რი მე ურ ნე ობა, რაც ნიშ ნავს იმ ას, რომ ქვე ყა ნა ში 
სხვა დას ხვა დატ ვირ თვით ოპ ერ ირ ებ ადი თა ვი სუ-
ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბი ატ არ ებ ენ უპ ირ ატ ეს-
ად ტრა დი ცი ულ ხა სი ათს და მოკ ლე ბულ ნი არი ან 
ინ ოვ აცი ურ სის ტე მებს. 

რო გორც თეზ-ებ ის ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის გლო ბა ლუ-
რი გა მოც დი ლე ბა ად ას ტუ რებს, თა ვი სუ ფა ლი ეკ-
ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი უპ ირ ატ ეს ად მა შინ არ ის წარ-
მა ტე ბუ ლი და ეფ ექ ტი ან ად ფუნ ქცი ონ ირ ებ ადი, 
რო დე საც შე სა ბა მი სი ქვეყ ნე ბი არ არი ან კარ გად 
ინ ტეგ რი რე ბუ ლე ბი გლო ბა ლურ ეკ ონ ომ იკ ურ ურ-
თი ერ თო ბებ ში (UNIDO, 2015. p. 16). შევ ნიშ ნოთ, 
რომ სა ქარ თვე ლოს გარ და მა ვა ლი პე რი ოდ ის 
მთე ლი სა მი ათე ული წლის გან მავ ლო ბა ში ეკ ონ-
ომ იკ აში გან ხორ ცი ელ ებ ული ძვრე ბი და გა ტა რე-
ბუ ლი ეკ ონ ომ იკ ური რე ფორ მე ბი მი მარ თუ ლია ძი-
რი თა დად ღია ეკ ონ ომ იკ ის ფორ მი რე ბი სა კენ, რაც 
გა მო იხ ატა იმ აში, რომ გა სუ ლი სა უკ უნ ის 90-იანი 
წლე ბი დან დაწყე ბუ ლი ეტ აპ ობ რი ვად გან ხორ ცი-
ელ და: – ექ სპორ ტის გა და სა ხა დის ან ულ ირ ება და 
არ ას ატ არ იფო შეზღუდ ვე ბის თით ქმის მთლი ან ად 
მოხ სნა; მთელ რი გი სა ეს პორ ტოდ გან კუთ ვნი ლი 
სა ქონ ლის წარ მო ებ ის ათ ვის სა ჭი რო ნედ ლე ული-
მა სა ლე ბის და ძი რი თა დი სა შუ ალ ებ ებ ის გა თა ვი-
სუფ ლე ბა დღგ-ისა და იმ პორ ტის გა და სა ხა დი სა-
გან; სა იმ პორ ტო გა და სა ხა დე ბის დი ფე რენ ცი რე ბა 
(მ.შ. უმ რავ ლეს პრო დუქ ცი აზე გა ნუ ლე ბა); მო გე ბის 
თა ვი სუ ფა ლი რე პატ რი აცი ის მე ქა ნიზ მის შე მო ღე-
ბა; სა ვა ლუ ტო ოპ ერ აცი ებ ზე შეზღუდ ვე ბის მოხ-
სნა; სა მე წარ მეო და სა ინ ვეს ტი ციო საქ მი ან ობ ის 
გან ხორ ცი ელ ებ ის ას უცხო ელი და ად გი ლობ რი ვი 
ინ ვეს ტო რე ბის სა გა რან ტიო-უფ ლებ რი ვი და ახ-
ლო ება; ბიზ ნე სის დაწყე ბის პრო ცე დუ რე ბის გა-
მარ ტი ვე ბა; ბიზ ნე სის მხარ დამ ჭე რი სა ხელ მწი ფო 
პროგ რა მე ბის შე მო ღე ბა; მო გე ბის რე ინ ვეს ტი რე-
ბის და ბეგ ვრი სა გან გან თა ვი სუფ ლე ბის მე ქა ნიზ-
მის ამ ოქ მე დე ბა (ე.წ. ,,ეს ტო ნუ რი’’ მო დე ლის შე-
მო ღე ბა); ხელ შეკ რუ ლე ბე ბის გა ფორ მე ბა ორ მა გი 
და ბეგ ვრის თა ვი დან აც ილ ებ ის (56 ქვე ყა ნას თან) 
და ინ ვეს ტი ცი ებ ის ორ მხრი ვი დაც ვის (29 ქვე ყა-
ნას თან) შე სა ხებ; თა ვი სუ ფა ლი ვაჭ რო ბის რე ჟი მე-
ბის შე მო ღე ბა დსთ-ს ქვეყ ნებ თან, თურ ქეთ თან, ჩი-
ნეთ თან და EFTA-ს ქვეყ ნებ თან; ევ რო კავ შირ თან 
ღრმა და ყოვ ლის მომ ცვე ლი თა ვი სუ ფა ლი სა ვაჭ-

რო სივ რცის შე სა ხებ შე თან ხმე ბის (DCFTA) თა ნამ-
დე ვი ჰარ მო ნი ზა ცი ული პრო ცე სე ბის გა აქ ტი ურ ება 
და ა.შ. შე დე გად, სა ქარ თვე ლო ში მოქ მე დი თიზ-
ებ ის რე ალ ური ეკ ონ ომ იკ ური სარ გე ბე ლი ნი ვე-
ლირ და, ზო ნის გა რეთ მოქ მედ კომ პა ნი ებ თან მი-
მარ თე ბით, სხვაგ ვა რად თუ აღ ვნიშ ნავთ, თიზ-ებ მა 
ნა წი ლობ რივ და კარ გეს კლა სი კუ რი თა ვი სუ ფა ლი 
ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი სათ ვის და მა ხა სი ათ ებ ელი 
,,ფის კა ლუ რი სა მოთხის’’ ფუნ ქცია. 

თიზ-ებ ის ფორ მი რე ბა-ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ერთ-ერთ 
მნიშ ვნე ლო ვან პრობ ლე მას და გა მოწ ვე ვას წარ-
მო ად გენს კო ორ დი ნი რე ბუ ლი გან ვი თა რე ბის პო-
ლი ტი კის არ არ სე ბო ბა, კერ ძოდ, თიზ-ებ ის მკვეთრ 
,,სა ინ ვეს ტი ციო ან კლა ვე ბად’’ გა დაქ ცე ვის საფ-
რთხე, ანუ მა თი მოწყვე ტა სა ქარ თვე ლოს სა ერ თო 
ეკ ონ ომ იკ ურ ის სივ რცი სა გან იმ პი რო ბებ ში, რო-
დე საც ერ თი მხრივ ის ინი ორი ენ ტი რე ბულ ნი არი-
ან იმ პორ ტი რე ბულ ნედ ლე ულ სა და მა სა ლებ ზე და 
წარ მო ებ ული პრო დუქ ცი ის უცხო ეთ ში ექ სპორ ტზე, 
ხო ლო მე ორე მხრივ რო დე საც ამ ას ხელს უწყობს 
ზო ნის ,,ჩამ კე ტი’’ და ბეგ ვრის სის ტე მა, რაც გა ნა-
პი რო ბებს ზო ნის იზ ოლ ირ ებ ას ქვეყ ნის ში გა ეკ-
ონ ომ იკ ური სივ რცი სა გან, შე დე გად კი ზო ნის და 
ზო ნის გა რე თა კომ პა ნი ებს შო რის ვერ მყარ დე ბა 
აქ ტი ური ეკ ონ ომ იკ ური კავ ში რე ბი, რაც აფ ერ ხებს 
კომ პა ნი ათა კონ კუ რენ ტუ ნა რი ან ობ ის ზრდას, სა-
წარ მოო გა მოც დი ლე ბე ბის გა ზი არ ებ ას, ტექ ნო-
ლო გი ურ გაც ვლებს და ა.შ. ყო ვე ლი ვე აღ ნიშ ნუ ლი 
ვერ მო დის სრულ თან ხვედ რა ში თიზ-ებ ის თა ნა-
მედ რო ვე კონ ცეფ ცი ის ის ეთ მდგე ნე ლებ თან, რო-
გო რი ცაა ზო ნის დი დი ზო მა, ში გა ეკ ონ ომ იკ ას თან 
მჭიდ რო კავ ში რი, მულ ტი ფუნ ქცი ურ ობა და სტი მუ-
ლებ ზე ნაკ ლე ბი და მო კი დე ბუ ლე ბა (Zeng,  2015. p. 
3). უფ რო მე ტიც, უკ ან ას კნელ პე რი ოდ ში ფუნ ქცი-
ონ ირ ებ ადი თიზ-ებ ის ათ ვის გლო ბა ლუ რად და-
მა ხა სი ათ ებ ელია ქვეყ ნის ში გა ეკ ონ ომ იკ ას თან 
მზარ დი ეკ ონ ომ იკ ური კავ შირ-ურ თი ერ თო ბე ბი 
(Farole, Akinci, 2011. pp. 13-14), რა საც თან ახ ლავს 
მრა ვალ მხრი ვი ეკ ონ ომ იკ ური (ტექ ნო ლო გი ური, 
სა წარ მოო, მმარ თვე ლო ბი თი, ინ ოვ აცი ური და 
სხვა) სარ გე ბე ლი ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ის გან ვი თა-
რე ბი სა და ცხოვ რე ბის დო ნის ამ აღ ლე ბი სათ ვის. 

რო გორც სა ქარ თვე ლო ში მოქ მე დი თიზ-ებ ის 
ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის გა მოც დი ლე ბის ჩვე ნე ული ან-
ალ იზი ცხად ყოფს, ის და კავ ში რე ბუ ლია შემ დეგ 
ნიუანსური ხა სი ათ ის გა მოწ ვე ვებ თან:

1. ქვეყ ნის ღია ეკ ონ ომ იკ აზე ეტ აპ ობ რი ვი ტრან ზი-
ცი ის პრო ცე სის ზრდის კვა ლო ბა ზე ად გი ლი აქ ვს 
თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის ფუნ ქცი ონ-
ირ ებ ის ეფ ექ ტი ან ობ ის ნი ვე ლი რე ბას, რაც გა ნა პი-
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რო ბა ბიზ ნე სის მხარ დამ ჭე რი (გა მარ ტი ვე ბუ ლი და 
ლი ბე რა ლუ რი) ად მი ნის ტრა ცი ული, სა ფი ნან სო, 
სა ერ თა შო რი სო სა ვაჭ რო და სხვა მე ქა ნიზ მე ბის 
შე მო ღე ბამ სა ერ თო ეკ ონ ომ იკ ურ სივ რცე ში;

2. თიზ-ებ ის მოქ მე დი სის ტე მე ბი ეტ აპ ობ რი ვად 
და შორ და ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ ური გან ვი თა რე ბის 
ამ ოც ან ებს და ტრენ დებს, იგ ულ ის ხმე ბა ის ეთი 
ცვლი ლე ბე ბი, რო გო რი ცაა ფის კა ლუ რი გა რე მოს 
შეც ვლა, სა ინ ვეს ტი ციო ინ სტრუ მენ ტე ბის გა და ხა-
ლი სე ბა, სა ხელ მწი ფო პროგ რა მე ბის და ნერ გვა, 
მო გე ბის გა და სა ხად თან მი მარ თე ბით რე ფორ მის 
გა ტა რე ბა, ევ რო კავ შირ თან ას ოც ირ ებ ის შე სა ხებ 
ხელ შეკ რუ ლე ბის ამ ოქ მე დე ბა და სხვა, რა მაც ახ-
ალი გა მოწ ვე ვე ბის წი ნა შე და აყ ენა ქვე ყა ნა ში 
მოქ მე დი თიზ-ები;

3. ად გი ლი აქ ვს თიზ-ებ ის მი მართ გა რე კონ კუ რენ-
ცი ის ზრდას, რის ქვე შაც მოიაზრება ის გა რე მო-
ება, რომ ქვეყ ნის პო ტენ ცი ურ ინ ვეს ტო რებს, ხშირ 
შემ თხვე ვა ში, ურ ჩევ ნი ათ შე იძ ინ ონ ზო ნის გა რეთ 
სა ინ ვეს ტი ციო მი წის ნაკ ვე თე ბი ან სა უკ ეთ ესო შემ-
თხვე ვა ში მი იღ ონ ე.წ. სიმ ბო ლურ ფა სად შე სა ბა-
მი სი სა ხელ მწი ფოს პროგ რა მე ბის ფარ გლებ ში, 
ვიდ რე აიღ ონ იჯ არ ით ან აღ ნა გო ბის უფ ლე ბით 
თიზ-ის პი რო ბებ ში, რაც ას ეთ პროგ რა მებს აქ ცევს 
თიზ-ებ ის თა ვი სე ბურ კონ კუ რენ ტე ბად; 

4. ქვე ყა ნა ში მოქ მე დი თიზ-ები წარ მო ად გე ნენ 
შეზღუ დუ ლი სეგ მენ ტე ბის მქო ნე ზო ნებს, რად გან 
ის ინი მო იც ავ ენ მხო ლოდ სა წარ მოო სიმ ძლავ რე-
ებს, სა ვაჭ რო ოპ ერ აცი ებს და სა საწყო ბო სის ტე-
მებს. შე სა ბა მი სად, არ არ ის უზ რუნ ველ ყო ფი ლი 
და გა მო ყე ნე ბუ ლი ის ეთი მი მარ თუ ლე ბე ბი, რო გო-
რი ცაა სხვა დას ხვა პრო ფი ლის სერ ვი სე ბი, ბიზ ნეს 
პრო ცე სე ბის აუთ სორ სინ გი, ინ ოვ აცი ური სის ტე მე-
ბი, მო წი ნა ვე (პროგ რე სუ ლი და მა ღა ლი) ტექ ნო-
ლო გი ები, კვლე ვა-გან ვი თა რე ბა ზე (R&D) და ფუძ-
ნე ბუ ლი წარ მო ებ ები  და ა.შ.;

5. რე ალ ურ ად, თიზ-ები ქმნი ან ქვეყ ნის ეკ ონ ომ-
იკ ის აგ ან გან ცალ კე ვე ბულ, მკვეთ რად ,,ჩა კე ტილ’’ 
სივ რცე ებს, რომ ლე ბიც გარ კვე ული გა გე ბით იზ-
ოლ ირ ებ ულია ქვეყ ნის ში გა ეკ ონ ომ იკ ური სივ რცი-
სა გან, ანუ ის ინი არ არი ან ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ აში 
საკ მა რი სად ინ ტეგ რი რე ბულ ნი. მა გა ლი თი სათ ვის, 
თიზ-ის სა წარ მო ებს წარ მო ებ ის ათ ვის სა ჭი რო მა-
სა ლე ბი სა და ძი რი თა დი სა შუ ალ ებ ებ ის უცხო ეთ-
იდ ან იმ პორ ტი უფ რო იაფი უჯ დე ბათ, ვიდ რე მა-
თი სა ქარ თვე ლო დან შე ტა ნა. ამ დე ნად, თიზ-ებ ის 
ძი რი თად სეგ მენ ტად გა მო დის ჯაჭ ვი – «უცხო ური 
ნედ ლე ულ ის იმ პორ ტი – წარ მო ება – პრო დუქ ცი-
ის ექ სპორ ტი». ას ევე, აკ რძა ლუ ლია ზო ნის გა რე-
თა სა წარ მო ებ თან მომ სა ხუ რე ბის მი წო დე ბი სა და 

შეს ყიდ ვის ოპ ერ აცი ები, რაც ზო ნის სა წარ მო ებს 
აქ ცევს ,,ორ მა გად ან კლა ვურ’’ პი რო ბებ ში;

6. არ არ ის მკა ფი ოდ დად გე ნი ლი და და ზუს ტე ბუ-
ლი თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის რე გუ-
ლი რე ბის ის ეთი პრე ფერე ნცი ული მე ქა ნიზ მი, რო-
გო რი ცაა თიზ-ის სა წარ მო ებ ის ან გა რიშ გე ბის მა-
რე გუ ლი რე ბე ლი წე სი, რაც შე საძ ლებ ლო ბას მის-
ცემ და ზო ნა ში მოქ მედ კომ პა ნი ებს, ეს არ გებ ლათ 
ან გა რიშ გე ბის სპე ცი ფი კუ რი, გა მარ ტი ვე ბუ ლი სის-
ტე მით სა ხელ მწი ფოს შე სა ბა მის ინ სტი ტუ ტებ თან 
ურ თი ერ თო ბის ნა წილ ში;

7. მკა ფი ოდ არა არ ის ჩა მო ყა ლი ბე ბუ ლი თიზ-ებ-
ის რო ლი და მნიშ ვნე ლო ბა ქვეყ ნის ეკ ონ ომ იკ აში, 
კერ ძოდ, – თუ რამ დე ნად შე ეს აბ ამ ება ას ეთი ზო-
ნე ბის არ სე ბო ბა და ფუნ ქცი ონ ირ ება ქყვეყ ნის სა-
ერ თო სა ინ ვეს ტი ციო პო ლი ტი კის მიდ გო მებს და 
პრი ორ იტ ეტ ებს, ას ევე სა მო მავ ლო ეკ ონ ომ იკ ურ 
გა მოწ ვე ვებს.  შე სა ბა მი სად, არ არ ის გა მოკ ლვე-
ული და შე ფა სე ბუ ლი სა კუთ რივ თიზ-ებ ის გან ვი-
თა რე ბის სტრა ტე გია და ვექ ტო რე ბი, იგ ულ ის ხმე-
ბა: ბაზ რე ბის ან ალ იზი, ინ დუს ტრი ებ ის ან ალ იზი, 
ინ ვეს ტი ცი ებ ის უკ უგ ებ ის ან ალ იზი, ინ ფრას ტრუქ-
ტუ რის გა მო ყე ნე ბის ეფ ექ ტი ან ობ ის ან ალ იზი, რე-
გუ ლა ცი ებ ის ან ალ იზი, სა ხელ მწი ფო-კერ ძო თა-
ნამ შრომ ლო ბის ან ალ იზი და ა.შ.; 

8. თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის ოპ ერ ირ-
ებ ის და ბალ ეფ ექ ტი ან ობ ის და არ ას რულ ყო ფი ლი 
დატ ვირ თვის ერთ-ერთ გან მა პი რო ბე ბელ ფაქ-
ტორს, ენ დო გე ნურ ფაქ ტო რებ თან ერ თად, გა ნა-
პი რო ბებს აგ რეთ ვე ის ეთი ეგ ზო გე ნუ რი ფაქ ტო რი, 
რო გო რი ცაა მა ღალ გან ვი თა რე ბუ ლი და დი დი გა-
მოც დი ლე ბის მქო ნე თიზ-ებ ის არ სე ბო ბა მე ზო ბელ 
ქვეყ ნებ ში, გან სა კუთ რე ბით კი თურ ქეთ ში, რაც 
გარ კვე ულ წი ლად აის ახ ება სა ქარ თვე ლოს თიზ-
ებ ის კონ კუ რენ ტუ ნა რი ან ობ აზე;

9. თიზ-ებ თან მი მარ თე ბით სა ხელ მწი ფოს რო ლი 
დაყ ვა ნი ლია სა კა ნონ მდებ ლო ბა ზის შექ მნა სა 
და თიზ-ის ოპ ერ ატ ორ ებ ის ათ ვის მარ თვის უფ ლე-
ბის გა და ცე მა ზე, მა შინ რო დე საც ას ევე მნიშ ვნე-
ლო ვა ნია უცხო ურ კომ პა ნი ებ თან ად გი ლობ რი ვი 
კომ პა ნი ებ ის კავ ში რე ბის გაძ ლი ერ ებ ის, ცოდ ნი სა 
და ტექ ნო ლო გი ებ ის ტრან სფე რის, სა ხელ მწი ფო-
კერ ძო პარ ტნი ორ ობ ის მო დე ლე ბის გა აქ ტი ურ ებ-
ის, ინ ფრას ტრუქ ტუ რის უწყვე ტი გან ვი თა რე ბის, 
ექ სპორ ტის დი ვერ სი ფი კა ცი ის, კვა ლი ფი კა ცი ური 
სა მუ შაო ძა ლის მი წო დე ბის, რე სურ სებ ზე ხელ მი-
საწ ვდო მო ბის ზრდის გაძ ლი ერ ებ ის მხარ და ჭე რა 
და ხელ შეწყო ბა;

10. ქვე ყა ნა ში თა ვი სუ ფა ლი ინ დუს ტრი ული ზო ნე-



2020 11

ბის ჩა მო ყა ლი ბე ბა ძი რი თა დად ატ არ ებს სპონ-
ტა ნურ და სი ტუ აცი ურ ხა სი ათს და წარ მო ად გენს 
უმ ეტ ეს ად პო ტენ ცი ური ინ ვეს ტო რე ბის მოთხოვ ნა-
ზე სა ხელ მწი ფოს რე აქ ტი ული და მო კი დე ბუ ლე ბის 
,,პრო დუქ ტს’’ და ხშირ შემ თხვე ვა ში არ ეფ უძ ნე ბა 
სა ხელ მწი ფოს მხრი დან ეკ ონ ომ იკ ის ტრენ დე ბის, 
გა რე მო პი რო ბე ბის, გან ხორ ცი ელ ებ ული რე ფორ-
მე ბის, მო სა ლოდ ნე ლი სა ინ ვეს ტი ციო ეფ ექ ტე ბის, 
პერ სპექ ტი ული გან ვი თა რე ბის პრო აქ ტი ულ და 
კომ პლექ სურ, და სა ბუ თე ბულ ან ალ იზს და სა თა ნა-
დო შე ფა სე ბებს.   

3. თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის 3. თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის 
პრობ ლე მე ბიპრობ ლე მე ბი

ამ თა ვით ვე შევ ნიშ ნოთ, რომ ცნე ბის – თა ვი სუ ფა-
ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნა – გა გე ბა ცდე ბა თა ვი სუ ფა-
ლი ეკ ონ ომ იკ ური (სპე ცი ალ ური) ზო ნე ბის აპ რო-
ბი რე ბულ კლა სი კურ გა გე ბას და შე სა ბა მის დე-
ფი ნი ცი ებ სა და კლა სი ფი კა ცი ებს, ვი ნა იდ ან იგი 
მოიაზრებს კონ კრე ტუ ლი სექ ტო რის, ქვე სექ ტო-
რის თუ კონ კრე ტუ ლი სეგ მენ ტის მხარ დამ ჭე რი მე-
ქა ნიზ მე ბის გა მო ყე ნე ბით თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ-
ური სივ რცის შექ მნას.   

თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის სა კა ნონ მდებ-
ლო ჩარ ჩოს ჩა მო ყა ლი ბე ბა სა ქარ თვე ლო ში მოხ-
და 2010 წელს და საწყის ეტ აპ ზე მსგავ სი ზო ნე ბის 
შექ მნა გა ნი საზღვრა ძი რი თა დად ქო ბუ ლე თის, 
ან აკ ლი ის და გან მუ ხუ რის ტე რი ტო რი ებ ის ათ ვის, 
ხო ლო ძი რი თად მა რე გუ ლი რე ბელ აქ ტად შე იქ მნა 
სა ქარ თვე ლოს კა ნო ნი ,,თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი 
ზო ნე ბის გან ვი თა რე ბის ხელ შეწყო ბის შე სა ხებ”, 
რო მელ მაც მთა ვარ მიზ ნად და სა ხა ხსე ნე ბუ ლი 
ზო ნე ბის მეშ ვე ობ ით ტუ რის ტუ ლი ინ ფრას ტრუქ ტუ-
რის გან ვი თა რე ბის ხელ შეწყო ბა. ამ ას თან, ზო ნე-
ბის პო ტენ ცი ური შექ მნა-ფორ მი რე ბა და ეფ უძ ნა 
სა ხელ მწი ფოს მხრი დან მრა ვალ მხრი ვი ფი ნან სუ-
რი და არ აფ ინ ან სუ რი ხა სი ათ ის წა ხა ლი სე ბა თა პა-
კეტს, რო გო რი ცაა: ინ ვეს ტო რე ბის გა თა ვი სუფ ლე-
ბა ქო ნე ბის და მო გე ბის გა და სა ხა დე ბი სა და მშე-
ნებ ლო ბის ნე ბარ თვის მო საკ რებ ლის გა დახ დის 
ვალ დე ბუ ლე ბი სა გან; მი წის ნაკ ვე თე ბის გა და ცე მა 
სიმ ბო ლურ ფა სად; სა ინ ვეს ტი ციო ობი ექ ტე ბამ-
დე გზე ბის მიყ ვა ნა და სა ინ ჟინ რო-კო მუ ნა ლუ რი 
ინ ფრას ტრუქ ტუ რის მო წეს რი გე ბა; სამ შე ნებ ლო 
პრო ექ ტე ბის უს ას ყიდ ლოდ გა და ცე მა და მშე ნებ-
ლო ბის ნე ბარ თვე ბის გა მარ ტი ვე ბუ ლი წე სით გა ცე-
მა. ინ ვეს ტორ თა ვალ დე ბუ ლე ბა კი მო იც ავს მი ნი-
მუმ მი ლი ონი ლა რის ინ ვეს ტი რე ბის სა ფუძ ველ ზე 
სა შუ ალო ან მა ღა ლი კლა სის სას ტუმ როს მშე ნებ-
ლო ბას და ფუნ ქცი ონ ირ ებ ას. მსგავ სად თიზ-ებ-

ისა, თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნაც შე იძ ლე ბა 
შე იქ მნას რო გორც სა ხელ მწი ფო, ას ევე კერ ძო სა-
კუთ რე ბა ში არ სე ბულ მი წის ნაკ ვეთ ზე. ზო ნის და-
ფუძ ნე ბის შე სა ხებ გა დაწყვე ტი ლე ბას ღე ბუ ლობს 
სპე ცი ალ ური სამ თავ რო ბო კო მი სია პრო ფი ლუ რი 
სა მი ნის ტროს ხელ მძღვა ნე ლო ბით (5, მუხ ლე ბი 
4,5,6). შევ ნიშ ნოთ, რომ მი უხ ედ ავ ად ხელ საყ რე ლი 
მას ტი მუ ლი რე ბე ლი მე ქა ნიზ მე ბის არ სე ბო ბი სა, 
თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის გან ვი თა რე ბა 
თა ვი დან ვე შე მო იფ არ გლა ერ თე ული ობი ექ ტე ბის 
შექ მნით (მ.შ. ,,გა ყი ნუ ლი’’ პრო ექ ტე ბით), ას ევე მი-
უხ ედ ავ ად იმ ისა, რომ მოგ ვი ან ებ ით (2015 წ.) კა-
ნონ ში შე ვი და ინ ვეს ტორ თათ ვის ერ თი შე ხედ ვით 
მოქ ნი ლი და სა სარ გებ ლო შეს წო რე ბე ბი.   

რო გორც ქვე ყა ნა ში მოქ მე დი თა ვი სუ ფა ლი ტუ-
რის ტუ ლი ზო ნე ბის ჩვე ნე ული ან ალ იზი ცხად ყოფს, 
ის და კავ ში რე ბუ ლია შემ დეგ ნიუანსური ხა სი ათ ის 
პრობ ლე მებ თან:

1. თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის შექ მნას წინ 
არ უძ ღო და არ ანა ირი ეკ ონ ომ იკ ური კვლე ვა და/
ან უცხო ური გა მოც დი ლე ბის შეს წავ ლა, რაც და-
ას აბ უთ ებ და მსგავ სი ზო ნე ბის შე მო ღე ბის და შემ-
დგო მი გა მარ თუ ლი ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის მიზან შე-
წო ნი ლო ბას. ამ ას თან, ას ეთი ზო ნე ბის და არ სე ბა 
პირ ველ რიგ ში უნ და ეფ უძ ნე ბო დეს იმ ტე რი ტო რი-
ებ ის ათ ვის, რომ ლე ბიც პო ტენ ცი ურ ად შერ ჩე ულია 
ას ეთი მიზ ნე ბი სათ ვის, ურ ბა ნუ ლი გან ვი თა რე ბის 
გეგ მე ბის სა ფუძ ვლი ან შე მუ შა ვე ბას და მათ თან 
თავ სე ბა დო ბას; 

2. შე სა ბა მი სად, თა ვი დან ვე თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის-
ტუ ლი ზო ნე ბი სათ ვის გან საზღვრუ ლი არე ალ ები 
აღ მოჩ ნდა ეკ ონ ომ იკ ურ ად არა აქ ტი ური ერ თი 
მხრივ და მხო ლოდ სე ზო ნურ დატ ვირ თვა ზე მორ-
გე ბუ ლი მე ორე მხრივ, რაც პო ტენ ცი ური ინ ვეს ტო-
რე ბი სათ ვის წარ მო ად გენს ერთ-ერთ არ ამ იმ ზიდ-
ველ ფაქ ტორს უკ უგ ებ რი ვი თვალ საზ რი სით, მი უხ-
ედ ავ ად მათ თვის შე თა ვა ზე ბუ ლი მრა ვალ რიცხო-
ვა ნი სტი მუ ლე ბი სა და შე ღა ვა თე ბი სა;

3.  თავ და პირ ველ ეტ აპ ზე სა ინ ვეს ტი ციო ობი ექ-
ტად გა ნი საზღვრა მხო ლოდ სას ტუმ რო მკაც რად 
გან საზღვრუ ლი სეგ მენ ტით (სა შუ ალო და მა ღა-
ლი კლა სი) და პრო ფილ თან თავ სე ბა დი საქ მი-
ან ობ ებ ით (სას ტუმ რო ნომ რე ბის გა ქი რა ვე ბა და 
კვე ბის ობი ექ ტე ბის ფუნ ქცი ონ ირ ება), რა მაც მნიშ-
ვნე ლოვ ნად შეზღუ და მა თი ოპ ერ ირ ებ ის არე ალი. 
თუმ ცა მოგ ვი ან ებ ით გა ფარ თოვ და თავ სე ბა დი 
საქ მი ან ობ ებ ის ჩა მო ნათ ვა ლი და მო იც ვა ტუ რის-
ტუ ლი უნ ფრას ტრუქ ტუ რის და თა ნამ დე ვი მომ სა ხუ-
რე ბე ბის ფარ თო სპექ ტრი;
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4. ერთ-ერთ მნიშ ვნე ლო ვან შე მა ფერ ხე ბელ ფაქ-
ტო რად შე იძ ლე ბა გან ვი ხი ლოთ სა ხელ მწი ფოს მი-
ერ სტან დარ ტუ ლი, წი ნას წარ შე მუ შა ვე ბუ ლი სამ-
შე ნებ ლო პრო ექ ტე ბის (ტი პი I, ტი პი II და ტი პი III) 
შე თა ვა ზე ბა ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის, რა მაც გარ კვე-
ულ წი ლად და უკ არ გა მას სა ინ ვეს ტი ციო და მო უკ-
იდ ებ ლო ბა და მო უქ ნე ლი გა ხა და სა ინ ვეს ტი ციო 
პრო ცე სი, და მო უკ იდ ებ ელი პრო ექ ტე ბის არ არ სე-
ბო ბის შემ თხვე ვა ში; 

5.  თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის და მათ ში 
გან ხორ ცი ელ ებ ადი სა ინ ვეს ტი ციო პრო ექ ტე ბის 
ად მი ნის ტრი რე ბა ით ვა ლის წი ნებს სხვა დას ხვა სა-
ხელ მწი ფო მე ქა ნიზ მის და სტრუქ ტუ რის (კო მი სია, 
სა მი ნის ტრო ები ცენ ტრა ლურ და რე გი ონ ურ დო ნე-
ებ ზე, სა აგ ენ ტო და ა.შ.) კო ორ დი ნი რე ბულ მუ შა ობ-
ას. სა უკ ეთ ესო შემ თხვე ვა ში, ზო ნა ლუ რი საქ მი ან-
ობ ის კონ ტრო ლი უნ და იყ ოს კონ სო ლი დი რე ბუ ლი, 
რაც მა თი ეფ ექ ტი ანი ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის წი ნა პი რო-
ბაა;

6. მსგავ სად თიზ-ებ ისა, თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი 
ზო ნე ბის შემ თხვე ვა შიც გაჩ ნდა თა ვი სე ბუ რი გა რე 
კონ კუ რენ ცი ის ბერ კე ტე ბი, სა ხელ მწი ფოს მი ერ 
შე მუ შა ვე ბუ ლი წა მა ხა ლი სე ბე ლი ეკ ონ ომ იკ ური 
პროგ რა მე ბის მეშ ვე ობ ით, ფი ნან სურ რე სურ სებ-
სა და ქო ნებ რივ აქ ტი ვებ ზე შე ღა ვა თი ანი წვდო მის 
მე ქა ნიზ მე ბის გა ფარ თო ებ ის თვალ საზ რი სით, რა-
მაც უფ რო მიმ ზიდ ვე ლი გა ხა და ას ეთი პრო ექ ტე ბი, 
გან სხვა ვე ბით ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის პრო ექ ტე ბი სა-
გან;

7. გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლია ის ფაქ ტო რიც, რომ 
ზო ნა ლუ რი მიდ გო მით სა ხელ მწი ფო ქო ნე ბის (მი-
წის ნაკ ვე თე ბის) ე.წ. სიმ ბო ლურ ფა სად გა და ცე მა 
ხშირ შემ თხვე ვა ში გა ნი ხი ლე ბა, რო გორც თა ვი-
სე ბუ რი პა ნა ცეა, რაც მოკ ლე ბუ ლია ეკ ონ ომ იკ ურ 
და სა ბუ თე ბას, რი სი თვალ სა ჩი ნო მა გა ლი თი ცაა 
თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის არ სე ბუ ლი წა-
რუ მა ტე ბე ლი მო დე ლი;

8. თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის პო ლი ტი კის 
შემ დგო მი გა და ხედ ვის შემ თხვე ვა ში, რაც უნ და 
ეფ უძ ნე ბო დეს კომ პლექ სურ, ეკ ონ ომ იკ ურ ად და-
სა ბუ თე ბულ და პო ტენ ცი ურ ინ ვეს ტო რებ თან შე-
ჯე რე ბულ მიდ გო მებს, აუც ილ ებ ელია ზო ნა ლუ რი 
სა ინ ვეს ტი ციო მარ კე ტინ გის უფ რო მე ტად გა აქ ტი-
ურ ება რო გორც ად გი ლობ რივ, ას ევე უცხო ელ ინ-
ვეს ტო რებ თან და ბიზ ნეს ჯგუ ფებ თან მი მარ თე ბით;

9. ,,ზო ნა ლუ რი კა ნონ მდებ ლო ბა’’ ით ვა ლის წი ნებს 
რო გორც სა ხელ მწი ფო, ისე კერ ძო სა კუთ რე ბა ში 
არ სე ბულ მი წის ნაკ ვე თებ ზე თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის-
ტუ ლი ზო ნის სტა ტუ სის ამ ოქ მე დე ბას სა თა ნა დო 

პრო ცე დუ რე ბის გავ ლით. თუმ ცა, ხაზ გა სას მე ლია, 
რომ სა ხელ მწი ფოს ფო კუ სი ამ კუთხით ძი რი თა-
დად მი მარ თუ ლია სა ხელ მწი ფო სა კუთ რე ბა ში 
მყო ფი მი წე ბის გა მო ყე ნე ბა ზე, გან სხვა ვე ბით კერ-
ძო სა კუთ რე ბა ში არ სე ბუ ლი ქო ნე ბის ზო ნა ლურ 
საქ მი ან ობ აში ჩარ თვის მე ქა ნიზ მი სა გან;

10. თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე ბის ტე რი ტო რი-
ები და ყო ფი ლია თა ნა ბარ სა ინ ვეს ტი ციო-საპ რო-
ეტო არე ალ ებ ად, რაც მნიშ ვნე ლოვ ნად ზღუ დავს 
და სტან დარ ტულს ხდის ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის 
მსგავ სი ნაკ ვე თე ბის ათ ვი სე ბას, ამ იტ ომ მი წან შე-
წო ნი ლია არ სე ბობ დეს მა თი კონ ფი გა რა ცი ული 
ცვა ლე ბა დო ბი სა და კომ ბი ნა ცი ური გა მო ყე ნე ბის 
შე საძ ლებ ლო ბა. 

4. დას კვნა4. დას კვნა

ამ რი გად, თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბის 
ფუნ ქცი ონ ირ ება, სა ქარ თვე ლოს ეკ ონ ომ იკ ის გან-
ვი თა რე ბის მიმ დი ნა რე ეტ აპ ზე, რო გორც მა თი ოპ-
ერ ირ ებ ის კვლე ვა-ან ალ იზ მა ცხად ყო, აწყდე ბა 
ფუნ და მენ ტურ პრობ ლე მებს, რომ ლე ბიც სა ჭი რო-
ებ ენ ახ ლე ბურ სტრა ტე გი ულ გა აზ რე ბას, ვი ნა იდ-
ან ერ თი მხრივ, თა ვი სუ ფა ლი ტუ რის ტუ ლი ზო ნე-
ბი კლა სი კუ რი გა გე ბით ქვე ყა ნა ში პრაქ ტი კუ ლად 
არ არ სე ბობს (ვი ნა იდ ან ზო ნე ბის თვის წი ნას წარ 
გა მო ყო ფი ლი ტე რი ტო რი ებ ის 2%-ც კი არ არ ის 
ათ ვი სე ბუ ლი), ხო ლო მე ორე მხრივ, თა ვი სუ ფა ლი 
ინ დუს ტრი ული ზო ნე ბის ოპ ერ ირ ებ ის ,,მარ გი ქმე-
დე ბის კო ეფ იცი ენ ტი’’, რო გორც ზე მოთ იქ ნა ნაჩ ვე-
ნე ბი, არ ის ას ევე მნიშ ვნე ლოვ ნად და ბა ლი.

ყო ვე ლი ვე ზე მო აღ ნიშ ნუ ლი დან გა მომ დი ნა რე, 
ქვე ყა ნა ში თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური (ინ დუს-
ტრი ული და ტუ რის ტუ ლი) ზო ნე ბის შემ დგო მი რე-
ვი ტა ლი ზა ცი ის და მდგრა დო ბის გაზ რდის მიზ ნით 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია: თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო-
ნე ბის მი მართ სის ტე მუ რი მიდ გო მე ბის შე მუ შა ვე ბა; 
სა ხელ მწი ფოს და კერ ძო სექ ტო რის რო ლე ბი სა და 
პა სუ ხის მგებ ლო ბე ბის გა მოკ ვე თა; ზო ნე ბის სუ ბი-
ექ ტებ სა და სა ხელ მწი ფოს შო რის კო ორ დი ნა ცი ის 
ხა რის ხის გა უმ ჯო ბე სე ბა; ,,ერ თი ფან ჯრის’’ სერ ვი-
სებ ზე ხელ მი საწ ვდო მო ბა; ზო ნე ბის ეკ ონ ომ იკ ური 
კავ ში რე ბის გაღ რმა ვე ბა ქვეყ ნის ში გა ეკ ონ ომ იკ-
ას თან და ღი რე ბუ ლე ბით ჯაჭ ვში მა თი ინ კორ პო-
რი რე ბა; ზო ნე ბის საქ მი ან ობ ის მო ნი ტო რინ გი სა 
და შე ფა სე ბის ეფ ექ ტი ანი სის ტე მე ბის და ნერ გვა; 
ზო ნა ლუ რი ბენ ჩმარ კინ გის მე ქა ნიზ მის შე მო ღე ბა 
და ა.შ. ამ ას თან, პრინ ცი პუ ლად მნიშ ვნე ლო ვა ნია, 
რომ ყო ვე ლი ახ ალი თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური 
ზო ნის შექ მნა ეფ უძ ნე ბო დეს რო გორც სა ხელ მწი-
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ფო, ას ევე კერ ძო სექ ტო რის მი მართ ხარ ჯი-სარ-
გებ ლის ღრმა და კომ პლექ სურ ან ალ იზს და ეკ-
ონ ომ იკ ური მი ზან შე წო ნი ლო ბის შე ფა სე ბას. წი-
ნა აღ მდეგ შემ თხვე ვა ში, შე საძ ლოა არ სე ბუ ლი და 
პო ტენ ცი ური თა ვი სუ ფა ლი ეკ ონ ომ იკ ური ზო ნე ბი 
მა ღა ლი ალ ბა თო ბით გა და იქ ცნენ ე.წ. ,,თეთრ სპი-
ლო ებ ად’’, ხო ლო სა ხელ მწი ფო დად გეს ზო ნა ლუ-
რი ეკ ონ ომ იკ ური პო ლი ტი კის გა და ხედ ვის აუც ილ ებ-
ლო ბის წი ნა შე მა თი ან ულ ირ ებ ის თვალ საზ რი სით.
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Abstract.Abstract. Georgia, being paving the way for a market-based 
economic system since the mid-1990s, was one of the lat-
est post-Soviet states in setting up the free economic zones 
(FEZs) in the form of free industrial zones and lately free tour-
ism zones. In particular, more than ten years have elapsed 
since their formation, representing a reasonable term in world 
practice to analyze and evaluate the effi ciency of the free eco-
nomic zones. The goal of the paper is to diagnose the problems 
and challenges of the free economic zones operating in the 
country by taking into consideration the peculiarities and trends 
of the economy of the country. 
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შესავალიშესავალი

საოპერაციო რისკები ცნობილია, როგორც თანმ-
დევი საოპერაციო რისკი, რომელიც თან ახლავს  
ყველა ტიპის აქტივობას თუ ქმედებას. საოპე-
რაციო რისკი ფართო ცნებაა, რომელიც თავის 
თავში აერთიანებს რამდენიმე მსხვილი რისკის 
კატეგორიას. მათი აღმოჩენების სპექტრიც, შე-
საბამისად, საკმაოდ ფართოა და მოიცავს ისეთ 
მოვლენებს, როგორებიცაა ადამიანური შეცდო-
მები, თაღლითობა,  დაუდევრობა, არაეფექტი-
ანი პროცესები, ტექნოლოგიური  ხარვეზები და 
მრავალი სხვა. აღნიშნული მოვლენების გარდა, 
საოპერაციო რისკები წარმოიშვება ისეთი მასშ-
ტაბური მოვლენებიდან, როგორებიცაა ბუნებრივი 
კატაკლიზმები, პანდემია, საომარი სიტუაციები 
და ტერორისტული აქტები. ყოველივე ეს ცხად-
ყოფს, რომ ერთის მხრივ, საოპერაციო  რისკების 
აღმოცენების არეალი მეტად მრავალფეროვანია, 
ხოლო მეორეს მხრივ, მათი აღმოცენება შესაძ-
ლებელია როგორც სრულიად ნორმალურ, ასევე 
არაორდინარულ ვითარებებში.. 

ბოლო ორი ათწლეულის განმავლობაში ფინა-
ნასური სექტორი გამოირჩეოდა   საოპერაციო 
რისკების გაზრდილი პოტენციალით.  აღნიშნუ-
ლი უკავშირდება ისეთ მიმდინარეობებს, როგო-
რებიცაა: სწრაფი ტექნოლოგიური განვითარება, 
ავტომატიზაცია, ინოვაციური და კომპლექსური 
ფინანსური პროდუქტების/სერვისების დანერგვა, 
სხვადასხვა ტიპის შერწყმის, გარიგების სირთულე 
და ა.შ.  შედეგად, საოპერაციო რისკების მართვა 
ერთ-ერთ გამოწვევად ჩამოაყალიბდა. პასუხად, 
ფინანსურმა ინსტიტუტებმა დაიწყეს ზრუნვა სა-
ოპერაციო რისკების მართვის ჩარჩოს შემუშავე-
ბისა და დანერგვის  მიმართულებით.  

ჯერ კიდევ 2004 წელს საბანკო ზედამხედველო-
ბის ბაზელის კომიტეტმა, პილარ 1-ის ფარგლებში 
მნიშვნელოვანი ყურადღება მიაპყრო  საოპერა-
ციო რისკის კატეგორიას. აღნიშნულ მოვლენას 
წინ უსწრებდა არა  ერთი  კორპორაციული სკან-
დალი, რომელიც კონკრეტულად არაეფექტური 
საოპერაციო რისკების მართვით იყო განპირო-
ბებული. არასრულყოფილმა რისკის მართვის 
პროცესმა შესაძლებელი გახადა თაღლითური 
სქემების რეალიზაცია ისეთ  კრიტიკულ  პროცე-
სებში, როგორიცაა ფინანსური ინსტრუმენტებით 
ვაჭრობა, კლიენტების აქტივების მართვა,  შერ-

საოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების მიდგომებისაოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების მიდგომები

წყმისა და შესყიდვის განხორციელება,  ანგა-
რიშგების უზრუნველყოფა და ა.შ.  ამ კონტექსტში 
განსაკუთრებულად გახმაურებული მოვლენები 
უკავშირდებოდა შემდეგ ფინანსურ ინსტიტუტებს: 
ბანკი-„Barings” (1995), ბანკი- „ავსტრალიის ნაცი-
ონალური ბანკი“ (2004), ბანკი-“Bankgesellschaft 
Berlin (2001), ბანკი-“Bankers Trust”  (1996). აქვე არ 
შეიძლება არ აღინიშნოს  კორპორაცია-„Enron” 
(2001) და “WorldCom” (2002) შესახებ, რომელთა 
სკანდალებიც ასევე ფინანსურ ოპერაციებს უკავ-
შირდებოდა.

რადგან თვითონ საოპერაციო რისკი მოიცავს 
სხვადასხვა სახის რისკს (მაგ. საინფორმაციო 
ტექნოლოგიურ, ბიზნეს უწყვეტობის, აუთსორ-
სინგისა  და თაღლითობის რისკს), რთულია სა-
ოპერაციო რისკის ზუსტი განმარტების დადგენა. 
აღსანიშნავია, რომ არსებობს საოპერაციო რის-
კის მართვის ორი ძირითადი ხედვა/მიდგომა: 
საოპერაციო რისკის მართვის ვიწრო მიდგომის 
მიხედვით, საოპერაციო რისკს წარმოადგენს ყვე-
ლა ის რისკი, რომელიც ორგანიზაციის შიგნით 
დაფიქსირებულ მოვლენას უკავშირდება, მაგრამ 
არ გამომდინარეობს საკრედიტო და საბაზრო 
რისკებიდან, ან ზოგადად არ უკავშირდება ორ-
განიზაციის ფინანსურ რისკს. ფართო მიდგომის 
მიხედვით, საოპერაციო რისკს შეიძლება წარმო-
ადგენდეს ნებისმიერი დანაკარგი, ან დანაკარგის 
რისკი, რაც გამომდინარეობს ყველა არა-ფინან-
სური რისკისგან, რაც ორგანიზაციის შიგნით, ან 
მის ფარგლებს გარეთ შეიძლება წარმოიშვას.  
უნდა აღინიშნოს, რომ სტანდარტული საოპერა-
ციო რისკის განმარტება არც ძალიან ვიწროა და 
არც ძალიან ფართო.

საბანკო ზედამხედველობის ბაზელის კომიტეტმა 
საოპერაციო  რისკი განმარტა, როგორც დანაკარ-
გი, რომელიც მიიღება არაადეკვატური ან გაუმარ-
თავი შიდა პროცესების, ადამიანური ფაქტორე-
ბის, სისტემებისა და გარე მოვლენების შედეგად.  
სწორედ აღნიშნული ფაქტორები განაპირობებენ 
ფინანსური ინსტიტუტების მოწყვლადობას, ხოლო 
რისკის რეალიზაციის შემთხვევაში  ფინანსური 
ინსტიტუტი უკვე მატერიალური ან/და არამატერი-
ალური დანაკარგის წინაშე დგება.

საოპერაციო რისკის შეფასების მიდგომები და საოპერაციო რისკის შეფასების მიდგომები და 
მართვის მიზანიმართვის მიზანი

ბაზელ II-ის რეკომენდაციების ჩარჩომ განსაკუთ-

ქეთევან ნადირაშვილი, 
დავით პაპუაშვილი და რობიზონ რაზმაძე
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რებული აქცენტი გააკეთა საოპერაციო რისკის 
მართვის მნიშვნელობის შესახებ და წამოაყენა 
კონკრეტული მოთხოვნები ხარისხობრივი და რა-
ოდენობრივი მეთოდების გამოყენების შესახებ. 
უფრო კონკრეტულად კი, საოპერაციო რისკის 
ეფექტურად მართვის მიზნით, ფინანსური ინსტი-
ტუტებს პირველ რიგში მოეთხოვათ საოპერაციო 
რისკის იდენტიფიცირება, კლასიფიკაცია და ხა-
რისხობრივი შეფასება, ხოლო ამის შემდგომ კი 
საკმარისი ოდენობის კაპიტალის გამოყოფა. შე-
საბამისად, აღნიშნული გულისხმობს საოპერაციო 
რისკის როგორც  ხარისხობრივ, ასევე რაოდე-
ნობრივ შეფასებას.

ბაზელ 3-მა გააგრძელა საოპერაციო რისკისთვის 
საჭირო კაპიტალის განსაზღვრის  მიმართულე-
ბით მუშაობა და წინა გამოცდილებაზე დაყრდ-
ნობით შემოგვთავაზა რაოდენობრივი შეფასების 
უნივერსალური მეთოდი. 

მთლიანობაში, შეიძლება ითქვას, რომ  საბანკო 
ზედამხედველობის ბაზელის კომიტეტს განსაკუთ-
რებული წვლილი მიუძღვის ფინანსურ სექტორში 
საოპერაციო რისკის ჩარჩოს შემუშავების მიმარ-
თულებით. 1997 წლიდან დაწყებული, საკონსულ-
ტაციო პაკეტების საშუალებით ხდებოდა  წინადა-
დებების განხილვა და საოპერაციო რისკთან და-
კავშირებული კონცეპციების  მუდმივი დახვეწა და 
გაუმჯობესება.  სურათზე N 1 ნაჩვენებია საოპერა-
ციო რისკების ჩარჩოს შემუშავებისა და გაუმჯობე-
სების ამსახველი რუკა,  1997 წლიდან დღემდე.  

წინამდებარე სტატიაში, განხილულია  საოპერა-საოპერა-
ციო რისკის მხოლოდ რაოდენობრივიციო რისკის მხოლოდ რაოდენობრივი1 შეფასების   შეფასების  
მიდგომები. მიდგომები.   საბანკო ზედამხედველობის ბაზე-
ლის კომიტეტის მიერ შემუშავებულ დოკუმენტებზე 

1 ხარისხობრივი შეფასების მიდგომასთან მიმართებაში 
შემოთავაზებულ იქნება სხვა სტატია

დაყრდნობით, აღწერილია და გაანალიზებულია  
თითოეული მიდგომა და შედარებითი ანალიზის 
საფუძველზე შემოთავაზებულია ავტორების დას-
კვნები მიდგომების ევოლუციური განვითარების 
შესახებ.

საოპერაციო რისკის მართვის მთავარ მიზანს 
წარმოადგენს საოპერაციო დანაკარგების აღ-
კვეთა, განსაკუთრებით ისეთი მსხვილი დანა-
კარგების, რომელსაც შეუძლია ორგანიზაციის 
საქმიანობა მნიშვნელოვნად შეაფერხოს ან კომ-
პანია გააკოტროს. როგორც ზემოთ უკვე აღინიშ-
ნა, მატერიალური მნიშვნელობის დანაკარგე-
ბი, როგორც შიდა, ასევე, გარე მიზეზების გამო 
შეიძლება წარმოიქმნას.  აქედან გამომდინარე, 
მსხვილი საოპერაციო ინციდენტების სიხშირისა 
და ზეგავლენის შემცირება, საოპერაციო რისკე-
ბის მართვის ერთერთ ყველაზე მთავარ ამოცანას 
წარმოადგენს.  ამ თვალსაზრისით, გადამწყვეტი 
მნიშვნელობა ენიჭება სათანადო კონტროლის 
მექანიზმების არსებობას ორგანიზაციის ერთიანი 
რისკების მართვის პროცესში.

სურათ N2-ში ასახულია საოპერაციო რისკების 
მართვის არაეფექტიანი (მარცხენა გრაფა) და 
ეფექტიანი (მარჯვენა) მიდგომები. მოცემული 
ილუსტრაციის მარცხენა გრაფაზე მოყვანილია 
ორგანიზაცია, რომლის მიზანი არის ყველა სახის 
პოტენციური საოპერაციო დანაკარგის აღკვეთა.  
აქ იგულისხმება როგორც დაბალი სიხშირისა და 
დაბალი ზეგავლენის, ასევე, მაღალი სიხშირისა 
და მაღალი ზეგავლენის მოვლენის აღკვეთა, ყვე-
ლა სხვა სახის მოვლენასთან ერთად.  აღსანიშ-
ნავია, რომ ისეთი დაბალი სიხშირის და დაბალი 
ზეგავლენის მოვლენების აღკვეთა, როგორსაც 
წარმოადგენს ოფისიდან საწერი კალმების მცი-

სურათი №1

: BCBS 
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რე რაოდენობის უნებართვო გატანა ან საოფი-
სე ტელეფონის დაზიანება წელიწადში ერთხელ, 
ან სხვა სახის პოტენციურად დაბალი სიხშირისა 
და ზეგავლენის საოპერაციო მოვლენა, არ უნდა 
წარმოადგენდეს საოპერაციო რისკების მართვის 
მთავარ მიზანს.  

სურათი N2-ის მარცხენა გრაფაზე ყურადღება 
ასევე გამახვილებულია მაღალი სიხშირისა და 

სურათი  2

მაღალი ზეგავლენის მოვლენების აღკვეთაზე.  აქ 
უნდა აღინიშნოს, რომ მასშტაბური საოპერაციო 
მოვლენის მრავალჯერ და ზედიზედ დაფიქსირე-
ბის შემთხვევაში, ისეთი მოვლენების, რომელიც 
შეიძლება პოტენციურად უკავშირდებოდეს ზედი-
ზედ მომხდარ(არაერთგზის) დამანგრეველ წყალ-
დიდობას, მსხვილ მიწისძვრათა სერიას, განმე-
ორებით საომარ მოქმედებას, ან ორგანიზაციაზე 
განხორციელებულ ტერორისტული აქტების სიმ-
რავლეს, გამოიწვევს ორგანიზაციის ჩამოშლას 
და/ან გაკოტრებას.  აქედან გამომდინარე, არაპ-
რაქტიკულია მაღალი სიხშირისა და მაღალი ზე-
გავლენის მოვლენების აღკვეთაზე ყურადღების 
გამახვილება, რადგან ერთმა ასეთმა მსხვილმა 
და მატერიალური მნიშვნელობის მქონე მოვლე-
ნამ ორგანიზაცია ისედაც შეიძლება ჩამოშალოს 
ან მთლიანად მწყობრიდან გამოიყვანოს.

ამავე სურათის მარცხენა გრაფაზე მოყვანილია 
საოპერაციო რისკების მართვის ეფექტიანი მიდ-
გომა.  ეს უკანასკნელი გულისხმობს ორგანიზა-
ციის მხრიდან მხოლოდ ისეთ მოვლენებზე ყუ-
რადღების გამახვილებას, რომელსაც შეუძლია 
ორგანიზაციაზე მსხვილი უარყოფითი ეფექტი 
იქონიოს და რომლის აღკვეთა/პრევენციაზე ღირს 
ყურადღების გამახვილება.  ასეთს წარმოადგენს 
მაღალი სიხშირისა და დაბალი ზეგავლენის მქონე 

შემთხვევები, რომელსაც შეიძლება მატერიალუ-
რი ფინანსური დანაკარგი მოჰყვეს.  ყურადღება 
ასევე უნდა გამახვილდეს, დაბალი სიხშირისა და 
მაღალი ზეგავლენის მქონე მოვლენებზე(მაგ. მი-
წისძვრა, ხანძარი, წყალდიდობა, ტერორისტული 
აქტი, სხვა), რომელსაც შეუძლია ორგანიზაციის 
ოპერაციები შეაჩეროს ან კომპანია დახურვამდე/
გაკოტრებამდე მიიყვანოს.

საოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების საოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების 
მიდგომებიმიდგომები

2004 წლის ბაზელ II-ის  რეკომენდაციების ჩარჩოს 
(დასრულებულ) ფარგლებში ფინანსური ინსტი-
ტუტებისთვის შემოთავაზებულ იქნა საოპერაციო 
რისკების რაოდენობრივი შეფასების სამი გან-
სახვავებული მიდგომა (ძირითადი ინდიკატორის 
მიდგომა, სტანდარტიზებული მიდგომა, გაფარ-
თოებული  გაზომვის მიდგომა).   არსებული სამივე 
მეთოდი 2017  წელს  ჩაანაცვლეს მხოლოდ ერთი 
სტანდარტიზებული გაზომვის  მიდგომით.  2019 
წლის იანვარში კი უკვე გამოქვეყნებულ იქნა კონ-
კრეტული მითითებები და აღნიშნული მიდგომის 
დანერგვის/ გამჟღავნების ვადა, რომელიც დად-
გენილ იქნა როგორც 2022 წლის 1 იანვარი. დღე-
ისათვის, მსოფლიოს მასშტაბით გამოყენებაში 
კვლავ რჩება საოპერაციო რისკების კაპიტალის 
დათვლის არსებული მიდგომები, იქამდე სანამ 
ძალაში არ შევა სტანდარტიზებული გაზომვის 
მიდგომა.

მუშაობა მიდგომების დახვეწის მიმართულებით 
13 წლის განმავლობაში მიმდინარეობდა. განსა-
კუთრებით ხაზი უნდა გაესვას იმ ფაქტს, რომ ბა-
ზელის კომიტეტი მიდგომების დახვეწის  პროცეს-
ში გადამწვეტ როლს ფინანსური ინსტიტუტების 
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გამოცდილებას ანიჭებდა. ითვალისწინებდა რა 
ფინანსური ინსტიტუტების ბიზნესის ბუნებას, მას-
შტაბს, რესურსებსა და შესაძლებლობებს, განსა-
კუთრებული აქცენტი  მაინც კეთდებოდა რისკის 
პროფილზე. მიდგომების ევოლუციური განვითა-
რების დასანახად, მნიშვნელოვანია განხილულ 
იქნას თითოეული მათგანი. 

1. ძირითადი   ინდიკატორის  მიდგომა1. ძირითადი   ინდიკატორის  მიდგომა

საოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების 
ყველაზე მარტივი და სწორხაზოვანი მიდგომაა 
ძირითადი ინდიკატორის მიდგომა. ამ მიდგომის 
მიხედვით, ფინანსურ ინსტიტუტს ევალება ფლობ-
დეს საოპერაციო რისკისთვის საჭირო კაპიტალს, 
რომელიც  უტოლდება შემოთავაზებული ინდიკა-
ტორის  ფიქსირებულ პროცენტს (α).  აღნიშნული 
ინდიკატორი კი შეადგენს ბოლო სამი წლის მან-
ძილზე წმინდა შემოსავლების (საპროცენტო და  
არასაპროცენტო) ჯამის საშუალო მაჩვენებელს. 
მნიშვნელოვანია ის ფაქტორი, რომ  თუ რომელი-
მე წლის განმავლობაში წმინდა წლიური შემოსა-
ვალი უარყოფითი ან ნულია, მაშინ აღნიშნული  
შედეგი  მონაწილეობას არ მიიღებს სამი წლის 
წმინდა შემოსავლის საშუალოს გაანგარიშებისას. 

სადაც, 

KBIA -   კაპიტალის მოთხოვნის ოდენობა ძირითადი 
ინდიკატორის მეთოდის დათვლისას;

GI -  წმინდა შემოსავლები2 (საპროცენტო და  არა-
საპროცენტო) გასული სამი წლის განმავლობაში 
(დადებითი) 

n – გასული წლების რაოდენობა, როდესაც წმინდა 
საპროცენტო და  არასაპროცენტო შემოსავლები 
იყო დადებითი. 

α – 15%, კოეფიციენტი, რომელიც განსაზღვრულია 
ბაზელის კომიტეტის მიერ.  

2  წმინდა შემოსავლების გაანგარიშებისას აუცილებე-
ლია  გათვალისწინებულ იქნას, რომ  მესამე მხარის 
მიერ შესრულებული მომსახურებასთან დაკავშირებუ-
ლი ხარჯები  მიეკუთვნება საოპერაციო ხარჯების კატე-
გორიას. ხოლო არასავაჭროდ განკუთვნილი ფასიანი 
ქაღალდების გაყიდვიდან მიღებული რეალიზებული 
შემოსავლები და ხარჯები, არარეგულარული ოპერაცი-
ები და დაზღვევიდან მიღებული შემოსავლები არ უნდა 
იქნას გათვალისწინებული.

 

2. სტანდარტიზებული მეთოდი2. სტანდარტიზებული მეთოდი

სტანდარტიზებული მეთოდი გარკვეულწილად 
გაუმჯობესებული მიდგომაა, რომელიც ითვალის-
წინებს ფინანსური ინსტიტუტების  საქმიანობის 
მრავალფეროვნებას და მათ რვა  ძირითადი ბიზ-
ნეს-ხაზის მიხედვით ყოფს: კორპორატიული ფი-
ნანსები, ფინანსური ინსტრუმენტებით ვაჭრობა და 
გაყიდვები, საცალო საბანკო საქმიანობა, კომერ-
ციული საბანკო საქმიანობა, გადახდები და ანგა-
რიშსწორება, სააგენტო მომსახურება, აქტივების 
მართვა და საცალო საბროკერო მომსახურება. ამ 
მიდგომით აქცენტი კეთდება საოპერაციო რისკე-
ბის და საქმიანობის შინაარსის ურთიერთკავშირ-
ზე, რაც  აისახება თითოეული ბიზნეს-ხაზისათვის 
სხვადასხვა კოეფიციენტის მინიჭებაზე. ამასთან, 
თითოეული ბიზნეს-ხაზის წმინდა შემოსავალი გა-
ნიხილება, როგორც ინდიკატორი, რომელიც ასა-
ხავს ბიზნეს-ოპერაციების მასშტაბს და ამით ხაზს 
უსვამს ბიზნეს-ოპერაციების  მასშტაბის და საოპე-
რაციო რისკის მიმართ  მოწყვლადობის ურთიერ-
თკავშირს.  დანართის პირველ ცხრილზე ასახუ-
ლია ცალკეული ბიზნესის ხაზისთვის წინასწარ 
განსაზღვრული β კოეფიციენტის მნიშვნელობები.

სტანდარტიზებული მიდგომის მიხედვით სა-
ოპერაციო რისკის საჭირო კაპიტალი გამო-
იანგარიშება შემდეგი ფორმულით: 

სადაც, 

KTSA - სტანდარტიზებული მეთოდით დაანგარიშე-
ბული საოპერაციო რისკის საჭირო კაპიტალი

GI1-8 წმინდა შემოსავლები ( საპროცენტო და არა-
საპროცენტო) ცალკეული ბიზნესის ხაზისთვის, გა-
სული სამი წლის განმავლობაში (დადებითი)

β1-8 - ცალკეული ბიზნესის ხაზისთვის წინასწარ 
განსაზღვრული კოეფიციენტი.

3. გაფართოებული გაზომვის მიდგომა (AMA)3. გაფართოებული გაზომვის მიდგომა (AMA)

საოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების 
შემდგომი და უკვე მეტად გაუმჯობესებული მიდ-
გომა არის გაფართოებული გაზომვის მიდგომა 
(AMA), რომელიც საშუალებას აძლევს ფინანსურ 
ინსტიტუტს, რომ  თვითონვე შეიმუშაოს და განავი-
თაროს შიდა მოდელი. 
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საოპერაციო რისკებისთვის საჭირო კაპიტალის 
გამოსათვლელად, გაფართოებული გაზომვის 
მიდგომა გამოიყენებს საოპერაციო რისკების მო-
ნაცემებს განაწილების მრუდების აგების მიზნით. 
საოპერაციო რისკების მონაცემებად კი განიხი-
ლება ყველა შიდა და გარე საოპერაციო დანა-
კარგები, სცენარების ანალიზი და ფინანსურ ინ-
სტიტუტში არსებული საოპერაციო რისკის კონტ-
როლის მექანიზმები, უფრო კონკრეტულად კი ეს 
მონაცემებია:

 შიდა დანაკარგების მონაცემები (ILD);

 გარე დანაკარგების მონაცემები (ELD); 

 სცენარების მონაცემები  (SD);

 ბიზნესის გარემო და შიდა კონტროლის 
ფაქტორები (BEICF); 

შიდა დანაკარგების მონაცემები (ILD) წარმო-
ადგენს ფინანსური ინსტიტუტის რეალიზებული 
ინციდენტების შესახებ ინფორმაციას. აღნიშნული 
მონაცემები საუკეთესო წყაროა ბანკის საოპერა-
ციო რისკის პროფილის ანალიზისათვის. თუმცა 
აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ უმეტეს შემთხვევაში 
შიდა დანაკარგების მონაცემები მხოლოდ შეზღუ-
დულ ინფორმაციას  მოიცავს და წარმოდგენილია  
მხოლოდ მაღალი ალბათობის (ხშირი) და დაბა-
ლი ან საშუალო ზეგავლენის ინციდენტებით, რაც 
რა საკვირველია სრულ სურათს ვერ იძლევა. 

რაც შეეხება  გარე დანაკარგების შესახებ მო-
ნაცემებს (ELD), ესენი სწორედ ის მონაცემებია, 
რომლებიც უზრუნველყოფს დაბალი ალბათობის 
და დიდი ზეგავლენის მქონე ინციდენტების შე-
სახებ მონაცემების ჩართვას მოდელში. ამ ტიპის 
ინციდენტების/დანაკარგების  შესახებ არსებობს 
სპეციალური  წყაროები, რომელთაგან ზოგი საჯა-

როდ ხელმისაწვდომია, ხოლო ზოგი  კი მხოლოდ  
კონსორციუმების წევრებისთვის არის  ხელმისაწ-
ვდომი.  

სცენარების კომპონენტი  (SD) გარე დანაკარგე-
ბის შესახებ მონაცემების (ILD) შემავსებელი მო-
ნაცემებია, რომელთა საშუალებითაც მოდელში 
ხდება სხვადასხვა სახის დაშვებების გათვალის-
წინება. სცენარები შესაძლოა იმეორებდეს წარ-
სულში მომხდარ მოვლენებს, ან სრულიად ახალი 
სცენარების დადგომას ითვალისწინებდეს. საბო-
ლოოდ,  აღნიშნული კომპონენტი  მოდელს უფრო 
მეტად მომავალზე ორიენტირებულს ხდის.

და ბოლოს, ბიზნესის გარემოს და შიდა კონტრო-
ლის შესახებ მონაცემები (BEICF) მოიცავს ექსპერ-
ტულ მსჯელობაზე დაფუძნებულ შიდა ინფორმა-
ციას, რაც პრინციპში   ბანკის საოპერაციო რისკი-
სა და კონტროლის გარემოს ანარეკლია. რისკის 
და კონტროლის შეფასების შედეგებით, ფინანსუ-
რი ინსტიტუტი ქმნის ე.წ. ადრეული გაფრთხილე-
ბის სისტემას,  რათა ბანკმა შეძლოს  პრევენცი-
ული ზომების გატარება რისკის რეალიზაციამდე.

გაფართოებული გაზომვის მიდგომა (AMA), მოდე-
ლის კალიბრაციის პროცესში ეყრდნობა სტატის-
ტიკურ მოდელებს. მათ შორის ყველაზე გავრცე-
ლებულია დანაკარგების(ზარალის) განაწილების 
მიდგომა (LDA), რომელიც საოპერაციო დანაკარ-
გის დისკრეტული ალბათობის (სიხშირის) და  შე-
საბამისი  ზეგავლენის (სიმძიმის)  კომბინაციით, 
ახდენს მთლიანი დანაკარგების განაწილების 
მრუდის აგებას. ბაზელ II–ის  თანახმად, საოპერა-
ციო რისკისთვის საჭირო კაპიტალი წარმოადგენს 
წლიური დანაკარგების განაწილების  რისკის ქვეშ 
მყოფი თანხის 99.9% (Value-at-Risk (VaR)). 

სიხშირის მოდელირებისათვის გამოიყენება პუ-
ასონის (Poisson), უარყოფით- ბინომიალური და 

სურათი 3

წყარო: Falko Aue, Michael Kalkbrener, 2007
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ბინომიალური განაწილებები. სამივე განაწილება 
განისაზღვრება პირველი  ორი მომენტის (საშუ-
ალო და დისპერსია) საშუალებით. რაც შეეხება ზე-
გავლენის (სიმძიმის) მოდელირებას, გამოიყენება 
ე.წ. ლოგ-ნორმალური, ლოგ-გამა, პარეტო, ვეიბუ-
ლის (Weibull) და ბურის (Burr) განაწილებები.  

ორივე ზემოაღნიშნული (სიხშირე და სიმძიმე) გა-
ნაწილების შეფასების შემდეგ, ბანკს ხელეწიფება 
შეაფასოს კუმულატიური ოპერაციული ზარალის 
ალბათური განაწილების ფუნქცია. დეტალური ნა-
ბიჯები ილუსტრირებულია სურათ ზე N 3:

4.საოპერაციო რისკის სტანდარტიზებული 4.საოპერაციო რისკის სტანდარტიზებული 
გაზომვის  მიდგომა (SMA)გაზომვის  მიდგომა (SMA)

ბაზელის კომიტეტის მიერ შემოთავაზებული სა-
ოპერაციო რისკის რაოდენობრივი შეფასების 
ბოლო და კიდევ უფრო გაუმჯობესებული მიდგო-
მა არის საოპერაციო რისკის სტანდარტიზებული 
მიდგომა აღნიშნული ეფუძნება სამ კომპონენტს:  

1. ბიზნესის ინდიკატორი (BI), რომელიც წარმო-
ადგენს ფინანსურ ანგარიშგებაზე დაფუძნე-
ბულ კომპონენტს;

2. ბიზნესის ინდიკატორის კომპონენტი (BIC), 
რომელიც გამოითვლება ბიზნესის ინდიკატო-
რის  ზღვრულ კოეფიციენტზე ნამრავლით (კო-
ეფიციენტი დადგენილია  ბაზელ III-ის მიერ-იხ. 
დანართის მე-2 ცხრილი);

3. შიდა დანაკარგების მულტიპლიკატორი (ILM), 
რომელიც დაფუძნებულია ბანკის საშუალო ის-
ტორიული დანაკარგებსა და ბიზნესის ინდიკა-
ტორის კომპონენტებზე;

1. ბიზნესის ინდიკატორი თავის მხრივ შედგება 1. ბიზნესის ინდიკატორი თავის მხრივ შედგება 
სამი კომპონენტისგან: სამი კომპონენტისგან: 

BI=ILDC+SC+FC , სადაც:BI=ILDC+SC+FC , სადაც:

ILDC - საპროცენტო, იჯარის და დივიდენტის კომ-
პონენტია და გამოითვლება შემდეგნაირად: ࡯ࡰࡸࡵ =  Min  [ܾܣs   (საპროცენტო შემოსავალი - 
საპროცენტო ხარჯი); 2.25% საპრ ოცენტო შემო-
სავლის მომტანი აქტივები] + შემოსავლები დივი-
დენდებიდან; 

SC SC – სერვისის კომპონენტია და გამოითვლება 
შემდეგნაირად:ݔܽܯ=࡯ࡿ [სხვა საოპერაციო შემოსავლები; სხვა სა-
ოპერაციო ხარჯები] + ݔܽܯ [საკომისიო შემოსავ-
ლები; საკომისიო ხარჯები];

FC - FC - ფინანსური კომპონენტია და გამოითვლება 
შემდეგნაირად:ݏܾܣ=࡯ࡲ (სავაჭრო პორტფელიდან მიღებული 
წმინდა მოგება/ზარალი) + ݏܾܣ (ვადის დადგომამ-
დე შესანახი პორტფელიდან მიღებული წმინდა 
მოგება/ზარალი);

აღსანიშნავია, რომ ბიზნესის ინდიკატორის (BI) 
გაანგარიშებისას გაითვალისწინება 3 წლის შესა-
ბამისი მონაცემების საშუალო თითოეულ კომპო-
ნენტთან მიმართებაში;

2. ბიზნესის ინდიკატორის კომპონენტი (BIC) 2. ბიზნესის ინდიკატორის კომპონენტი (BIC) 
გამ ოითვლება გამ ოითვლება BI-ის ზღვრულ კოეფიციენტზე (αi) 
ნამრავლით, რომელიც დადგენილია ბაზელ III 
ჩარჩოს მიერ და განისაზღვრება  ბიზნესის ინდი-
კატორის დიაპაზონებთან მიმართებაში(იხ. და-
ნართის მე-2 ცხრილი)

3. 3. შიდა დანაკარგების მულტიპლიკატორი  (ILM) შიდა დანაკარგების მულტიპლიკატორი  (ILM) 
გამოითვლება შემდეგნაირად:გამოითვლება შემდეგნაირად:

საოპერაციო რისკის დანაკარგის კომპონენტი საოპერაციო რისკის დანაკარგის კომპონენტი 
(LC) (LC) წარმოადგენს ფინანსური ინსტიტუტის 10 
წლის განმავლობაში საოპერაციო დანაკარგების 
ანუ რეალიზებული ინციდენტების შედეგად მიღე-
ბული ფინანსური დანაკარგების საშუალოს  ნამ-
რავლს 15-ზე.

ყველა ზემოაღნიშნული კომპონენტების გათვა-
ლისწინებით,  საოპერაციო რისკისთვის საჭირო 
კაპიტალი გამოითვლება შემდეგნაირად:ࡹࡸࡵ∗ ࡯ࡵ࡮=࡯ࡾࡻ
აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ საოპერაციო რისკის 
სტანდარტიზებული მიდგომის ყველაზე მნიშვნე-
ლოვანი ელემენტია საოპერაციო რისკის დანა-
კარგების კომპონენტი. აღნიშნული მიდგომა ერ-
თის მხრივ, ეყრდნობა ფინანსურ ანგარიშგებას, 
ხოლო მეორეს მხრივ, გამოიყენებს საოპერაციო 
რისკის შედეგად დამდგარ საოპერაციო დანაკარ-
გების მონაცემებს. ორივე კომპონენტი ასახავს 
ბანკის რესურსებსა და შესაძლებლობებს და პირ-
დაპირი მნიშვნელობით ასახავს ფინანსური ინს-
ტიტუტის რისკის პროფილს. 

ბაზელ 3 დეტალურად აღწერს, თუ რა ტიპის ფინან-
სური დანაკარგები უნდა იქნას იდენტიფიცირებუ-
ლი საოპერაციო რისკის დანაკარგების კომპო-
ნენტში. კერძოდ, ყველა ის დანაკარგი, რომელიც 

 



2020 21

პირდაპირად ან არაპირდაპირად უკავშირდება 
რეალიზებული ან პოტენციური საოპერაციო რის-
კის მატერიალიზაციის  შედეგად დამდგარ მოვ-
ლენებს. 

საოპერაციო რისკების რაოდენობრივი შეფასე-საოპერაციო რისკების რაოდენობრივი შეფასე-
ბის მიდგომების შედარებითი ანალიზიბის მიდგომების შედარებითი ანალიზი

როგორც უკვე აღინიშნა, ბაზელის კომიტეტი 15 
წლის განმავლობაში ახორციელებდა საოპერა-
ციო რისკების რაოდენობრივი შეფასების მიდგო-
მების გადახედვას. აღნიშნული  დაკავშირებული  
იყო ერთის მხრივ, არსებული მიდგომების სისუს-
ტეების გამოვლენასთან, ხოლო მეორეს მხრივ, კი  
წლების განმავლობაში ფინანსური ინსტიტუტების 
გამოცდილების გათვალისწინებასთან, რაც უფრო 
დახვეწილი და მოქნილი მიდგომის შემოთავა-
ზების გულისხმობდა. აღსანიშნავია, რომ წლე-
ბის განმავლობაში არა-ერთი სტატია თუ კვლევა 
მიეძღვნა კონკრეტულად საოპერაციო რისკის რა-
ოდენობრივი შეფასების მიდგომების შესწავლას 
და მათ შედარებით ანალიზს. 

ცალსახად უნდა ითქვას, რომ ძირითადი ინდი-
კატორის მიდგომა მეტად მარტივ გადაწყვეტას 
წარმოადგენს და არ მოითხოვს არანაირ კრი-
ტერიუმების დაკმაყოფილებას თუ ძალისხმევას 
ფინანსური ინსტიტუტის მხრიდან. ამ მიდგომის 
დანერგვა არაფერია გარდა იმისა, რომ საჭიროა 
მარტივი კალკულაციის განხორციელება, რის შე-
დეგადაც ხდება საოპერაციო რისკებისთვის საჭი-
რო კაპიტალის განსაზღვრა. აქვე უნდა ითქვას, 
რომ აღნიშნული მიდგომის დანერგვით მინიმა-
ლურის ფინანსურ ინსტიტუტში რისკის მართვის 
კომპეტენციების განვითარება და ის ძირითადად 
საოპერაციო რისკით გამოწვეული ზარალის და-
ფარვაზეა ორიენტირებული.

ძირითადი ინდიკატორის მიდგომისგან განსხ-
ვავებით, სტანდარტიზებული მიდგომის დანერგ-
ვისას,  ფინანსურ ინსტიტუტებს  მოეთხოვება ხა-
რისხობრივი  სტანდარტების დაცვა, სათანადო 
საოპერაციო რისკის მართვის სისტემის დანერგ-
ვა და  ამასთან, საოპერაციო რისკის შესახებ მო-
ნაცემების შეგროვება (მათ შორის მატერიალური 
ზარალის შესახებ). უფრო კონკრეტულად კი, სა-
ჭირო გახდა საოპერაციო რისკის მართვის ფუნქ-
ციის არსებობა, რომელიც მხარდაჭერილი იქნება 
მკაფიო სტრატეგიით, პოლიტიკითა და პროცედუ-
რებით. მოკლედ რომ შევაჯამოთ, სტანდარტიზე-
ბული მიდგომა ერთმნიშვნელოვნად გაუმჯობესე-
ბული მიდგომაა და რისკის მართვის კომპეტენცი-
ების განვითარებაზეა ორიენტირებული.

აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ  სტანდარტიზებული 

მიდგომის კრიტიკის შესახებაც,  რომელიც უკავ-
შირდება მთლიანი შემოსავლის, როგორც მთა-
ვარი ინდიკატორის გამოყენებას საოპერაციო 
რისკზე მოთხოვნილი კაპიტალის გამოთვლისას. 
აღნიშნული გულისხმობს, რომ საოპერაციო რის-
კზე მოთხოვნილი კაპიტალი იზრდება მთლიანი 
შემოსავალის ზრდისას.  ან პირიქით, თუ ფინან-
სურ ინსტიტუტს უმცირდება მთლიანი შემოსავა-
ლი  სპეციფიური მიზეზების გამო და მათ შორის 
საოპერაციო დანაკარგების მიზეზითაც, შედეგად 
საოპერაციო რისკზე მოთხოვნილი კაპიტალიც 
მცირდება. ცხადია, რომ სტანდარტიზებული მიდ-
გომის შემთხვევაში   უგულვებელყოფილია   არაწ-
რფივი დამოკიდებულება ფინანსური ინსტიტუტის 
ოპერაციების მასშტაბსა (ზომა, კომპლექსურობა) 
და  საოპერაციო რისკებს შორის (ბუნებრივია ეს 
კრიტიკა ეხება ძირითად ინდიკატორის მიდგომა-
საც, რომელიც  ასევე ეფუძნება მთლიანი შემოსა-
ვალის, როგორც ძირითადი კომპონენტის გამო-
ყენებას). 

და ბოლოს, სტანდარტიზებულ მიდგომა ხასიათ-
დება საოპერაციო რისკთან მიმართებაში დაბა-
ლი სენსიტიურობით, თუმცა სწორხაზოვანი კალ-
კულაციის გამო, ძალიან დაბალია მონაცემებით 
მანიპულაციის რისკი.

რაც შეეხება გაფართოებული გაზომვის მიდგომას 
(AMA), იგი აღიარებულია როგორც ერთმნიშვნე-
ლოვნად გაუმჯობესებული და ფინანსური ინსტი-
ტუტის რისკის პროფილზე ორიენტირებული მიდ-
გომა. ამ მიდგომის გამოყენებისას, ფინანსური 
ინსტიტუტს მოეთხოვება შესაბამისობა როგორც 
ხარისხობრივ, ასევე რაოდენობრივ სტანდარტებ-
თან.  

გარდა ამისა, ბაზელის კომიტეტი პირდაპირ მი-
უთითებს უმაღლესი მმართველობითი რგოლის 
ჩართულობის (ზედამხედველობის კონტექსტში)  
შესახებ და მოითხოვს სანდო, მაღალი სტანდარ-
ტის და საკმარისი რესურსებით  უზრუნველყოფი-
ლი  საოპერაციო  რისკის მართვის სისტემის არ-
სებობას.

გაფართოებული გაზომვის მიდგომის დანერგვის 
შემთხვევაში,  ფინანსურ ინსტიტუტს ეძლევა შე-
საძლებლობა, მოახდინოს შიდა მოდელის კალიბ-
რაცია.  მოდელში გამოსაყენებელი კომპონენტე-
ბი კი  ერთის მხრივ, რეალურად ასახავენ საოპე-
რაციო რისკის მატერიალიზაციის შემთხვევებს, 
(როგორც ფინანსური ინსტიტუტის შიგნით, ასევე 
მთლიან სექტორში), ხოლო მეორეს მხრივ ითვა-
ლისწინებენ ფინანსური ინსტიტუტის იმ შესაძლებ-
ლობებსა და რესურსებს, რომლებიც ადგილზეა  
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საოპერაციო რისკის შესაძლო მოვლენების და-
საძლევად. ზემოთ აღნიშნულიდან გამომდინარე,  
ცალსახაა, რომ აღნიშნული მიდგომა გამოირჩევა 
მაღალი სენსიტიურობით საოპერაციო რისკებთან 
მიმართებაში.  ამასთან, მაღალი სიზუსტით ხა-
სიათდება საოპერაციო რისკზე მოთხოვნილი კა-
პიტალის დაანგარიშების მეთოდიც. 

თუმცა, აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ იმ სირთულე-
ებისა და წინააღმდეგობების შესახებ, რომლე-
ბიც გაფართოებული გაზომვის მიდგომის გამო-
ყენებას უკავშირდება. მონაცემების კომპლექ-
სურობიდან გამომდინარე, საკმაოდ მაღალია 
შემავალი მონაცემებით და მიღებული შედეგების 
მანიპულირების რისკი  და ასევე საგულისხმოა, ის 
ფაქტიც, ამ მიდგომის დანერგვა  მოითხოვს მაღა-
ლი კვალიფიკაციისა და კომპეტენციების  რისკის 
მენეჯერების გუნდს   ფინანსურ ინსტიტუტში. რაც 
საკმაოდ ძვირადღირებული პროექტების განხორ-
ციელებას უკავშირდება. თუმცა, რასაკვირველია, 
მაღალი კომპეტენციებს გუნდი, დახვეწილი სა-
ოპერაციო რისკის მოდელის შემუშავება და მისი 
მხარდაჭერა, ერთმნიშვნელოვნად გამოხატავს 
ფინანსური ინსტიტუტის ძლიერ მხარეს, რაც მის 
რეპუტაციაზე ძალიან პოზიტიურად აისახება.

ზემოთ აღნიშნული იყო, 2017 წელს, ბაზელის კო-
მიტეტმა წარმოადგინა ახალი-  საოპერაციო რის-
კის სტანდარტიზებული გაზომვის  მიდგომა (SMA), 
რომელმაც  ჩაანაცვლა ყველა არსებული მიდგო-
მები.  ამასთან გაწეულ იქნა რეკომენდაცია 2022 
წლის 1 იანვრამდე  მიდგომის დანერგვის შესა-
ხებ.    პირველ რიგში უნდა ითქვას, რომ ეს გადა-
წყვეტილება დაეფუძნა მრავალწლიან კვლევას, 
სისუსტეების გამოვლენას და გაუმჯობესების გზე-
ბის ძიებას.  აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ  ბაზელის 
კომიტეტის მთავარი მიზანი იყო, შემოთავაზებულ 
ყოფილიყო ისეთი მიდგმა, რომელიც   ფინანსურ 
ინსტიტუტს ააცილებდა კომპლექსური მოდელი-
რების კალიბრაციის პროცესს  და  ამავე დროს 
შეინარჩუნებდა მაღალ მგრძნობელობას საოპე-
რაციო რისკთან მიმართებაში.

საოპერაციო რისკის სტანდარტიზებული გაზომ-
ვის  მიდგომის (SMA) ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი 
გაუმჯობესების ფაქტორი არის ის, რომ  ბიზნესის 
ინდიკატორმა(BI), რომელიც თავის მხრივ,  სამ 
კომპონენტს მოიცავს-(საპროცენტო, სერვისის და 
ფინანსური კომპონენტები), მოახდინა მთლიანი 
შემოსავლის (GI)-ის  ჩანაცვლება. ამ გზით არა-
პირდაპირ მოხდა ფინანსური ინსტიტუტის ოპე-
რაციების მასშტაბის და  კომპლექსურობის გათ-
ვალისწინება.  მეორე მნიშვნელოვანი გაუმჯობე-
სების ფაქტორი არის ის, რომ მიდგომა იყენებს 

შიდა დანაკარგების მონაცემებს. აღნიშნული, ერ-
თის მხრივ, უბიძგებს ფინანსურ ინსტიტუტს, რომ 
მოაგროვოს მაღალი ხარისხის ინფორმაცია შიდა 
დანაკარგების შესახებ,  ხოლო მეორე მხრივ,  ით-
ვალისწინებს  წარსულში მატერიალიზებული  მო-
ნაცემებს საოპერაციო რისკზე მოთხოვნილი კა-
პიტალის განსაზღვრის პროცესში.  ეს ორივე ფაქ-
ტორი აძლიერებს საოპერაციო რისკის მიმართ 
მგრძნობელობას და ამასთანავე უზრუნველყოფს 
საოპერაციო რისკების მართვის სისტემის გაუმ-
ჯობესებას. 

მთავარი სირთულე ამ მიდგომასთან მიმართება-
ში არის ის, რომ ფინანსურ ინსტიტუტს უნდა ჰქონ-
დეს 10 წლის  საოპერაციო დანაკარგების მონაცე-
მები. ამასთანავე ეს მონაცემები უნდა იყოს ზუს-
ტი, მაღალი ხარისხის და ვალიდური. აქვე უნდა 
აღინიშნოს ის ფაქტიც, რომ მაღალი ხარისხის 
მონაცემების არსებობა და მათი კრიტერიუმების 
განსაზღვრა არც მარტივია და არც ერთგვაროვა-
ნი. ამ საკითხს ემატება სხვადასხვა ქვეყნისა და 
მარეგულირებელი ორგანოს მიერ მოვლენათა 
აღრიცხვის განსხვავებული მიდგომებიც. საოპე-
რაციო დანაკარგების მონაცემების მნიშვნელობა 
არ შემოიფარგლება მხოლოდ საოპერაციო მოვ-
ლენების რაოდენობრივი შეფასებით, არამედ მათ 
უაღრესად დიდი მნიშვნელობა აქვთ  ხარისხობ-
რივი თვალსაზრისითაც. კერძოდ, ფინანსური ინს-
ტიტუტის სუსტი მხარეების იდენტიფიცირებისა და 
შემდგომ ეტაპზე უკვე მათი აღმოფხვრის გზების 
მოძიების მიზნით. და ბოლოს,  სტანდარტიზებული 
გაზომვის მიდგომა დანერგვის თავლსაზრისით 
არის  საშუალო ზომის სირთულის. ის არ იძლე-
ვა მონაცემების მანიპულაციის შესაძლებლობას, 
შესაბამისად საოპერაციო რისკები მიდგომის და-
ნერგვის პროცესში არ არის მაღალი. 

ბუნებრივია ამ მიდგომასაც არ დაკლებია კრი-
ტიკა. ოპონენტები მიიჩნევენ, რომ სტანდარტი-
ზებული გაზომვის  მიდგომას (SMA) ფინანსურ 
ინსტიტუტს მეტი საოპერაციო რისკის აღებისაკენ 
უბიძგებს, ვინაიდან ის რისკზე მოთხოვნილი  კა-
პიტალის შემცირების შესაძლებლობას იძლევა. 
ამასთან აღნიშნული მიდგომა არ არის მომავალ-
ზე ორიენტირებული და უფრო მეტიც, მხოლოდ  
მატერიალიზებული/დამდგარი შედეგების გათვა-
ლისწინებას ახორციელებს..  

დასკვნადასკვნა

სტატიაში განხილული იყო საოპერაციო რისკის 
რაოდენობრივი შეფასების  მიდგომები და  ყველა 
ის ფაქტორები, რომლებიც  ეტაპობრივად უზრუნ-
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ველყოფდნენ  მათ დახვეწას და გაუმჯობესებას 
ევოლუციურ ჭრილში. საგულისხმოა ის ფაქტი, 
რომ ბოლო - სტანდარტიზებული გაზომვის მიდ-
გომის შემოთავაზებამდე მიმდინარეობდა ინტენ-
სიური კვლევები, რათა საბოლოოდ მომხდარი-
ყო ფინანსური ინსტიტუტების დაგროვილი გამო-
ცდილების ინტეგრირება უნივერსალურ მიდგომაში.  

და მაინც რა ფაქტორებმა განაპირობა სტანდარ-
ტიზებული გაზომვის მიდგომის, როგორც ყველაზე 
უნივერსალური მიდგომის ჩამოყალიბება? 

მთავარი არის ის, რომ ბაზელის კომიტეტი თავი-
დანვე განსაკუთრებულ  აქცენტს აკეთებდა  სა-
ოპერაციო რისკის მართვის ერთიანი, საიმედო 
და სრულყოფილი  სისტემის ჩამოყალიბებაზე, 
რომელიც მოიცავს როგორც ხარისხობრივ, ასე-
ვე რაოდენობრივ ასპექტებს. ამით ხაზგასმულია  
ინსტიტუტისთვის საოპერაციო რისკების მართვის 
მნიშვნელობა, როგორც სტრატეგიულ, ასევე სა-
ოპერაციო დონეზე. აქ გადამწყვეტი მნიშვნელობა 
ენიჭება ორგანიზაციის შიგნით არსებულ საოპე-
რაციო რისკების მართვასთან დაკავშირებულ 
ცნობიერების დონეს, რომელიც ერთერთ მთავარ 
პრევენციულ კონტროლსაც წარმოადგენს საოპე-
რაციო რისკების მართვაში.

ამასთან განსაკუთრებული ყურადღება დაეთმო  
მიდგომის ადმინისტრირების პროცესს. წლების 
განმავლობაში დაგროვილმა გამოცდილებამ 
აჩვენა, რომ საოპერაციო რისკის კომპლექსური 
მოდელირება დამატებით საოპერაციო რისკებს 

წარმოშობდა მონაცემთა მთლიანობის, ხარისხის  
უზრუნველყოფისა და მონაცემებით მანიპულა-
ციის შესაძლებლობის კონტექსტში, რაც საკმაოდ 
ართულებდა ადმინისტრირების პროცესს.   სწო-
რედ მრავალწლიან გამოცდილებაზე დაკვირვე-
ბის შემდეგ, ამოღებულია კომპლექსური მოდელი-
რების კომპონენტი.

და ბოლოს, რასაკვირველია მიდგომას უნდა შე-
ენარჩუნებინა მაღალი სენსიტიურობა საოპერა-
ციო რისკის მიმართ. ამ კონტექსტში ერთ-ერთი 
ძირითადი კომპონენტია დანაკარგების მონა-
ცემები, რომელიც საბოლოო ჯამში ფინანსური 
ინსტიტუტისთვის ქმნის მნიშვნელოვან ინფორ-
მაციულ აქტივს, როგორც საოპერაციო რისკების 
ანალიზის, ასევე პროგნოზირების  პროცესში. ასე-
ვე ბიზნეს ინდიკატორით მთლიანი შემოსავლის 
კომპონენტის ჩანაცვლება, აფართოებს მგრძნო-
ბელობას საოპერაციო რისკის მიმართ. ბიზნე-
სის ინდიკატორის და მონაცემთა დანაკარგების 
კომპონენტებით, მიდგომაში ყოვლისმომცველია 
ბანკის რესურსების და შესაძლებლობების გათვა-
ლისწინება, რაც საბოლოო ჯამში სარკისებურად 
ასახავს ფინანსური ინსტიტუტის უნარს საოპერა-
ციო რისკის დაძლევის თვალსაზრისით. დასკვნის 
სახით შეიძლება ითქვას, რომ სტანდარტიზებული 
გაზომვის მიდგომის უნივერსალურობა განპირო-
ბებულია მისი მარტივი გადაწყვეტით და ამავდ-
როულად  საოპერაციო რისკის მიმართ მაღალი 
სენსიტიურობის შენარჩუნებით, ეს კი, რასაკვირ-
ველია, ფინანსური ინსტიტუტების მიერ პრაქტიკუ-
ლად გამოყენებაზე იქნება ასახული.

დანართი  1დანართი  1

ცხრილი N1

ბიზნესბიზნეს ხაზიხაზი კაპიტალისკაპიტალის მოთხოვნისმოთხოვნის კოეფიციენტიკოეფიციენტი (β)

კორპორატიული ფინანსები (β1) 18 %

ფინანსური ინსტრუმენტებით ვაჭრობა და გაყიდვები (β2) 18 %

საცალო საბანკო საქმიანობა(β3) 12 %

კომერციული საბანკო საქმიანობა(β4) 15 %

გადახდები და ანგარიშსწორება (β5) 18 %

სააგენტო მომსახურება(β6) 15 %

აქტივების მართვა (β7) 12 %

საცალო საბროკერო მომსახურება. (β8) 12%
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დანართი 2დანართი 2

ცხრილი N2

ბიზნესის ინდიკატორის ბიზნესის ინდიკატორის 
დიაპაზონიდიაპაზონი

ზღვრული ზღვრული 
კოეფიციენტიკოეფიციენტი

1 ≤1 12%

2 1<BI≤30 15%

3 >30 18%

ბიბლიოგრაფიაბიბლიოგრაფია
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თამარ მდივნიშვილი,23‡ შალვა მხატრიშვილი‡ 
და დავით თუთბერიძე‡ 

ივლისი 2020

აბსტრაქტიაბსტრაქტი

ჩვენი კვლევის მიზანია საბანკო სექტორის მოგე-
ბის განაწილების შეფასება ლიკვიდობის რისკის 
განსასაზღვრავად, რისთვისაც ვიყენებთ ნაღდი 
ფულის ნაკადის რისკს (Cash Flow at Risk - CFaR). 
საბანკო სექტორის მოგების შეფასებისას ვითვა-
ლისწინებთ მონეტარული პოლიტიკის ზეგავლე-
ნის შესაძლო არაწრფივობას, რაც საშუალებას 
გვაძლევს, ასევე შევაფასოთ ნეიტრალური საპრო-
ცენტო განაკვეთი. შედეგების თანახმად, საბანკო 
სექტორის მოგებასა და მოკლევადიან და გრძელ-
ვადიან საპროცენტო განაკვეთებს შორის დამო-
კიდებულება მართლაც არაწრფივია. მედიანურ 
შეფასებებთან ერთად, წარმოდგენილია კვანტი-
ლური რეგრესიის შედეგებიც, რაც საშუალებას 
გვაძლევს შევაფასოთ განაწილების ბოლოებთან 
დაკავშირებული რისკები (tail risks). მიღებული შე-
დეგების თანახმად, „ნორმალურ“ (მედიანურ) ვი-
თარებაში ნეიტრალურზე დაბალი საპროცენტო 
განაკვეთის კლება ბანკების მოგებას ამცირებს, 
ხოლო ლიკვიდობის სირთულეების დროს (ქვედა 
პროცენტილზე) ნეიტრალურზე დაბალი საპრო-
ცენტო განაკვეთის შემცირება კი პირიქით - ბანკე-
ბის მოგებას ზრდის. კვანტილური შეფასების თა-
ნახმად, ბანკის მოგებასა და შემოსავლიანობის 
მრუდს შორის დამოკიდებულება ასიმეტრიულია. 
შედეგები ასევე გვიჩვენებს ბანკის ლიკვიდობის 
რისკის დამოკიდებულებას სხვა მაკრო ცვლადებ-
ზეც. შეფასებები გაკეთებულია როგორც მთლიანი 
საბანკო სექტორისთვის, ასევე საქართველოში 
ორი ყველაზე დიდი ბანკისათვის ცალ-ცალკე.

1  გვსურს, დიდი მადლობა გადავუხადოთ სებ-ის მაკ-
როეკონომიკისა და სტატისტიკის დეპარტამენტის თა-
ნამშრომლებს მიღებული უკუკავშირისათვის. ყველა 
შესაძლო ცდომილებაზე პასუხისმგებლობა ეკისრება 
მხოლოდ ავტორებს. 

2 საკორესპონდენტო ავტორი: თამარ მდივნიშვილი, 

საქართველოს ეროვნული ბანკი, მაკროეკონომიკური 

კვლევების განყოფილების მთავარი სპეციალისტი (ელ-

ფოსტა: tmdivnishvili@nbg.gov.ge )

3 ‡ მაკროეკონომიკური კვლევების განყოფილება, 

საქართველოს ეროვნული ბანკი

ნაღდი ფულის ნაკადის რისკის შეფასება საქართველოს საბანკო ნაღდი ფულის ნაკადის რისკის შეფასება საქართველოს საბანკო 
სექტორისათვისსექტორისათვის

1. შესავალი1. შესავალი

ბანკის შესაძლებლობას, გაუთვალისწინებელი 
დანაკარგების გარეშე შეასრულოს ვალდებულე-
ბები, განსაზღვრავს ლიკვიდობა. ლიკვიდობის 
მართვა ბანკების ყოველდღიური საქმიანობაა, 
რაც გულისხმობს ნაღდი ფულის ნაკადების მო-
ნიტორინგსა და პროგნოზირებას ადეკვატური 
ლიკვიდობის შესანარჩუნებლად. აღნიშნული ბა-
ლანსის შენარჩუნება მეტად მნიშვნელოვანია, ვი-
ნაიდან დეპოზიტარებმა შეიძლება მაშინ მოითხო-
ვონ ვალდებულებების შესრულება, როდესაც 
ბანკს არ შეუძლია ნაღდი ფულის სრულად გაცემა. 

2008 წელს გლობალური კრიზისის ერთ-ერთი მი-
ზეზი არასაკმარისი ლიკვიდობა იყო, რის გამო-
მწვევადაც, თავის მხრივ, დაფინანსების დაბალი 
საპროცენტო განაკვეთი შეიძლება დასახელდეს. 
როდესაც საპროცენტო განაკვეთები დაბალია 
დიდი ხნის მანძილზე, ბანკი მეტ რისკს იღებს 
(Gambacorta, 20091). მოკლევადიან პერიოდში 
დაბალი საპროცენტო განაკვეთი ამცირებს დე-
ფოლტის ალბათობას, ხოლო საშუალოვადიან 
პერიოდში გირაოს მაღალი ღირებულება და მო-
გების ზრდის ძიება განაპირობებს ბანკების მიერ 
უფრო რისკიანი სესხების გაცემას (სესხების სტან-
დარტების შერბილებას). გაზრდილი საკრედიტო 
რისკი კი საფრთხეს უქმნის საოპერაციო ფულად 
შემოდინებებს (საპროცენტო შემოსავლებიდან). 
ჯამურად, ზედმეტად დაბალი საპროცენტო განაკ-
ვეთის პირობებში, საშუალოვადიან პერიოდში, 
მცირდება ლიკვიდობის რისკის მიმართ მდგრა-
დობა. 

წინამდებარე ნაშრომში ჩვენ ემპირიულად ვაფა-
სებთ ლიკვიდობის რისკის განმსაზღვრელ ფაქ-
ტორებს საქართველოს კომერციული ბანკების 
ნაღდი ფულის ნაკადებზე (მომგებიანობაზე) არ-
სებული მონაცემების გამოყენებით. საზოგადოდ, 
საბანკო სისტემის მომგებიანობა ფინანსური სტა-
ბილურობისთვის მეტად მნიშვნელოვანი ფაქტო-
რია. ამას კარგად აღწერს სსფ-ის სადისკუსიო 
ნაშრომი (Xu, Hu, and Das, 20192), სადაც აგებულია 
თეორიული მოდელი და პანელური მონაცემების 
გამოყენებით შეფასებულია აღნიშნული დამოკი-
დებულება, ერთი მხრივ, სისტემურ და იდიოსინკ-
რატულ რისკებს შორის და მეორე მხრივ, ბანკის 
მომგებიანობას შორის კავშირი რაოდენობრივად 
არის შეფასებული. ავტორების დასკვნით, რამდე-
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ნადაც ფინანსური სტაბილურობისათვის მეტად 
მნიშვნელოვანია ბანკების მოგება, პოლიტიკის 
გადაწყვეტილების მიღებისას საყურადღებოა მო-
გების რისკის წყაროებისა და ამ წყაროების რის-
კიანობის განსაზღვრა. აღნიშნული გულისხმობს 
იმის დადგენას, თუ საიდან მიიღება მოგება: არა-
საპროცენტო შემოსავლებიდან, ლევერიჯიდან თუ 
დიდი მასშტაბის დაფინანსების წყაროებიდან.

ფინანსური ბაზრების განვითარების გათვალის-
წინებით და აგრეთვე, 2007-09 წლების კრიზისის 
გამოცდილებით, ბაზელის კომიტეტმა განაახ-
ლა ლიკვიდობის რისკის ზედამხედველობისა და 
მართვის რეგულაციები - „ლიკვიდობის რისკის 
მართვა და ზედამხედველობა“. ეს დოკუმენტი 
ფოკუსირდება 5 ძირითად ნაწილზე და 17 პრინ-
ციპზე ლიკვიდობის რისკის მართვისა და ზედამ-
ხედველობისათვის. 2000 წლის მოთხოვნებისაგან 
განსხვავებით, 2008 წლიდან ბანკებს მოეთხოვე-
ბათ საკმარისი ლიკვიდობა მაღალი ხარისხის 
ლიკვიდური აქტივების ფლობის სახით (იხ. BCBS, 
20083). აგრეთვე, ზედამხედველებს მოეთხოვებათ 
დაუყოვნებლივ მიიღონ ზომები, თუკი ბანკს რაიმე 
სიძნელე შეექმნება. ბანკმა მკაფიოდ უნდა ჩამო-
აყალიბოს ლიკვიდობის რისკის მიმართ საკუთა-
რი ამტანობის საკითხი, რომელიც შეესაბამება 
მის ბიზნეს სტრატეგიას და როლს ფინანსურ სის-
ტემაში. ბანკის ლიკვიდობის რისკის მიმართ ტო-
ლერანტობის შესაბამისად, ბანკს უნდა შეეძლოს 
გაუმკლავდეს სტრესს.4 ლიკვიდობის რისკის გან-
საზღვრის, გაზომვისა და მონიტორინგის სანდო 
პროცესის ჩამოყალიბებისათვის, უპირველესად, 
ბანკმა უნდა შეიმუშაოს მიდგომა ფულის ნაკადე-
ბის დასაგეგმად. 

ბანკის მიერ დღის განმავლობაში ლიკვიდობის 
რისკის მართვა ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი და 
ახალი მიდგომაა. დღის განმავლობაში ლიკვი-
დობის რისკის მონიტორინგით ბანკმა დროულად 
უნდა უზრუნველყოს გადახდების და ანგარიშს-
წორების ვალდებულებები როგორც ნორმალურ, 
აგრეთვე სტრესულ გარემოში. ბანკებს მოეთხო-
ვებათ სტრეს-ტესტების რეგულარულად ჩატარება 
ლიკვიდობის რისკის წყაროს გამოსავლენად და 
იმის დასტურად, რომ მიმდინარე რისკი ბანკისთ-
ვის განსაზღვრულ რისკის მიმართ ამტანობას შე-
ესაბამება. ბანკმა სტრეს-ტესტის შედეგები უნდა 
გამოიყენოს ბანკის ლიკვიდობის მართვის სტრა-
ტეგიის, პოლიტიკისა და პოზიციის შესასწორებ-
ლად და გაუთვალისწინებელი მდგომარეობისათ-
ვის ეფექტიანი გეგმის შესადგენად. 

4 პირველად დამკვიდრდა ლიკვიდობის რისკის 

ტოლერანტობის ცნება ბაზელის კომიტეტის მიერ.

ლიკვიდობის რისკის მართვის პროცესისთვის კი 
მნიშვნელოვანი ცნებაა ნაღდი ფულის ნაკადის 
რისკი (Cash Flow at Risk - CFaR). CFaR განსაზღვ-
რავს დანაკარგის რისკს, რაც გულისხმობს ნაღდი 
ფულის მაქსიმალურ დანაკარგს სტატისტიკური 
დასაჯერობის გარკვეული მნიშვნელობით (უმეტე-
სად 5%). იგი ერთი ციფრით (რომელიც შესაბამი-
სი ალბათობით განისაზღვრება) გამოხატავს კომ-
პანიის ლიკვიდობის რისკიანობას სხვაგვარად 
რომ ვთქვათ, იგი, განსაზღვრული ალბათობით, 
გვიჩვენებს მაქსიმალურ დანაკარგს ფულად ნაკა-
დებში. რისკი ასიმეტრიული ფენომენია. როგორც 
სხვადასხვა ნაშრომი აჩვენებს (მაგალითად, 
Kahneman and Tversky, 19794), ადამიანები თავიან-
თი ქცევით უფრო მეტად რეაგირებენ უარყოფით, 
ვიდრე დადებით სტიმულზე; ამიტომ, დანაკარგის 
რისკის შეფასებისას, მისი ალბათობის განაწილე-
ბის განსაზღვრა მეტად მნიშვნელოვანია, რადგან 
მასში ასახული უნდა იყოს აღნიშნული ასიმეტრი-
ულობა. 

ბანკისთვის ფულის ნაკადის გასვლა ან შემოდი-
ნება კლასიფიცირდება როგორც საოპერაციო, 
საინვესტიციო ან ფინანსირების აქტივობა. ფუ-
ლადი სახსრების მოძრაობის უწყისი, რომელიც 
სწორედ ამ პრინციპით ახარისხებს ფულად ნაკა-
დებს, ბანკის ფინანსური სიჯანსაღის კარგ ინდი-
კატორს წარმოადგენს (მაგ., Klumpes et al, 20095), 
თუმცა ნაღდი ფულის ნაკადის რისკის ანალიზის-
თვის უმეტესად იყენებენ მოგებას გადასახადამდე 
(earnings before taxes) და წინამდებარე ნაშრომში 
ჩვენც ამ საზომს დავეყრდნობით.

ნაღდის ფულის ნაკადის რისკი (CFaR), VaR-საგან 
განსხვავებით, რომელიც საბაზრო რისკს აქტი-
ვების ან მთლიანი პორტფელის ღირებულების 
ცვლილების პროგნოზით განსაზღვრავს, თავის 
მხრივ, არის ნაღდი ფულის ნაკადის მერყეობის 
საზომი გარკვეულ პერიოდში. CFaR მეთოდის 
უპირატესობად ასახელებენ არგუმენტს, რომ აქ-
ტივების ღირებულების ცვლილება (რომელიც 
VaR-ში ჩანს) სრულად ვერ ასახავს ნაღდი ფულის 
ნაკადის მერყეობას, რაც მეტად მნიშვნელოვანია 
ლიკვიდობისთვის. CFaR კი გვიჩვენებს სწორედ 
ნაღდი ფულის ნაკადებში მაქსიმალურ დანაკარგს 
შესაბამისი ალბათობით. 

აღნიშნული მიდგომა პირველად შეიმუშავეს არა-
საფინანსო სექტორის ფირმებისათვის (Stein et 
al, 20016), სადაც ავტორები ფულის ნაკადის სა-
ზომად იყენებენ მოგების (მოგება პროცენტის, 
გადასახადის, ცვეთისა და ამორტიზაციის გათ-
ვალისწინებამდე: EBITDA - earnings before interest, 
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taxes, depreciation and amortization) შეფარდებას 
აქტივებთან. საბანკო სექტორისათვის კი უმეტე-
სად გვხვდება ბანკის მხოლოდ მოგების შეფასე-
ბა სხვადასხვა განმსაზღვრელი ფაქტორის გათ-
ვალისწინებით. აღნიშნული დამოკიდებულებით 
უკვე შესაძლებელია ნაღდი ფულის ნაკადის რის-
კის შეფასებაც.

როგორც ზემოთ აღინიშნა, წინამდებარე ნაშ-
რომში ჩვენ ვაფასებთ ბანკების მომგებიანობის 
რისკებს საქართველოს ეკონომიკის სხვადასხვა 
მაჩვენებლების გამოყენებით. რამდენადაც მო-
ნეტარული პოლიტიკა არის ბანკების ფულადი 
ნაკადების ერთ-ერთი განმსაზღვრელი ფაქტო-
რი, შეფასებულ დამოკიდებულებაზე დაყრდნო-
ბით გამოვითვალეთ ნეიტრალური საპროცენტო 
განაკვეთი და შევისწავლეთ საბანკო სექტორის 
მოგებასა და მოკლევადიან და გრძელვადიან 
საპროცენტო განაკვეთებს შორის კავშირი. შედე-
გების თანახმად, აღნიშნული კავშირი არაწრფი-
ვია: როდესაც მონეტარული პოლიტიკის განაკვე-
თი ნეიტრალურზე დაბალია, მისი მატება ზრდის 
ბანკების მოგებას; როდესაც მონეტარული პოლი-
ტიკა ნეიტრალურ ნიშნულთან ახლოსაა, პოლიტი-
კის განაკვეთის ზრდას მნიშვნელოვანი გავლენა 
არ აქვს ბანკების მოგებაზე; ხოლო როდესაც იგი 
საკმაოდ მაღალია, მაშინ მისი დამატებითი ზრდა 
ბანკების მოგებას უკვე ამცირებს. ლარის გაუფა-
სურება უარყოფითად მოქმედებს ბანკების მოგე-
ბაზე, რაც გაუფასურების შედეგად (დოლარიზა-
ციის გამო) შემცირებული სესხებით და, აგრეთვე, 
იმპორტიორთა დანახარჯების შესაძლო ზრდით 
აიხსნება. მედიანური შეფასებების მიხედვით, ინ-
ფლაციას დადებითი გავლენა აქვს მოგებაზე, რაც 
ფასების ზრდის გამო ფირმებისა და კერძო პირე-
ბისაგან დაკრედიტებაზე გაზრდილი მოთხოვნით 
აიხსნება. მშპ-ის ზრდის დადებითი გავლენა ჩანს 
მედიანური შეფასებისას და კვანტილური შეფასე-
ბის ყველა სხვა პროცენტილზეც. 

მედიანურ  შეფასებებთან ერთად, წარმო-
დგენილია კვანტილური რეგრესიის შედეგებიც, 
რაც საშუალებას გვაძლევს გავითვალისწინოთ 
განაწილების ფუნქციის ბოლოებთან დაკავშირე-
ბული რისკები (tail risks) და, შესაბამისად, კონკ-
რეტულად სტრეს სცენარების შემთხვევაში არსე-
ბული ელასტიკურობები. მაგალითად, მაშინ, რო-
დესაც მომგებიანობის „ნორმალურ“ (მედიანურ) 
ვითარებაში ნეიტრალურზე დაბალი საპროცენტო 
განაკვეთის კლება ბანკების მოგებას ამცირებს, 
ლიკვიდობის სირთულეების დროს (ანუ ქვედა 
პროცენტილზე) ნეიტრალურზე დაბალი საპრო-

ცენტო განაკვეთის შემცირება პირიქით - ბანკების 
მოგებას ზრდის. ამასთან, ქვედა პროცენტილზე 
მნიშვნელოვნად მცირდება მშპ-ის მიმართ ელას-
ტიკურობა, ხოლო ინფლაციის მიმართ ელასტიკუ-
რობა ნიშანს იცვლის და უარყოფითი ხდება. კვან-
ტილური შეფასების თანახმად, ბანკის მოგებასა 
და შემოსავლიანობის მრუდს შორის დამოკიდე-
ბულება ასიმეტრიულია. 

სტატია ორგანიზებულია შემდეგნაირად: მეორე 
თავში წარმოდგენილია ლიტერატურის მიმო-
ხილვა, რომელიც მოიცავს მონეტარული პოლი-
ტიკის გავლენას ბანკის ფულად ნაკადებზე და 
საბანკო სექტორის მოგების შეფასებას სხვა ქვეყ-
ნებისათვის; მესამე თავი მოკლედ აღწერს ეკონო-
მეტრიკულ მიდგომას, რომელშიც შედის კვანტი-
ლური რეგრესია და ემპირიული შედეგები; ბოლო 
თავში კი წარმოდგენილია საბოლოო დასკვნები.

2. ლიტერატურის მიმოხილვა2. ლიტერატურის მიმოხილვა

2.1 მონეტარული პოლიტიკის გავლენა  ბანკის  2.1 მონეტარული პოლიტიკის გავლენა  ბანკის  
ფულად ნაკადებზეფულად ნაკადებზე

მონეტარული პოლიტიკა არის ბანკების ფულა-
დი ნაკადების განმსაზღვრელი ერთ-ერთი ძირი-
თადი ფაქტორი, რომლის გავლენაც ცალკე გან-
ხილვას საჭიროებს მისი არაწრფივი ბუნებიდან 
გამომდინარე. მონეტარული პოლიტიკა შესაძლე-
ბელია აღვწეროთ მოკლევადიანი საპროცენტო 
განაკვეთებითა და შემოსავლიანობის მრუდით. 
მონეტარულ პოლიტიკას მნიშვნელოვანი გავლე-
ნა აქვს საპროცენტო განაკვეთების ვადიანობის 
სტრუქტურაზე: ცენტრალური ბანკი პირდაპირ 
განსაზღვრავს მოკლევადიან საპროცენტო გა-
ნაკვეთს, ხოლო გრძელვადიან განაკვეთებზე ის 
ბაზრის მონაწილეთა მოკლევადიან განაკვეთებ-
ზე მოლოდინების მართვითა და გრძელვადიანი 
ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობით ზემოქმედებს.

ლიტერატურაში ცალსახად არ არის განსაზღვ-
რული რა მიმართულებით მოქმედებს მონეტარუ-
ლი პოლიტიკა ბანკის მოგებაზე, რადგან ზეგავ-
ლენის რამდენიმე არხი არსებობს, რომლებიც 
შეიძლება საპირისპირო მიმართულებით მოქ-
მედებდეს და თითოეულის მნიშვნელოვნება სი-
ტუაციის შესაბამისად იცვლებოდეს. ცხრილში 
N1წარმოდგენილია იმ ნაშრომების არასრული 
ჩამონათვალი, რომლებში ც შეფასებულია მონე-
ტარული პოლიტიკის გავლენა ბანკების მოგებაზე.
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ცხრილი 1 - ლიტერატურა მონეტარული პოლიტიკის საბანკო სექტორის მოგებაზე გავლენის შესახებ 
(Zimmermann K., 20177)

ავტორი შედეგი პერიოდი

Hancock (1985) დადებითი 1973-78 (18 ბანკი, აშშ)

Demirgüç-Kunt and Huizinga (1999) დადებითი 1988-95 (80 ქვეყნის ბანკები)

English (2002) არ არის ცალსახა 1979-01 (OECD-ს 10 ქვეყანა) 

Borio et al. (2015) დადებითი 1995-12 (109 ბანკი) 

Busch and Memmel (2015) უარყოფითი - SR; დადებითი - LR 1968-13 (გერმანია) 

Alessandri and Nelson (2015) უარყოფითი - SR; დადებითი - LR
1992-09 
(44 ბანკი, გაერთიანებული სამეფო)

Sääskilahti (2016) დადებითი 2005-14 (181 ბანკი, ფინეთი)

Scheiber et al. (2016) არ აქვს ზეგავლენა 2007-16 (3 ქვეყანა) 

Claessens et al. (2017) დადებითი 2005-13 (3385 ბანკი) 

English et al. (2012) უარყოფითი 1997-2007 (355 ბანკი, აშშ) 

Aharony et al. (1986) უარყოფითი 73 ბანკი (აშშ) 

შენიშვნა: SR - მოკლევადიანი განაკვეთი; LR - გრძელ-
ვადიანი განაკვეთი

Zimmerman (2019)8-ის მიერ ჩატარებული კვლევის 
მიხედვით, მონეტარული პოლიტიკის ზეგავლენა 
ბანკებზე დამოკიდებულია ბანკების მდგომარე-
ობაზე. მოგების ელასტიკურობა (მგრძნობელობა) 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის მიმართ და-
მოკიდებულია ბანკის ვალდებულებებში დეპოზი-
ტების წილზე და მთელ სესხებში იპოთეკის წილ-
ზე. კერძოდ, ავტორის შეფასებით, სხვა თანაბარ 
პირობებში,  საპროცენტო განაკვეთის ზრდა უარ-
ყოფითად მოქმედებს ბანკის მოგებაზე, როდესაც 
იპოთეკური სესხების წილი მაღალია, რაც ამ ტი-
პის სესხების გრძელვადიანობით და შემოსავლი-
ანობის მრუდის დახრის კუთხის შემცირებით აიხ-
სნება. დეპოზიტების მაღალი წილი კი ამცირებს 
აღნიშნულ ეფექტს. 

განვითარებადი ქვეყნებისათვის ჩატარებულ 
კვლევათაგან აღსანიშნავია Kohlscheen et al. 
(2018)9-ის სადისკუსიო ნაშრომი, სადაც განხილუ-
ლია განვითარებადი 19 ქვეყნების ბანკის მოგე-
ბის ძირითადი განმსაზღვრელი ფაქტორები 534 
ბანკის საბალანსო უწყისების შეფასების საფუძ-
ველზე. მიღებული შედეგების თანახმად, მაღალი 
გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთები ზრდის 
მოგებას, ხოლო მაღალი მოკლევადიანი საპრო-
ცენტო განაკვეთები, დაფინანსების წყაროების 
დანახარჯების ზრდის გამო, ამცირებს მოგებას. 
აგრეთვე, კრედიტის ზრდა უფრო მნიშვნელოვა-
ნია მომგებიანობისათვის, ვიდრე მშპ-ის ზრდა, 
რაც გულისხმობს, რომ ფინანსური ციკლები უკეთ 

აღწერს ბანკების მოგებას, ვიდრე ბიზნეს ციკლე-
ბი. სუვერენული რისკ პრემია ამცირებს ბანკის მო-
გებას, რაც ადასტურებს, რომ ფისკალური ჩარჩო, 
რომელიც ხელს უწყობს ფინანსურ სტაბილურო-
ბას, მეტად მნიშვნელოვანია ბანკის მოგებისათ-
ვის. თავის მხრივ, English (2012)10 აღწერს დამოკი-
დებულებას, რომლის მიმართულებაც ცალსახად 
არ არის განსაზღვრული.

მონეტარული პოლიტიკის საბანკო სექტორზე 
არაწრფივ გავლენას აღწერს Ampudia et al (2019)11-
ის ნაშრომი, სადაც განხილულია ევროპული ბანკე-
ბის კაპიტალის საპროცენტო განაკვეთებზე არაწ-
რფივი დამოკიდებულება სხვადასხვა პერიოდში. 
დაბალი, მაგრამ პოზიტიური, საპროცენტო განაკ-
ვეთების პირობებში, საპროცენტო განაკვეთების 
მოულოდნელი უარყოფითი ცვლილებები „ნორმა-
ლურ“ (კრიზისამდე) პერიოდში ბანკის კაპიტალ-
ზე დადებითად აისახება, კრიზისის პერიოდში კი 
ეს ეფექტი ძლიერდება. აღნიშნული ზეგავლენა 
ნიშანს იცვლის უარყოფითი საპროცენტო განაკ-
ვეთების პერიოდში (კრიზისის შემდგომ) - მონე-
ტარული პოლიტიკის განაკვეთის მოულოდნელი 
შემცირება ამცირებს ბანკის კაპიტალს. 

საქართველოსათვის ვეყრდნობით Borio et al. 
(2015)12-ის მიერ მომზადებულ სადისკუსიო ნაშ-
რომს საბანკო სექტორისა და ორი მსხვილი ბან-
კის მოგების პროგნოზირებისათვის. აღნიშნულ 
სტატიაში, სხვებისგან განსხვავებით, გათვალის-
წინებულია მონეტარული პოლიტიკის არაწრფივი 
ზეგავლენა ბანკის მოგებაზე, რომელსაც თეორი-
ული მოდელი უდევს საფუძვლად. მასში გამო-
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ყენებულია 14 განვითარებული ქვეყნის 109 ბანკის 
მონაცემები 1995-2012 წლებისათვის. მიღებული 
შედეგებით, ბანკის მოგებაზე, როგორც წესი, და-
დებითად ზემოქმედებს მოკლევადიანი საპრო-
ცენტო განაკვეთისა და შემოსავლიანობის მრუ-
დის დახრის კუთხის ზრდა. ეს გულისხმობს, რომ 
საპროცენტო განაკვეთების მატების დადებითი ზე-
გავლენა ბანკის საპროცენტო შემოსავალზე გადა-
წონის უარყოფით ეფექტს. უარყოფით ეფექტს კი 
წარმოადგენს სესხის დანაკარგის უზრუნველყო-
ფის ზრდა (loan loss provisions) და არასაპროცენ-
ტო შემოსავლის კლება. კვლევის თანახმად, ეს 
დადებითი დამოკიდებულება არაწრფივია, რაც 
მკვეთრად დაბალი საპროცენტო განაკვეთებისას 
უფრო გამოიხატება. შედეგად, თუკი საპროცენტო 
განაკვეთები უკვე მაღალია, მაშინ მათი დამატე-
ბითი ზრდა უკვე აღარ გაზრდის ბანკის მოგებას 
და გარკვეული ნიშნულის იქით შესაძლოა, შეამ-
ციროს კიდეც.

აღნიშნული სტატია საპროცენტო განაკვეთის 
ცვლილების ბანკების მოგებაზე გადაცემის ოთხ 
ძირითად მექანიზმს აღწერს. ესენია: ფიზიკური 
პირების დეპოზიტების ეფექტი, კაპიტალის ეფექ-
ტი, რაოდენობის ეფექტი (რომელიც ფასის, ანუ 
საპროცენტო განაკვეთის, ეფექტს აბალანსებს) 
და წონასწორობებს შორის გადასვლის დინამი-
კური ეფექტი, რაც, აგრეთვე, მოიცავს ლაგებით 
გადაფასებას და საკრედიტო დანაკარგების ანგა-
რიშებს.

ფიზიკური პირების დეპოზიტების ეფექტი გულის-
ხმობს, რომ დეპოზიტებზე განაკვეთი საბაზრო 
საპროცენტო განაკვეთზე დაბალია, რაც საბანკო 
სექტორის ოლიგოპოლიური ბაზრითა და ტრან-
ზაქციული სარგებლით აიხსნება. მონეტარული 
პოლიტიკის გამკაცრება გაზრდის ბანკის საპრო-
ცენტო შემოსავლებს, ვინაიდან ამ დროს სესხე-
ბის განაკვეთები უფრო მეტად იზრდება, ვიდრე 
დეპოზიტების (მიმდინარე ანგარიშების). სწორედ 
ასეთი ტიპის არგუმენტით, Drechsler et al. (2018)13 
ამტკიცებს, რომ ვადიანობის გარდაქმნისას ბან-
კებს საპროცენტო განაკვეთის რისკი ნაკლებად 
აქვთ. დეპოზიტების ეფექტი დიდი შემოსავლის 
წყარო იყო მაღალი ინფლაციის პერიოდში, რო-
დესაც კონკურენცია ბანკებს შორის და, აგრეთვე, 
საბანკო და არასაბანკო სექტორებს შორის მცირე 
იყო (გასული საუკუნის 70-იან წლებში). კრიზისის 
შემდგომ პერიოდში, როდესაც საპროცენტო გა-
ნაკვეთები ძალიან დაბალი იყო, დეპოზიტებზე 
განაკვეთები ვერ ჩასცდებოდა ნულოვან დონეს, 
საპროცენტო განაკვეთის შემცირებისას კი დე-
პოზიტებზე განაკვეთები მხოლოდ უმნიშვნელოდ 
შეიცვლებოდა (Borio et al, 2015).

რაც შეეხება კაპიტალის ეფექტს, იგი დეპოზიტე-
ბის ეფექტის ექსტრემუმია. სააქციო კაპიტალზე 
არ ირიცხება საპროცენტო განაკვეთი. ამიტომ, 
როდესაც საპროცენტო განაკვეთები მცირდება, 
აქტივებზე უკუგება (რომელიც კაპიტალით იფარე-
ბა) მცირდება. რაოდენობრივად ეს ეფექტი უფრო 
მცირეა ვიდრე დეპოზიტების შემთხვევაში, რად-
გან კაპიტალი მთელი აქტივების მცირე ნაწილს 
წარმოადგენს.

ამასთან, საბაზრო საპროცენტო განაკვეთების 
ცვლილებას რაოდენობის ეფექტიც გააჩნია, რაც 
გულისხმობს ბანკის სესხებისა და დეპოზიტების 
რაოდენობაზე ზეგავლენას. სესხებზე მოთხოვნა 
საპროცენტო განაკვეთების მიმართ უფრო ელას-
ტიკურია, ვიდრე დეპოზიტებზე მოთხოვნა. შესაბა-
მისად, საპროცენტო განაკვეთების საკმარისად 
ზრდის დროს შესაძლებელია, რომ სესხებისა და, 
აქედან გამომდინარე, დეპოზიტების მოცულობა 
შემცირდეს. ამიტომ, საპროცენტო განაკვეთის 
გარკვეულ მნიშვნელობაზე მაღლა ბანკის საპრო-
ცენტო შემოსავალი კლებას დაიწყებს. აღნიშნუ-
ლი მნიშვნელობა განისაზღვრება საერთო წონას-
წორობაში სესხებისა და დეპოზიტების მოთხოვ-
ნის საპროცენტო განაკვეთების მიმართ ელასტი-
კურობით (შესაბამისი მცირე მოდელის აღწერა 
წარმოდგენილია Borio et al (2015)-ის დანართში).

გარდა მოკლევადიანი განაკვეთების მნიშვნელო-
ბისა, ბანკების საპროცენტო შემოსავალზე გავ-
ლენას ახდენს შემოსავლიანობის მრუდის დახრი-
ლობაც. კერძოდ, მკვეთრი დახრილობის მქონე 
მრუდი დადებითად მოქმედებს ბანკის საპროცენ-
ტო შემოსავალზე. თუმცა, ნაწილი ამ შემოსავლი-
სა დროებითია. ეს აიხსნება იმით, რომ თუ ბანკის 
ყველა ვალდებულება საბაზრო განაკვეთით არის 
გაცემული, მაშინ ერთადერთი კომპონენტი, რომე-
ლიც მოგებას მოიტანს, არის ვადიანობის მოგება 
(term premium). საბაზრო საპროცენტო განაკვეთე-
ბი გაუთანაბრდება მას ფორვარდული გარიგებე-
ბის განაკვეთებში. ეს გულისხმობს, რომ უარყო-
ფითი ვადიანობის პრემია, რომელიც შესაძლოა 
რაოდენობრივი შერბილების (Quantitative Easing) 
პოლიტიკის შედეგიც იყოს, ბანკის მოგებისათვის 
ზარალიანია.

შემოსავლიანობის მრუდის დახრის ცვლილე-
ბას რაოდენობრივი ეფექტიც გააჩნია. კერძოდ, 
მრუდის დახრის ცვლილების მიმართ იპოთეკაზე 
მოთხოვნა უფრო ელასტიკურია, ვიდრე საშუალო-
ვადიანი დეპოზიტები. აღსანიშნავია, რომ გარკ-
ვეულ მნიშვნელობაზე მეტად დახრილობის ზრდა 
იწვევს ბანკის მოგების შემცირებას. ეს წერტილი 
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განისაზღვრება სესხებისა და დეპოზიტების საბაზ-
რო განაკვეთების მიმართ ელასტიკურობით ზო-
გად წონასწორობაში.

რაც შეეხება საპროცენტო განაკვეთებსა და არა-
საპროცენტო შემოსავლებს, მათ შორის პირდაპი-
რი კავშირი არ არის ცხადი. თუმცა, სავარაუდოდ, 
მაღალი საპროცენტო განაკვეთები იწვევს დაბალ 
არასაპროცენტო შემოსავლებს და აბალანსებს 
ზემოთ განხილულ დადებით ეფექტს. არასაპრო-
ცენტო შემოსავლებიდან გამოყოფენ სამ ძირი-
თად ფაქტორს: ფასიანი ქაღალდების შეფასების 
ეფექტი, დერივატივებით ჰეჯირება და საკომისიო-
ები და გადასახდელები. 

ფასიანი ქაღალდების შეფასების ეფექტი გულის-
ხმობს ბანკის ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 
ფასის შემცირებას საპროცენტო განაკვეთების 
ზრდისას. რაც შეეხება მოგება/ზარალის აღრიცხ-
ვიანობას, იგი დამოკიდებულია სააღრიცხვო კონ-
ვენციებზე. დანაკარგი პირდაპირ აისახება შემო-
სავლის ანგარიშში, თუკი ფასიანი ქაღალდები 
ბაზრის ფასის მიხედვით შესწორდება, გადავა კა-
პიტალში და გავლენა ექნება მაშინ, როცა გაიყი-
დება. ყოველი ასეთი ეფექტი დროებითია და უკავ-
შირდება საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებას.

საპროცენტო რისკის ჰეჯირება ბანკისათვის ძა-
ლიან მნიშვნელოვანია, რაც ძირითადად საპრო-
ცენტო განაკვეთების სვოპებით ხორციელდება. 
როგორც წესი, ბანკების ვალდებულებების ვადი-
ანობა უფრო ნაკლებია ვიდრე აქტივების ვადი-
ანობა და, აგრეთვე, გადაფასების უფრო მცირე 
ინტერვალი აქვთ. ბანკი იხდის ფიქსირებულ გა-
ნაკვეთს და იღებს მცურავ განაკვეთს. ნებისმიერ 
მოცემულ პერიოდში მომატებული საპროცენტო 
განაკვეთები და შემოსავლიანობის მრუდის დახ-
რის ზრდა იწვევს მოგების (რომელიც მცურავ 
განაკვეთზეა დამოკიდებული) გაზრდას, რაც შე-
მოსავლების საპროცენტო განაკვეთის მარჟაზე 
ეფექტის გაძლიერებას იწვევს. თუმცა, ფაქტი-
ურად ჰეჯირება მხოლოდ ნაწილობრივია. 

საკომისიოები და გადასახდელები მთლიან არა-
საპროცენტო შემოსავლის ნახევარზე მეტს წარმო-
ადგენს (საკრედიტო ხაზების, ტრანზაქციების 
მომსახურება). მასზე საპროცენტო განაკვეთების 
ზეგავლენის ცხადი ახსნა რთულია, თუმცა მარტი-
ვია იმის დანახვა, რომ საპროცენტო განაკვეთის 
ზრდა ამცირებს შემოსავლის ამ კომპონენტს, სეს-
ხების ოდენობის შემცირების გამო. 

ზემოაღნიშნულიდან გამომდინარე ჩანს, რომ საპ-
როცენტო განაკვეთსა და ბანკის მოგებას შორის 

დამოკიდებულება არც ცალსახაა და არც წრფივი. 
სხვადასხვა პირობებში გადაცემის სხვადასხვა 
არხი არის უფრო მნიშვნელოვანი. ამდენად, ამ 
არაწრფივი დამოკიდებულების შეფასება მეტად 
საინტერესოა, როგორც ფინანსური ზედამხედვე-
ლობისათვის, ასევე თავად კომერციული ბანკები-
სათვის. 

2.2 CFaR შეფასებები სხვა ქვეყნებისთვის2.2 CFaR შეფასებები სხვა ქვეყნებისთვის

ნაღდი ფულის ნაკადის რისკინაღდი ფულის ნაკადის რისკი (Cash Flow at Risk 
- CFaR) განსაზღვრავს დანაკარგის რისკს, რაც 
გულისხმობს ნაღდი ფულის მაქსიმალურ დანა-
კარგს სტატისტიკური დამაჯერებლობის გარკ-
ვეული მნიშვნელობით. ამ მაჩვენებლის გამო-
ყენება სამრეწველო საწარმოებისათვის გასული 
საუკუნის 90-იანი წლებიდან დაიწყეს (Oxelheim, 
Wihlborg, 198714). წლების განმავლობაში დაიხვე-
წა მისი მიდგომები (არსებობდა top down, bottom 
up). Andren et al (2005)-ის კვლევაში კი უკვე რისკ-
ზე დაფუძნებული ნაღდი ფულის ნაკადების დანა-
კარგის მოდელის სახით გვხვდება. ეს მიდგომა 
გამოიყენეს ნორვეგიული კომპანიის Norsk Hydro-ს 
ლიკვიდობის რისკის შესაფასებლად და მიღებუ-
ლი შედეგებით, რისკის უკეთესი მართვა გულისხ-
მობდა ნაღდი ფულის ნაკადების ცვალებადობის 
გათვალისწინებას სხვადასხვა რისკის ცვლილე-
ბის შესაბამისად. 

წარმოდგენილი მეთოდის საბანკო სექტორში საბანკო სექტორში 
გამოყენების მაგალითია სადისკუსიო ნაშრომი 
„Estimating Liquidity Risk Using The Exposure-Based 
Cash-Flow-at-Risk Approach: An Application To the 
UK Banking Sector“15 Meilan Yan, Maximilian J.B. Hall 
and Paul Turner (2013), რომელიც აფასებს გაერ-
თიანებულის სამეფოს საბანკო სექტორის ნაღდი 
ფულის ნაკადების დანაკარგის რისკს. ბანკების 
ნაღდი ფულის ნაკადების ცვალებადობა და-
მოკიდებულია ბანკის დაზოგვა/ ინვესტიციების 
საქმიანობასა და საპროცენტო განაკვეთების 
მერყეობაზე. შესაბამისად, აღნიშნულ ნაშრომში 
რისკ ფაქტორად გამოყოფილია ბანკთაშორის 
3 თვიან სესხებზე საპროცენტო განაკვეთი და 10 
წლიან სახაზინო ვალდებულებებზე საპროცენ-
ტო განაკვეთები. კაპიტალისა და დერივატივების 
ბაზრის აღსაწერად იყენებენ აქტივების ფასის 
მერყეობის5 ინდექსს და ევროპის სვოპის სპრე-
დებს, ვინაიდან ბანკებს აქტივების პორტფელში 
აქვთ ოფციონები და სვოპები. აგრეთვე, დერივა-
5  აქტივების ფასის მერყეობის ინდექსის გამო-
სათვლელად იყენებენ ოპციონებისა და საფონდო ბაზ-
რის ინდექსებს, საპროცენტო განაკვეთსა და გაცვლით 

კურსებს. ინდექსის მაღალი მნიშვნელობა აქტივების 

ბაზრის მოწყვლადობის მაჩვენებელია.
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ტივების ბაზრის რისკებისათვის იყენებენ გაერთი-
ანებული სამეფოს ფასიანი ქაღალდების ინდექსს 
(UB) და აშშ-ის აქტივებით უზრუნველყოფილი 
ფასიანი ქაღალდების ინდექსს (ABS). ასევე, და-
ფინანსების მოძიების შესაძლებლობების წარმო-
სადგენად იყენებენ ბაზრის ლიკვიდობის ინდექსს 
(LQ) და რეპო სპრედებს (Repo spreads6). გაცვლი-
თი კურსის რისკებისათვის ითვალისწინებენ აშშ 
დოლართან და ევროსთან ბრიტანული ფუნტის 
გაცვლით კურსს. ბანკის რისკები შესაძლებე-
ლია აგრეთვე წარმოიშვას ადგილობრივი მაკ-
როეკონომიკური მდგომარეობიდან, რისთვისაც 
ინფლაცია და მშპ-ის ზრდა წარმოადგენს ბანკის 
მაკროეკონომიკურ რისკის ეფექტს. საბოლოოდ, 
იყენებენ სულ თერთმეტ ფაქტორს: მოკლევადი-
ანი საპროცენტო განაკვეთი, გრძელვადიანი საპ-
როცენტო განაკვეთი, ფასიანი ქაღალდების ბაზ-
რის ინდექსი (UB), აქტივების ფასის მერყეობის 
ინდექსი, ევროპის სვოპების სპრედი, ბაზრის ლიკ-
ვიდობის ინდექსი, რეპო სპრედი, გაცვლითი კურ-
სები ევროსთან და აშშ დოლართან, ინფლაცია და 
რეალური მშპ-ის ზრდა. აღსანიშნავია, რომ სხვა 
ცვლადებთან მაღალი კორელაციის გამო აღარ 
გამოიყენეს აშშ-ს აქტივებით უზრუნველყოფილი 
ფასიანი ქაღალდების ინდექსი (ABS). მიღებული 
შედეგების თანახმად, აგრეგირებულად, საბანკო 
სექტორის მოგებაზე მოკლევადიანი საპროცენ-
ტო განაკვეთების ზრდა დადებითად აისახება, 
ხოლო გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთის 
ზეგავლენა მხოლოდ ზოგიერთი ბანკისთვის არის 
მნიშვნელოვანი; უარყოფითად მოქმედებს აქტი-
ვების ფასების მერყეობა და სვოპების სპრედი ევ-
როგაერთიანების ქვეყნებთან, ხოლო ფასიანი ქა-
ღალდების ბაზრის ინდექსის ზრდა ხელს უწყობს 
ბანკების მოგების მატებას. ძირითად სიახლეს კი 
წარმოადგენს ნაღდი ფულის ნაკადის რისკის შე-
ფასება კვანტილური რეგრესიით ბანკებისათვის, 
რაც დამატებითი რისკების შესახებ ღირებული 
ინფორმაციაა და ხელს უწყობს ლიკვიდობის რის-
კის მენეჯმენტის გაუმჯობესებას.

3. ეკონომეტრიკული მიდგომა / მოდელი3. ეკონომეტრიკული მიდგომა / მოდელი

საქართველოს საბანკო სექტორის მოგების პროგ-
ნოზირებისა და წინა თავში აღნიშნული არაწრფი-
ვი კავშირის შეფასებისათვის ვიყენებთ Borio et al. 
(2015)-ში გამოყენებულ მეთოდოლოგიას, სადაც 
აფასებენ შემდეგ განტოლებას (თეორიული მო-

6  სხვაობა სამთვიანი Gilt Repo-სა და გაერთიანებული 

სამეფოს სამთვიანი სახაზინო ფასიან ქაღალდის 

შემოსავლიანობას შორის

დელის მოკლე აღწერა, რომელიც მიყვება აღნიშ-
ნულ სტატიას, წარმოდგენილია დანართი 1-ში): 

სადაც:  Yt არის ბანკის მოგების აღმწერი ცვლადი;  rt - მონეტარული პოლიტიკის მაჩვენებელი - ბანკ-
თაშორის სესხზე განაკვეთი;  θt- შემოსავლიანო-
ბის მრუდის დახრილობა;  σt- ბანკთაშორის სესხ-
ზე განაკვეთის ვარიაცია (ფინანსური პირობების 
გაურკვევლობის აღსაწერად);  ct-მოიცავს მაკრო-
ეკონომიკურ მაჩვენებლებს, როგორიც არის მშპ-
ის ზრდა, ინფლაცია და ნომინალური გაცვლითი 
კურსის (ლარი/დოლართან) გაუფასურება. კვად-
რატული წევრები შეყვანილია არაწრფივი დამო-
კიდებულების აღსაწერად. აღნიშნული კავშირის 
უფრო სრულყოფილად შესაფასებლად გამო-
ვიყენეთ კვანტილური რეგრესიის მეთოდი7.

3.1 კვანტილური რეგრესია3.1 კვანტილური რეგრესია

კვანტილური რეგრესია გამოიყენება პირობითი 
კვანტილური ფუნქციის შესაფასებლად. უმცირეს 
კვადრატთა მეთოდისაგან განსხვავებით, რომე-
ლიც ეფუძნება ნაშთების კვადრატების ჯამის მი-
ნიმიზაციას და აფასებს პირობით საშუალო ფუნ-
ქციას, კვანტილური რეგრესიით ვაფასებთ რო-
გორც პირობითი მედიანის, აგრეთვე სხვა პირო-
ბით კვანტილურ ფუნქციებს. როგორც Mosteller and 
Tukey (1977)-შია აღნიშნული, „როგორც საშუალო 
აღწერს განაწილებას არასრულად, ასევე რეგრე-
სიის მრუდი, შესაბამისად, იძლევა განაწილებათა 
სიმრავლისათვის არასრულ სურათს.“ სტანდარ-
ტული უმცირეს კვადრატთა მეთოდი აკავშირებს 
ამხსნელ და დამოკიდებულ ცვლადებს პირობი-
თი მოლოდინის (საშუალოს) ფუნქციით. თუმცა, 
აგრეთვე საინტერესოა, თუ როგორი სახე აქვს ამ 
ფუნქციას დამოკიდებული ცვლადის პირობითი 
განაწილების სხვადასხვა წერტილზე. ამისათვის 
გამოიყენება კვანტილური რეგრესია. 

მედიანური დაკვირვების რეგრესიის დახრის 
კუთხე პირველად 1760 წელს შეაფასეს16 (Ruđer 
Josip Bošković) და აღნიშნულ მეთოდს იყენებდ-
ნენ დედამიწის ეკვატორის სიგრძის განსასაზღ-
ვრებად. იგი წინ უსწრებდა უმცირეს კვადრატთა 
მეთოდის შემუშავებას (1805). შემდეგ უკვე კვან-
ტილური რეგრესიის ანალიზი შეიმუშავეს 1978 
წელს17, რომლის მიზანი იყო კვანტილური პირო-
ბითი ფუნქციის შეფასება, კერძოდ, მოდელისთ-

7  Koenker, R. and G. Bassett (1978): “Regression Quantiles,” 
Econometrica, 46, 33–50.
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ვის, რომელშიც დამოკიდებული ცვლადის კვანტი-
ლური პირობითი განაწილება როგორც ამხსნელი 
ცვლადის ფუნქცია აღიწერება. სხვა სიტყვებით 
რომ ვთქვათ, კვანტილური რეგრესიით შესაძლებე-
ლია ჰეტეროგენული დამოკიდებულების აღწერა.

კვანტილის დონე ეს არის ალბათობა (ან პოპუ-
ლაციის პროპორცია), რომელიც კვანტილთან 
ასოცირდება. ის ხშირად აღინიშნება ბერძნული τ  ასოთი და შესაბამისი Y-ის  X პირობითი კვანტი-
ლი აღინიშნება QY (τ|X) -ით. კვანტილის დონე არის 
ალბათობა Pr [Y≤QY (τ|X)|X] და კვანტილი არის Y -ის 
მნიშვნელობა, რომლის ქვემოთაც პოპულაციის 
პროპორცია არის τ .
კვანტილურ რეგრესიაში yt+h-ის xt-ზე რეგრესიისას 
ვაფასებთ  βτ კოეფიციენტებს კვანტილებით შეწო-
ნილი ნაშთების აბსოლუტური მნიშვნელობის მი-
ნიმიზაციის ამოცანის ამოხსნით:

სადაც I((.)) ინდიკატორის ფუნქციაა. რეგრესიიდან 
განსაზღვრული მნიშვნელობა კი y (t+h) -ის კვანტი-
ლია xt -ის პირობით:

შესაძლებელია ჩვენება, რომ Q ̂(y_(t+h|) წარმოადგენს y(t+h) -ის τ კვანტილის კონსისტენტურ (თანმიმდევ-
რულ) წრფივ შეფასებას. კვანტილური რეგრესია 
უმცირეს კვადრატთა მეთოდისაგან ორი ძირი-
თადი თვისებით განსხვავდება: ის ნაშთების აბ-
სოლუტური მნიშვნელობის მინიმიზაციას ახდენს, 
და სხვადასხვა წონას იღებს სხვადასხვა კვან-
ტილისათვის იმის მიხედვით, ნაშთი კვანტილის 
ზემოთ მდებარეობს, თუ ქვემოთ. აღსანიშნავია 
ისიც, რომ უმცირეს კვადრატთა მეთოდით შეფა-
სებისას საშუალო E(Y|X)  არ არის ინვარიანტული 
მონაცემთა მონოტონური ტრანსფორმაციისას, 
ხოლო კვანტილური რეგრესიის გამოყენებისას Q 
Y (τ|X)  ინვარიანტულია მონოტონური გარდაქმნის 
მიმართ. უმცირეს კვადრატთა მეთოდი მგრძნო-
ბიარეა ექსტრემალური (ამოვარდნილი) მნიშვნე-
ლობის მიმართ, ხოლო კვანტილური რეგრესია კი 
მდგრადია. 

3.2 ემპირიული შედეგები3.2 ემპირიული შედეგები

ემპირიული შეფასებისას აღმწერ ცვლადებად 
გამოვიყენეთ რეალური მშპ, სამომხმარებლო ფა-
სების ინდექსი, ლარის ნომინალური კურსი დო-

 

 

ლართან, თბილისის ბანკთაშორისი საპროცენტო 
განაკვეთი (TIBR, 7 დღემდე ვადიანობის სესხებ-
ზე), შემოსავლიანობის მრუდის დახრის კუთხე 
(როგორც გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვე-
თის მაჩვენებელი), მოკლევადიანი საპროცენტო 
განაკვეთის მერყეობა (ფინანსური გაურკვევლო-
ბის მაჩვენებელი) და ბანკის მთლიანი აქტივე-
ბი. მონაცემები არის კვარტალური სიხშირის და 
მოიცავს 2013-2018 წლებს. მომგებიანობის მაჩ-
ვენებლად გამოვიყენეთ ბანკების მოგება გადა-
სახადებამდე. უმცირეს კვადრატთა მეთოდით მი-
ღებული შედეგები წარმოდგენილია ცხრილში N2, 
ხოლო კვანტილური რეგრესიით მიღებული შედე-
გები კი - ცხრილში N3 და დიაგრამაზე N 1.

მიღებული შედეგების თანახმად, (ცხრილი 2), სა-
ბანკო სექტორის მოგება დადებითად დამოკიდე-
ბულია მოკლევადიან და გრძელვადიან საპრო-
ცენტო განაკვეთებზე, თუმცა ეს დამოკიდებულება 
არაწრფივია (ამოზნექილია). კერძოდ, როდესაც 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი დაბალია, 
მაშინ განაკვეთის მატება ზრდის ბანკების მოგე-
ბას. როდესაც მონეტარული პოლიტიკა ნეიტრა-
ლურ ნიშნულთან ახლოსაა, პოლიტიკის განაკ-
ვეთის ზრდას მნიშვნელოვანი გავლენა არ აქვს 
ბანკების მოგებაზე, ხოლო როდესაც იგი საკმაოდ 
მაღალია, მაშინ მისი დამატებითი ზრდა ბანკების 
მოგებას ამცირებს. ამითი შეგვიძლია, განვსაზღ-
ვროთ ნეიტრალური საპროცენტო განაკვეთი - 
გარდატეხის წერტილი, რომლის დროსაც დადე-
ბითი დამოკიდებულება იცვლება უარყოფითით, 
6%-ის ფარგლებშია.

რაც შეეხება ლარის გაუფასურებას, იგი უარყო-
ფითად მოქმედებს ბანკის მოგებაზე, რაც ლარის 
გაუფასურების შედეგად (დოლარიზაციის გამო) 
შემცირებული სესხებით და აგრეთვე, იმპორ-
ტიორთა დანახარჯების შესაძლო ზრდით აიხსნე-
ბა. აღსანიშნავია, რომ ლარის კურსსა და ბანკის 
ფულად ნაკადებს შორის უარყოფითი დამოკიდე-
ბულება იკვეთება არამხოლოდ მედიანურ შეფა-
სებაში, არამედ სხვა პროცენტილებზე (ცხრილი 
3). ინფლაცია, თავის მხრივ, ბანკის საოპერაციო 
ხარჯებს ზრდის, თუმცა ფასების ზრდამ ბანკს შე-
საძლოა გაუზარდოს შემოსავლებიც, ფირმებისა 
და კერძო პირებისაგან დაკრედიტებაზე გაზრდი-
ლი მოთხოვნის შედეგად. ჯამურად, ინფლაციის 
1 პ.პ-ით ზრდა წლიურად ბანკის მოგებას 1.4%-ით 
ზრდის. რაც შეეხება მშპ-ს, იგი დადებითად მოქმე-
დებს ბანკის აქტივებსა და მომგებიანობაზე. აქაც, 
მშპ-ის ზრდის დადებითი გავლენა, მედიანურ შე-
ფასებასთან ერთად, ჩანს ყველა სხვა პროცენ-
ტილებზეც. აღსანიშნავია, რომ ყველაზე მაღალი 
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ელასტიკურობა საბანკო სისტემის მოგებას ბანკ-
თაშორის სესხებზე საპროცენტო განაკვეთის მი-
მართ აქვს, ყველაზე უმნიშვნელოდ კი გაცვლითი 
კურსის გაუფასურებისას იცვლება.

როგორც აღვნიშნეთ, ელასტიკურობების მედი-
ანურ შეფასებებთან ერთად წარმოდგენილია 
კვანტილური რეგრესიის შედეგებიც, რომლის 
გამოყენებითაც ვაფასებთ სხვადასხვა ცვლადის 
მოგებაზე გავლენის სიდიდეს სხვადასხვა პრო-
ცენტილისათვის. ეს საშუალებას გვაძლევს გავით-
ვალისწინოთ „კუდებთან“ (განაწილების ფუნქციის 
ბოლოებთან) დაკავშირებული რისკები (tail risks) 
და კონკრეტულად სტრეს სცენარების შემთხვევა-
ში არსებული ელასტიკურობები. 

აღსანიშნავია, რომ დაბალ პროცენტილზე (10%)8 
სტატისტიკურად მნიშვნელოვანია მხოლოდ 
მთლიანი აქტივები, ხოლო 20%-ზე ზემოთ პროცენ-
ტილისათვის უკვე მნიშვნელოვანია მოკლევადი-
ანი და გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთები 
და მათი კვადრატული მნიშვნელობები, რეალური 
მშპ-ის ზრდა და ლარის/აშშ დოლართან ნომინა-
ლური გაცვლითი კურსის გაუფასურება. ამასთან, 
ქვედა პროცენტილზე მოკლევადიანი საპროცენ-
ტო განაკვეთის და აგრეთვე მომგებიანობის მრუ-
დის დახრის კუთხის მიმართ საბანკო სისტემის 
მოგება ჩაზნექილია, განსხვავებით მედიანური 
შეფასებისგან, სადაც ისინი ამოზნექილია. ეს ნიშ-
ნავს, რომ ნორმალურ (მედიანურ) ვითარებაში 
ნეიტრალურზე დაბალი საპროცენტო განაკვეთი 
ბანკების მოგებას ამცირებს, ხოლო ლიკვიდობის 
სირთულეების დროს (ქვედა პროცენტილზე) ნეიტ-
რალურზე დაბალი საპროცენტო განაკვეთი კი პი-
რიქით - ბანკების მოგებას, საშუალოდ, ზრდის.

ამასთან, ქვედა პროცენტილზე მნიშვნელოვნად 
მცირდება მშპ-ის მიმართ ელასტიკურობა, ხოლო 
ინფლაციის მიმართ ელასტიკურობა ნიშანს იცვ-
ლის და უარყოფითი ხდება. ასევე აღსანიშნავია, 
რომ სიმეტრიულობის ტესტის თანახმად, ბანკის 
მოგებასა და შემოსავლიანობის მრუდს შორის 
დამოკიდებულება ასიმეტრიულია (ცხრილი 6), 
რაც კვანტილურ შეფასებებშიც ჩანს.

რაც შეეხება ბანკების მიხედვით გაკეთებულ შე-
ფასებებს, საქართველოს ბანკისა (ცხრილი 4 და 
დიაგრამა 2) და თიბისი ბანკის (ცხრილი 5 და 
დიაგრამა 3) კვანტილური რეგრესიის შედეგები 
დაახლოებით მთლიანი საბანკო სექტორის მსგავს 
სურათზე მიუთითებს, თუმცა ერთი მნიშვნელო-

8  ცვლადის ისეთი დაბალნიშნულიანი მნიშვნელობის 

შემთხვევებში, რომლის მოხდენის ალბათობაც მხო-
ლოდ 10%-ია.

ვანი განსხვავებით. მაგალითად, საქართველოს 
ბანკისათვის დაბალ პროცენტილზე ბანკის მოგე-
ბა მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთისა და 
მომგებიანობის მრუდის დახრის კუთხის მიმართ 
ამოზნექილ ფორმას ინარჩუნებს - მედიანური შე-
ფასების მსგავსად. ეს ნიშნავს, რომ მაშინ, როდე-
საც მთლიანი საბანკო სექტორისთვის ლიკვიდო-
ბის სტრესის დროს ცენტრალური ბანკის სტიმული 
მოგებას ზრდის, ამ ბანკისათვის, თუნდაც დაბალ 
პროცენტილზე, ნეიტრალურზე დაბალი საპრო-
ცენტო განაკვეთები მოგებას ამცირებს. ამის მიზე-
ზი, შესაძლოა, იყოს ის, რომ სისტემურად მნიშვნე-
ლოვანი ბანკიდან დეპოზიტების მასიური გადინე-
ბისა და, შედეგად, ცენტრალური ბანკიდან ლიკვი-
დობის მიწოდების საჭიროების რისკი ნაკლებია. 
თუმცა, ეს დამოკიდებულება მთლიანად უცვლელი 
მაინც არაა სხვადასხვა პროცენტილზე. როგორც 
ცხრილი 7-შია ნაჩვენები, ასიმეტრიული დამოკი-
დებულებაა საქართველოს ბანკის მოგებასა და 
როგორც მომგებიანობის მრუდის დახრის კუთხეს 
შორის, აგრეთვე, მოკლევადიან საპროცენტო გა-
ნაკვეთს შორის. თიბისი ბანკის მოგება ასიმეტრი-
ულია გრძელვადიანი და მოკლევადიანი საპრო-
ცენტო განაკვეთების მიმართ (ცხრილიN 8). 

ბოლოს, შეგვიძლია, ვაჩვენოთ სხვადასხვა კვან-
ტილზე შეფასებული ბანკების მოგება. დიაგრამა-
ზე N4 წარმოდგენილია 10 და 90 პროცენტილებ-
ზე და აგრეთვე, უმცირეს კვადრატთა მეთოდით 
შეფასებული მოდელებით მიღებული დამოკიდე-
ბული ცვლადი - საბანკო სისტემის მოგება. ბან-
კების მოგების ასიმეტრიული დამოკიდებულების 
გათვალისწინებით, მეტად საყურადღებოა დაბალ 
პროცენტილზე შეფასებული დამოკიდებულება. 
ამ უკანასკნელის დაკვირვებით შესაძლებელია, 
რომ ბანკს ჰქონდეს შეფასება, რომელსაც დააყ-
რდნობს საკუთარი ლიკვიდობის მართვის გეგმას 
და ეცოდინება, რომ ეს გეგმა მდგრადია ლიკვი-
დობის შოკების მიმართ დასაჯერობის გარკვეული 
დონით (ჩვენს შემთხვევაში 90%). 

4. დასკვნა4. დასკვნა

ამრიგად, ამ კვლევით ნაშრომში შევაფასეთ 
ნაღდი ფულის ნაკადის რისკი, ფულის ნაკადის 
საზომად გამოვიყენეთ საბანკო სისტემის მოგე-
ბა და შევისწავლეთ ამ უკანასკნელზე მოქმედი 
ფაქტორები; შეფასებისას გავითვალისწინეთ მო-
ნეტარული პოლიტიკის არაწრფივი ზეგავლენა 
და ამით შევძელით შეგვეფასებინა ნეიტრალური 
საპროცენტო განაკვეთი; გამოყენებული მიდგო-
მით (კვანტილური რეგრესიით) შესაძლებელია 
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სისტემური რისკისა და სხვადასხვა სტრეს სცენა-
რის ზეგავლენის შეფასება. კერძოდ კი, შევაფა-
სეთ საბანკო სისტემის მოგება, როგორც საპრო-
ცენტო განაკვეთებისა და მაკროეკონომიკური 
ცვლადების (არაწრფივი) ფუნქცია. მედიანურ შე-
ფასებებთან ერთად, გამოვიყენეთ კვანტილური 
რეგრესიის მეთოდი, რაც საშუალებას გვაძლევს 
გავითვალისწინოთ „კუდებთან“ - მოგების განა-
წილების ბოლოებთან - დაკავშირებული რისკები 
(tail risks) და, შესაბამისად, კონკრეტულად სტრეს 
სცენარების შემთხვევაში არსებული ელასტიურო-
ბები. აღსანიშნავია, რომ „ნორმალურ“ (მედიანურ) 
ვითარებაში ნეიტრალურზე დაბალი საპროცენ-
ტო განაკვეთის კლება ბანკების მოგებას ამცი-
რებს, ხოლო ლიკვიდობის სირთულეების დროს 
(ქვედა პროცენტილზე) ნეიტრალურზე დაბალი 
საპროცენტო განაკვეთის შემცირება კი პირიქით 
- ბანკების მოგებას ზრდის. ამასთან, ქვედა პრო-
ცენტილზე მნიშვნელოვნად მცირდება მშპ-ის მი-
მართ ელასტიკურობა, ხოლო ინფლაციის მიმართ 
ელასტიკურობა ნიშანს იცვლის და უარყოფითი 

ხდება. კვანტილური შეფასების თანახმად, ბანკის 
მოგებასა და შემოსავლიანობის მრუდს შორის 
დამოკიდებულება ასიმეტრიულია.

ცალკეული ბანკების ჭრილში, საქართველოს ბან-
კისათვის შეფასებული განტოლების შედეგებიდან 
აღსანიშნავია, რომ მონეტარული პოლიტიკის ზე-
გავლენა არაწრფივია და პოლიტიკის განაკვეთის 
ნეიტრალური დონე 5.5-6%-ის ფარგლებშია. თიბი-
სი ბანკისათვის მოგება წრფივად არის დამოკიდე-
ბული მოკლევადიან საპროცენტო განაკვეთზე და 
ეს დამოკიდებულება დადებითია; ხოლო გრძელ-
ვადიანი საპროცენტო განაკვეთები არაწრფივ 
გავლენას ახდენს. 

აღსანიშნავია, რომ წარმოდგენილი მიდგო-
მა ბანკებს გაუადვილებს ლიკვიდობის რისკე-
ბის შეფასებას და ლიკვიდობის მართვას. თუმ-
ცა, გასათვალი სწინებელია მონაცემთა მოკლე 
მწკრივი, რამაც შესაძლებელია, გარკვეული უზუს-
ტობა შეიტანოს წარმოდგენილ შეფასებებში. 

დანართი N1 - ცხრილები და დიაგრამებიდანართი N1 - ცხრილები და დიაგრამები

ცხრილი N2 - საბანკო სექტორის მოგების შეფასება, უმცირეს კვადრატთა მეთოდი

Dependent Variable: Profi t (EBITDA)

Method: Least Squares

Date: 10/19/18  Time: 16:17

Sample (adjusted): 2013M01 2018M08

Included observations: 68 after adjustments

Variable Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.

θ 15.81 14.02 1.13 0.26

θ^2 -1.22 1.09 -1.12 0.27

Short-term rate 32.65 23.56 1.39 0.17

Short-term rate ^2 -2.88 2.01 -1.44 0.16

SD-Short-term rate 9.24 16.50 0.56 0.58

Log of Total Assets 57.71 28.15 2.05 0.05

GDP growth 3.32 1.58 2.09 0.04

Infl ation(-1) 1.43 2.05 0.70 0.49

Ex Rate dep -0.96 0.37 -2.64 0.01

R-squared 0.64 Mean dependent var 59.83

Adjusted R-squared 0.56 S.D. dependent var 33.97

S.E. of regression 22.55 Akaike info criterion 9.25

Sum squared resid 27464.65 Schwarz criterion 9.71

Log likelihood -300.53 Hannan-Quinn criter. 9.43

F-statistic 7.54 Durbin-Watson stat 2.26

Prob(F-statistic) 0.00
 



202036

ცხრილი N 3 - საბანკო სექტორის მოგების შეფასება, კვანტილური რეგრესიით შეფასებული კოეფიციენტები

Quantile Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob.
θ 0.1 -7.9 20.0 -0.4 0.7

0.2 0.0 21.0 0.0 1.0
0.4 24.8 19.8 1.2 0.2

0.6 31.3 18.2 1.7 0.1

0.8 25.0 26.5 0.9 0.4

θ ^2 0.1 0.4 1.6 0.2 0.8

0.2 -0.2 1.7 -0.1 0.9

0.4 -1.9 1.5 -1.2 0.2

0.6 -2.1 1.4 -1.5 0.1

0.8 -2.1 2.1 -1.0 0.3

Short-term rate 0.1 -18.1 28.3 -0.6 0.5

0.2 -10.5 33.7 -0.3 0.8

0.4 40.3 30.8 1.3 0.2

0.6 30.6 32.3 0.9 0.3

0.8 29.9 52.8 0.6 0.6

Short-term rate ^2 0.1 1.2 2.3 0.5 0.6

0.2 0.3 2.7 0.1 0.9

0.4 -3.4 2.6 -1.3 0.2

0.6 -2.2 2.8 -0.8 0.4

0.8 -3.0 5.0 -0.6 0.5

SD-Short-term rate 0.1 -0.1 13.7 0.0 1.0

0.2 6.1 15.9 0.4 0.7

0.4 6.2 19.4 0.3 0.8

0.6 -4.2 21.1 -0.2 0.8

0.8 18.2 30.0 0.6 0.5

Log of Total Assets 0.1 42.5 25.9 1.6 0.1

0.2 55.2 28.4 1.9 0.1

0.4 66.0 33.0 2.0 0.1

0.6 75.2 34.2 2.2 0.0

0.8 69.1 35.5 1.9 0.1

GDP growth 0.1 0.9 1.8 0.5 0.6

0.2 2.1 1.8 1.1 0.3

0.4 3.1 1.7 1.8 0.1

0.6 3.2 1.7 2.0 0.1

0.8 2.9 3.7 0.8 0.4

Infl ation(-1) 0.1 -1.8 2.6 -0.7 0.5

0.2 -1.4 3.0 -0.5 0.6

0.4 0.9 2.5 0.3 0.7

0.6 -0.1 2.4 0.0 1.0

0.8 6.6 3.2 2.1 0.0

Ex Rate dep 0.1 -0.3 0.6 -0.4 0.7

0.2 -0.3 0.7 -0.4 0.7

0.4 -1.3 0.6 -2.1 0.0

0.6 -1.3 0.4 -3.1 0.0

0.8 -1.4 0.5 -2.9 0.0
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დიაგრამა N 1 - კვანტილური რეგრესიით შეფასებული კოეფიციენტები (საბანკო სე ქტორი)

ცხრილი  N 4 - საქართველოს ბანკის მოგების შეფასება, კვანტილური რეგრესიით შეფასებული კოეფიციენტები

 Quantile Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

θ 0.2 2.7 16.3 0.2 0.9

 0.4 2.5 11.0 0.2 0.8

 0.5 4.2 9.7 0.4 0.7

 0.6 5.2 10.7 0.5 0.6

 0.8 15.0 10.2 1.5 0.1

θ ^2 0.2 -0.1 1.3 -0.1 0.9

 0.4 -0.2 0.8 -0.3 0.8

 0.5 -0.4 0.7 -0.6 0.6

 0.6 -0.5 0.8 -0.6 0.5

 0.8 -1.3 0.8 -1.6 0.1

Short-term rate 0.2 65.0 15.8 4.1 0.0

 0.4 34.7 17.9 1.9 0.1

 0.5 31.3 18.1 1.7 0.1

 0.6 29.2 20.2 1.4 0.2

 0.8 18.8 21.1 0.9 0.4

Short-term rate^2 0.2 -5.4 1.3 -4.1 0.0

 0.4 -3.0 1.5 -2.0 0.0

 0.5 -3.0 1.5 -1.9 0.1

 0.6 -2.8 1.8 -1.6 0.1

 0.8 -1.7 1.8 -0.9 0.4

SD-Short-term rate 0.2 11.8 13.3 0.9 0.4

 0.4 9.3 11.0 0.8 0.4

 0.5 17.1 10.3 1.7 0.1

 0.6 19.3 11.2 1.7 0.1

 0.8 4.3 10.4 0.4 0.7

Log of Total Assets 0.2 3.7 25.1 0.1 0.9

 0.4 8.6 24.2 0.4 0.7

 0.5 13.7 19.2 0.7 0.5

 0.6 12.9 18.3 0.7 0.5
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 0.8 18.5 19.3 1.0 0.3

GDP growth 0.2 2.0 2.0 1.0 0.3

 0.4 1.3 0.9 1.4 0.2

 0.5 1.4 0.9 1.6 0.1

 0.6 1.4 0.9 1.6 0.1

 0.8 1.6 0.9 1.8 0.1

Infl ation(-1) 0.2 2.3 1.9 1.2 0.2

 0.4 2.2 1.7 1.3 0.2

 0.5 3.4 1.4 2.4 0.0

 0.6 4.1 1.4 2.8 0.0

 0.8 2.8 1.4 2.0 0.0

Ex rate dep 0.2 -0.7 0.5 -1.3 0.2

 0.4 -0.3 0.3 -1.0 0.3

 0.5 -0.5 0.3 -2.0 0.0

 0.6 -0.6 0.2 -2.5 0.0

 0.8 -0.5 0.2 -2.7 0.0

 

დიაგრამა N2 - კვანტილური რეგრესიით შეფასებული კოეფიციენტები (საქართველოს  ბანკი)

ცხრილი N 5 - თიბისი ბანკის მოგების შეფასება, კვანტილური რეგრესიით შეფასებული კოეფიციენტები

 Quantile Coeffi cient Std. Error t-Statistic Prob. 

θ 0.2 -8.1 4.1 -2.0 0.1

 0.4 -4.8 3.2 -1.5 0.1

 0.5 -4.7 3.3 -1.4 0.2

 0.6 -2.8 3.4 -0.8 0.4

 0.8 0.3 3.2 0.1 0.9

θ ^2 0.2 0.7 0.4 1.8 0.1

 0.4 0.4 0.3 1.4 0.2

 0.5 0.4 0.3 1.3 0.2

 0.6 0.3 0.3 0.7 0.5

 0.8 -0.1 0.3 -0.2 0.8

Short-term rate 0.2 6.1 1.3 4.7 0.0

 0.4 5.6 1.0 5.7 0.0
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 0.5 5.5 1.0 5.4 0.0

 0.6 5.1 1.0 4.9 0.0

 0.8 6.3 1.1 5.9 0.0

SD-Short-term rate 0.2 -12.0 5.0 -2.4 0.0

 0.4 -9.7 4.5 -2.2 0.0

 0.5 -9.2 4.5 -2.0 0.0

 0.6 -10.5 4.6 -2.3 0.0

 0.8 -21.4 5.3 -4.0 0.0

Ex rate dep 0.2 -0.1 0.3 -0.4 0.7

 0.4 -0.3 0.2 -1.6 0.1

 0.5 -0.2 0.2 -1.0 0.3

 0.6 -0.1 0.2 -0.6 0.5

 0.8 -0.1 0.2 -0.7 0.5
 

დიაგრამა N3 - კვანტილური რეგრესიით შეფასებული კოეფიციენტები (თიბისი ბანკი)

ცხრილი N6 - კვანტილური სიმეტრიულობის ტესტი საბანკო სექტორისათ ვის

Symmetric Quantiles Test

 Restriction Detail: b(tau) + b(1-tau) - 2*b(.5) = 0
  

Quantiles Variable Restr. Value Std. Error Prob. 

  

0.06, 0.94 θ -78.29 54.20 0.1

 θ ^2 5.60 4.28 0.2

 Short-term rate -34.97 89.21 0.7

 Short-term rate^2 1.00 7.53 0.9

 SD-Short-term rate 49.45 49.89 0.3

 Log of Total Assets -30.58 113.10 0.8
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 GDP growth -4.82 4.57 0.3

 Infl ation(-1) -2.09 5.88 0.7

 Ex rate dep 1.74 1.38 0.2
 

ცხრილი N7 - კვანტილური სიმეტრიულობის ტესტი საქართველოს ბანკისათვის

Equation: BOG

  Symmetric Quantiles Test

 Restriction Detail: b(tau) + b(1-tau) - 2*b(.5) = 0
  

Quantiles Variable Restr. Value Std. Error Prob. 

     

0.30, 0.70 θ 35.23 15.53 0.02

 θ ^2 -2.88 1.20 0.02

 TIBR7 31.95 21.48 0.14

 TIBR7^2 -3.14 1.89 0.10

 TIBR7_SD12 -2.91 13.61 0.83

 LTOT_ASSETS_BOG 25.68 24.04 0.29

 DY_Y 2.56 1.30 0.05

 DP_Y(-1) 2.05 1.96 0.30

 DE_Y -0.34 0.36 0.35
 

ცხრილი N8 - კვანტილური სიმეტრიულობის ტესტი თი ბი სი ბანკისათვის

Equation: EQ22_TBC_Q

  Symmetric Quantiles Test

 Restriction Detail: b(tau) + b(1-tau) - 2*b(.5) = 0  

Quantiles Variable
Restr. 
Value

Std. Error Prob. 

     

0.30, 0.70 θ 1 6.13 4.28 0.15

 θ ^2 -0.63 0.43 0.14

 Short-term rate -0.54 1.33 0.69

 Short-term rate ^2 -8.32 6.73 0.22

 SD- Short-term rate -0.02 0.27 0.94

 Log of Total Assets 5.19 14.44 0.72

 GDP growth -4.94 17.57 0.78

 Infl ation(-1) -6.56 10.27 0.52

 Ex rate dep 0.26 10.17 0.98
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დიაგრამა N4 - საბანკო სექტორის მოგების შეფასება მედიანურ, 90 და 10 პროცენტილზე (მლნ. ლარი)

 

დანართიN 2 - მოდელიდანართიN 2 - მოდელი

Borio et al (2015) სტატიაში წარმოდგენილია მონტი-
კლაინის (Monti-Klein) მოდელის გამარტივებული 
ვერსია ბანკებს შორის ოლიგოპოლიური კონკუ-
რენტული ბაზრის აღსაწერად. საწყისი (Monti-Klein) 
მოდელისაგან განსხვავებით: 1. შემოტანილია ვა-
დიანობის ტრანსფორმაციის ზღვრული დანახარ-
ჯის ცნება და კაპიტალის მინიმალური ოდენობის 
მოთხოვნა; 2. შემოტანილია სესხის უზრუნველყო-
ფის ტოლობა. მოდელი ასევე მოიცავს მონოპო-
ლიისა და აბსოლუტურად კონკურენტული ბაზრის 
შემთხვევებს. მოდელი ეყრდნობა ორ ძირითად 
დაშვებას: 1. ბანკი მხოლოდ ტრადიციული შუამავ-
ლის როლს ასრულებს (ვაჭრობიდან მიღებული 
შემოსავალი და მომსახურების გადასახადები არ 
არის გათვალისწინებული) და 2. დერივატივების 
ჰეჯირების ხარჯი შესულია წმინდა საპროცენტო 
მარჟაში. სესხებზე მოთხოვნა აღიწერება კლება-
დი მოთხოვნის ფუნქციით l=l(L) , სადაც L აღნიშ-
ნავს მსესხებლების მხრიდან სესხზე მოთხოვნის 
მოცულობას, ხოლო l შესაბამის საპროცენტო 
განაკვეთს სესხზე. სესხზე მოთხოვნის ფუნქციის 
პირველი რიგის კერძო წარმოებული უარყოფი-
თია. დეპოზიტების მიწოდების ფუნქცია d=d(D)  

ზრდადია (სადაც D აღნიშნავს დეპოზიტების ოდე-
ნობას, d შესაბამის საპროცენტო განაკვეთს), თუმ-
ცა იგი საპროცენტო განაკვეთის ცვლილების მი-
მართ არ არის ძალიან მგრძნობიარე, რადგან სა-
ბანკო სექტორი ოლიგოპოლიურ ბაზარს წარმო-
ადგენს. ეს ნიშნავს, რომ ამ ფუნქციის პირველი 
რიგის წარმოებულის მნიშვნელობა (dD^' (D)) არ 
არის დიდი.N რაოდენობის იდენტური ბანკისათვის დანახარ-
ჯის ფუნქცია წრფივი და განცალკევებადია (რაც 
გულისხმობს რომ სესხისა და დეპოზიტის წარმო-
ებისას არ არსებობს სესხისა და დეპოზიტის ერ-
თობლივი დანახარჯები):

                                                            (1)

სადაც, Lj  , Dj არის  j ბანკის სესხები და დეპოზიტები,  γ კი - შესაბამისი დადებითი პარამეტრები. ბანკს 
შეუძლია სესხება და გასესხება კონკურენტულ ბა-
ზარზე r საბაზრო საპროცენტო განაკვეთით. ბაზა-
რი, ამ შემთხვევაში, აერთიანებს როგორც ბანკ-
თაშორის სესხებს, აგრეთვე სხვა ფასიან ქაღალ-
დებს (ბანკის საკუთარ სესხებს, სამთავრობო და 
კორპორაციულ ფასიან ქაღალდებს). დაშვებით 
ეს ინსტრუმენტები აბსულუტურად ურთიერთჩანაც-

  (1) 
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ვლებადია. მოდელი განსაზღვრავს ბანკის საბა-
ლანსო უწყისის წმინდა სიდიდეს. ეს ბაზარი ეგზო-
გენურად განსაზღვრავს ზღვრულ შემოსავლებსა 
და ხარჯებს, რაც განსაზღვრავს სესხებისა და დე-
პოზიტების ოდენობას, წმინდა საწარმო დანახარ-
ჯებს. განვიხილოთ როგორც ფულის ბაზარი.

აგრეთვე ვუშვებთ, რომ ბანკს აქვს ვადიანობის შე-
უსაბამობა დეპოზიტებსა და სესხებს შორის, რაც 
განაპირობებს ბანკის საპროცენტო განაკვეთის 
რისკს. აღნიშნული რისკის შემცირება ბანკს შეუძ-
ლია დერივატივებით - შესაბამისი ხარჯით. სიმარ-
ტივისათვის შემოგვაქვს დაშვება, რომ ხარჯი  ψ(θ)  Lj≥0 დადებითად დამოკიდებულია შემოსავლი-
ანობის მრუდის დახრის კუთხეზე(ψ'θ≥0). როცა დე-
პოზიტებზე საპროცენტო განაკვეთები არ უდრის 
საბაზრო საპროცენტო განაკვეთს, შეგვიძლია ვი-
ვარაუდოთ, რომ ვადიანოსბის ტრანსფორმაციის 
სტიმული იზრდება შემოსავლიანობის მრუდის 
დახრილობის ზრდასთან ერთად - ვადიანობის 
პრემიის საპირისპიროდ. თუკი სესხები მხოლოდ 
მოკლევადიანია და ადგილი არ აქვს ვადიანო-
ბის შეუსაბამობას, მაშინ ψ(θ)=0 და ვუბრუნდებით 
სტანდარტულ (Monti-Klein) მოდელს. ბანკის წმინ-
და საპროცენტო მოგება მოიცემა შემდეგი განტო-
ლებით:

                                                                              (2)

სიმარტივისთვის დავუშვათ, რომ ბანკის კაპიტალი  Kj   კაპიტალის მინიმალური მოთხოვნის ტოლია და 
სესხების ფუნქციაა. ამის ახსნა შესაძლებელია 
შემდეგნაირად: იმ დაშვებით, რომ კაპიტალის 
მოთხოვნები რისკით შეწონილია, ნებისმიერი ფა-
სიანი ქაღალდი, რომელსაც ბანკი ფლობს ნულო-
ვანი რისკის მქონეა და აგრეთვე, დერივატივებიც 
არ შედის. ეს დაშვება ხშირია ლიტერატურაში და 
ემსახურება ანალიზის გამარტივებას. ამით ჩვენ 
ვუშვებთ, რომ კაპიტალის ოდენობა სესხის პრო-
პორციულია 0<ρ<1  და

                          (3)

თავის მხრივ, სესხის უზრუნველყოფა (Pj) სესხის  μ ნაწილის ტოლია. ეს წილი დამოკიდებულია 
მსესხებლის დეფოლტის ალბათობაზე, რომელიც 
გაიზრდება საპროცენტო განაკვეთის ზრდას-
თან ერთად (საბაზრო საპროცენტო განაკვეთისა 
და შემოსავლიანობის მრუდის დახრის კუთხის 
ზრდასთან ერთად):

 

 

 (4) 

 

თუკი ბანკი ვადიანობის ტრასფორმაციის საქმი-
ანობაში არ ჩაერთვება, მაშინ μ'θ=0
აღსანიშნავია, რომ რადგან მოდელი სტატიკურია, 
უზრუნველყოფა დაეკისრება მსესხებელს, რო-
გორც კი სესხი გაიცემა.j ბანკისათვის საბალანსო უწყისი აღიწერება ტო-
ლობით:

                                                         (5)

სადაც  Rj=αDj და α>0 

ბანკი მოგების მაქსიმიზაციისათვის გადა-
წყვეტილებას იღებსD დეპოზიტებისა და L სესხე-
ბის ოდენობის შესახებ, (3)-(5) შეზღუდვების დაშ-
ვებით. აღნიშნული ოპტიმიზაციის ამოცანა გადა-
იწერება შემდეგნაირად:

სადაც j  ინდექსი გულისხმობს ყველა ბანკს,  j ბან-
კის გარდა, და  

ამასთან, 

ხოლო                                     რადგან ხარჯები ადიტი-
ურია, ბანკის გადაწყვეტილების ამოცანა განცალ-
კევებადია: დეპოზიტების ოპტიმალური განაკვეთი 
და შესაბამისად ოდენობა დამოუკიდებელია სეს-
ხის ბაზრის მახასიათებლებისაგან; შესაბამისად, 
სესხის ოპტიმალური განაკვეთი და შესაბამისი 
მოცულობა ასევე დამოუკიდებელია დეპოზიტების 
ბაზრის მახასიათებლებისაგან. საპროცენტო გა-
ნაკვეთის ზეგავლენა დეპოზიტებისა და სესხების 
ბაზარზე გამოყვანილია ოპტიმიზაციის პირველი 
რიგის პირობიდან და წონასწორობის სიმეტრი-
ულობის დაშვებიდან.

სადაც εL (L* )  და  εD (D*) აღნიშნავს სესხებზე 
მოთხოვნისა და დეპოზიტების მიწოდების მრუ-
დების ელასტიკურობებს, შესაბამისად. იმ დაშვე-
ბით, რომ სესხებზე მოთხოვნისა და დეპოზიტების 
მიწოდების ფუნქციებს მუდმივი ელასტიკურობა 
გააჩნიათ, იმპლიციტური - დაფარული ფუნქციის 
თეორემის გამოყენებით (8) ტოლობებიდან ვი-
ღებთ:

 

 

. , 

, 

,   (8) 

, , (9) 

. 
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თუკი სესხებზე მოთხოვნის ელასტიკურობა მეტია   

     -თან შედარებით               , მაშინ (9)-ის პირ-

ველი უტოლობიდან გამომდინარე l'L(L*)<0, ანუ 

სესხების განაკვეთის ზრდისას სესხების ოდენობა 

მცირდება. პირობა          ადვილად სრულდება, 

თუკი ბანკების რაოდენობა საკმარისად ბევრია 

და მათ შორის კონკურენცია მაღალია.

მეორე წარმოებული (9)-ში დადებითია: მაღალი d-სთვის დეპოზიტების მიწოდება იზრდება (d' D(D*). 
თუკი დეპოზიტების მიწოდება არაელასტიკურია 
დეპოზიტებზე საპროცენტო განაკვეთის მიმართ (

, მაშინ ნაკლებ მგრძნობიარეა საბაზრო 
საპროცენტო განაკვეთების მიმართ  (εD≈0). ანა-
ლოგიურად შეგვიძლია შევაფასოთ შემოსავლი-
ანობის მრუდის ცვლილების ზეგავლენა სესხები-
სა და დეპოზიტების წონასწორულ ოდენობაზე. 

           პირობით, პირველი წარმოებული უარყო-

ფითია. სესხების წონასწორული ოდენობის ცვლი-

ლება შემოსავლიანობის მრუდის დახრის კუთხის 

ცვლილების მიმართ დამოკიდებულია თუ ბანკი 

რა ინტენსივობით არის ჩართული ვადიანობის 

ტრანსფორმაციის საქმიანობაში; თუკი ის ძალიან 

მცირეა,                              მაშინ სესხების ოპტი-

მალური ოდენობა დამოუკიდებელია შემოსავლი-

ანოსბი მრუდის დახრის კუთხის ცვლილების მი-

მართ (ეს მაშინ ხდება თუკი ბანკები ფლობენ მხო-

ლოდ მოკლევადიან სესხებს და სესხებზე ფასის 

ცვლილება არ მოიცავს საპროცენტო განაკვეთის 
რისკს). იმ დაშვებით რომ ჰეჯირების დანახარჯი L-ის (სესხების) ფუნქციაა და დანახარჯების ფუნ-
ქცია (1) განცალკევებადია, შემოსავლიანობის 
მრუდის დახრის კუთხე არ მოქმედებს დეპოზიტე-
ბის მოცულობაზე.

მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის ცვლილე-
ბის ზეგავლენა - რომელიც მოიცემა საბაზრო 
საპროცენტო განაკვეთით და შემოსავლიანობის 
მრუდის დახრის კუთხით, აღიწერება შემდეგი გან-
ტოლებებით:

-

,  

 

( ) 

,  , 

მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის გაზრდა 
იწვევს როგორც სესხების ხარჯების გაზრდას, 
აგრეთვე დეპოზიტებზე განაკვეთების ზრდას; შე-
მოსავლიანობის მრუდის დახრის კუთხის ზრდა 
იწვევს სესხების განაკვეთების ზრდას და არ მოქ-
მედებს დეპოზიტების განაკვეთზე.

აგრეთვე წმინდა საპროცენტო შემოსავლებსა და 
უზრუნველყოფაზე გავლენის აღსაწერად ((2) და 
(4) გამოსახულებები), (8)-(10) გათვალისწინებით 
და (3)-(5) შეზღუდვებით, მარტივი გარდაქმნებით 
მიიღება:

სადაც

η=l(L^*)-(1-ρ)r-ψ(θ)>0 არის სესხის ფასნამატი 

(წარმოების ხარჯებზე), ხოლო  λ=r(1-α)-d(D* ) > 0 
წარმოადგენს დეპოზიტების განაკვეთის შემცირე-
ბის ოდენობას დაფინანსების ზღვრულ ხარჯებთან 
შედარებით.

იმის გათვალისწინებით, რომ        დადებითია და 

წრფივია r-ის მიმართ, გამოდის, რომ  NII კვადრა-

ტული ფუნქციაა  r-ის მიმართ. თუმცა გადაღუნვა 
დამოკიდებულია ელასიკურობების სიდიდესა და 
კაპიტალის მოთხოვნის მაჩვენებელზე. კერძოდ 

კი ამოზნექილია r -ის მიმართ, თუკი სესხებზე 
მოთხოვნა ელასტიკურია სესხების განაკვეთის 

ცვლილების მიმართ ( lL' (L* ) მცირეა) და დეპოზი-
ტების მიწოდება არაელასტიკურია დეპოზიტებზე 

განაკვეთის ცვლილების მიმართ ( d D' (D*) დიდია). 
ეს საკმაოდ რეალისტური დაშვებაა, ვინაიდან 
ბანკი დეპოზიტების ბაზარზე უფრო მონოპოლის-
ტურია, ვიდრე სესხების ბაზარზე.

მეორე განტოლება შეიძლება გადავწეროთ რო-
გორც:

                                სადაც                , ხოლო     -ს ნი-

შანი არ არის ცალსახა. მისი ანალიტიკური გამო-

,   

 

 

 

 , 
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სახულებისათვის განვიხილოთ როგორც ფუნქცია:

იმის გათვალისწინებით, რომ lL' (L*)<0 ν1<0, 
სრულდება მაშინ, როდესაც N>ψθ^'/μ_θ^' . რაც 
გულისხმობს რომ წმინდა საპროცენტო შემო-
სავლებსა და შემოსავლიანობი მრუდის დახრის 
კუთხეს შორის დამოკიდებულება არ არის ცალ-
სახა და დამოკიდებულია მოდელის სტრუქტურულ 
პარამეტრებზე:           უარყოფითია ( NII ამოზნე-
ქილია θ-ს მიმართ), როდესაც ν1  უარყოფითია და N>ψ'θ/μ'θ. რაც გულისხმობს, რომ დერივატივების 
კონტრაქტის ზღვრული დანახარჯი ψ'θ საკმაოდ 
დაბალია, ან კონკურენციის ხარისხი N  მაღალია. 
ხოლო როდესაც საპირისპირო დამოკიდებულე-
ბაა, ფუნქცია - ჩაზნექილია.
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შესავალიშესავალი

დღევანდელ გლობალურ სამყაროში მიწოდების 
ჯაჭვები უაღრესად მასშტაბური და თანაც კომ-
ლექსურია.  საწყისი პროცესებიდან  დაწყებული 
მომხმარებლისთვის  საბოლოო სერვისის თუ 
პროდუქტის მიწოდების  ჯაჭვში, ჩართულია ასე-
ულობით კომპანია, ორგანიზაცია, გამოიყენება 
სხვადასხვა ადამიანური, ტექნოლოგიური რესურ-
სი, მუშავდება და ანალიზი უკეთდება მონაცემთა 
უზარმაზარ ბაზებს. ამასთან, ციფრული ტექნოლო-
გიების განვითარების ფონზე სრულიად ახალ რე-
ალობაში გადავიდა ინფორმაციის მიმოცვლის და 
ზოგადად  კომუნიკაციის შესაძლებლობები. ბიზ-
ნესში აღარ არსებობს გეოგრაფიული საზღვრე-
ბი,  ტექნოლოგიური პროგრესი კი გახდა მთავარი 
საყრდენი ინოვაციური პროდუქტებისა და სერვი-
სების  დანერგვის პროცესში. 

ყოველივე ზემოთ  აღნიშნული,  ერთის მხრივ, 
ზრდის  ბიზნესის ეფექტურობას და ეფექტიანო-
ბას, თუმცა მეორეს მხრივ, ზრდის მესამე მხარეებ-
ზე დამოკიდებულებას.  მესამე მხარის მიერ არა-
სათანადო ქმედების წარუმატებლობამ, რაც მისი 
ვალდებულებების შეუსრულებლობაზე მიუთი-
თებს, შესაძლოა,  მთლიანი პროცესის ჩავარდნის 
რისკი დააყენოს, რაც ბუნებრივია ორგანიზაციას 
აყენებს  ფინანსური და რეპუტაციული  ზარალის 
წინაშე.

კრიზისის დროს, განსაკუთრებულად მგრძნობი-
არე ხდება მესამე მხარეებზე დამოკიდებულება 
და შესაბამისად მესამე მხარის რისკების მარ-
თვა კიდევ უფრო მეტ  კონტროლს საჭიროებს. 
ამ თვალსაზრისით არც მიმდინარე პანდემიით 
COVID-19  გამოწვეული კრიზისია გამონაკლისი.   
იმ რეალობაში, როდესაც  მესამე მხარის სამუშაო 
გარემოში ერთი ადამიანის ინფიცირებამ, შესაძ-
ლოა, გამოიწვიოს  ათეულობით ადამიანის ხელ-
მიუწვდომლობა ინფიცირებულთა  ექსპონენცი-
ურად ზრდის ხარჯზე და ეს ყველაფერი შესაძლოა 
მოხდეს დროის ძალიან მცირე პერიოდში, ბუნებ-
რივია კრიტიკულად  ზრდის მესამე მხარის რისკს. 
ამ პირობებში ორგანიზაციის/კომპანიის მდგრა-
დობის და უწყვეტობის შენარჩუნება  სერიოზულ  

მესამე მხარის რისკის მართვის პრინციპებიმესამე მხარის რისკის მართვის პრინციპები
ქეთევან ნადირაშვილი

მარიამ მანჯგალაძე
ნინო შოშიაშვილი

გამოწვევას წარმოადგენს, რაც  კიდევ ერთხელ 
ხაზს უსვამს მესამე მხარეების რისკის მართვის 
პროცესის  საჭიროებას.

2020 წლის განმავლობაში იმ  ორგანიზაციებმა, 
რომლებსაც წინაწარ ჰქონდათ შეფასებული მესა-
მე მხარეების კრიტიკულობა და მათთან მიმართე-
ბაში პროაქტიულობის პრინციპზე დაყრდნობით 
მოქმედებდნენ, იოლად გაუმკლავდნენ პანდე-
მიის გამოწვევებს და შეინარჩუნეს უწყვეტი საქმი-
ანობა. 

იქიდან გამომდინარე, რომ გლობალური ორგა-
ნიზაციების/კომპანიების უმრავლესობას ათასო-
ბით მესამე მხარე ყავს, შეუძლებელია თითოეული 
მათგანის მიმართ იდენტური მოპყრობის წესი 
განხორციელდეს.  მესამე მხარის რისკის მართ-
ვა სწორედ ნიშნავს იმ მხარეებზე ფოკუსირებას, 
რომლებიც  ყველაზე მაღალი რისკის დონეზე მი-
უთითებენ. აღნიშნული მიდგომა კიდევ უფრო მეტ 
მნიშვნელობას იძენს კრიზისის პერიოდში, რო-
დესაც მნიშვნელოვნად შეზღუდულია  რესურსები  
და უაღრესად კრიტიკულია სწრაფი და ეფექტიანი 
რეაგირება. რადგან რეაგირება უკვე მატერიალი-
ზებულ რისკზე მეტად დაგვიანებულია, საჭიროა 
ადრეულ ეტაპზე მოხდეს კრიტიკული ბიზნეს-პრო-
ცესების, პროდუქტების, სერვისებისა და სისტემე-
ბის იდენტიფიცირება, განისაზღვროს მათი დამო-
კიდებულება მესამე მხარეებზე და ამასთან შეფას-
დეს რისკები.

და მაინც რა პრინციპების ერთობლიობას წარმო-
ადენს მესამე მხარის რისკის მართვა?  ზოგადად, 
მესამე მხარის რისკი საოპერაციო რისკის ერთ-
ერთ სახეობად მიიჩნევა და მისი მართვა ერთიანი  
ჩარჩოს ქვეშ ექცევა. თუმცა, თემის აქტუალობი-
დან გამომდინარე,  კონკრეტულად მესამე მხარის 
რისკის მართვას არაერთი კვლევა და საკონსულ-
ტაციო ნაშრომი  მიეძღვნა. 

წინამდებარე სტატიაში განხილულია სხვადასხ-
ვა ავტორის ნაშრომები, ხოლო დასკვნის სახით 
წარმოდგენილია  კონკრეტული პრინციპები, რო-
მელთა გამოყენება რეკომენდირებულია  მესამე 
მხარის რისკი მართვის ჩარჩოს შემუშავებისას. 
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მესამე მხარის რისკის მართვის  მთავარი სუსტი მესამე მხარის რისკის მართვის  მთავარი სუსტი 
მხარეებიმხარეები

2016-2017 წლებში კომპანიებმა- „Opinion Research 
Corporation International“-მა და „McKinsey“-მ  ჩა-
ატარეს კვლევა სადაზღვევო და საინვესტიციო 
კომპანიებს შორის.  კვლევის ფარგლებში გამო-
იკითხა 30-მდე კომპანია. აღნიშნული კვლევის 
მიზანი იყო,  მესამე მხარეების რისკის მართვის 
მიდგომების შესწავლა და სისუსტეების გამო-
ვლენა. კვლევის შედეგად  გამოიკვეთა ისეთი სუს-
ტი მხარეები, როგორებიცაა: საერთო სტანდარ-
ტების და  ერთიანი მიდგომის  არარსებობა, რაც 
ინდივიდუალური მიდგომების არსებობაზე მი-
უთითებდა. ასევე შედეგებით ნაჩვენები იყო, რომ 
კომპანიები განსაკუთრებულ ყურადღებას უთმო-
ბენ მესამე მხარის შერჩევის პროცესს. აღნიშნულ 
ეტაპზე მოხდა ადეკვატური რესურსის გამოყენება 
და პროცესის სათანადოდ წარმართვა, თუმცა სა-
თანადო ყურადღება არ ექცეოდა მონიტორინგის 
ინსტრუმენტებს. აღნიშნულიდან გამომდინარე, 
რეკომენდირებული იყო ერთიანი მესამე მხარის 
რისკის ჩარჩოს შემუშავება, რომელიც დაფარავს 
მესამე მხარესთან თანამშრომლობის სრულ პე-
რიოდს (მესამე მხარის შერჩევიდან დაწყებული,  
თანამშრომლობის შეჩერებამდე) და ასევე ადეკ-
ვატური ინსტრუმენტების დანერგვა მესამე მხა-
რეების ცენტრალური რეპოზიტორი, მონაცემების 
ანალიტიკური დამუშავების საშუალებები და ა. შ.)

ძალიან საინტერესო და უახლესი კვლევა გამო-
აქვეყნა კომპანია „დელოიტმა“ ე.წ. გაფართოებუ-
ლი ორგანიზაციული რისკის მართვის შესახებ. 
აღნიშნული კვლევა  ჩატარებულ იქნა 20 ქვეყანა-
ში და მასში მონაწილეობა მიიღო 1145-მა კომპა-
ნიამ.   

კვლევამ, რომელიც მიმდინარეობდა 2019 წლის 
ნოემბრიდან 2020 წლის იანვრამდე,  ცალსახად 
აჩვენა, რომ კორონავირუსის პანდემიამ სრუ-
ლიად შეცვალა დამოკიდებულება მესამე მხარის 
რისკის მართვის მიმართ. კერძოდ, თავისი მასშ-
ტაბური ზეგავლენიდან გამომდინარე (როგორც 
ქვეყნებთან ასევე  ინდუსტრიებთან მიმართება-
ში), პანდემიამ გამოსცადა ორგანიზაციები მესა-
მე მხარის რისკის მიდგომებთან მიმართებაში და 
კიდევ ერთხელ ხაზი გაუსვა ყოვლისმომცველი 
მიდგომების საჭიროებას. ქრისტიან პარკის (პარ-
ტნიორი და გლობალური ლიდერი, გაფართოებუ-
ლი რისკის მართვა) მოსაზრებით,  ჩატარებული 
კვლევის ძირითადი მიგნებებია:

- ორგანიზაციები სულ უფრო და უფრო რწმუნდე-
ბიან იმაში, რომ არასწორად შერჩეული მესამე 

მხარეების მიზეზით, მნიშვნელოვნად იზრდება 
ხარჯები.  შესაბამისად კრიტიკულია ისეთი მესამე 
მხარის მართვის ჩარჩოს შემუშავება, რომელიც 
მოახდენს შეცდომების დაშვების პრევენციას;

-ორგანიზაციები გახდნენ უფრო  პასუხისმგებლი-
ანი  საკუთარი საქმიანობის  მიმართ, რაც განაპი-
რობებს მესამე მხარის რისკის მართვის მიმართუ-
ლებით ინვესტიციების განხორციელებას;

-გაზრდილი რეგულატორული მოთხოვნები მეტ ზე-
წოლას ახორციელებენ ორგანიზაციებზე როგორც 
ქვეყნების, ასევე ინდუსტრიების ჭრილში. შესაბა-
მისად კომპანიების/ორგანიზაციების მიმართ გაზ-
რდილია მოლოდინები, მათ მოწიფულობის დო-
ნესთან  მიმართებაში.

-ორგანიზაციები საშუალოვადიან  პერსპექტივაში 
გეგმავენ რისკების მართვის სისტემის გაუმჯობე-
სებას. კერძოდ,  მოდელებისა და ტექნოლოგიების 
გამოყენების გზით  ეფექტიანობის  მიღწევას;

-ორგანიზაციების უმრავლესობა რისკების მართ-
ვის სისტემების დასანერგად ძირითადად იყენებს 
გარე მხარეების რესურსებს. 

- მაღალი რგოლის მენეჯმენტი გაცილებით მეტ 
ფოკუსირებას ახდენს მესამე მხარეების მართვა-
ზე, ვიდრე მათივე რისკების მართვაზე. აღნიშნუ-
ლი მოიცავს კონტრაქტების, პერფორმანსის და 
ფინანსების მართვას. ამასთან გასათვალისწინე-
ბელია, რომ ბოლო რამდენიმე წლის განმავლო-
ბაში ორგანიზაციები სულ უფრო მეტად იყენებდ-
ნენ მესამე მხარეებს სტრატეგიული მიზნების მიღ-
წევისთვის.

რაც შეეხება მნიშვნელოვან სუსტ მხარეებს, რომ-
ლებიც გამოიკვეთა კვლევაში მონაწილე ორგანი-
ზაციებთან მიმართებაში.  მათ არ გააჩნდათ არც 
ყოვლისმომცველი და ინტეგრირებული მესამე 
მხარის რისკის მართვის მიდგომები და არც სათა-
დარიგო გეგმები კრიტიკულ მესამე მხარეებთან 
თანამშრომლობის შეწყვეტის შესახებ; და ბოლოს 
ორგანიზაციები  არ მიიჩნევდნენ მნიშვნელოვნად  
ქვე-კონტრაქტორების- მეოთხე  და მეხუთე მხარე-
ების რისკებს.

მთლიანობაში, შეიძლება ითქვას, რომ  მესამე 
მხარის რისკის მართვის არაჯეროვანი პროცესი 
ორგანიზაციას აყენებს არა მხოლოდ ერთეული 
პროცესები ჩავარდნის რისკის წინაშე, არამედ  
ბევრად უფრო მასშტაბური რისკების წინაშე, რაც 
საბოლოოდ აისახება ორგანიზაციის ფინანსურ 
მდგომარეობასა და  სტრატეგიული მიზნების მიღ-
წევაზე (სურათი 1). 
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მესამე მხარის რისკის მართვამესამე მხარის რისკის მართვა

ზოგადად მესამე მხარის რისკის მართვა წარმო-
ადგენს მესამე მხარეებთან ასოცირებული რისკე-
ბის  იდენტიფიცირების, ანალიზისა, შეფასების და 
კონტროლის პროცესს. თუმცა, ეს განმარტება გა-
ცილებით დეტალური შეიძლება გახდეს მისი კონ-
ტექსტიდან და მასშტაბიდან გამომდინარე.

მესამე მხარის რისკის მართვის პროცესის გან-
ხორციელება მნიშვნელოვანია მესამე მხარესთან 
ურთიერთობის ყველა საფეხურზე. საგულისხმოა 
ის ფაქტი, რომ მართვის პროცესში საკმარისი არ 
არის მხოლოდ ისეთ საოპერაციო ფაქტორებზე 
ფოკუსირება, როგორიც არის  ხარისხის სტან-
დარტი, მოწოდების ვადები, ძირითადი საქმიანო-
ბის ინდიკატორები (KPI), შეთანხმების პირობები 
და ა.შ. მესამე მხარის რისკის მართვის  პროცეს-
ში, მნიშვნელოვანია რეპუტაციული და ფინანსური 
რისკების, მათი ბიზნესის უწყვეტობის, ინფორმა-
ციული უსაფრთხოებისა და ასევე მესამე მხარის 
სხვა მხარეებზე  დამოკიდებულების ფაქტორების 
გათვალისწინება.

ჯერ კიდევ, 2011 წელს მსოფლიოს ეკონომიკის 
ფორუმზე ინიცირებული იყო  სპეციალური სამუ-
შაო ჯგუფი, რომელსაც უნდა შეემუშავებინა მე-
სამე მხარის დეტალური შესწავლის  გაიდლაინი. 
აღნიშნული ინიციატივა კონკრეტულად უკავშირ-
დებოდა გლობალური საქმიანობის ზრდის პა-

სურათი N1: მესამე მხარის რისკის მართვის სუსტი მხარეები
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რალელურად, კორუფციული რისკების  მატებას, 
რაც  კონკრეტულად მესამე მხარეებით იყო გამო-
წვეული. შემუშავებული გაიდლაინი, რომელიც 
რისკზე დაფუძნებული მესამე მხარეების დეტა-
ლური შესწავლის პროცესს (სურათი N2 ) აღწერს,  
2013 წელს წარდგენილ იქნა მსოფლიო ეკონომი-
კის ფორუმზე. რისკზე დაფუძნებული მესამე მხა-
რეების დეტალური შესწავლის პროცესი მოიცავს 
4 ეტაპს: 

1. მესამე მხარეების მაშტაბის დადგენა, რაც თა-
ვის მხრივ მოიცავს  მესამე მხარეების განსაზღვ-
რის, მათი სამუშაო გამოცდილების შესწავლა/შე-
ფასების და პირველადი სკრინინგის  სამუშაოებს. 
აღნიშნულ ეტაპზე მიიღწევა იმ მესამე მხარების 
შერჩევა, რომლებიც ექვემდებარებიან რისკის შე-
ფასების პროცესს;

2. მესამე მხარეების რისკების შეფასება, რაც 
თავის მხრივ ეყრდნობა კონკრეტულ  ინდიკატო-
რებს: გეოგრაფიული მდებარეობა, ინდუსტრია, 
საქმიანობა, სამთავრობო უწყებებთან კავშირი, 
კონტრაქტის  პირობები. აღნიშნულ ეტაპზე განი-
საზღვრება შერჩეული მესამე მხარეების რისკის 
დონე;

3. შერჩეული მესამე მხარეების დეტალური შეს-
წავლა, რაც თავის მხრივ მოიცავს ინფორმაციის 
შეგროვებას, როგორც საჯარო წყაროებით (ინ-
ტერნეტი, მედია), ასევე შიდა და გარე კითხვარე-
ბის გამოყენების საშუალებით;
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4. პროცესის დადასტურება და შემდგომი რისკის 
შემცირება, რაც მოიცავს რისკის დონის (დაბალი, 
საშუალო, მაღალი რისკის დონის მესამე მხარე-
ები) საბოლოო დადასტურებას  და კონტრაქტის 
და მონიტორინგის ინსტრუმენტების საშუალებით 
კონკრეტული აქტივობების დაგეგმვას და გან-
ხორცილებას. აღიშნულ ეტაპზე მიიღწევა რისკის 
დონის შემცირება;

რისკზე დაფუძნებული მესამე მხარის დეტალური 
შესწავლის რაციონალურობა სწორედ რომ გამო-
ხატულია რესურსის ოპტიმალურად გამოყენებაში, 
მით უფრო მაშინ, როდესაც  ერთ ორგანიზაციას 
ათასობით მესამე მხარე შეიძლება ყავდეს, რაც 
სრულიად არაფექტურს და არაეფექტიანს ხდის 
თითოეული მესამე მხარის დეტალურ  შესწავლას 
და რისკის შეფასებას.

დეპოზიტების დაზღვევის ფედერალურმა კორ-
პორაციამ, 2008 წელს გამოაქვეყნა სახელმძღ-
ვანელო, რომელშიც წარმოდგენილი იყო მესამე 
მხარის რისკის მართვის პრინციპები.   აღნიშნულ 
დოკუმენტში განსაკუთრებული ყურადღება გამახ-
ვილებულ იქნა  მესამე მხარის რისკის მართვას-
თან დაკავშირებული სხვადასხვა პოლიტიკის და 
პროცედურების შემუშავებასა და უმაღლესი მარ-
თველობითი რგოლის პასუხიმგებლობაზე. დეპო-
ზიტების დაზღვევის ფედერალური კორპორაცია 
მესამე მხარის რისკის მართვის პროცესში  ოთხ 
ეტაპს განსაზღვრავს:

1. მესამე მხარის რისკის შეფასება1. მესამე მხარის რისკის შეფასება

მესამე მხარის რისკის შეფასება მნიშვნელოვანი  
ფაქტორია მესამე მხარესთან დაკავშირებული 
გადაწყვეტილების მიღების პროცესში.  ამ ეტაპზე 
უნდა გაანალიზირებული იყოს ყველა ის პოტენ-
ციური რისკი, სარგებელი, ხარჯი და იურიდიული 
საკითხები, რომლებიც მიღებული იქნება მესამე 
მხარესთან ურთიერთობის დამყარებისას. უაღრე-
სად მნიშვნელოვანია რისკი/სარგებლის ანალი-
ზი, რაც მოიცავს  მესამე მხარის ჩანაცვლებას ალ-
ტერნატიული მომწოდებლით ან ორგანიზაციის/
კომპანიის შიგნით  (in-house)  შესაბამისი სერვი-
სის მიღებით.

სურათი N2: რისკზე დაფუძნებული მესამე მხარის შესწავლა

მესამე მხარეების მესამე მხარეების 
მაშტაბის განსაზღვრამაშტაბის განსაზღვრა

მესამე მხარეების მესამე მხარეების 
რისკის შეფასებარისკის შეფასება

მესამე მხარეების მესამე მხარეების 
დეტალური შესწავლა დეტალური შესწავლა 

(Due Diligence)(Due Diligence)

რისკის დონის რისკის დონის 
დადასტურება და დადასტურება და 
რისკის შემცირებარისკის შემცირება

2.მესამე მხარის შესარჩევად  დეტალური 2.მესამე მხარის შესარჩევად  დეტალური 
შესწავლის პროცესი (Due diligence)შესწავლის პროცესი (Due diligence)

ამ ეტაპზე მნიშვნელოვანია, მესამე მხარესთან 
დაკავშირებული ყოვლისმომცველი ინფორმა-
ციის  შესწავლა და ანალიზი, ამასთან აღნიშნული 
პროცესი  უნდა ხორციელდებოდეს არა მხოლოდ 
მესამე მხარის შერჩევისას, არამედ პერიოდუ-

ლად, ხელშეკრულების ვადის ამოწურვამდე, გან-
საკუთრებით კი კონტრაქტის განახლების ეტაპზე.

დეტალური შესწავლის მასშტაბი და დეტალიზა-
ციის ხარისხი დაკავშირებულია მესამე მხარის 
კრიტიკულობის ხარისხზე. თუ პოტენციური მე-
სამე მხარე კომპანიისთვის/ ორგანიზაციისთვის 
კრიტიკულად მნიშვნელოვანია, მაშინ  საჭიროა 
პოტენციურ მესამე მხარესთან დაკავშირებით ყვე-
ლა ხელმისაწვდომი ინფორმაციის ანალიზი. კერ-
ძოდ: ფინანსური მდგომარეობა, შესაბამისი სპე-
ციფიური გამოცდილება, რეპუტაცია, შიდა კონტ-
როლების მასშტაბი და ეფექტურობა, ფინანსური 
მდგომარეობა, არსებული მომხმარებლების ნუსხა 
და მათი კმაყოფილების ხარისხი, კომპანიის ხელ-
მძღვანელების  კვალიფიკაცია და გამოცდილება, 
სიტემებისა და მონაცემების უსაფრთხოება, კონ-
ფიდენციალურობის დაცვა.

3.კონტრაქტის შედგენა და ფორმალიზება3.კონტრაქტის შედგენა და ფორმალიზება

მესამე მხარის შერჩევის შემდეგ, ორგანიზაციასა 
და მესამე მხარეს შორის ფორმდება ხელშეკრუ-
ლება, რომელიც ახდენს  კონკრეტული  ვალდებუ-
ლებებისა და მოლოდინების ფორმალიზებას. 

მესამე მხარესთან დადებული ხელშეკრულების 
დეტალები დამოკიდებულია მესამე მხარესთან 
ურთიერთობის მასშტაბზე და მასთან ასოცირე-
ბულ რისკებზე. აღნიშნულის გათვალისწინებით, 
ხელშეკრულება მოიცავს შემდეგ საკითხებს: მას-
შტაბი, ვადიანობა, მომსახურების ან პროდუქტის   
აღწერა, სპეციფიკა, ფასი, ანგარიშგება, კანონმ-
დებლობასთან და მარეგულირებლების მოთხოვ-
ნებთან შესაბამისობა და ქვე-კონტრაქტორების ან 
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სხვა მხარის გამოყენების შესახებ წინასწარი შე-
თანხმება (თანხმობა ან აკრძალვა). გარდა აღნიშ-
ნული სტანდარტული მუხლებისა, ხელშეკრულება 
უნდა მოიცავდეს ბიზნესის უწყვეტობის გეგმის შე-
სახებს დეტალურ ინფორმაციას და კონფიდენცი-
ალურობისა და ინფორმაციული უსაფრთხოების 
საკითხებს. 

4.მონიტორინგი4.მონიტორინგი

მესამე მხარესთან ხელშეკრულების გაფორმების 
შემდგომ, განსაკუთრებული როლი ენიჭება მო-
ნიტორინგის პროცესს, რაც ერთის მხრივ, უზრუნ-
ველყოფს მესამე მხარის აქტივობების პერმანენ-
ტულ კონტროლს, ხოლო მეორეს მხრივ, შეთანხ-
მების ფარგლებში პროდუქტებისა და მომსახურე-
ბის ხარისხის კონტროლს.

მონიტორინგის ეტაპზე  ხდება მესამე მხარესთან 
არსებული ურთიერთობის შეფასება   შემდეგ  კრი-
ტერიუმებზე დაყრდნობით:

− ფინანსური მდგომარეობა;

− მესამე მხარის დაზღვევა;

− ინფორმაციული უსაფრთხოების საკითხები, 
მათ შორის კონფიდენციალურობის და გამჭ-
ვირვალობის პროპორციულობის დაცვა, ინ-
ფორმაციული უსაფრთხოების ინციდენტებზე  
რეაგირება, არსებული პოლიტიკები და სხვა;

−  მოქმედ კანონმდებლობასთან, წესებთან და 
რეგულაციებთან შესაბამისობა; 

− მესამე მხარის ბიზნესის უწყვეტობა, აღდგენის 
და ტესტირების გეგმები;  

− მოწოდებული პროდუქტის ან სერვისის ხარის-
ხის კონტროლი და ხელშეკრულებით გათვა-
ლისწინებულ პირობებთან შესაბამისობა;

მონიტორინგის ეტაპზე ასევე უაღრესად მნიშვნე-
ლოვანია მესამე მხარის აუდიტის განხორციელე-
ბა. ეს განსაკუთრებულ როლს იძენს  ისეთი მხა-
რეებთან ურთიერთობისას, რომლებიც ერთმნიშ-
ვნელოვნად კრიტიკული სერვისის ან პროდუქტის 
მოწოდებას ახორციელებენ. 

მესამე მხარის მონიტორინგის ეტაპს განსაკუთრე-
ბულ ყურადღებას უთმობს ინფორმაციული უსაფ-
რთხოების სტანდარტი-ISO270021, სადაც კონცეტ-
რირება გაკეთებულია  მესამე მხარის ინფორმა-
ციული უსაფრთხოების ასპექტებზე. 

 სტანდარტში აღნიშნულია ორგანიზაციაში და-
მოუკიდებელი როლის აუცილებლობის შესახებ-
მესამე მხარეებთან ურთიერთობის მართვაზე პა-

სუხისმგებლობა უნდა ეკისრებოდეს კონკრეტულ 
პირს ან სტრუქტურულ ერთეულს, რომელიც პასუ-
ხისმგებელი იქნება განახორციელოს კონტროლი 
და მონიტორინგი ხელშეკრულებით ნაკისრი ვალ-
დებულებების შესრულებაზე. 

ასევე საგულისხმოა, რომ კონტროლის პროცესი 
მოიცავს არა მარტო მესამე მხარის მომსახურე-

1 საერთაშორისო სტანდარტების ორგანიზაციის 

(International Standards Organization) ინფორმაციული  
უსაფრთხოების  სტანდარტი ISO 27002

სურათი 3: მესამე მხარის მონიტორინგის ეტაპი; წყარო: ISO 27002
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ბის ხარისხის მონიტორინგს, არამედ მესამე მხა-
რესთან რეგულარული კომუნიკაციის ფარგლებში  
ინციდენტების, ბიზნესის უწყვეტობის გეგმების, 
დამოუკიდებელი აუდიტის ანგარიშებისა და სა-
ოპერაციო რისკების მონიტორინგის თემებსაც. 
იხ. სურათიN 3:

ინფორმაციული უსაფრთხოების სტანდარტი ყუ-
რადღებას ამახვილებს ორ დამატებით საკითხზე: 
მესამე მხარის ცვლილებების მართვა და მესამე 
მხარესთან ურთიერთობის შეწყვეტის პროცესი. 

ცვლილებების მართვისას მხედველობაში უნდა 
იქნას  მიღებული როგორც მესამე მხარის, ასევე 
ორგანიზაციის შიგნით დაგეგმილი ცვლილებები, 
რომლებმაც შესაძლოა გავლენა მოახდინონ არ-
სებულ ხელშეკრულებაზე. 

ამასთან, სტანდარტი დეტალურად აღწერს მესამე 
მხარესთან  თანამშრომლობის დასრულების (Off 
Boarding) პროცესს, რომელიც  ხაზს უსვამს ამ პრო-
ცესის მნიშვნელობას  და რიგი ღონისძიებების გა-
ტარების აუცილებლობას. მესამე მხარესთან ურ-
თიერთობის დასრულებისას მნიშვნელოვანია, ინ-
ტელექტუალური საკუთრების და ინფორმაციულ  
აქტივებზე წვდომის შეჩერების საკითხები. ასევე 
განსაკუთრებით პრიორიტეტულია მესამე მხარის 
„ნოუ ჰაუს“ ორგანიზაციის შიგნით შენარჩუნება და 
ამ მიდგომით ცოდნისა და გამოცდილების  დაგ-
როვება.

მთლიანობაში ინფორმაციული უსაფრთხოების 
სტანდარტის სარეკომენდაციო მითითებები ეხე-
ბა მხოლოდ ინფორმაციული უსაფრთხოების სა-
კითხებს. თუმცა,   ბუნებრივია ამ მიდგომის გან-
ზოგადება და ინტეგრირება  შესაძლებელია ზოგა-
დად მესამე მხარის რისკის მართვის პროცესში.

დასკვნადასკვნა

სტატიაში მიმოხილულია სხვადასხვა ავტორის 
ნაშრომების საფუძველზე მესამე მხარის რისკის 
მართვის პრინციპები. ზოგადად აღნიშნული მიდ-
გომის საჭიროება და მისი როლი ორგანიზაციის 
განვითარებაში. ცალსახაა, რომ ისეთ გლობა-
ლურ სამყაროში, როგორიც დღეს გავქვს, მაღა-
ლი ინტენსივობით იზრდება მესამე მხარეებზე და-
მოკიდებულება და შესაბამისად რისკებიც.  ხოლო 
მესამე მხარის ხარვეზები ან/და წარუმატებელი 
ქმედებები ორგანიზაციებს აყენებს არა კონკრე-
ტული /ერთეული პროცესის ჩავარდნის რისკის 
წინაშე, არამედ ზოგადად ფინანსური და რეპუტა-
ციული რისკების წინაშე. შესაბამისად, ცალსახაა 

ორგანიზაციაში - მესამე მხარის  რისკის მართვის  
საჭიროება და საერთაშორისო პრაქტიკაზე და-
ფუძნებული პრინციპების ინტეგრირება.  

მაშასადამე  რა პრინციპები  უნდა  გავითვალისწი-
ნოთ მესამე მხარის რისკის მართვის პროცესში?

-აუცილებელია ერთიანი მიდგომის ჩამოყალიბება 
მთელი ორგანიზაციის მასშტაბით. მესამე მხარე-
ების მიერ მოწოდებული სერვისები/პროდუქტები 
ძალიან განსხვავებულია. თუმცა, მიდგომა მესამე 
მხარის რისკის მართვასთან  მიმართებაში უნდა 
იყოს ერთიანი;

-უნდა განისაზღვროს მესამე მხარის კრიტიკულო-
ბის დონეები. დღეისათვის ორგანიზაციებს შესაძ-
ლოა ჰყავდეთ ათასობით მესამე მხარე, შესაბა-
მისად თითოეული მათგანის რისკების მართვამ, 
შესაძლოა ფუჭი რესურსის ხარჯამდე მიიყვანოს 
ორგანიზაცია. მესამე მხარეების კრიტიკულობის 
დონის განსაზღვრისას, მოხდება იმ  მხარეების 
იდენტიფიცირება, რომლებიც ექვემდებარებიან 
რისკების მართვას;

-მესამე მხარეების დეტალური შესწავლა უნდა 
იყოს ყოვლისმომცველ ინფორმაციაზე დაფუძნე-
ბული. ამასთან აღნიშნული პროცესი უნდა ხორ-
ციელდებოდეს არა მხოლოდ მესამე მხარის შერ-
ჩევის ეტაპზე, არამედ ხელშეკრულების გაფორმე-
ბიდან მისი ვადის ამოწურვამდე და ახალი მესამე 
მხარის შერჩევამდე;

- უაღრესად ყურადსაღებია მესამე მხარეების 
მონიტორინგის ეტაპი, რომელიც არ უნდა იყოს 
შეზღუდული მხოლოდ სერვისის/პროდუქტის ხა-
რისხის კონტროლით. ამ ეტაპზე გასათვალისწი-
ნებელია ინფორმაციული უსაფრთხოების და ბიზ-
ნესის უწყვეტობის საკითხები; 

- ორგანიზაცია მნიშვნელოვანია ფლობდეს  ინ-
ფორმაციას მესამე  მხარების კონტრაქტორების 
და ქვეკონტრაქტორების შესახებ და სათანადო 
ყურადღებას უთმობდეს მეოთხე და მეხუთე მხა-
რეების  რისკებს;

და ბოლოს, მესამე მხარის რისკის მართვის პრო-
ცესში  მნიშვნელოვანია ორგანიზაციის უმაღლე-
სი მმართველობითი რგოლის მხარდაჭერა. რო-
გორც სხვა დანარჩენ პრიორიტეტულ საკითხებ-
თან მიმართებაში, საჭიროა  მმართველობით 
სისტემებში მესამე მხარის მართვის ინტეგრირე-
ბა, რომელიც  რა საკვირველია დამატებითი რე-
სურსების გამოყოფასთან და  სხვა მნიშვნელოვან 
გადაწყვეტილებებთან  არის დაკავშირებული.
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შესავალიშესავალი

ფინანსური პირობები (fi nancial conditions), განმარ-
ტების თანახმად, ფინანსური სისტემის მიმდინარე 
მდგომარეობას ასახავს და ფინანსურ ბაზრებზე 
არსებული ინსტრუმენტების მოთხოვნისა და მი-
წოდების განმსაზღვრელ ფაქტორებს ახასიათებს. 
ფინანსური პირობები მჭიდროდაა დაკავშირე-
ბული ეკონომიკურ ზრდასთან. შერბილებული 
(ხელსაყრელი) ფინანსური პირობები ფინანსურ 
ბაზრებზე მაღალ აქტივობას განაპირობებს და 
მოკლევადიან პერიოდში ხელს უწყობს ეკონომი-
კურ ზრდას. ამასთან, ხანგრძლივი ვადით ფინან-
სური პირობების შერბილებულმა მდგომარეობამ 
შესაძლოა ფინანსურ სისტემაში მოწყვლადობის 
დაგროვება გამოიწვიოს, რაც თავის მხრივ ეკო-
ნომიკური ზრდის რისკებს წარმოშობს. წინამდე-
ბარე კვლევის მიზანია საქართველოში ფინანსურ 
პირობებსა და ეკონომიკურ აქტივობას შორის 
ემპირიული კავშირის შეფასება ეკონომიკური 
ზრდის რისკების (Growth at Risk, GaR) მიდგომის 
გამოყენებით. აღნიშნული მიდგომა არაწრფივ 
მაკრო-ფინანსურ კავშირებს ითვალისწინებს და 
მიმდინარე ფინანსურ პირობებზე დაყრდნობით 
სხვადასხვა საპროგნოზო ჰორიზონტზე ეკონომი-
კური ზრდის სრული სპექტრის (ალბათური განაწი-
ლების) პროგნოზირების შესაძლებლობას იძლევა. 

ფინანსური პირობებიდან მომდინარე სიგნალე-
ბის მეშვეობით ეკონომიკური ზრდის რისკების 
რაოდენობრივი შეფასება განსაკუთრებით მნიშვ-
ნელოვანია მაკროეკონომიკური პოლიტიკის გამ-
ტარებლებისთვის. მაკროეკონომიკური პროგნო-
ზირების სტანდარტული ინსტრუმენტები, როგორც 
წესი, წერტილოვანი პროგნოზების აგებას ემსახუ-
რება. ამ წერტილოვანი პროგნოზების გარშემო 
არსებული გაურკვევლობა ძირითადად ექსპერტუ-
ლი შეფასების გზით გაითვალისწინება. კვლევაში 
განხილული მიდგომა მეთოდოლოგიურად ითვა-
ლისწინებს ეკონომიკური ზრდის პროგნოზებთან 
დაკავშირებულ გაურკვევლობას. მისი ძირითადი 
უპირატესობა არა საბაზო პროგნოზის შედგენაში, 
არამედ ეკონომიკურ ზრდასთან დაკავშირებული 
ნაკლებად მოსალოდნელი და დიდი ზიანის მომ-

აკაკი ლიქოკელი

მთავარი სპეციალისტი
ფინანსური სტაბილურობის დეპარტამენტი

მაკროფინანსური მოდელირებისა და ანალიზის განყოფილება

ფინანსური პირობების გავლენა ეკონომიკური ზრდის რისკებზე ფინანსური პირობების გავლენა ეკონომიკური ზრდის რისკებზე 
საქართველოშისაქართველოში

ტანი  რისკების (downside risks) შეფასებაში მდგო-
მარეობს. აღნიშნული მიდგომა საშუალებას იძ-
ლევა დროულად გამოვლინდეს მოწყვლადობის 
დაგროვების ნიშნები ფინანსურ სისტემაში და გა-
ტარდეს პრევენციული ზომები, რათა თავიდან იქ-
ნეს აცილებული ფინანსური მოწყვლადობის მატე-
რიალიზება და მისგან გამოწვეული ეკონომიკური 
ვარდნა. 

მიმდინარე პერიოდში COVID-19-ის პანდემიის 
ფონზე ეკონომიკური ზრდის რისკების შეფასება 
განსაკუთრებულ მნიშვნელობას იძენს. პანდემიის 
ხანგრძლივობასთან და გავრცელებასთან დაკავ-
შირებული გაურკვევლობა ეკონომიკაზე მისი შე-
საძლო გავლენის რაოდენობრივ შეფასებას არ-
თულებს. თუმცა საგულისხმოა, რომ პანდემიით 
გამოწვეული შოკი შედარებით სწრაფად აისახა 
ფინანსურ პირობებზე. ეს კი კვლევაში შემოთავა-
ზებული მიდგომის გამოყენებით ფინანსური სის-
ტემის გავლით ეკონომიკური ზრდის რისკების რა-
ოდენობრივი შეფასების საშუალებას იძლევა.

ნაშრომი იწყება კვლევასთან დაკავშირებული 
ლიტერატურის მიმოხილვით, რომელსაც მეთო-
დოლოგიის აღწერა მოსდევს. შემდეგ დახასიათე-
ბულია კვლევაში გამოყენებული მონაცემები და 
წარმოდგენელია ანალიზის შედეგები. კვლევის 
მთავარი მიგნებები შეჯამებულია დასკვნით ნა-
წილში.

ლიტერატურის მიმოხილვალიტერატურის მიმოხილვა

მაკრო-ფინანსურ ლიტერატურაში მრავლადაა 
კვლევები, რომლებშიც დასაბუთებულია, რომ 
ეკონომიკური აღმავლობის დროს ფინანსურ სის-
ტემაში მოწყვლადობა გროვდება, რაც საშუალო-
ვადიან პერიოდში ეკონომიკური ზრდის რისკებს 
წარმოშობს. მართლაც, ეკონომიკურ გარემოსთან 
დაკავშირებული ოპტიმისტური მოლოდინებისა 
და შერბილებული ფინანსური პირობების დროს 
ეკონომიკურ აგენტებს შორის რისკისადმი მიდრე-
კილება იზრდება. შესაბამისად, იზრდება როგორც 
დაკრედიტება, ასევე ვალის წილი დაფინანსების 
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სტრუქტურაში (ლევერიჯი) და შეუსაბამობა აქტი-
ვებისა და ვალდებულებების ვადიანობებს შორის. 
ეს კი საბოლოო ჯამში როგორც მსესხებელთა, 
ასევე კრედიტორთა საბალანსო უწყისებზე მოწყვ-
ლადობის დაგროვებას იწვევს და შესაძლოა სის-
ტემურ რისკებშიც გადაიზარდოს (იხ.  Brunnermeier 
& Sannikov, 2014). გაზრდილი მოწყვლადობის პი-
რობებში, უარყოფითი შოკის რეალიზებას, შესაძ-
ლოა, მსესხებელთა გადახდისუნარიანობის პრობ-
ლემები მოჰყვეს, რაც კრედიტორთა მომგებიანო-
ბაზე უარყოფითად აისახება და ფინანსურ შუამავ-
ლობას აფერხებს. შედეგად, საწყისი უარყოფითი 
შოკის გავლენა ძლიერდება და უფრო ღრმა და 
ხანგრძლივ ეკონომიკურ დაღმასვლას განაპირო-
ბებს (იხ. Claessens, Kose, & Terrones, 2011). ამრი-
გად, ფინანსური პირობების ცვლილება, რაც ფი-
ნანსურ სისტემაში მოწყვლადობის დაგროვებას 
იწვევს, ღირებული ინფორმაციის მატარებელია 
ეკონომიკური ზრდის რისკების შეფასებისას.

ბოლო წლებში მაკრო-ფინანსურ ლიტერატურაში 
აქტიური კვლევის საგანი გახდა  ეკონომიკური 
ზრდის რისკების შეფასებისას ფინანსური პირობე-
ბის ამხსნელი უნარი. ამ მხრივ მოწინავეა ნიუ იორ-
კის ფედერალური ბანკის მიერ გამოქვეყნებული 
კვლევა (Adrian, Boyarchenko, & Giannone, 2016). 
აღნიშნულ კვლევაში ავტორებმა აშშ-ის ეკონომი-
კის მაგალითზე აჩვენეს, რომ ფინანსური პირო-
ბების გათვალისწინება ეკონომიკური ვარდნის 
პროგნოზირების ხარისხს მნიშვნელოვნად აუმ-
ჯობესებს. კვლევაში ხაზგასმულია, რომ მთლი-
ანი შიდა პროდუქტის (მშპ) ზრდის საპროგნოზო 
ალბათური განაწილება დროთა განმავლობაში 
იცვლება და მისი მარცხენა კუდი, რომელიც ეკო-
ნომიკური ვარდნის რისკებს ასახავს, ძლიერ კო-
რელაციაშია ფინანსურ პირობებთან. 2017 წლის 
ოქტომბერში საერთაშორისო სავალუტო ფონდის 
მიერ გამოქვეყნებული გლობალური ფინანსური 
სტაბილურობის ანგარიშის1 მე-3 თავი კი კონცეპ-
ტუალურ ჩარჩოს ეთმობა, რომელიც მაკრო-ფი-
ნანსური ბმების გათვალისწინებით ფინანსურ 
სექტორში არსებულ რისკებს მშპ-ის ზრდასთან 
აკავშირებს. აღნიშნული ჩარჩო გამოყენებულია 
როგორც განვითარებული, ასევე განვითარებადი 
ქვეყნების მონაცემებისთვის და ორივე ჯგუფის 
შემთხვევაში გამოვლინდა, რომ ფინანსური პი-
რობები ადრეული გაფრთხილების სანდო ინდი-
კატორია მშპ-ის ზრდის რისკების შესაფასებლად. 
საგულისხმოა, რომ ნიუ იორკის ფედერალური 
ბანკის კვლევის შედეგების მსგავსად, სავალუტო 
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ფონდის კვლევამაც აჩვენა, რომ განვითარებული 
ქვეყნების შემთხვევაში ფინანსური პირობების 
გავლენა უფრო ძლიერია მშპ-ის ზრდის საპროგ-
ნოზო განაწილების მარცხენა კუდში, ვიდრე მე-
დიანის ან ზედა პერსენტილების შემთხვევაში. ეს 
შედეგი კიდევ ერთხელ ადასტურებს ფინანსური 
პირობების ასიმეტრიულ გავლენას ეკონომიკური 
ზრდის საპროგნოზო განაწილებაზე. სავალუტო 
ფონდის კვლევამ ასევე აჩვენა, რომ ფინანსური 
პირობების მახასიათებელი სხვადასხვა ინდიკა-
ტორის მნიშვნელოვნება განსხვავებულია საპ-
როგნოზო ჰორიზონტების მიხედვით. კერძოდ, 
რისკის ფასის2 ტიპის ინდიკატორი უფრო ძლიერი 
აღმოჩნდა ეკონომიკური ზრდის მოკლევადიანი 
რისკების შეფასებისას, ხოლო ზრდადი ლევერიჯი 
და დაკრედიტების მაღალი ზრდა - საშუალოვადი-
ანი რისკების შეფასებისას.

დროთა განმავლობაში ეკონომიკური ზრდის რის-
კების მიდგომა რისკების ანალიზის ინსტრუმენ-
ტად ჩამოყალიბდა და ფართო გამოყენება ჰპოვა 
საერთაშორისო სავალუტო ფონდის ქვეყნების 
რეგულარულ ანალიზში (Country Surveillance). სა-
ვალუტო ფონდის 2019 წელს გამოქვეყნებულ ნაშ-
რომში (Prasad et. al, 2019) წარმოდგენილია აღნიშ-
ნული მიდგომის დანერგვის პრაქტიკული გზამკვ-
ლევი და მოცემულია რეკომენდაციები სხვადასხ-
ვა ქვეყნის მაგალითების გამოყენებით. კვლევაში 
ასევე ხაზგასმულია მიდგომის სუსტი მხარეები და 
შეზღუდვები. კერძოდ, ეკონომიკური ზრდის რის-
კების მიდგომა არ წარმოადგენს სტრუქტურულ 
მოდელს და შესაბამისად იგი მიზეზ-შედეგობრი-
ვი კავშირების შესაფასებლად ვერ იქნება გამო-
ყენებული. გარდა ამისა, სტატისტიკურად მნიშვ-
ნელოვანი შედეგების მისაღებად ის მონაცემთა 
საკმარისად დიდ მასივს მოითხოვს. მიუხედავად 
ამისა, მიდგომა აქტიურად გამოიყენება და მუდმი-
ვად ვითარდება. ამასთან, შესაძლებელია აღნიშ-
ნული ჩარჩოს განვრცობა და როგორც სხვა შედე-
გობრივი ცვლადების შემოტანა (მაგ. აქტივების 
ფასები), ასევე ამ შედეგობრივ ცვლადებს შორის 
ურთიერთკავშირის შეფასება.

მეთოდოლოგიამეთოდოლოგია

ეკონომიკური ზრდის რისკების მიდგომა, რომე-
ლიც მიმდინარე ფინანსური პირობების გამო-
ყენებით მშპ-ის საპროგნოზო განაწილების შეფა-
სებას ითვალისწინებს, სამ ძირითად ეტაპად შეიძ-
2  სავალუტო ფონდის კვლევის მიხედვით, რისკის ფა-
სის ინდიკატორი მოიცავს ისეთ ფინანსურ ცვლადებს, 
როგორებიცაა საკრედიტო და ვადიანობის სპრედები, 
აქციებისა და უძრავი ქონების ფასები.
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ლება წარმოვადგინოთ: ფინანსური პირობების 
ამსახველი ინდექსების შედგენა, მშპ-ის საპროგ-
ნოზო განაწილების კვანტილების შეფასება და სა-
ბოლოოდ შეფასებულ კვანტილებზე განაწილების  
ფუნქციის მორგება. თითოეული აღნიშნული ეტაპი 
განხილულია თანმიმდევრობით.3

ფინანსური პირობების ამსახველი ინდექსების ფინანსური პირობების ამსახველი ინდექსების 
შედგენაშედგენა

პირველ ეტაპზე ხდება შერჩეული მაკრო-ფინან-
სური ინდიკატორების დაჯგუფება მსხვილ ინდექ-
სებად, როგორებიცაა, მაგალითად, რისკის ფასი, 
ლევერიჯი და საგარეო პირობები. ცვლადების 
მსხვილ ინდექსებად აგრეგირებას რამდენიმე 
უპირატესობა გააჩნია. პირველ რიგში, აგრეგირე-
ბის გზით მონაცემთა განზომილებების რაოდენო-
ბა მცირდება, რაც შემდგომ ეტაპზე კვანტილური 
რეგრესიის მოდელებში შესაფასებელი პარამეტ-
რების რაოდენობას ამცირებს და შესაბამისად 
ამ მოდელების საპროგნოზო უნარს აუმჯობესებს. 
გარდა ამისა, ცვლადების მსხვილ ინდექსებად 
აგრეგირება ფინანსურ ბაზრებზე არსებული ძირე-
ული ტენდენციების გამოვლენას უზრუნველყოფს 
და ცალკეული ცვლადისთვის დამახასიათებელ 
იდიოსინკრატულ რყევებს ანეიტრალებს.

ეკონომიკური ზრდის რისკების მიდგომაში განზო-
მილების შემცირების მიზნით ცვლადების აგრეგი-
რების ორი ალტერნატიული მეთოდია შემოთავა-
ზებული: არაკონტროლირებადი (unsupervised) და 
კონტროლირებადი (supervised). პირველი მათგა-
ნი ძირითადი კომპონენტების ანალიზის (Principal 
Component Analysis, PCA) კერძო შემთხვევაა და 
მიწოდებული ცვლადებიდან მხოლოდ პირველი 
ძირითადი კომპონენტის აგებას ითვალისწინებს, 
რომელსაც შესაბამისი მსხვილი ინდექსის ინტერ-
პრეტაცია ექნება. აღნიშნული მეთოდის მთავა-
რი ნაკლოვანებაა ის, რომ პირველი ძირითადი 
კომპონენტის აგების ერთადერთი კრიტერიუმია 
მისი ვარიაციის მაქსიმიზაცია, რამაც შესაძლოა 
არ მოგვცეს მშპ-ის ზრდის პროგნოზირებისთვის 
რელევანტური ინფორმაცია. ამ ნაკლოვანების 
აღმოფხვრას ემსახურება მეორე ალტერნატიული 
მეთოდი, რომელიც წრფივი დისკრიმინანტის ანა-
ლიზის (Linear Discriminant Analysis LDA) სახელითაა 
ცნობილი. PCA-ის მსგავსად, წრფივი დისკრიმი-
ნანტის ანალიზიც შერჩეული ცვლადებისთვის მაქ-
3  წარმოდგენილ კვლევაში ეკონომიკური ზრდის რის-
კების მიდგომა დანერგილია PythonTM-ის დაპროგრამე-
ბის გარემოში და გამოყენებულია საერთაშორისო სა-
ვალუტო ფონდის მიერ შექმნილი სკრიპტი: https://github.
com/IMFGAR/GaR

სიმალური ვარიაციის მქონე წრფივ კომბინაციას 
ადგენს, თუმცა ამავდროულად იგი უზრუნველ-
ყოფს, რომ მიღებულმა ინდექსმა მაქსიმალურად 
შეძლოს დისკრიმინაცია მომავალი ეკონომიკუ-
რი ზრდის ნორმალურ და სუსტ რეჟიმებს შორის. 
აღნიშნული რეჟიმების განსასაზღვრად აირჩე-
ვა მშპ-ის ისტორიული წლიური ზრდების სერიის 
პერსენტილი (მაგ. მე-20 თანრიგის პერსენტილი), 
რომლის ქვემოთ მოთავსებული წლიური ზრდე-
ბის შესაბამისი პერიოდები მიეკუთვნება სუსტი 
ზრდის რეჟიმს, ხოლო დანარჩენი პერიოდები 
- ნორმალური ზრდის რეჟიმს. ამგვარად, LDA მე-
თოდი კლასიფიკაციის კომპონენტსაც მოიცავს 
და განზომილების შემცირების პროცესში მიღე-
ბული ინდექსის მშპ-ის ზრდასთან დაკავშირებას 
უზრუნველყოფს. სწორედ ამ უპირატესობის გამო 
მოცემულ კვლევაში ინდექსების ასაგებად LDA მე-
თოდი შეირჩა. განზომილების შემცირების ორივე 
განხილული მეთოდი თავდაპირველად შერჩეული 
ცვლადების ნორმალიზაციას ითვალისწინებს, 
რათა გამოირიცხოს ცვლადების სხვადასხვა ერ-
თეულებში გაზომვით გამოწვეული განსხვავებები.

მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო განაწილების კვანტი-მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო განაწილების კვანტი-
ლების შეფასებალების შეფასება

შემდეგ ეტაპზე ხდება კვანტილური რეგრესიის მო-
დელების აგება. აღნიშნულ რეგრესიებში შეფასე-
ბულია მშპ-ის მომავალი ზრდის დამოკიდებულე-
ბა ფინანსური პირობების მიმდინარე ინდექსებზე 
მშპ-ის მომავალი ზრდის განაწილების სხვადასხ-
ვა კვანტილებისთვის:

სადაც t კვარტალური სიხშირის დროითი ინდექ-
სია,  y (t+h) მშპ-ის მომავალი ზრდაა h კვარტალის 
შემდეგ, X i, t   წინა ეტაპზე შეფასებული ფინანსური 
პირობებისi  ინდექსია, βiτ  შესაბამისი ფინანსური 
პირობების ინდექსის კოეფიციენტიაτ თანრიგის 
კვანტილური რეგრესიისთვის, ατ  წარმოადგენს  τკვანტილური რეგრესიის მუდმივ წევრს, ხოლო εtτ  
ნარჩენობითი წევრია. მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო 
ჰორიზონტებად შერჩეულია ერთწლიანი (h=4) და 
სამწლიანი (h=12) პერიოდები, რათა შეფასდეს 
მოდელის პროგნოზირების უნარი მოკლე და სა-
შუალოვადიან ჰორიზონტებზე. მშპ-ის ზრდა დათვ-
ლილია როგორც გაწლიურებული საშუალო კვარ-
ტალური ზრდა. თითოეული შერჩეული h-ისთვის  
შეფასებულია ხუთი კვანტილური რეგრესია შედე-
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გობრივი ცვლადის განაწილების შემდეგი თანრი-
გის კვანტილებისთვის:  τ ∈{0.1, 0.25, 0.5, 0.75, 0.9}. 
შედეგად შეფასებულია მშპ-ის ზრდის ისტორიული 
განაწილებების პირობითი4 კვანტილები შერჩევის 
თითოეული პერიოდისთვის (in-sample estimates). 
ასევე შეფასდა მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო განა-
წილების პირობითი კვანტილები პროგნოზების 
შერჩეული h ჰორიზონტებისთვის (out-of-sample 
estimates):

აღსანიშნავია, რომ კვანტილური რეგრესიის გან-
ხილული მოდელის მონაცემებზე უკეთ მორგების 
მიზნით შესაძლებელია ამხსნელი ცვლადების 
დამატება სხვადასხვა გარდაქმნილი ფორმით 
(მაგ. წინა პერიოდის მნიშვნელობა, მცოცავი სა-
შუალო). მოცემულ კვლევაში, მონაცემთა სიმ-
ცირიდან გამომდინარე, ამხსნელ ცვლადებად 
გამოყენებულია ფინანსური პირობების ინდექსე-
ბის მხოლოდ მიმდინარე მნიშვნელობები, რათა 
უზრუნველყოფილი იყოს მოდელის კომპაქტურო-
ბა და პროგნოზირების დამაკმაყოფილებელი ხა-
რისხი.

შეფასებულ კვანტილებზე განაწილების ფუნქციის შეფასებულ კვანტილებზე განაწილების ფუნქციის 
მორგებამორგება
საბოლოოდ, მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო განაწი-
ლების პირობით კვანტილებზე, რომლებიც წინა 
ეტაპზე ფინანსური პირობების ინდექსებზე დაყ-
რდნობით შეფასდა, მორგებულია განაწილების 

4  კვანტილები პირობითია (conditional), რადგან ფინან-
სური პირობების ინდექსებს ეფუძნება.

 

შერჩეული ფუნქცია. შეფასებულ კვანტილებზე 
განაწილების ფუნქციის მორგება ორი სხვადას-
ხვა გზითაა შესაძლებელი: პარამეტრული და 
არაპარამეტრული. არაპარამეტრული მეთოდები 
კვანტილების შეფასების ცდომილების მიმართ 
ძალიან მგრძნობიარეა, ამიტომ მოცემულ კვლე-
ვაში, მონაცემების სიმცირის გათვალისწინებით, 
გამოყენებულია მორგების პარამეტრული მეთო-
დი. შეფასებულ კვანტილებზე მორგებულია t-skew 
განაწილება5 (Giot & Laurent, 2002), რომელიც ოთხი 
პარამეტრით ხასიათდება (მდებარეობა, თავისუფ-
ლების ხარისხი, სკალა და ასიმეტრია). იგი ოპტი-
მალურ კომპრომისს წარმოადგენს ემპირიული 
განაწილების აღწერის სიზუსტესა და შესაფასებე-
ლი პარამეტრების შეძლებისდაგვარად მცირე რა-
ოდენობას შორის. განაწილების მორგება კი ემპი-
რიულ კვანტილებსა და t-skew თეორიული განაწი-
ლების კვანტილებს შორის დაშორების მინიმიზა-
ციით ხდება. მორგებული განაწილების ფუნქცი-
იდან შესაძლებელია მშპ-ის საპროგნოზო ზრდის 
სხვადასხვა რისკ-პარამეტრების გამოთვლა, რო-
გორებიცაა მოცემულ საპროგნოზო ჰორიზონტზე 
უარყოფითი ზრდის ალბათობა და ეკონომიკური 
აქტივობის მინიმალური ვარდნა საპროგნოზო გა-
ნაწილების ყველაზე უარეს,  p ალბათობის მქონე, 
სცენარში (GaR p%).

მონაცემებიმონაცემები

ეკონომიკური ზრდის მიდგომაში შედეგობრივ 
ცვლადად გამოყენებულია რეალური მშპ-ის წლი-
ური ზრდა (იხ. დიაგრამა 1), რომელიც საქსტატის6 

5  განაწილების სპეციფიკაცია მოცემულია დანართი 
A.4-ში.
6ht tps: / /www.geostat .ge/ka/modules/categor ies/23/
mtliani-shida-produkti-mshp

 
წყარო: საქსტატი

დიაგრამა 1. რეალური მთლიანი შიდა პროდუქტის წლიური ზრდა
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მიერ გამოქვეყნებული მუდმივ ფასებში მოცემუ-
ლი მთლიანი შიდა პროდუქტის დროითი მწკრი-
ვიდანაა გამოთვლილი. დიაგრამა 1-ზე ასევე 
მოცემულია საზღვარი სუსტი და ნორმალური 
ზრდის რეჟიმებს შორის, რომლებიც LDA მეთო-
დით ფინანსური პირობების ინდექსების აგებისას 
გამოიყენება. აღნიშნული საზღვარი გავლებულია 
რეალური მშპ-ის წლიური ზრდის 2.8 პროცენტიან 
ნიშნულზე, რომელიც 2004-2020 წლების ზრდის ის-
ტორიული განაწილების მე-20 თანრიგის პერსენ-
ტილს წარმოადგენს. აღსანიშნავია, რომ სუსტი 
ზრდის რეჟიმში ხვდება 2008-2009 წლების კრიზი-
სის პერიოდი, 2015-2016 წლების საგარეო შოკი და 
COVID-19-ის პანდემიით გამოწვეული მიმდინარე 
კრიზისი. 

ეკონომიკური ზრდის საპროგნოზო განაწილების 
ასაგებად გამოყენებულია ფინანსური პირობების 
ინდექსები, რომლებიც შერჩეულ მაკრო-ფინან-
სურ ინდიკატორებს ეფუძნება. მონაცემთა ხელ-
მისაწვდომობისა და საქართველოს ეკონომი-
კისა და ფინანსური სისტემის მახასიათებლების 
გათვალისწინებით შეირჩა მაკრო-ფინანსურ ინ-

დიკატორთა სამი კატეგორია: რისკის ფასი, ლე-
ვერიჯი და საგარეო პირობები. მათგან პირველი 
ორი კატეგორია ადგილობრივ მაკრო-ფინანსურ 
გარემოზეა კონცენტრირებული და ძირითადად 
ასახავს საბანკო სისტემის დინამიკას, რომელიც 
საქართველოს ფინანსური სისტემის მთავარი 
მამოძრავებელია. რისკის ფასის კატეგორია მო-
იცავს ფასისმიერ ინდიკატორებს, რომლებიც შო-
კებზე სწრაფი რეაგირებით გამოირჩევა. ამ კატე-
გორიას მიეკუთვნება, მაგალითად, საპროცენტო 
სპრედები, რისკის პრემია და სხვა. ლევერიჯის კა-
ტეგორია ფინანსური სისტემის საბალანსო უწყისს 
ასახავს და შოკებზე ფასისმიერ ინდიკატორებთან 
შედარებით ხისტი რეაგირებით ხასიათდება. და 
ბოლოს, ვინაიდან საქართველო მცირე ზომის ღია 
ეკონომიკაა, მასზე მნიშვნელოვნად ზემოქმედებს 
გლობალურ ფინანსურ გარემოში მიმდინარე 
პროცესები. შესაბამისად, საგარეო პირობების კა-
ტეგორიაში თავმოყრილია შერჩეული გლობალუ-
რი მაკრო-ფინანსური ინდიკატორები. ფინანსური 
პირობების ინდექსების ასაგებად გამოყენებული 
ცვლადები შეჯამებულია ცხრილი N 1-ში.

ცხრილი N 1. მაკრო-ფინანსური ინდიკატორები

კატეგორია
მაკრო-ფინანსური 

ინდიკატორი
მოკლე აღწერა წყარო

რისკის ფასი

სუვერენული რისკის 
პრემია

ასახავს ქვეყნის მთავრობის 
საკრედიტო რეიტინგს და 
დამოკიდებულია ქვეყანაში არსებულ 
და მოსალოდნელ მაკროეკონომიკურ 
გარემოზე.

Bloomberg

საბაზრო საპროცენტო 
სპრედი

ასახავს საბანკო სექტორის მიერ 
აღქმულ საკრედიტო და ლიკვიდობის 
რისკებს.

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი

უძრავი ქონების ფასების 
წლიური ცვლილება

ასახავს უძრავი ქონების ბაზარზე 
არსებულ ტენდენციებს. უძრავი ქონების 
ფასები გაზომილია აშშ დოლარში.

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი

NEER ინდექსის წლიური 
ცვლილება

ასახავს ლარის გაცვლითი კურსის 
დინამიკას ძირითადი სავაჭრო 
პარტნიორი ქვეყნების ვალუტებთან 
მიმართებით.

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი

ლევერიჯი

მთლიანი ვალის მშპ-
თან ფარდობის წლიური 
ცვლილება 

ასახავს მთლიანი ეკონომიკისთვის 
ვალის ტვირთს დინამიკას.

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი

ბანკების უკუგება 
კაპიტალზე

ასახავს თუ რამდენად ეფექტიანადაა 
განთავსებული ბანკების კაპიტალი 
და რამდენად მომგებიანია საბანკო 
სექტორი. 

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი

საბანკო დეპოზიტების 
სესხებთან ფარდობა

ასახავს ბანკების ფონდირების 
წყაროებში სტაბილური დაფინანსების 
წილს.

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი

ბანკების ლევერიჯი 

წარმოადგენს საბანკო აქტივების 
საკუთარ კაპიტალთან ფარდობას და 
ასახავს საბანკო სექტორის რისკის 
მადას.

საქართველოს 
ეროვნული ბანკი
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საგარეო 
პირობები

VIX ინდექსის წლიური 
ცვლილება

ასახავს აშშ-ის საფონდო ბირჟებზე 
მოსალოდნელ მერყეობას. გამოიყენება 
როგორც შესაძლო სტრესის ადრეული 
ინდიკატორი.

Chicago Board Options 
Exchange

MSCI ინდექსის წლიური 
ცვლილება

ასახავს გლობალურ ბაზრებზე აქციების 
ფასების დინამიკას და შესაბამისად 
გლობალურ ეკონომიკურ აქტივობასთან 
დაკავშირებულ მოლოდინებს.

Investing.com

აშშ BBB რეიტინგის 
მქონე კორპორატიული 
ობლიგაციების ოფციონით 
შესწორებული სპრედი

ასახავს ლიკვიდობისა და 
საკრედიტო რისკებს საინვესტიციო 
რეიტინგის მქონე კორპორატიული 
მსესხებლებისთვის.

Federal Reserve Bank of 
St. Louis

შედეგებიშედეგები

წრფივი დისკრიმინანტის ანალიზის (LDA) მე-
თოდით მიღებული ფინანსური პირობების ინ-
დექსები აგებულია ისე, რომ მათი ზრდა ფინან-
სური პირობების გამკაცრებას, მომატებული 
რიკების აღქმას ან სისტემაში მოწყვლადობის 
დაგროვებას შეესაბამება, ხოლო შემცირება - 
პირიქით.7 აღსანიშნავია, რომ ეკონომიკური 
სირთულეების სამივე იდენტიფიცირებული 
ეპიზოდისთვის ფინანსური პირობების ინდექ-
სებმა ადრეული გამაფრთხილებელი ნიშნები 
გამოავლინა (იხ. დიაგრამა 2). 2008-2009 წლე-
ბის გლობალურ ფინანსურ კრიზისამდე ერთი 
წლით ადრე სამივე ინდექსმა ზრდის ტენდენ-
ცია აჩვენა. ეს ცხადად მიუთითებდა როგორც 
ადგილობრივ ასევე გლობალურ ფინანსურ 
სისტემაში მოწყვლადობის დაგროვების პრო-

ცესზე, რომელიც მომავალში მძიმე ეკონომი-
კური ვარდნის რისკებს ზრდიდა. გამაფრთხი-

7 LDA მეთოდით მიღებულ ინდექსებში შემავალი მაკ-
რო-ფინანსური ინდიკატორების წონები და გავლე-
ნის მიმართულებები მოცემულია დანართი A.2-ში. 

ლებელი სიგნალები შედარებით ბუნდოვანი იყო 
2015-2016 წლების საგარეო შოკის წინ. ამ შემთხ-
ვევაში წინსწრებით მხოლოდ ლევერიჯის ინდექ-
სი გაიზარდა, რომელიც ფინანსური სისტემის სა-
ბალანსო უწყისზე დაგროვილ მოწყვლადობაზე 
მიუთითებდა. და ბოლოს, ვინაიდან COVID-19-ის 
მიმდინარე პანდემიით გამოწვეული კრიზისის 
წყარო მაკრო-ფინანსური სისტემის მიღმაა, მისი 
წინსწრებით ასახვა ფინანსური პირობების ინდექ-
სებზე ნაკლებად სავარაუდო იყო და შესაბამისად, 
ნათელი ადრეული სიგნალი არც გამოკვეთილა. 
თუმცა, კრიზისის დაწყებისთანავე შოკი მომენტა-
ლურად აისახა ფინანსური პირობების სამივე ინ-
დექსზე და მათი მნიშვნელოვანი ზრდა გამოიწვია, 
რაც მომავალში ეკონომიკურ აქტივობასთან და-
კავშირებულ გაზრდილ რისკებზე მიუთითებს.

შემდგომ ეტაპზე, კვანტილური რეგრესიის მოდე-
ლის გამოყენებით ერთწლიან და სამწლიან საპ-
როგნოზო ჰორიზონტებზე ეკონომიკური ზრდის 
განაწილებაზე ფინანსური პირობების მიმდინარე 

წყარო: ავტორის გამოთვლები

დიაგრამა 2. ფინანსური პირობების ინდექსები
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ინდექსების ამხსნელი უნარი შეფასდა.8 გამო-
ვლინდა, რომ ერთწლიან საპროგნოზო ჰორიზონ-
ტზე მოდელის ამხსნელი უნარი ყველაზე ძლიერია 
მშპ-ის ზრდის განაწილების მარცხენა კიდეში. ეს 
იმას ნიშნავს, რომ ერთწლიან ჰორიზონტზე მიმ-
დინარე ფინანსური პირობები შედარებით უკეთ 
ხსნის  ეკონომიკის მოსალოდნელზე დაბალი 
ზრდის ალბათობას, ვიდრე საშუალო მოსალოდ-
ნელ ზრდას ან მოსალოდნელზე უფრო მაღალი 
ზრდის ალბათობას. აღნიშნული შედეგი თანხვედ-
რაშია ლიტერატურის მიმოხილვაში ნახსენებ სხვა 
კვლევებთან. სამწლიანი საპროგნოზო ჰორიზონ-
ტის შემთხვევაში, მშპ-ის ზრდის რისკებზე ფინან-
სური პირობების ამხსნელი უნარი უარესდება.

რაც შეეხება ცალკეული ინდექსის გავლენას, ეკო-
ნომიკის ზრდის რისკებზე ლევერიჯის ინდექსის 
ამხსნელი უნარი ყველაზე ძლიერი და სტატის-
ტიკურად მნიშვნელოვანი აღმოჩნდა როგორც 
ერთწლიან ასევე სამწლიან საპროგნოზო ჰორი-
ზონტზე. აღსანიშნავია, რომ საგარეო პირობებისა 
და რისკის ფასის ინდექსების ამხსნელი უნარები 
სტატისტიკურად ზღვრულად მნიშვნელოვანია 
ერთწლიან საპროგნოზო ჰორიზონტზე, თუმცა 
მკვეთრად უარესდება სამწლიანი ჰორიზონტის 
შემთხვევაში. ეს შედეგიც თავსებადია ლიტერატუ-
რასთან, რომელშიც ხაზგასმულია ლევერიჯის ინ-
დექსის კარგი ამხსნელი უნარი საშუალოვადიან 
საპროგნოზო ჰორიზონტზე.

8  შეფასებული მოდელების მახასიათებლები დეტალუ-
რად აღწერილია დანართი A.3-ში.

შეფასებული კვანტილური რეგრესიების მოდელე-
ბის მონაცემებთან მორგების ხარისხი საშუალოზე 
დაბალი აღმოჩნდა. დეტერმინაციის კოეფიციენ-
ტი (R2) მშპ-ის ზრდის რისკების ამსახველი მე-5 
თანრიგის კვანტილური რეგრესიისთვის 40 და 20 
პროცენტის ტოლია, შესაბამისად, ერთწლიანი 
და სამწლიანი ჰორიზონტის საპროგნოზო მოდე-
ლებისთვის. აღნიშნული მონაცემთა სიმცირით 
და შერჩევის პერიოდში ეკონომიკური ციკლების 
შეზღუდული რაოდენობითაა განპირობებული. მი-
უხედავად ამისა, როგორც ანალიზმა აჩვენა, მო-
დელის პროგნოზირების უნარი დამაკმაყოფილე-
ბელია, განსაკუთრებით ერთწლიან საპროგნოზო 
ჰორიზონტზე. 

შეფასებული კვანტილური რეგრესიის მოდელი-
დან დათვლილია მშპ-ის ერთწლიანი საპროგ-
ნოზო ზრდის ემპირიული კვანტილები შერჩევის 
ყველა პერიოდისათვის. დიაგრამა 3-ზე წარმო-
დგენილია მშპ-ის ერთწლიანი საპროგნოზო 
ზრდის მე-5 (ქვედა) და 95-ე (ზედა) თანრიგის 
კვანტილებით შედგენილი 90%-იანი საპროგნოზო 
ინტერვალი. როგორც დიაგრამიდან ჩანს, ისტო-
რიულად, შეფასებული კვანტილები კარგად ახა-
სიათებს მშპ-ის ზრდის განაწილებას. ნორმალურ 
პერიოდებში ფაქტობრივი ზრდა ინტერვალის ცენ-
ტრშია, ხოლო კრიზისების დროს მის ქვედა საზღ-
ვარს უახლოვდება. საპროგნოზო ინტერვალი შო-
კებამდე რამდენიმე პერიოდით ადრე იწყებს გა-
ფართოებას, რაც მოწყვლადობის დაგროვებასა 
და ეკონომიკურ აქტივობასთან დაკავშირებული 
რისკების ზრდაზე მიუთითებს.

წყარო: საქსტატი, ავტორის გამოთვლები.
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მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო განაწილების შეფა-
სებულ კვანტილებზე t-skew განაწილების ფუნქ-
ციის მორგების შემდეგ აგებულია მშპ-ის ზრდის 
განაწილებები ერთწლიან და სამწლიან საპროგ-
ნოზო ჰორიზონტებზე (იხ. დიაგრამა 4 და 5) და 
გამოთვლილია რისკების საზომი პარამეტრები 
(იხ. ცხრილი 2). აღნიშნული პროგნოზები გაკეთდა 
ორი სხვადასხვა საწყისი პერიოდის გამოყენებით: 
2019 წლის მეოთხე კვარტალის ჩათვლით მონა-
ცემებისთვის და 2020 წლის მეორე კვარტალის 
ჩათვლით მონაცემებისთვის. მათი შედარებით შე-
საძლებელია შეფასდეს თუ რა ცვლილებები გამო-
იწვია მშპ-ის ზრდის რისკებში COVID-19-ის პან-
დემიის ფინანსურ პირობებზე ასახვამ. როგორც 
ცხრილი 2-დან ირკვევა, პანდემიით გამოწვეულმა 
მოვლენებმა ფინანსური პირობების გავლით 
მნიშვნელოვნად გაზარდა მშპ-ის ზრდის რისკები 
ერთწლიან ჰორიზონტზე. კერძოდ, მომდევნო ერ-
თწლიან პერიოდში ეკონომიკის ვარდნის ყველა-
ზე უარეს 5% ალბათობის მქონე სცენარში, მშპ-ის 
მინიმალური ვარდნა (GaR 5%) გაიზარდა 3.03-დან 
7.46 პროცენტამდე. მშპ-ის შემცირების ალბათო-

ბამ კი 0.09-დან 0.35-მდე მოიმატა. ამასთან, რო-
გორც დიაგრამა 4-ზე ჩანს, ეკონომიკური ვარდნის 
რისკების ზრდასთან ერთად გაზრდილია პროგნო-
ზის თანმხლები გაურკვევლობა და შემცირებულია 
მშპ-ის მოსალოდნელი ზრდის მაჩვენებელი, რაც 
შესაბამისად საპროგნოზო განაწილების გაფან-
ტულობის ზრდაში და მარცხნივ გადაადგილებაში 
აისახა.

ცხრილი N2. მშპ-ის ზრდის რისკ-პარამეტრები

საპროგნოზო 
ჰორიზონტი

1 წელი 3 წელი

პროგნოზის 
გაკეთების 
თარიღი

2019კვ4 2020კვ2 2019კვ4 2020კვ2

GaR 5% -3.03% -7.46% -7.58% -8.25%

GaR 10% 0.31% -4.30% -3.60% -4.84%

წლიურად 
მშპ-ის 
შემცირების 
ალბათობა

0.09 0.35 0.24 0.39

დიაგრამა N4. მშპ-ის წლიური ზრდის საპროგნოზო განაწილების სიმკვრივე: ერთწლიანი ჰორიზონტი

წყარო: ავტორის გამოთვლები
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თვისებრივად ანალოგიური სურათია სამწლიანი 
პროგნოზებისთვისაც, თუმცა რაოდენობრივად 
პანდემიით გამოწვეულმა მოვლენებმა, ფინან-
სური პირობების გავლით, მშპ-ის მომდევნო სამ-
წლიანი ზრდის რისკები შედარებით მცირედით 
გააუარესა. კერძოდ, GaR 5% 7.58-დან 8.25 პრო-
ცენტამდე გაუარესდა, ხოლო უარყოფითი ზრდის 
ალბათობა 0.24-დან 0.39-მდე გაიზარდა. ამასთან, 
როგორც დიაგრამა 5-ზე ჩანს, პანდემიის შედე-
გად სამწლიან საპროგნოზო ჰორიზონტზე მო-
სალოდნელი საშუალო წლიური ზრდა მხოლოდ 
მცირედით დაკორექტირდა (განაწილებამ მცირე-
დით გადაინაცვლა მარცხნივ), თუმცა პროგნოზის 
გაურკვევლობა მნიშვნელოვნად გაიზარდა (განა-
წილების გაფანტულობამ მნიშვნელოვნად მოიმა-
ტა). 

აღსანიშნავია, რომ, ზოგადად, საპროგნოზო 
ჰორიზონტის ზრდასთან ერთად მშპ-ის ზრდის 
რისკები იმატებს, რადგან იზრდება პროგნოზის 
გაურკვევლობა და მოწყვლადობის რეალიზების 
ალბათობა. სწორედ ამით აიხსნება სამწლიან 
საპროგნოზო ჰორიზონტზე მშპ-ის ზრდის მაღალი 
რისკები ერთწლიან ჰორიზონტთან შედარებით 
პროგნოზის გაკეთების ორივე საწყისი პერიოდის-
თვის. 

დასკვნადასკვნა

მოცემულ კვლევაში ეკონომიკური ზრდის რისკე-
ბის (Growth at Risk) მეთოდოლოგიის გამოყენებით 
შეფასდა მიმდინარე ფინანსური პირობების გავ-

ლენა მშპ-ის ზრდის საპროგნოზო განაწილებაზე. 
როგორც კვლევის შედეგებმა აჩვენა, ფინანსური 
პირობები მნიშვნელოვან და ღირებულ ინფორმა-
ციას შეიცავს ეკონომიკური აქტივობის ვარდნის 
რისკების პროგნოზირებისთვის. ერთწლიან საპ-
როგნოზო ჰორიზონტზე მშპ-ის ზრდის რისკების 
ამხსნელი უნარი აღმოაჩნდა ფინანსური პირო-
ბების სამივე განხილულ ინდექსს: რისკის ფასს, 
ლევერიჯს და საგარეო პირობებს. სამწლიან საპ-
როგნოზო ჰორიზონტზე კი სტატისტიკური მნიშ-
ვნელოვნება შეინარჩუნა მხოლოდ ლევერიჯის 
ინდექსმა, რომელიც ფინანსური სექტორის საბა-
ლანსო უწყისების მდგომარეობას ასახავს. 

რისკების შეფასებულმა მოდელმა, ცხადია, ადრე-
ული გამაფრთხილებელი სიგნალი გამოავლინა 
რეტროსპექტულ ანალიზში 2008-2009 წლების 
გლობალური ფინანსური კრიზისისა და 2015-
2016 წლების საგარეო შოკის ეპიზოდებისთვის. 
მიუხედავად მონაცემებზე მორგების საშუალოზე 
დაბალი ხარისხისა, რაც მონაცემთა შეზღუდული 
რაოდენობითაა გამოწვეული, მოდელის პროგ-
ნოზირების ხარისხი დამაკმაყოფილებელია. მას 
შესწევს უნარი ადრეულ სტადიაზე გამოავლინოს 
ფინანსურ სისტემაში მოწყვლადობის დაგროვება 
და შედეგად ეკონომიკური აქტივობის ვარდნის 
რისკების ზრდა, განსაკუთრებით ერთწლიან პე-
რიოდში.

შეფასებულმა მოდელმა გამოავლინა, რომ მიმ-
დინარე პერიოდში COVID-19-ის პანდემიით გამო-
წვეულმა მოვლენებმა, რომლებიც ადგილობრივ 
და გლობალურ ფინანსურ პირობებზე მყისიერად 

წყარო: ავტორის გამოთვლები
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აისახა, მნიშვნელოვნად გაზარდა ეკონომიკური 
აქტივობის ვარდნის რისკები მომდევნო ერთი 
წლის განმავლობაში. რისკების ზრდა შედარე-
ბით მოკრძალებული აღმოჩნდა პროგნოზის სამ-
წლიან ჰორიზონტზე, რაც ეკონომიკაზე პანდემიის 
გავლენის მეტწილად მოკლევადიან ხასიათზე მი-
უთითებს. თუმცა პანდემიის შედეგად ასევე გამო-
იკვეთა პროგნოზის თანმხლები გაურკვევლობის 
მნიშვნელოვანი ზრდა, რაც, რა თქმა უნდა, მოსა-
ლოდნელი შედეგი იყო.

მოცემულმა კვლევამ, საქართველოს მაგალითზე 
დაადასტურა ლიტერატურაში მრავალგზის ემპი-
რიულად დამოწმებული შედეგი: შერბილებული 
ფინანსური პირობები მოკლევადიან პერიოდში 
ხელს უწყობს ეკონომიკურ აქტივობას. თუმცა, 
დროთა განმავლობაში შესაძლოა ფინანსურ სის-
ტემაში მოწყვლადობის დაგროვება განაპირობოს 
და ეკონომიკური აქტივობის ვარდნის რისკები გა-
ზარდოს. შესაბამისად, მნიშვნელოვანია მაკრო-
ეკონომიკური პოლიტიკის გამტარებლებს ჰქონ-
დეთ წვდომა ისეთ ანალიტიკურ ინსტრუმენტებზე, 
რომლებიც ფინანსურ სისტემაში მოწყვლადო-
ბის დაგროვების ნიშნებს და მისგან მომდინარე 
ეკონომიკური ვარდნის რისკებს ადრეულ ეტაპზე 
გამოავლენს. სწორედ ამ ღირებულებების მატა-
რებელია მოცემულ კვლევაში გამოყენებული ეკო-
ნომიკური ზრდის რისკების მიდგომა.
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დანართი A.1: ანალიზისთვის შერჩეული მაკრო-ფინანსური ინდიკატორების დროითი მწკრივები

წყარო: Bloomberg, Chicago Board Options Exchange (CBOE), Investing.com, Federal Reserve Bank of St. Louis, საქართველოს 
ეროვნული ბანკი.
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დანართი A.2: LDA მეთოდით გამოთვლილ ინდექსებში შემავალი მაკრო-ფინანსური ინდიკატორების წონები და 
გავლენის მიმართულებები
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დანართი A.3: კვანტილური რეგრესიების შეფასებული კოეფიციენტები და მონაცემებზე მორგების ხარისხი
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დანართი A.4:დანართი A.4: t-skew განაწილების ფუნქციის სპე-
ციფიკაცია

არასტანდარტიზებული ფორმა:

 

 

სტანდარტიზებული ფორმა:

სადაც  τ წარმოადგენს შესაბამის კვანტილს, df 
თავისუფლების ხარისხია, ξ  ასიმეტრიულობის 
პარამეტრია (მისი მნიშვნელობა მხოლოდ დადე-
ბითია. ერთზე მეტი სიდიდე მიუთითებს მარცხენა 
ასიმეტრიაზე, ერთზე ნაკლები სიდიდე - მარჯვენა 
ასიმეტრიაზე), loc განაწილების საშუალოა (მდე-
ბარეობა),  scale განაწილების ვარიაცია (სკალა).  stα,df  სტანდარტული t განაწილები α  ზედა კრიტიკუ-
ლი  წერტილია.
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