
სოხუმის საუ:ელმწივო უნივერსიტეტი 

ლია ე”ღიამა 

საბანკო კრიზისების 

პრობნოზხირება 

თბილისი 

2013



V06#M(უაკ) 338.27 

ნ44 

ლია ელიავა - საბანკო კრიზისების პროგნო“სირება, თბილისი, 2013, 
400 გე. 

წიგნში შესწავლილია საბანკო კრიზსისების პროგნოზირების 
მეთოდოლოგიური საფუძვლები, გამოკვლეულია საბანკო კრიზისის 
არსი, განმაპირობებელი ფაქტორები და საბანკო კრიზისების მსოფლიო 
გამოცდილება, განხილულია საბანკო კრიზისების პროგნოზული 
მაკროინდიკატორები და მოდელები, შესწაელლილია საქართველოს 
საბანკო სექტორის კრიზისების თავისებურებანი, შემუშავებულია 
ამგვარი კრიზისების წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინდიკატორების 
სისტემა და გამოკელეულია საბანკო სექტორის განვითარების 
თანამედროეე ტენდენციები. 

ნაშრომი დახმარებას გაუწევს საბანკო პრობლემებზე მომუშავე 
მკვლევარებს, ეკონომიკური პროფილის უნივერსიტეტების სტუდენტებს, 
აგრეთვე მკითხველთა ფართო წრეს, რომლებიც დაინტერესებულნი 
არიან საბანკო კრიზისებთან დაკავშირებული საკითხებით. 

სამეცნიერო რედაქტორები: 

ვლადიმერ პაპავა - ეკონომიკურ მეცნიერებაოა დოქტორი, 
პროფესორი, საქართველოს მეცნიერებათა ეროვნული 
აკადემიის წევრ-კორესპონდენტი. 

რევაზ ხარებავა - ეკონომიკურ მეცნიერებათა დოქტორი, 
სოხუმის სახელმწიფო უნივერსიტეტის სრული პროფესორი 

რეცენზენტები: 
გიორგი ცაავა - ეკონომიკურ მეცნიერებათა დოქტორი, 

საქართველოს ტექნიკური უნივერსიტეტის სრული პროფესორი. 

ნანა ასლამაზიშვილი - ეკონომიკის აკადემიური დოქტორი, 

საქართველოს ეროვნული ბანკის განყოფილების უფროსი. 

კობა ბასილაია - ეკონომიკის აკადემიური დოქტორი, სოხუმის 
სახელმწიფო უნივერსიტეტის ასოცირებული პროფესორი. 

დ ლ. ელიავა, 2013 თბილისი, 2013



შინაარსი 

წინასიტყვაობა 

თავი |) საბანკო პრიზისის არსი და 

1.1. 
IM 
1.3. 

1.4. 
I.5. 

1.6. 

ბანმაპირობებელი ფაქტორები. 

ფინანსური კრიზსისის არსი 
საბანკო კრიზისის ცნება და კლასიფიკაცია . 
საბანკო კრიზისის იდენტიფიცირება და 
განმაპირობებელი ფაქტორები 
საბანკო კრიზისების ციკლური ხასიათი. 
ფინანსური ლიბერალიზაციის გავლენა საბანკო 
კრიზისების განვითარებაზე . · 
საბანკო კრიზისის დადგომაზე მოქმედი მაკრო და 
მიკროეკონომიკური ფაქტორები 

თავი II საბანკო კოიხისების მსოფლიო 

2.1. 
2.2. 
2.3. 
2.4. 

2.5. 
2.6. 

2.7. 

გამოცდილება 

XVIII-XIX საუკუნეების საბანკო კრიზისები 
XX საუკუნის საბანკო კრიზისები 
XXI საუკუნის საბანკო კრიზისები . 
ფინანსური გლობალიზაციის გავლენა საბანკო 
კრიზისების დადგომაზე 
მსოფლიო ფინანსური კრიზისის ანატომია 
საბანკო კრიზისების დაძლევის მსოფლიო 
გამოცდილება . 

საბანკო კრიზისების დაძლევის მეთოდოლოგია და 
მეთოდები 

თავი II საბანკო კრიზისების პროგნოჯული 

3.1. ფინანსური არასტაბილურობის კელევის მეთოდები 

მაკროინდიკატორებიე და მოდელები. 

და მოდელები. 

9 
22 

33 
41 

47 

51 

64 

64 
69 
78 

88 
92 

116 

139 

150 

150



32. საბანკო კრიზისის გამომწვევი ფაქტორების 
ემპირიული კელევის მოდელები 156 

3.23. საბანკო კრიზისის პროგნოზირების მოდელები 163 

თავი IV საბანკო კრიზხისის წინესწრები 
მაკროინდიკატორების ანალიზჯზის 
მეთოდოლობია. 177 

4.1. თვისობრივი ანალიზის მეთოდოლოგია 177 
42. ეკონომეტრიკული მოდელირების მეთოდოლოგია -- 189 
4.23. არაპარამეტრული შეფასების მეთოდოლოგია 195 

თავი V საბანკო პკპრიზისების პრობნოზითრების 
მიკროეკონომიკური მიღგბგომები და 
მოდელები · 204 

5.1. ბანკების რეიტინგული ანალიზი .· 204 
52. ბანკების კოეფიციენტური ანალიზი და 

ერთგვაროვანი ჯგუფების ანალიზის სისტემები. 212 
53. საბანკო რისკების კომპლექსური შეფასებების 

სისტემები .· 218 
54. ბანკების მდგრადობის შეფასების სტატისტიკური 

მოდელები . „ 220 

თავი VI საქართველოს საბანკო სექტორისა და 
საბანკო კრიჭისების რეტროსპექტული 
ანალიზი - 228 

6.1. საბანკო და სავალუტო კრიზისები 1991-1994 
წლებში · 228 

62. ლიკეიდურობის და სავალუტო კრიზისები 1998- 
1999- წლებში. სუვერენული დეფოლტის საფრთხე 

2003 წელს · 235 
6.3. საკრედიტო ბუმი 2005-2003 წლებში ... · .· 238 
64. ლიკვიდურობის რისკი როგორც საბანკო კრიზისის 

მაპროვოცირებელი ფაქტორი . 242 

4



6.56. საბანკო კრიზისი 2008-2010 წლებში და მისი 

შედეგები 

თავი VII საქართველოს საბანკო კრიზისის 
წინმსწოები გამაფრთხილებელი 
ინდიკატორების სისტემის ფოოთომირების 
მეთოდოლობია . 

7.1 წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინდიკატორების 
შერჩევისადმი “სასიგნალო” მიდგომა 

72. წინმსწრები გამაფრთხილებელი მაკრო და 
მიკროინდიკატორების ანალიზი 

73. “სასიგნალო” მიდგომის რეალიზაცია საქართველოს 
საბანკო კრიზისის პროგნოზირებაში . 

74. “სასიგნალო” მიდგომა საბანკო სექტორის 
ცალკეული რისკებისადმი . 

7.5. საბანკო კრიზისის პროგნოზირების სხეა სახის 
მიდგომების გამოყენების შესაძლებლობები . 

თავი VII საქართველოს საბანკო სექტორის 
გბგანვითარების თანამედროვე 
გენდენციები. 

8.1. საბანკო ზედამხედველობის პრობლემები. 
82. ფინანსური ლიბერალიზაციის შედეგები . 
8.3. საბანკო სარეზერვო მოთხოვნები და “პაერიდან” 

შექმნილი ფული 
84. საქართველოს საბანკო სექტორი 2010-2012 წლებში 

დანართები · 

250 

269 

269 

276 

288 

301 

306 

317 

317 
329 

335 
352 

369



წინასიტყვაობა 

განვითარების სხვადასხვა ეტაპებზე მსოფლიოს თითვჟ- 
მის ყველა ქვეყანამ განიცადა განსხვავებული მასშტაბის, 
სიმწვავისა და ხანგრძლივობის საბანკო კრიზისი, რამაც მნიშ- 
ვნელოვანი ნეგატიური გავლენა იქონია მათ ეკონომიკურ 
მდგომარეობასა და განვითარებაზე. საბანკო კრიზისები გან- 
საკუთრებით გახშირდა უკანასკნელი სამი ათეული წლის 
განმავლობაში. თუ XVIII-XX საუკუნეებში საბანკო კრიზ- 
ისები ძირითადად ატარებდნენ ლოკალურ სახიათს და შემოი- 
ფარგლებოცდნენ ერთი ან რამოდენიმე ქვეყნით, XX საუკუნე- 
ში საბანკო კრიზისები მოიცავენ ცალკეულ რეგიონს ან 
მთლიანად მსოფლიოს, რაც განპირობებულია უკანასკნელი 

ათწლეულების მანძილზე მსოფლიოში მიმდინარე ფინან- 
სური ბაზრების ინტეგრაციის გაღრმავებით და საერთა- 
შორისო კაპიტალის მოძრაობის მნიშვნელოვანი ზრდით. 

სხვადასხვა დროს საკმაოდ მწეავე საბანკო კრიზისებს 
ადგილი ჰქონდა ლათინური ამერიკის, აფრიკის და სამხრეთ- 

აღმოსავლეთ აზიის ქვეყნებში, აგრეთეე პრაქტიკულად ყვე- 
ლა გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქეეყანაში, მათ შორის 
საქართველოშიც. საბანკო კრიზისებმა გვერდი არ აუარეს 

მრეწველურად განვითარებულ ქვეყნებსაც. ისეთ ქვეყნებში, 
როგორიცაა აშშ, ევროკავშირის ქვეყნები, სამხრეთ კორეა, 
იაპონია, არაერთხელ ჰქონდა ადგილი როგორც ლოკალურ, 
ასევე სისტემურ საბანკო კრიზისებს. უკანასკნელი წლების 
(2008-2010 წწ) მსოფლიო ფინანსურმა კრიზისმა, რომელმაც 
სათავე აიღო აშშ-ში და გავრცელდა მთელს მსოფლიოში, 
კიდევ ერთხელ დაადასტურა, თუ რაოდენ მოწყელადია ნებ- 
ისმიერი ქვეყნის საბანკო სისტემა გლობალური კრიზისების 
შედეგებისა და ეროვნული ეკონომიკების სისტემური არა- 
სტაბილურობის მიმართ. 

საქართველოში საბაზრო ეკონომიკაზე გარდამავალ პე- 
რიოდში ადგილი ჰქონდა არაერთ საბანკო და სავალუტო 
კრიზისს, რომლებმაც ნეგატიური კვალი დააჩნიეს ქვევნის 
ეკონომიკას. კრიზისები განვითარდა როგორც ქეეყანაში მიმ- 
დინარე სტრუქტურული გარდაქმნების შედეგად, ასეეე იმ- 
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პორტირებულ იქნა სხვა ქვეყნებიდან. უნდა აღინიშნოს, 
რომ დღემდე არ განხორციელებულა ამ კრიზისების კო- 
მპლექსური მეცნიერული შესწავლა, ანალიზი და განზო- 
გადება, არ გამოკვლეულა საბანკო კრიზისების გამომწვევი 
მიზეზები, არ დასასულა მათი თავიდან აცილების გზები, და, 
რაც მთავარია, საერთოდ არ შესრულებულა კელეეები ამგ- 
ვარი კრიზისების დადგომის პროგნოზირებისათვის საჭირო 
მეცნიერულად არგუმენტირებული ინდიკატორების შემუშავე- 
ბის მიმართულებით. 

საბანკო კრიზისების წარმოშობის მაკრო და მიკ- 
როეკონომიკური ასპექტები გლობალურ დონეზე და საქართვე- 
ლოს პირობებში გამოკელეულია პროფესორების ე. პაპავას, 
მ. კაკულიას და ი. კოვზანაძის ნაშრომებში. 

წინამდებარე მონოგრაფიაში გამოკელეულია საქართვე- 
ლოში უკანასკნელ წლებში მომხმდარი საბანკო კრიზისები, 
მათი გამომწვევი მიზეზები, დასახულია კრიზისების თავიდან 
აცილების გზები და შემუშავებულია საბანკო კრიზისების 
დადგომის პროგნოზირების მეცნიერული მეთოდოლოგია. ამ 
უკანასკნელის შემუშავება წარმოადგენს ქვეყნის მაკ- 
როეკონომიკური და განსაკუთრებით ფინანსური რეგულირე- 
ბის ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანეს პრიორიტეტულ მიმართულე- 
ბას. საბანკო კრიზხისის დადგომის პროგნოზირების მნიშ- 
ვნელოვანი ინსტრჯმენტია ამ მოვლენისადმი მაღალი მგრძნო- 
ბიარობის მატარებელი წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინ- 
დიკატორების სისტემა, რომელიც წარმოადგენს გარკვეული 
მაკრო- და მიკროეკონომიკური მაჩვენებელების კომპლექ- 
სურ ერთიანობას. 

მსოფლიოს წამყვანი ეკონომისტები, სახელმწიფო სტრუ- 
ქტურები, საერთაშორისო საფინანსო–ეკონომიკური ორგანიზა- 
ციები, ექსპერტები და სამეცნიერო გაერთიანებები აქტიურად 
იკვლევენ გლობალური და რეგიონული ეკონომიკური კრიზ- 
ისის გამომწვევ მიზეზებს და ფაქტორებს, მისი პროგნოზირებ- 
ის მეთოდებს, აგრეთვე კრიზისის დაძლევის სტრატეგიებს. ამ 
პროცესს არ უნდა ჩამორჩეს საქართველოც, ვინაიდან მას, ისევე 
როგორც სხვა ქეეყნებს, გააჩნია თავისი სპეციფიკური დამახა-



სიათებელი ნიშნები, რომლებიც საჭიროებენ მეცნიერულ კვლ- 
ევას და შესაბამისი რეკომენდაციების შემუშავებას. 

ყოველივე ეს ღლის წესრიგში აყენებს მოსალოდნელი 
კრიზისების წინასწარი პროგნოზირებისა და მათი თავიდან 
აცილების ან გავლენის სარისხის შემცირების კომპლექსურ 
ღონისძიებათა სისტემის შემუშავების აუცილებლობას. გან- 
საკუთრებულ მნიშვნელობას იძენს კრიზისების დადგომამ- 
დე პერიოდის სიღრმისეული ანალიზხი და იმ ძირითადი 
ფაქტორებისა და პირობების ადრეული გამოვლენა, რომ- 
ლებმაც შეიძლება გამოიწვიონ საბანკო კრიზისი. 

ჩვენ შორს ვართ იმ აჭშრისაგან, რომ მონოგრაფიაში 
მოცემული ავტორისეული ხედეა საბანკო კრიზისების პროგ- 
ნოზირების შესახებ პოზიტიურად იქნება შეფასებული ყვე- 
ლა მკითხველის მიერ. გამომდინარე აქედან, ავტორი დიდი 
მადლიერების გრძნობით მიიღებს კონსტრუქციულ კრიტიკულ 
შენიშენებსა და წინადადებებს. 

ნაშრომის მიმართ გამოთქმული საქმიანი შენიშვნები- 
სა და რჩევებისათვის მადლობას ეუხდი მეცნიერ-რედაქტორებს 
პროფესორ ვლადიმერ პაპავას და პროფესორ რევაზ ხარება- 
ვას, ასევე მადლიერება მინდა გამოვსატო რეცენზენტების 
პროფესორ გიორგი ცაავას, ეკონომიკის აკადემიური დოქ- 
ტორის ნანა ასლამაზიშვილის და ეკონომიკის აკადემიური 
დოქტორის კობა ბასილაიას მიმართ; რომლებმაც თავიანთი 
შენიშვნებითა და წინადადებებით ხელი შემიწყვეს ნაშრო- 
მის საბოლოო ვარიანტის ფორმირებაში.



თავი I 

საბანკო პრიზისის არსი და მისი 
განმაპირობებელი ფაქტორები 

1.1. ფინანსური კრიზისის არსი 

ფინანსური კრიზისი არის ქვეყნის საფინანსო სისტე- 
მის რადიკალური რღეევა, გარდატეხა. იგი ხასიათდება ისე- 
თი მდგომარეობით, როდესაც საფინანსო კომპანიები ან ფი- 
ნანსური აქტივები კარგავენ თავიანთი ღირებულების მნიშ- 
ვნელოვან ნაწილს. ამგვარი კრიზისის დროს პირველ რიგში 
ზარალდება ეკონომიკის ფინანსური სექტორი. მას თან სდევს 
ინფლაცია, არგადახდები, სავალუტო და ფასიანი ქაღალდებ- 
ის კურსების არამდგრადობა. იმის გამო, რომ ეკონომიკის 
რეალური სექტორი მჭიდრო კავშირშია ფინანსურთან, ამ 
უკანასკნელში მიმდინარე კრიზსისი პირდაპირ აისახება 
ეკონომიკაზე, რაც იწვევს წარმოების დაცემას, უმუშევრობის 
ზრდას, მოსახლეობის კეთილდღეობის შემცირებას და სხვ. 

ფინანსური კრიზისების კელეყა თანამედროვე ეკონომი- 
კური მეცნიერების ერთ-ერთი რთული, საკვანძო და აქტუ- 
ალური მიმართულებაა. მას უდიდეს ყურადღებას ანიჭებენ 
ეკონომიკური თეორიის კლასიკოსები. თანამედროვე ეტაპზე 
ამ სფეროში ყველაზე ფართოდ არის ცნობილი კვლევის ორი 
მიმართულება. პირველი მიმართულება დაფუძნებულია მონ- 
ეტარულ თეორიაზე. მონეტარისტები, ნობელის პრემიის ლაუ- 
რეატი მ. ფრიდმანი და ა. შვარცი, საფინანსო კრიზისებს უკავ- 
შირებდნენ საბანკო პანიკას. ეს აისსნება ბანკების მნიშვნელო- 
ეანი როლით ფულის მიწოდების შემცირებაში, რაც, თავის 
მხრიე, იწვევს ეკონომიკური აქტიეობის შეზღუდვას აშშ-ში 

(წთიძომი, 5CV8L>, 1971). ამასთანავე, უნდა აღინიშნოს, რომ 
მონეტარისტებს არ შეეძლოთ თანამედროვე ფინანსური კრიზ- 
ისებისათვის დამახასიათებელი ისეთი მნიშვნელოვანი მოვ- 
ლენის გათვალისწინება, როგორიცაა ფასების მკვეთრი დაცე- 
მა და საწარმოების გაკოტრებათა რიცხვის ზრდა, რასაც შეი- 
ძლება არ გამოეწვია საბანკო პანიკა, მაგრამ გავლენა მოეხ- 
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დინა ფულის მიწოდების შემცირებაზე. ამ სიტუაციას ა. შვარც- 
მა “–ფსევდო-ფინანსური კრიზსისი” უწოდა (5CMV/2L, 1986). მისი 
აზრით, ფსევდო-ფინანსური კრიზისის დროს სახელისუფლე- 

ბო ინტერვენციები სულაც არ არის აუცილებელი, უფრო 
მეტიც, ისინი შეიძლება იყოს საზიანო, ვინაიდან ხელს უწყ- 
ობენ გაკოტრებული საწარმოების გადარჩენას და ფულის 
მასის დამატებით ზრდას, რაც, თავის მხრიე, ზრდის ინფლა- 

იას. 
ე ფინანსური კრიზისების მეცნიერული კველევის მეორე 
მიმართულება, განსხვავებით პირველი მიმერთულებისა, 
საჭიროდ მიიჩნევს ფინანსური კრისისების დაძლევაში სახ- 
ელმწიფოს მონაწილეობას. ამ მიმართულების თვალსაჩინო 
წარმომადგენლები არიან ჰ. მინსკი და ჩ. კინდლებერგერი, 
რომლებმაც მონეტარისტებისაგან განსხვავებით ჩამოაყალ- 
იბეს ფინანსური კრიზისის უფრო სრული და მკაფიო გან- 
მარტება. მკვლევარებს მიაჩნიათ, რომ ფინანსური კრიზისი 
მოიცავს ისეთ ელემენტებს, როგორიცაა აქტივებზე ფასების 
ვარდნა, საფინანსო და არასაფინანსო სექტორში მასობრივი 
გაკოტრებები, ასევე სავალუტო ბაზრის საქმიანობის რღვევა. 
მათი აზრით, როგორც კი ნებისმიერი ამ ელემენტთაგანი ან 
მათი კომბინაცია მოახდენს უარყოფით გავლენას ქვეყნის 
ეკონომიკაზე, ხელისუფლებამ მყისიერად უნდა განახორციე- 
ლოს ინტერვენციები ეკონომიკაში (MIივIი/ 1972; MIიძ1Cხ0+90;, 
1978). ამ შეხედულებასთან დაკავშირებით ა. შვარცი აღნიშ- 
ნავდა, რომ ფინანსური კრიზისის ასეთი განმარტება ამა- 
რთლებს ხელისუფლების ქმედებებს, რომლებიც ყოველთვის 
არ არის ეფექტიანი ეკონომიკის ფუნქციონირებისათვის. გა- 
მომდინარე აქედან, მონეტარისტების შეხედულება ვერ განიხ- 
ილება როგორც ფინანსური კრიზისის სრულფასოვანი გან- 
მარტება, ვინაიდან ისინი განიხილავდნენ ფინანსური კრი%ზ- 
ისის მხოლოდ ისეთ ერთ დეტალს, როგორიცაა საბანკო პან- 
იკა და მისი გავლენა ფულის მიწოდება'ხე (8CხV38IV>, 1986). 

ფინანსური კრიზისის არსის მრავალი საკმაოდ ცხადი 
და სრულყოფილი თანამედროეე განმარტებები არსებობს. 
ყველაზე მეტად ცნობილია ამერიკელი ეკონომისტის, პრო- 
ფესორ ფ. მიშკინის განმარტება, რომლის თანახმად ფინან- 
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სური კრიზისი არის ფინანსური .ბაზრის დეზორგანიზაციის 
პროცესი, რომლის დროსაც ნეგატიური შერჩევა (28ძV0L+56 56- 
1%CI0ი0) და მორალური რისკი (იIM9L8I იმ72I9) ქმნის ისეთ სიტუ- 
აციას, როდესაც ფინანსური ბაზრები ვერ უზრუნველყოფენ 
ფინანსური რესურსებით საუკეთესო საინვესტიციო შესა- 
ძლებლობების მქონე სუბიექტებს. ამასთანავე, ფინანსური 
კრიზისის ეს ორი კომპონენტი ქმნის უფრო რთულ პრობ- 
ლემას – წარმოქმნის ინფორმაციის ასიმეტრიულობას, რომელ- 
იც არღვევს ფინანსური სისტემის წონასწორობას და აფერ- 
ხებს მის ფუნქციონირებას (MI§ხMIი, 1996). 

ამერიკელი მკვლევარები მ. ბორდო და ა. შვარცი ერთ- 
მანეთისაგან განასხვავებენ ფინანსურ კრიზისს და ფინან- 
სურ პანიკას. ეს უკანასკნელი ვითარდება ფულის ბაზარზე 
და მაღალი საფრთხის შემცველია ეკონომიკის საგადასახდე- 
ლო სისტემისათვის. პანიკა შეიძლება სწრაფად შეწყდეს 
ბოლო ინსტანციის კრედიტორის (ცენტრალური ბანკის) 
ჩარევის გზით. ავტორები ფინანსური კრიზისის ნიშნებს 
მიაკუთენებენ შემდეგს (5CMVმXV>, 80090, 2000): 

« ნებისმიერი სახის საქონელზე ფასების მკვეთრი შემ- 
ცირება; 

« ეროვნული ეალუტის გაუფასურება; 
« საფინანსო და არასაფინანსო დაწესებულებების გა- 

კოტრება; 

« დეფოლტი სუვერენული ვალების მიხედეით. 
უფრო ადრე ანალოგიური მიდგომა გამოიყენეს თავი- 

ანთ კვლევაში ბ. აიჰენგრინმა და რ. პორტესმა. ფინანსური 
კრიზისის ობიექტად მათ მიიჩნიეს საფინანსო ბაზარი (6ICჩ6ი- 
8066ი, 0105, 1987). ეს კონცეფცია ეხმიანება ფ. მიშკინის უფრო 
გვიანდელ შეხედულებას სისტემის ფინანსური ბაზრის მეშ- 
ვეობით დაზიანების თაობაზე. 

ფინანსური კრიზისების არსის გაგების კუთხით სხვა- 
დასხვა შეხედულებების განზოგადების შედეგად შეიძლება 
დავასკენათ, რომ ფინანსური კრიზისი არის ფინანსური სისტე- 
მის ფუნქციონირების პროცესის დარღვევა, რომელიც შეი- 
ძლება გამოვლინდეს ეროვნული ვალუტის გაუფასურებაში, 
ინფლაციის ზრდაში, სავალუტო რეზერვების ამოწურვაში, 
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საკრედიტო-საფინანსო დაწესებულებების მასიურ გაკოტრე- 
ბაში, ფინანსური სექტორის სუბიექტების უუნარობაში და 
სუვერენული ვალების დეფოლტში. გარდა ამისა, ფინანსურმა 
კრიზისმა შეიძლება წარმოშვას ისეთი მ'ივლენები, როგორი- 
ცაა სახელმწიფო ბიუჯეტის მწვავე დეფიციტი, მიმოქცევაში 
არსებული ფულის მასის ფულის მიმოქცევის კანონებთან 
შეუსაბამობა, ფასიანი ქალალდების კურსების არამდგრადობა 
და სხე. 

საბანკო კრიზისი წარმოადგენს ფინანსური კრიზისის 
შემადგენელ ნაწილს. ფინანსური კრიზისი უფრო ფართო 
კატეგორიაა და იგი საბანკო კრიზისის გარდა შეიძლება 
მოიცავდეს: სუვერენულ დეფოლტს, ლიკვიდურობის კრიზ- 
ისს, სავალო კრიზისს, საბირჟო (საფონდო) კრიზისს, საბა- 
ზრო ბუშტების (ფასების, მაგალითად, უძრავ ქონებაზე ან 
ფასიან ქაღალდებზე, გაუმართლებელი სწრაფი ზრდა) კრახს, 
სავალუტო კრიზისს და მათ ნაირსახეობებს. 

ფინანსური კრიზისის ძირითადი შემადგენლები შეი- 
ძლება დახასაითდეს შემდეგნაირად: 

« საბანკო კრიზისი. ეს არის სიტუაცია, როდესაც ბანკი 
ან ბანკთა ჯგუფი განიცდის საუთარი სახსრების დაბრუნებ- 
ის მსურველი კლიენტების უეცარ და მასიურ შემოსევას, 
რომლის გამოც ბანკი სდება უუნარო ანგარიში გაუსწოროს 
ყველა მეანაბრეს. თუ ასეთი სიტუაცია შეიქმნება ერთდროუ- 
ლად მრავალ ბანკში, იგი შეიძლება შეფასდეს როგორც სისტე- 
მური საბანკო კრიზისი. კრისისის პირობებში ბანკები წყვეტენ 
კრედიტების გაცემას, რაც ნეგატიურად აისახება მწარმოე- 
ბლებზე, რომლებსაც კრედიტები სჭირდებათ ბიზნესის ნორ- 
მალური ფუნქციონირებისათვის. გარდა ამისა, საბანკო კრიზ- 
ისის განვითარებისას მკვეთრად იზრდება სასეხო პროცენ- 
ტის განაკვეთები, უარესდება ბანკების ფინანსური მდგომარ- 
ეობა, ადგილი აქვს სესხების მასიურ დაუბრუნებლობას, ბანკე- 
ბი კოტრდებიან. საბოლოო ჯამში, საბანკო კრიზისი ერ- 
ცელდება მთელს ეკონომიკაზე. ამ დროს ეითარდება სავა- 
ლო კრიზისი, როდესაც სახელმწიფოსა და ეკონომიკური 
ერთეულების შიდა და საგარეო ვალები მკვეთრად იზრდება 
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და იკარგება მათი მომსახურებისა და დაფარვის შესაძლე- 
ბლობები. 

« საბაზრო ბუშტების კრასი. ბახარსე ბუშტები წარ- 
მოიქმნება მაშინ, როდესაც აქტიყის ღირებულება გაუმართლე- 
ბლად მაღალია მათგან მიღებულ შემოსავალთან შედარებით. 
ეს არის სოტუაცია, როდესაც ზეღმეტად ოპტიმისტურად ხდე- 
ბა ამა თუ იმ აქტივის პერსპექტივის შეფასება. ცხადია, რომ 
ასეთი სიტუაცია ვერ გაგრძელდება მუდმივად და, ადრე თუ 
გვიან, ფასების ასეთი გაბერილი ბუშტი სკდება. თუმცა, უნდა 
აღინიშნოს, რომ ყველა ბუშტი არ სკდება. ზოგჯერ მოლოდ- 
ინის გადაფასება და, შესაბამისად, ფასის ვარდნა შეიძლება 
ხდებოდეს თანდათანობით. ასეთ შემთხვევაში ადგილი აქვს 
ბუშტის მოცულობის შემცირებას. აქტივების ღირებულების 
მყისიერი ვარდნის შედეგად მათი მფლობელები სწრაფად 
ღარიბდებიან. ვინაიდან აქტივები ხშირად გამოიყენება კრედ- 
იტების მოზიდვისას გირაოს ან გარანტის სახით, მათი ღირე- 

ბულების უეცარი დაკარგვა იწეევს გაუფასურებელი აქტივე- 
ბის მესაკუთრეთა კრედიტუნარიანობის რეიტინგის შემცირე- 
ბას და გაკოტრებასაც კი. ცხადია, რომ კომპანიების მასო- 
ბრივი გაკოტრების “შემთხვევაში მათი კრედიტორები შესა- 
ძლოა თვითონ აღმოჩნდნენ გაკოტრებულთა სიაში. 

« სავალუტო კრიზისი. მას სხვანაირად უწოდებენ 
საგარეო სავაჭრო ბალანსის კრიზისსაც. ამ დროს ადგილო- 
ბრივი ვალუტის ღირებულება მკვეთრად მერყეობს, რისი 
გამომწვევი მიზესი შეიძლება იყოს როგორც მთავრობის 

ვოლუნტარისტული ქმედებები, ასევე ვალუტაზე ე-წ. სპეკუ- 
ლაციური შეტევა. ასე, მაგალითად, უცხოელი და ადგილო- 
ბრივი ინეესტორების მიერ სავალუტო აქტიეების მასიურად 
გაყიდვისას ადგილობრივი ეალუტის კურსი განიცდის ზე- 
წოლას. სიტუაცია უფრო ღრმავდება, თუ ქვეყანაში შემოღე- 
ბულია ფიქსირებული კურსის სისტემა: სახელმწიფო ეროვნუ- 
ლი ვალუტის კურსის შენარჩუნებისათვის აკეთებს არჩევანს 
სავალუტო რეზერვების მნიშვნელოვანი ნაწილის გახარ- 
ჯვასა და სეწოლის შემცირების მიზნით ვალუტის კურსის 
მკვეთრ ცვლილებას შმორის. შედეგად, ხშირად ვალუტის 

ღირებულება მკვეორად იცვლება, რაც იწვევს ნეგატიურ 
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შედეგებს ეკონომიკის როგორც რეალურ, ასევე საფინანსო 
სექტორში. სავალუტო კრიზისის შედეგად უარესდება საგა- 
დასახდელო ბალანსის მიმდინარე ანგარიში, კაპიტალი გარ- 
ბის ქვეყნიდან, იზრდება საგადასახდელო ბალანსის კაპი- 
ტალის ანგარიშის დეფიციტი, იწურება სავალუტო რეზერეე- 
ბი, ეარდება სავალუტო კურსი. 

.· ფულის მიმოქცევის კრიზისი. ამ დროს ირღვევა 
ეკონომიკაში ფულადი ანგარიშსწორებების სისტემა, სწრაფი 
ტემპებით ვითარდება ფულის სუროგატების წარმოქმნა, 
ეკონომიკა განიცდის ნაღდი ფულის მწვავე უკმარისობას. ამ 
კრიზისს გააჩნია ინფლაციური ხასიათი და იგი დაკავშირე- 
ბულია ეროვნული ვალუტის გაუფასურებასთან – ფასების 
დონის საყოველთაო ზრდასთან. 

« სუვერენული დეფოლტი. ეს არის სახელმწიფოს 
გაკოტრება, ანუ სიტუაცია, როდესაც სახელმწიფო აღიარებს, 
რომ ვერ იხდის ვალს საკუთარი ვალდებულებების მიხედ- 
ვით. სხვაგვარად მას ზოგჯერ საბიუჯეტო კრიზისსაც უწოდე- 
ბენ. სავალუტო კრიზისის მსგავსად, სუვერენული დეფოლტი 
შეიძლება იყოს როგორც გაუაზრებელი ეკონომიკური პოლი- 
ტიკის, ასევე ეკონომიკური შოკების შედეგი. სუვერენული დე- 
ფოლტის გაცხადებისას სახელმწიფოი ვალდებულებების ღირე- 

ბულება მკვეთრად ეცემა, იწყება კაპიტალის გადინება, ქვეყა- 
ნაში ჩნდება სავალუტო კრიზისის წარმოქმნის საფრთხე. 

« საბირჟო (საფონდო) კრიზისი. მისთეის დამახასი- 
ათებელია ფასიანი ქაღალდების კურსის მკვეთრი ვარდნა, 
საფონდო ბაზრის ოპერაციების მოცულობის შემცირება, ახა- 
ლი ფასიანი ქაღალდების ემისიის შემცირება ან სრული 
შეწყვეტა, ფასიანი ქაღალდებით მოვაჭრე ფირმების გაკოტრე- 
ბა. 

« ლიკვიდურობის კრიზისი. მას შეიძლება ადგილი 
ჰქონდეს მაშინ, როდესაც საბანკო სისტემაში ადგილი აქვს 
საერთო უნდობლობას, რაც იწვევს კრედიტების გაცემის დროე- 
ბით შეწყვეტას, ან მაშინ, როდესაც კონკრეტული კომპანია 
განიცდის ლიკვიდური სახსრების უკმარისობას. ზოგჯერ ტერ- 
მინი “ლიკვიდურობის კრიზისი” გამოიყენება დაკრედიტების 
შემცირების აღსანიშნავად. მთელი ეკონომიკის მასშტაბით 
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ლიკვიდურობის კრისისი ხშირ. შემთხვევაში წარმოიქმნება 
სხვა სახის ფინანსური კრიზისების შედეგად. 

« ორმაგი კრიზისი. ამ კრიზისისათეის დამახასიათე- 
ბელია სავალუტო და საბანკო კრიზისების ერთდროული 
მიმდინარეობა. 

საფინანსო სისტემა თეორიასა და პრაქტიკაში სშირად 
ასოცირდება საკრედიტო სისტემასთან, გამომდინარე აქედან, 
ფინანსური კრიზისიც პირველ რიგში ზემოქმედებს მთელს 
საკრედიტო-საფინანსო სისტემაჭე. განსაზღვრავს რა საფინ- 
ანსო სისტემას როგორც ფინანსური კრიზისის ობიექტს, ფ. 
მიშკინი საფინანსო ბაზარს განიხილავს როგორც არასტაბი- 
ლურობის გამოვლენის ყველაზე თვალსაჩინო ფორმას. ასე- 
თი სახის ფინანსური კრიზისის გამომწვევ ფაქტორებად მი- 
იჩნევა: 

« საპროცენტო განაკვეთების ზრდა. ამერიკელი ეკონო- 
მისტების, ნობელის პრემიის ლაურეატის ჯ. სტიგლიცისა და 
ა. უაისის კვლევებმა აჩვენეს, რომ ინფორმაციის ასიმეტრიუ- 
ლობა, რომელმაც განაპირობა არახელსაყრელი არჩევანი, იწვევს 
საპროცენტო განაკეეთების ზრდას (5LIIII>, VVCI55, 1981). ეს ხდე- 
ბა იმიტომ, რომ მაღალი საინეგსტიციო რისკის მქონე სუბ- 
იექტები მზად არიან გადაიხადონ მაღალი პროცენტი კრედი- 
ტისათვის, რადგან მათი ინეესტიციების წარუმატებულობის 
შემთხვევაში ხარჯები გადაიფარება ზემაღალი მოგებით, ხოლო 
ზარალის შემთხვევაში მსესხებლები მზად არიან უარი თქვან 
თავიანთ ვალდებულებებზე. ასეთი ტიპის მსესხებლები კრედ- 
იტორის საკრედიტო პორტფელში უმრავლესობას შვადგენენ, 
ამიტომაც სესხების დაუბრუნებლობის რისკის გამო კრედი- 
ტორი ზრდის საპროცენტო განაკვეთს და ამცირების გაცემუ- 
ლი კრედიტების მოცულობას. კრედიტების უკმარისაობა წარ- 
მოქმნის მათზე ჭარბ მოთხოვნას და ამცირებს საქმიან აქ- 
ტივობას, რაც აფერხებს ქვეყნის ეკონომიკურ განვითარებას. 

«· საფონდო ბაზრის დაცემა. კრედიტორების გაკოტრე- 
ბის თავიდან აცილების, მორალური რისკის შემცირებისა და 
ნეგატიური შერჩევის პრობლემების გადაწყვეტა შესაძლებე- 
ლია საკრედიტო გარიგების უზრუნველყოფის გზით. თუმცა, 
ბ. გრინვალდის და ჯ. სტიგლიცის აზრით, საფონდო ბაზრის 
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დაცემა იწვევს კრედიტის უზრუნველყოფის ღირებულების 
გაუფასურებას და ინფორმაციის ასიმეტრიულობის გაღრმავე- 
ბას (CI66იV/მIძ, 5VCIII>, 1988). შედეგად კრედიტორები ამცირ- 
ებენ დაკრედიტების მოცულობას, რაც უარყოფითად აისახე- 
ბა როგორც სუბიექტების ეკონომიკურ აქტივობაზე, ასევე 
მთლიანობაში ეკონომიკაზე. 

. განუსაზღვრელობის ზრდა. საფინანსო ბაზრებზე გა- 
ნუსაზღვრელობის ზრდა, გამოწვეული საფინანსო და არასა- 
ფინანსო დაწესებულებების გაკოტრებით, ეკონომიკური რე- 
ცესიით, არასტაბილურობით საფონდო ბაზრებზე, იწვევს კრედ- 
იტორის დეზჭზორიენტაციას სხვადასხეა რისკის მქონე მსესხე- 
ბლის არჩევისას. სიტუაციაზე კონტროლის დაკარგვის შეგ- 
რძნება კრედიტორებს აიძულებთ შეამცირონ კრედიტების 
მიწოდება, რაც, თავის მხრივ, ხდება ეკონომიკური ვარდნის 
მიზეზი. 

« საბანკო პანიკა. იგი გულისხმობს მეანაბრეების მიერ 
დეპოზიტების მასიურად გამოთხოვას ეროვნული ვალუტის 
კურსის ვარდნის, ბანკების გაკოტრების, ინფლაციური აფეთქე- 
ბის შიშის არსებობის შედეგად. ცხადია, რომ ბანკები თამა- 
შობენ პირველხარისხოვან როლს საკრედიტო სისტემის ეფექ- 
ტურ ფუნქციონირებაში, ხოლო მათი სტაბილურობა არის 
სისტემური ფინანსური კრიზისის საკვანძო ინდიკატორი. 
ამერიკელმა ეკონომისტმა, აშშ ფედერალური სარეზერვო 
სისტემის თავმჯდომარემ ბ. ბერნანკემ აღწერა სიტუაცია, სადაც 
ფინანსური კრიზისი, გამოიხატული ბანკების მასობრივ გა- 
კოტრებებში, ამცირებს ფინანსური შუამავლების რაოდენობას, 
რაც, თავის მხრიე, ამცირებს საინვესტიციო და ეკონომიკურ 
აქტივობას (890გიMC, 1983). 

«· ინფლაციის დონის მკეეთრი ვარდნა, ისევე, როგორც 
საფონდო ბაზრის დაცემა, იწვევს კრედიტის უსრუნველვ- 
ოფის ღირებულების შემცირებას. როდესაც ინფლაციის დონე 
ღებულობს მოსალოდნელზე ნაკლებ მნი'შვნელობას, მსესხე- 
ბლის ვალდებულებები ისრდება რეალურ გამოხატულება- 
ში. იმავდროულად იმავე სიდიდით არ იზრდება აქტიეების 
ღირებულება, ხოლო საწარმოს წმინდა ღირებულება (აქ- 
ტივები მინუს ვალდებულებები) რეალურ გამოხატულებაში 
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იწყებს კლებას. შედეგად წარმოიქმნება ნეგატიური არჩევა- 
ნის და მორალური რისკის პრობლემები, რაც იწვევს საინ- 
ვესტიციო და ეკონომიკური აქტივობის შემცირებას. 

საფინანსო კრიზსისის განვითარებას წინ უძღვის რიგი 
ფაქტორები და პირობები, რომელთა არასასიკეთო განვითარების 
შემთხვევაში ქვეყანაში გარდაუვალი ხდება ფინანსური კრიზ- 
ისის დადგომა. ასეთ ფაქტორებს მიეკუთენება: 

ი ფასების არასასიკეთო ცვლილება ქვეყნის 
ექსპორტისა და იმპორტის ძირითად ბაზრებზე - ფასე- 
ბის მკვეთრი შემცირება ტრადიციულ საექსპორტო საქონელზე 
ან იმპორტის ღირებულების მკვეთრი ზრდა ქეეყნისათვის 
ნიშნავს საყეალუტო შემოსავლების დაკარგვას. გარდა ამისა, 
ექსპორტიდან შემოსავლების “შემცირება შეიძლება გამოი- 
წვიოს ექსპორტიორების მომსახურე ბანკებისათვის მნიშ- 
ვნელოვანი დანაკარგები სესხებზე; 

« საგადასახდელო ბალანსის მიმდინარე ანგარი- 
შის დეფიციტი - მიმდინარე ანგარიშის მნიშვნელოვანი 
დეფიციტი ინვესტორების მიერ განიხილება როგორც სა- 
გარეო ვალის მომსახურების საფრთხე. იგი ჩვეულებრივ წარ- 
მოიქმნება ან როგორც იმპორტის ექსპორტზე ჭარბობის შედ- 
ეგად, ან იმის გამო, რომ ქვეყანა იხდის მნიშვნელოვანი მოც- 
ულობის პროცენტებს ადრე მოზიდულ ინვესტიციებზე; 

« საერთაშორისო ბაზარზე სასსრების სესხების 
მაღალი ლირებულება - განვითარებულ ბაზრებზე საპრო- 
ცენტო განაკვეთების ამაღლება ზრდის ეალის მომსახურებ- 
ის რეფინანსირების ღირებულებას და ინვესტორებს უბი- 
ძგებს გადახედონ სახსრების დაბანდების შემოსავლიანობის 
შეფასებებს; 

« მშპ-სთან მიმართებაში დიდი საგარეო ვალი – 
დიდი საგარეო ვალი ინვესტორების მიერ განიხილება 
როგორც მთლიანად ქვეყნის, ასევე ცალკეული მსესხებლის 
ფინანსური არასტაბილურობის ფაქტორი; 

.· ვალის სტრუქტურაში მოკლევადიანი ვალდებულე- 
ბების სიჭარბე - მოკლევადიანი ვალდებულებების მაღალი 
ხვედრითი წილი განაპირობებს ქვეყნის შემოსაელების მნიჟშუ- 
ვნელოვანი ნაწილის წარმართვას საგარეო ვალის მომსახურე- 
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ბაზე. ბანკებს იგი უზღუდავს მნიშენელოვან შეზღუდეებს ლიკვი- 
დურობის მხარდაჭერის პოლიტიკის გატარებაში; 

« ფულის მასის სავალუტო რეზერვებით უზრუნვე- 
ლყოფის დაბალი დონე –- აგრეგატი I 2 შეიძლება განხი- 
ლულ იქნას როგორც იმ ლიკვიდური სახსრების ჯამი, რომ- 
ლებიც შეიძლება კონვერტირდეს უცსოურ ვალუტაში. სავალუ- 
ტო რეზერვები კი შეიძლება განხილულ იქნას როგორც ლიკვი- 
დური აქტივების დაფარვის საშუალება; 

ი ფულად-საკრედიტო ექსპანსია “შიდა კრედიტის 
მაღალი ზრდა ფიქსირებული სავალუტო კურსის პირობებ- 
ში ამცირებს რეზერვებს. გარდა ამისა.,ბანკების მიერ ლიკეი- 
დობისადმი გაადეილებული წვდონა %სრდის მათი საქმიანო- 
ბის რისკის ხარისხს; 

· ეროვნული ვალუტის რეალური გაძვირება - 
ეროვნული ვალუტის გადაფასებულობა რეალურ გამოხატ- 
ულებაში ამცირებს წმნიდა აქსპორტს და აყალიბებს დე- 
ვალვაციურ მოლოდინებს. მაღალი დევალვაციური მოლო- 
დინი შეიძლება გახდეს ბანკებიდან დეპოზიტების გადინებ- 
ის მიზეზი; 

7·« მაღალი საპროცენტო განაკვეთები - შიდა ვალის 
მომსახურებაზე მნიშვნელოვანი ხარჯები ქვეყანას უზღუ- 
დავს საგარეო გადახდების დროულად განხორციელების შესა- 
ძლებლობას. გარდა ამისა, რაც უფრო მაღალი არარეზიდენ- 
ტების წილი შიდა ვალის ბაზარზე, მით უფრო მაღალი შეი- 
ძლება იყოს დატვირთვა ვალუტაზე სახსრების ქვეყნიდან 
გაყვანის შემთხვევაში. ბანკებისათვის შიდა ვალდებულებე- 
ბზე შემოსავლების ზრდა ნიშნავს საპროცენტო შემოსავ- 
ლების ზრდას და შეძენილი ფასიანი ქაღალდების საბაზრო 
ღირებულების კლებას; 

« ბანკთაშორის საკრედიტო ბაზარზე ნასესხობე- 
ბის მაღალი ღირებულება - საპროცენტო განაკვეთის 
ზრდა ბანკების ვალდებულებების ვადიანობასთან შედარე- 
ბით აქტივების ვადიანობის ზრდის პირობებში ზრდის ფონ- 
დირების ლირებულებას. იმავდროულად მაღალი საპროცენ- 
ტო განაკვეთები ზრდიან ინვესტორებისათეის ადგილობრივი 
ბაზრის მიმზიდველობას; 
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« საბანკო სექტორში ფინანსური რისკების მაღალი დონე 
- ბანკების კაპიტალის სიდიდის არაადეკვატურობა აღებულ 
რისკებთან მიმართებაში, ვალდებულებების ლიკვიდური აქ- 
ტივებით დაფარვის დაბალი ხარისხი, დისბალანსი სავალუტო 
აქტივებსა და ვალდებულებებს შორის, საკრედიტო პორტფელებ- 
ში ვადაგადაცილებული სესხების მაღალი წილი შეიძლება 
გამოიწვიოს როგორც ცალკეული ბანკის გაკოტრება, ასევე ფარ- 
თომასშტაბიანი საბანკო კრიზისი, რომელიც ასევე იმოქმედებს 
სავალუტო ბაზრის მდგომარეობაზე; 

« ინფიცირების ეფექტი - ერთ ქვეყანაში კრიზისის 
წარმოქმნის შედეგაღ ინვესტორები გადააფასებენ კრიზისის 
წარმოქმნას მეორე ქვეყანაში. “ინფიცირება” შეიძლება 
მოზდეს როგორც სავაჭრო, ასევე საფინანსო არხებით; 

« აქციებზე ფასების ცვლილება - საფონდო ბაზრე- 
ბზე აქციების ღირებულების კლება აზარალებს ინეესტორებს 
და აიძულებს მათ ეძიეონ სხვა ბასრები თავიანთი დაბანდე- 
ბებისათვის. ბანკებისათვის აქციების ფასის ვარდნა ნიშნავს 
აქტივების საბაზრო ღირებულების კლებას. იმავდროულად, 
აქციების კოტირებების ზრდამ შეიძლება მოწყვიტოს საბა- 
სრო ფასები ფუნდამენტალურ მაჩვენებელებს, რაც ქმნის 
საფუძველს შემდგომი კრახისათვის; 

« ეკონომიკური ზრდის შენელება - ეკონომიკური 
ზრდის ტემპების შენელება აუარესებს როგორც ქევეყნის, ასევე 
მსესხებლის გადახდისუნარიანობას; 

· ინფლაცია - მაღალი ინფლაცია ზრდის ეროვნულ 
ვალუტას რეალურ გამოსატულებაში. დეფლაცია ასოცირდ- 
ება ეკონომიკურ კრიზისთან. გარდა ამისა, თუ ხელისუფლე- 
ბა ატარებს ინფლაციის შემცირების კურსს, საბანკო სისტე- 
მა აღმოჩნდება დარტყმის ქვეშ; 

« სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტი - სახელმ- 
წიფო ბიუჯეტის მნიშენელოვანი სარჯები სახელმწიფო ვა- 
ლის მომსახურებაზე იწვევს სხვა მუხლების არასაკმარის 
დაფინანსებას და ეკონომიკური ზრდის შენელებას; 

« ეკონომიკის ღიაობა - რაც უფრო ღიაა ეკონომიკა, 
მით უფრო იგი მოწყვლადია გარე შოკების მიმართ. ფინან- 
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სური ლიბერალიზაცია ზრდის ბანკების “ცუდი” ვალების 
მოცულობას. 

მსოფლიო სავალუტო-საკრედიტო ურთიერთობებს 
მუდამ თან სდევს ფინანსური კრიზჭლისები. მსოფლიო 
ეკონომიკის წარმოქმნამდე ფინანსური კრიზისების 
მოიცავდნენ ცალკე აღებული ქვეყნის ეკონომიკებს. გასუ- 
ლი საუკუნიდან ფინანსურმა კრიზსისებმა შეიძინეს გლო- 
ბალური ხასიათი და ისინი მნიშენელოვანწილად ასახ- 
ავდნენ გლობალურ ეკონომიკაში მიმდინარე სტრუქტუ- 

რულ ცვლილებებს. 
მეცნიერ-ეკონომისტებს შორის მიმდიანრეობს დისკუ- 

სია იმის შესახებ, არის თუ არა საჭირო საერთაშორისო 
კრიზისების რთული კლასიფიკაცია, თუ ყეელა კრიზისს 
გააჩნია საერთო ნიშნები და მახასიათებლები, რაც საშუ- 
ალებას იძლევა განხილულ იქნას კრიზისის ერთიანი მოდ- 
ელი. ჩვენი აზრით, განართლებული იქსებოდა გამოჯნულ 
იქნას სისტემური ფინანსური კრიზისის ორი სახე. 

სისტემური ფინანსური კრიზისის პირველი სასე გულისხ- 
მობს, რომ ამა თუ იმ ეროვნული ვალუტის სუსტი პოზიციის 
შედეგად კაპიტალის მფლობელები ცდილობენ გაიყვანონ 
აქტივები ამ ვალუტიდან, ადგილი აქვს “კაპიტალის გაქცევას”, 
რასაც თან სდევს საერთოეკონომიკური სირთულეები. ამ შემთხ- 
ვევაში ბევრია დამოკიდებულია იმაზსე, თუ რომელი ვალუტა 
განიცდის პრობლემებს: თუ ეს არის განვითარებადი ქვეყნის 
ვალუტა, მაშინ კრიზისი შემოიფარგლება ეროვნული ან რე- 
გიონული ფარგლებით, ხოლო თუ ეს არის საერთაშორისო 
მნიშვნელობის ვალუტა (მაგალითად, დოლარი ან ეერო), მა- 
შინ კრიზისი ხდება გლობალური). 

სისტემური ფინანსური კრიზისის მეორე ტიპს უწოდე- 
ბენ “გადამდებს”, ვინაიდან იგი დაკავშირებულია არა ერთ 
რომელიმე ვალუტასთან, არამედ ამა თუ იმ სახის აქტიეების 
ან ფასიანი ქაღალების მიმართ უნდობდლიობასთან. მაგალი- 
თად, მსოფლიო ეკონომიკურ სისტემაში ძლიერი პოზიციებ- 
ის მქონე ეროვნულ ეკონომიკაში აქტივების გარკვეული რიპ- 
ისადმი არსებული უნდობლობა იწეევს ფასების ვარდნას 
მთელ მსოფლიოში (მაგალითად, ფასების ვარდნა უძრავ 
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ქონებაზე, მიწაზე ან საბანკო სექტორის აქტივებზე). ამ შემთხ- 
ვევაში ვითარდება ჯაჯეური რეაქცია, რომლის შეჩერება ძალზე 
რთულია, მაშინაც კი, თუ “ინფექციის” წყარო ეკონომიკაში 
სიტუაცია უკვე ნორმალიზებულ იქნა. 

ფინანსური კრიზისების შესაძლებლობები ჩადებულია კაპ- 
იტალის მოძრაობის ფორმებისა და ბაჭზრის ფუნქციონირების 
ხასიათში. კაპიტალის ბაზრებზე გარიგებები გულისხმობს მო- 

მავალი ღირებულების დაფინანსებას, რომელიც ჯერ კიდეე უნდა 
შეიქმნას. ამიტომაც ფულის ნაკადები ემსახურებიან მომავალი 
შემოსავლების მიღების “მოლოდინებს” მაშინ, როდესაც არსე- 
ბობს წყვეტა რეალურად არსებულ (ავანსირებულ) და მომავალ 

ღირებულებას (მოგებას) შორის. ასეთ ვითარებას ადგილი აქვს 
იმის გამო, რომ საფინანსო ბაზარზე ფინანსურ აქტივებზე (ინ- 
სტრუმენტებზე) საკუთრების მოთხოენა რეალიზდება დიდი სნით 
ადრე, ვიდრე ჩნდება შემოსავლის მომტანი საკუთრება. მოთხოვ- 
ნა ფორმდება ბაზრის მრავალრიცხოვან მონაწილეებ შორის, 
რომლებიც სშირ შემთსეევაში ჩართულნი არიან მრეაალ ფინ- 
ანსურ ოპერაციაში. წყვეტა მომავალ შემოსავლებსა და ლიკვი- 
დობის ძიებას შორის ქმნის კრედიტორისათვის სახსრების 
დაუბრუნებლობის რისკის წარმოშობას. ვინაიდან რისკების 
დაზსღვევის არსებული სისტემა შორსაა სრულყოფილებისაგან, 
ამიტომაც ასეთი წყვეტა იწვევს სხვა მრავალი გარიგების ჩაშლას, 
რაც, ხშირ შემთხვევეში იწვევს კრიზისულ მოელენებს ეროვნულ 
და საერთაშაშორისო ბაზრებზე. 

საერთაშორისო ფინანსური კრიზისი წარმოადგენს 
მთელ რიგ ქვეყნებში ფულად-საკრედიტო სისტემების ღრმა 
მოშლას, რომელიც იწვევს მკვეთრ დისპროპორციებს საერ- 
თაშორისო ფულად-საკრედიტო სისტემებში და მათი ფუნქ- 
ციონირების შეფერხებას. ფინანსური კრიზისი ჩვეულებრიე 
ამა თუ იმ ზომით ერთდროულად მოიცავს მსოფლიო ფინან- 
სური სისტემის სხეადასხვა სფეროს. ფინანსური კრიზისებ- 
ის ცენტრია ფულადი კაპიტალი, ხოლო გამოელენის უშუა- 
ლო სფეროა საკრედიტო დაწესებულებები და სახელმწიფო 
ფინანსები. 

განასხვავებენ ციკლურ და სპეციალურ საერთაშორისო 
ფინანსურ კრიზისებს. ციკლური ფინანსური კრიზისები წარ- 
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მოადგენენ წარმოების ეკონომიკური კრიზისების წან- 
ამძღვრებს, რომლებიც წარმოიქმნებიან ეკონომიკური ციკლის- 
აგან დამოუკიდებლად განსაკუთრებული მიზეზების ზეგაე- 
ლენის შედეგად. სპეციალური ფინანსური კრიზისები ზემო- 
ქმედებენ ეკონომიკასა და საგარეოეკონომიკურ კავშირებზე 
უკუასახვის გზით. როდესაც ხორციელდება კრიზისის გან- 
ვითარების გამიზნული მოტივირება, მაშინ ადგილი აქვს პსეე- 
დოკრიზისს – ეს არის კრიზსისის ნიშნების გამოვლენა “ჯან- 
საღ” ეკონომიკურ სისტემაში. ფსევდოკრიზისი შეიძლება იქნა 
პროვოცირებული, მაგალითად, ბაზრიდან კონკურენტების გან- 
დევნის მიზნით, ასევე ეკონომიკური საქმიანობის მონაწილე- 
თა ცალკეული ქმედებების დაფარვის მიზნით. 

ამრიგად, ფინანსური კრიზისის მტავარი თავისებურება 
იმაში მდგომარეობს,რომ თუნდაც მას გააჩნდეს ლოკალური 
ან მიკრო ხასიათი, იგი “შეიძლება გავრცელდეს მთელს 
სისტემაზე, რაც განპირობებულია სისტემის ყეელა ელემენ- 
ტის ორგანული ურთიერთკავშირით. გამომდიანრე აქედან, 
ასეთი სახის პრობლემები წყდება არა ცალ-ცალკე, არამედ 
კომპლექსურად. 

12. საბანკო კრიზისის ცნება და კლასიფიკაცია 

საბანკო კრიზისის კატეგორიის განსაზღვრისას მთა- 
ვარია მისი არსის გახსნა და იმ მთავარი კრიტერიუმების 
გამოყოფას, რომელთა საფუძეელზსეც სიტუაცია საბანკო 
სფეროში შეიძლება დახასიათდეს როგორც კრიზისული. 

თანამედროვე ეკონომიკურ ლიტერატურაში არ არსე- 
ბობს ერთიანი მიდგომა საბანკო კრიზისის ცნების განმარტე- 
ბისადმი. სხვადასხვა ცნობილი მკვლევარის მიერ შემოთავა- 
ზებულია განმარტებები, რომლებიც ერთმანეთისაგან განსსხ- 
ვავება რედაქციულად და შინაარსობრივად. ასე, მაგალითად, 
სამეცნიერო ლიტერატურაში არსებობს საბანკო კრიზისის 
შემდეგი განმარტებები: 

«ფულზე მოთხოვნა ვერ კმაყოფილდება ბაზრის ყველა 
მონაწილის მიერ მოკლევადიან პერიოდში (5CMMვLL, 1985); 
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ეკონომიკური ბუმის პერიოდში გაცემული სესხების 
ჩამოწერა (MILCი6II 1941); 

« გარემოება, როდესაც სასესხო სახსრების მიმწოდებლებს 
ჩვეულებრივ პირობებში შესწეეთ “უნარი მიაწოდონ სესხები 
ყოველგვარი შეზღუდვის გარეშე, ხდებიან უუნარონი გასცენ ეს 
სესხები ნებისმიერი სახის პირობებით (CსL6იLმC LI6იIIიწ, 1984); 

« საბანკო კრისისი არის ისეთი გარემოება, რომლის 
დროსაც ბანკი ან ბანკთა «გუკი ხდება გადახდისუუნარო, 
რის შედეგად მათი აქტივების მოცულობა მათ ვალდებულე- 
ბებზე ნაკლები ხდება (8CII, ჩგIი, 2000); 

« საბანკო სექტორის მნიშენელოვანი ნაწილი გადახდის- 
უუნაროა, მაგრამ მაინც ფუნქციონირებს (Cმდიიი, MIIოფ6Cხ(6CI, 
1996); 

«მდგომარეობა, როდესაც ბანკის მევალეების მოთხოვ- 
ნა მათი ვალების ფულში კონვერტირებაზე იმდენად დიდია, 
რომ საბანკო სექტორი იძულებულია შეწყვიტოს თავისი 
ვალის ფულში კონვერტირება (C3!0=%I%5, C0IL0ი, 1991); 

« გარემოებები, როდესაც საკრედიტო რესურსების მიმ- 
წოდებლები, რომლებიც ჩვეულებრიე პირობებში გასცემენ 
კრედიტებს ყოველგეარი პრობლემების გარეშე, აღმოჩნდნენ 
უუნარონი გასცენ ეს კრედიტები ნებისმიერი ფორმითა და 
ვადით (CსჯLხიიL2ც, L6IIი8, 1983). 

ყეელა ამ განმარტებებში მოცემულია საბანკო კრიზ- 
ისის გამოვლენის ცალკეული ეიწრო და კონკრეტული ას- 
პექტები, რაც, ჩვენი აზრით, ამ ტერმინის განსაზღვრისათვის 
არ არის საკმარისი. რიგი ავტორებისა (მაგალითად, VეიხM, 
2003) საბანკო კრიზისს აიგივებს როგორც ცალკეული ბანკე- 
ბის გაკოტრებასთან, ასევე მთელი საბანკო სექტორის ვარდ- 
ნასთან. თუმცა ეს მიდგომაც არ შეიძლება ჩაითვალოს საკ- 
მარისად სუსტად, ეინაიდან ცალკეული ბანკის გაკოტრების 
შემთხვევაში მიზანშეწონილია საუბარი მხოლოდ ამ ბანკის 
და არა მთლიანად საბანკო სექტორის კრიზსისზე. საბანკო 
კრიზისის ქვეშ უნდა ვიგულისხმოთ კრიზისული სიტუაცია 
მთელ საბანკო სისტემაში. ჩვენი აზრით, საბანკო კრიზისის 
შედარებით სრულ და ამომწურავ განმარტებას იძლევა რუსი 
მეცნიერ-ეკონომისტი ი. ტრახტენბერგი, რომლის აზრით სა- 
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ბანკო სფეროში ფულის კრიზისის გამოვლენა მეტყველებს 
საბანკო სისტემის დაძაბულობაზე, რაც ვლინდება ბანკების 
მიერ ლიკვიდურობის დაკარგვაში, საქმიანობის მიმართულებ- 
ის შეცელაში, აქტივებსა და პასიეებს შორის ვადიანობის 
მიხედვით შესაბამისობის მკვეთრ დარლეევაში, საბანკო ოპ- 
ერაციების შეზღუდვაში, გაკოტრებების სწრაფ ზრდაში, საპრო- 
ცენტო განაკვეთის ამაღლებაში და სსვა (I02X-6M66ცტ-V, 1963). 

საბჭოურ პერიოდში ეკონომიკურ ლიტერატურაში ხშირ- 
ად გამოიყენებოდა ტერმინი “ფულად-საკრედიტო კრიზისი”, 
რომელიც აღწერდა საბანკო კრიზისის ძირითად ნიშნებს. 
“საბჭოთა ენციკლოპედიური ლექსიკონის” განმარტებით, სა- 
ბანკო კრიზისი არის “ ფულად-საკრედიტო სისტემის და- 
ბალანსებულობის პერიოდულად განმეორებადი დარღეეეები, 
რომლებიც გამოიხატება ანაბრების მასიურ ამოღებაში, კო- 
მერციული და საბანკო კრედიტის მკვეთრ შემცირებაში, ფინ- 
ანსური გაკოტრებების ზრდაში, ნაღდი «ფულისა და ოქროს 
დაგროვების ზრდაში, პროცენტის ნორმის მნიშენელოვან ამ- 
აღლებაში” (C080+CMMM 3+ILLMM9M000/M906CMMM C/108მ0ხ, 1979). ცნობილი 
რუსი ეკონომისტი კ. რუდი თელის, რომ საბანკო კრიზისი 
ნიშნავს საბანკო სისტემის უუნარობას შეასრულოს კონტრაქ- 
ტის პირობები, რომელიც დადებულია მეანაბრეებთან, ბანკის 
მსესხებლების მიერ ვალდებულებების, ბანკთან კონტრაქტის 
შეუსრულებლობის ძალით ან ბანკის აქტივების გაუფასურე- 
ბუს შედეგად” (-V/ხI#, 2003). ამ შემთხვევაში საუბარია ცალკეულ 
ბანკებზე და არა მთლიანად საბანკო სისტემაზე. ჩვენი აზრით, 
საბანკო კრიზისის არსის გაგებაში აუცილებელია რაოდენო- 
ბრივი მახასიათებელის გათეალისწინება, რათა გამიჯნულ 
იქნას ერთი ბანკის პრობლემები მთლიანად საბანკო სისტე- 
მის პრობლემებისაგან. ასეეე რუსი მკელევარი ა. გრიაზნოვა 
და სხვები თელიან, რომ საბანკო კრიზისები წარმოადგენენ 
ფულის ნაკადებისა და ეროვნული ფინანსების მართვის მო- 
ქმედი სისტემის კანონზომიერი განახლების პროცესს 
(08C6VMIV0M0088LIM6 M00,0,X+ხI): 00”8+IM38LIMM 6 380V66XVIIხIX C-08MმX, 
2000) თუმცა, გამომდინარე იქიდან, რომ ასეთი განახლება 
არის შედეგი და არა მიზეზი საბანკო კრიზისებისა, მოცემუ- 
ლი მიდგომაც საბანკო კრიზისების განმარტებისადმი არ 
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შეიძლება მივიჩნიოთ ზუსტად. ·შეიძლება ითქვას, რომ ჯერ- 
ჯერობით საბანკო ლიტერატურაში მკაფიოდ არაა ფორმუ- 
ლირებული კრიზისის არსი, რაც აიხსნება იმით, რომ საბანკო 
კრიზისები მრავალფეროვანია და, შესაბამისად, მრავალფერო- 
ვანია ამ პრობლემაზე მომუშავე მკვლევარების მიერ შემოთ- 
ავაზებული განმარტებები და მიდგომები. 

ბანკების წარმოქმნის ისტორიული აუცილებლობა 
გამოწვეული იყო დროებით თავისუფალი ფულადი რესურსე- 
ბის აკუმულირებისა და მათი საკრედიტო რესურსების სახით 
მიწოდების ეკონომიკური აუცილებლობით. ანუ, საბანკო სისტე- 
მის ძირითადი და უმნიშენელოვანესი ფუნქციაა ფინანსური 
შუამავლობა: სახსრების მოზიდვა და მათი განთავსება კრედ- 
იტების სახით. თუმცა საბანკო კრიზისის დროს ამ ფუნქციის 
შესრულება შეზღუდულია, რადგან ადგილი აქვს ბანკებიდან 
სახსრების გადინებას და დაკრდიტების მოცულობის შემცირ- 
ებას. საბანკო კრიზისის პერიოდში საბანკო სისტემას არ გააჩ- 
ნია უნარი (სრული ან ნაწილობრივი) შეასრულოს თავისი 
პირდაპირი დანიშნულება - შუამავლობა საკრედიტო სფერო- 
ში. საბანკო სისტემის კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი ფუნქციაა 
ეკონომიკაში ანგარიშსწორებების და გადახდების განხორ- 
ციელება. თუმცა, როდესაც ადგილი აქეს სახსრების გადინებას 
საბანკო სექტორიდან, ბანკები კარგავენ ლიკვიდურობას, შედ- 
ეგად კი - გადახდისუყნარიანობას. საფრთხის ქვეშ დგება ბანკების 
მიერ ანგარიშსწორებების განხორციელების უნარი, ვინაიდან 
გადახდისუუნარო ბანკი ასეთ ოპერაციებს ვერ განახორციელებს. 

გამომდინარე ყოველივე ზემოთქმულიდან, საბანკო კრიზ- 
ისის კატეგორიის შინაარსი, ჩვენი აზრით, შეიძლება შემდეგ- 
ნაირად განიმარტოს: საბანკო კრიზისი არის საბანკო 
სისტემის უუნარობა შეასრულოს თავისი ისეთი ძირ- 
ითადი ფუნქციები, როგორიცაა თავისუფალი ფულა- 
დი სახსრების აკუმულირება და მობილიზება, კრედ- 
იტების მიწოდება, ეკონომიკაში ანგარიშსწორებების 
განხორციელება. სწორედ ამ სამი ძირითადი საბანკო 
ფუნქციიდან ერთ-ერთის მოშლა ნიშნავს საბანკო 
კრიზისის დასაწყისს, ხოლო თუ ერთი რომელიმე ძირ- 
ითადი ფუნქციის მოშლამ გამოიწვია სხვა დანარჩენი 
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ფუნქციის მოშლა, საქმე გვაქვს ისეთ საბანკო კრიზისთან, 
რომელიც სისტემურის სახელითაა ცნობილი. 

საბანკო სექტორში კრიზისული გამოვლინებები 
მრავალფეროვანია. მათი წარმოქმნის ფაქტორიები და პირობე- 
ბი უშუალოდ განსაზღერავენ კრიზისების მასშტაბებს და 
სახეებს (იხ. ნახაზი 1). კრიზისები მასშტაბების კრიტერიუ- 
მიდან გამომდინარე შეიძლება დაიყოს შემდეგ სახეებად: 

«ი ლოკალური – როდესაც კრიზისი შეესება რამოდენ- 
იმე ბანკს ან ბანკების ჯგუფს (ტერიტორიული ან დარგო- 
ბრივი პრინციპის მიხედეით); 

“ « ეროენული – კრიზისის არეალი მოიცავს ერთ ქვეყ- 
ანას; 

« რეგიონული – როდესაც კრიზისი წარმოიქმნება, ერ- 
ცელდება და ვითარდება ერთი რეგიონის რამოდენიმე ქევეყ- 
ანაში; 

« გლობალური – როდესაც კრისისი ერცელდება გლო- 
ბალური (მსოფლიო) მასშტაბით (X0/მ28M9MLMMM, 2001). 

საბანკო კრიზისებს შორის განსაკუთრებული ადგილი 
უკავია გლობალურ (მსოფლიო) საბანკო კრიზისებს. ისინი 
განპირობებულია ქვეყნების ეკონომიკურ განვითარებაში არ- 
სებული სტრუქტურული დისბალანსებით და დისპროპორციე- 
ბით და მათ, როგორც წესი, თან სდევს კრიზისები მსოფლიო 
ეკონომიკის სხვა სფეროებში. ასე, მაგალითაჯა, ცნობილი ამერიკე- 
ლი ბიზნესმენის და მეცენატის ჯ. სოროსის აზრით, მსოფლიო 
ეკონომიკაში რეცესიის მიზეზები უნდა მოიძებნოს წინააღმ- 
დეგობაში საფინანსო ბაზრების საერთაშორისო მასშტაბებსა 
და პოლიტიკის ეროვნულ საზღერებს შორის (C000C, 1999). 

“ მასშტაბის მიხედეით სხეადასხეა ტერიტორიულ დონ- 
ეზე წარმოქმნილ კრიზისებს შორის არსებობს გარკვეული 
ურთიერთკავშირი. კრიზისი ცალკეულ, განსაკუთრებით, 
სისტემაწარმომქმნელ ბანკებში, შეიძლება გახდეს საერთო- 
ეროვნული საბანკო კრიზისის მიზსეზი. ასევე ერთ სახელმ- 
წიფოში შექმნილმა ფინანსურმა პრობლემებმა "შეიძლება 
მოახდინოს მეორე ქვეყანაში ფინანსური არასტაბილურო- 
ბის პროვოცირება, მოიცვას მთლიანად რეგიონი ან ხელი 
შეუწყოს მსოფლიო კრიზისის განეითარებას. ამასთან, 
გასათვალისწინებელია, რომ საბანკო სისტემა არის 
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საბანკო კრიზისების კლასიფიკაცია 

  

საბანკო კრიზისების 
„კლასიფიკაცია       

  

მასშტაბს ბისუუთ გლობალური 
  

რეგიონული 
  

ეროენალი 
  

ლოკალური 
  

  

-| გამოვლეთს ფ.ზს მახვავთ |L–- ხასა ხვის 
  

განმტკიცების 
  

სტაბილი ზაცი.ს 
  

ს.ბერის 
  

დესტრუკტურრაცის 
  

  

+ რეფორმაციული რისკების მახ. LL კონოუშტურუ ლი 
  

საცალო 
  

სტრუჰტურული 
    პოლიტიკური 
  

  

1 გამოვლენის ფორმას ჩახედვით |. ლატეჩტური 
  

ღია 
    სასტეჩური 
  

  

1 წარმოშობის რიშრს ჩოხვალუვაი “ო 

  
კონიუჩჭჭურული 
  

სავალო 
  

ორგაჩული 
      სტრუკტურულ:ი   
  

  

1 განვთარების სფეროს მ.ხუდუი I 
  

1 საწვათაა და შესახღო შედუგვბის ჩისედეიო | 

  

  

პრობლემატიკისა და მს სესების #.ხეჯე“   
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ეკონომიკის ორგანული შემადგენელი ნაწილი და მისი პრობ- 
ლემები შეიძლება გახდეს როგორც მიზეზი, ასევე შედეგი 
უფრო ფართომასშტაბიანი ეკონომიკური და ფინანსური 
კრიზისებისა. 

საბანკო კრიზისების სახეები შეიძლება კლასიფიცირ- 
ებულ იქნას იმის მიხედვით, თუ როგორია საბანკო სექ- 
ტორზე მოქმედი რეფორმაციული რისკები: 

« კონიუნქტურული – დამახასიათებელია მაღალ- 
განვითარებული ფინანსური ბაზრების მქონე სახელმ- 
წიფოებისათვის, რომლებიც ახდენენ ფინანსური პროდუ- 
ქტების ექსპორტს. ეს ქვეყნებია აშშ, გერმანია, დიდი ბრი- 
ტანეთი, იაპონია, საფრანგეთი და სსე.; 

« სავალო – ფაქტობრივად წარმოიქმნება ლათინური 
ამერიკისა და სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიის ეკონომიკურად 
აქტიურად განვითარებად ქვეყნებში: 

« სტრუქტურული – დამახასიათებელია სახელმწიფოე- 
ბისათვის, რომელთა ეროვნული ეკონომიკის საფინანსო ბა- 
ზარი არამდგრადია და რთულად პროგნოზირებადი. მათ 
რიცხვს განეკუთვნება აღმოსავლეთ და ცენტრალური ევრო- 
პის ზოგიერთი ქეეყანა; 

« პოლიტიკური – დამახასიათებელია ქვეყნებისათვის, 
რომლებიც ზედმეტად არიან დატვირთულნი პოლიტიკური 
ბრძოლის პრობლემებით. ასეთია ლათინური ამერიკის,ჩრდი- 
ლოეთ აფრიკის, კავკასიის ქვეყნები, მათ შორის საქართეე- 
ლო. ასეთი ქვეყნების ფინანსური ბაზრები პრაქტიკულად 
არაპროგნოზირებადია (00C+06VMXV0M0083LMLM0 «00/1MVMხIX 
00”8LIM38LIMM 8 380V66CXMVხCIX C0მIM8X, 2000). 

გამოვლენის ფორმის მიხედვით საბანკო კრიზისები 
შეიძლება დაიყოს შემდეგნაირად: 

« ლატენტური კრიზისი, რომლის დროსაც საბანკო 
ინსტიტუტების მნიშენელოვანი ნაწილი ქმედითუუნაროა, მა- 
გრამ აგრძელებს ფუქციონირებას (დასავლეთის ლიტერ- 
ატურაში ასეთი მდგომარეობას ხმიX ძI59-0955 უწოდებენ); 

«· საბანკო კრიზისის ღია ფორმა, როდესაც საბანკო 
პანიკას მოჰყვება საბანკო გაკოტრებები ბანკებიდან ანაბრე- 
ბის მასიური გადინების (ხმიL ოIი5) შედეგად, ანუ ბანკებზე 
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შესევა. თანამედროვე ეტაპზე ბანკებზე მეანაბრეების შესევა 
იშვიათობა გახდა, რაც განპირობებულია ანაბრების დაზღვევის 
სისტემისა და სახელმწიფოს მსრიდან ცხადი და არაცხადი 
გარანტიების არსებობით. ამგვარად, საბანკო კრიზისის გა- 
დასვლა ფარულიდან ღია ფორმაში განპირობებულია ქვეყ- 
ნის ინსტიტუციონალურ - სამართლებრივი მოწყობის თავისე- 
ბურებებით და პრობლემური ბანკების მიმართ ცენტრალური 
ბანკის და სხეა მარეგულირებელი ორგანოების მიერ გა- 
ტარებული ზომებით. დასავლეთის პრაქტიკაში ტერმინი “სა- 
ბანკო კრიზისი” უფრო სშირად გამოიყენება კრიზისის ღია 
ფორმების მიმართ; 

«· სისტემური საბანკო კრიზისი, რომელიც გულისხ- 
მობს საბანკო სისტემაში შემავალი ბანკების უმრავლესო- 
ბის არაქმედუნარიანობას. არაქმედუნარიანობის ქვეშ იგ- 
ლისხმება ბანკის უუნარობა შეასრულოს თაეისი ვალდე- 
ბულებები, რაც, თავის მხრივ, განპირობებულია ბანკის მევა- 
ლეების მიერ ვალდებულებების შეუსრულებლობთ ან მისი 
აქტივების გაუფასურებით. კრიზისის ლია ფორმის დროს 
არაქმედითუნარიანობა გამოიხატება ბანკების მეანაბრეების 
მიერ გამოთხოვილი დეპოზიტების გაცემის შეწყვეტაში. სა- 
ბანკო სექტორის მეტი წილი ბანკების მიერ ანაბრებზე გადა- 
ხდების შეწყვტა აღხის ღია სისტემური კრიზისის ყველაზე 
მკაფიო გამოვლინება. 

წარმოშობის მიხედვით სააანკო კრიზისები შეიძლება 
დაიყოს შემდეგნაირად: 

9. კონიუნქტურული (მიმდინარე, ლოკალური) – გადა- 
ხდისუნარიანობისა და ლიკვიდურობის კრიზისები, რომ- 
ლებიც წარმოიქმნება ბაზარზე წილისათვის კონიუნქტურუ- 
ლი ბრძოლის შედეგად; 

« სავალო (სასესხო) – წარმოიქმნება ისეთ საბანკო 
სისტემაში, რომელიც მნიშენელოვნად არის დამოკიდებული 
აქციონერებზე, კლიენტებზე და დაკავშირებულია საკრედი- 
ტო და საინვესტიციო პორტფელის რისკიანობასთან, მთლიანი 
აქტივების დივერსიფიკაციასთან; 

« ორგანული (მორალური, კორპორატიული) – გამოწეე- 
ულია ბანკების მონაწილეობით საკუთრების გადანაწილე- 
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ბაში, ბანკებისა და ჰოლდინგების მფლობელების 
ეკონომიკური და პოლიტიკური ინტერესების ლობირებით; 

ი სტრუქტურული (სისტემური) – წარმოიქმნება მაკ- 
როეკონომიკური პრობლემების გადაუწყეეტელობის, არას- 
წორი ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის, ცალკეული 
ეკონომიკური სუბიექტების ფინანსური არამდგრადობის 
შედეგად (40% 831, 2003). 

კრიზისების მიმდინარეობის ინდივიდუალური მახასი- 
ათებლების კრიტერიუმების ნიშნით საბანკო კრიზისები შეი- 
ძლება კლასიფიცირდეს პრობლემატიკის, შასშტაბის, სიმწვავის, 
წარმოშობის ნიშნის, განეითარების სფეროს, გამოვლენის 
ფაზის და “შესაძლო შედეგების მიხედვით (/MIIMM0M3MCM00 
V9M0მ89/CLM#M6, 2000). აღნიშნული ნიშნები განიხილება როგორც 
კრიზისის ძირითადი პარამეტრები, რომლებიც საშუალებას 
იძლევიან შეფასდეს კრიზისული სიტუაცის ხარისხი, შე- 
მუშავდეს და შეირჩეს ეფექტიანი მმართველობითი გადაწ- 

ყეეტილებები მათ დასაძლევად. 
წარმოქმნის სტადიების მიხედეით კრიზისები შეიძლე- 

ბა დაიყოს ბანკის სიცოცხლისუნარიანობის ძირითადი 
სტადიების ჭრილში – ჩასახვის, განმტკიცების, სტაბილიზაციის, 
სიბერისა და დესტრუქტურიზაციის კრიზისები (6ბგი2( 18, 1118, 
1999). 

საბანკო კრიზისები ერთმანეთისაგან განსხვავდება არა 
მარტო მათი წარმოქმნის მიზეზებითა და შედეგებით, არამედ 
არსითაც. მათი დეტალური კლასიფიკაცია აუცილებელია 
კრიზისების მართვის ხერხებისა და სახსრების მოცულობის 
დასადგენად (იხ. ნახაზი 1). კრიზისის ტი პოლოგიისა და ხას- 
იათის მკაფიოდ წარმოდგენისას შესაძლებელია მისი სიმ- 
წვავისა და ხანგრძლოვობის შემცირება, შედარებით უმტკივ- 
ნეულო მიმდინარეობის უსრუნველყოფა. 

საბანკო კრიზისი ხასიათდება ვადაგადაცილებული 
დავალიანების მკვეთრი ზრდით ბანკების საკრედიტო პორტ- 
ფელებში, მათი ზარალის ზრდით დაუფარაეი საბაზრო 
პოზიციების გადაფასების შედეგად, აგრეთვე საბანკო აქ- 
ტივების რეალური ღირებულების შემცირებით. ყოველივე 
ეს იწვევს საკრედიტო დაწესებულებების გადახდისუნარი- 
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ანობის მასიურ გაუარესებას და ასახაეს საბანკო სისტემის 
უუნარობას ეფექტიანად განასორციელოს ფინანსური 
რესურსების გადანაწილება (1I6ი)20IIძ05, 1997). 

ა. დემირგუკ-კუნტმა და ი. დეტრაჟიამ გაანალიზეს რა 
1980-1990 წლების დასაწყისის საბანკო კრიზისები, გააკეთეს 
დასკენა იმის შესახებ, რომ საბანკო კრიზისი დგება მაშინ, 
როდესაც სრულდება შემდეგი პირობებიდან ერთი მაინც: 1) 
უიმედო აქტივების ფარდობა საბანკო სისტემის საერთო აქ- 
ტივებთან აღემატება 10%; 2) სახელმწიფო ორგანოების ხარ- 
«ები პრობლემური ბანკებისათვის დახმარების აღმოსაჩენად 
აღემატება მშპ-ს 2%; 3) განხორციელდება პრობლემური ბანკე- 
ბის ნაციონალიზაცია (10%-ზე მეტი); 4) ბანკების მიერ განხ- 
ორციელდება საგანგებო ზომები, როგორიცაა ანაბრების 
გაყინვა, მუშაობის შეჩერება; 5) სახელმწიფომ თავის თაეზე 
მთლიანად აიღო დაკარგული დეპოზიტების ანაზღაურება 
ან მათზე გარანტიები (ს06თIნსა-#სის ნ6სგლი2CჩC, 1997, 1998). 

აღნიშნული ავტორების კლევის შედეგი საინტერესოა 
იმით, რომ მათში მკაფიოდ ჩანს საკუთრიე საბანკო, ფინან- 
სური და ინსტიტუციონალური ფაქტორების გავლენა კრიზ- 
ისის წარმოქმნის ალბათობაზე. საბანკო კრიზისის წარ- 
მოშობის ალბათობა მით მაღალია, რაც უფრო მცირეა ბანკე- 
ბის კაპიტალისა და აქტივების თანაფარდობა, აგრეთვე რაც 
უფრო სუსტია საბანკო საქმიანობის ზედამხედველობისა და 
რეგულირების საკანონმდებლო სისტემა. გარდა ამისა, ფიზ- 
იკური პირების დეპოზიტების გარანტირებული (სადაზღვე- 
ვო) სისტემის შემოღება არ ამცირებს, არამედ პირიქით, ზრ- 
დის საბანკო კრიზისის წარმოქმნის ალბათობას. ეს შეი- 
ძლება დაკავშირებული იყოს იმასთან, რომ გარანტირებული 
ანაბრების სისტემა, ამცირებს რა საბანკო პანიკის ალბა- 
თობას, ბანკებს აძლევს მაღალი რისკის აღების სტიმულს. 

დღესაც გრძელდება დისკუსია იმის შესახებ, წარმოად- 
გენს თუ არა რამოდენიმე მსხვილი ბანკის გაკოტრება სა- 
ბანკო კრიზისს, საბანკო კრიზისი შეიძლება განვითარდეს 
მხოლოდ მიკროეკონომიკურ დონეზე, რაც პრაქტიკულად ადას- 
ტურებს, რომ რამოდენიმე ბანკის გაკოტრება უარყოფით 
გავლენას არ ახდენს მთლიანად საფინანსო სისტემის ეფექ- 
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ტიან ფუნქციონირებაზე და არ იწვევს ფართომასშტაბიან 
მაკროეკონომიკურ ვარდნას. მაგალითად, ლიკვიდურობის 
კრიზისმა შეედეთში აიძულა ცენტრალური ბანკი საბანკო 
სისტემაში წარემართა საკმაოდ დიდი მოცულობის სახსრე- 
ბი, თუმცა ამ საინტერვენციო პოლიტიკას თან ახლდა გააზრე- 
ბული სასტაბილიზაციო სტრატეგია: მოხდა გაკოტრებული 
ბანკების ნაციონალიზაცია და რესტუქტურიზაცია, ამასთან 
ე.წ. “მაღალი ეფექტიანობის” მქონე დაბანდებები ნეიტრალ- 
იზებულ იქნა შემდგომი რამოდენიმე თვის განმავლობაში 
გრძელვადიანი სავალო ობლიგაციების გამოშვების გზით. 
შედეგად, მიუხედავად კრიზისის დაძლევისათვის მობილიზე- 
ბული დიდი მოცულობის ფინანსური სახსრებისა, მან ვერ 
მოახდინა მადესტაბილიზებელი გავლენა ვერც ინფლაციაზე, 

ვერც საბიუჯეტო სექტორზე. 
საბანკო კრიზისი ღებულობს სისტემურ ხასიათს მა- 

შინ, როდესაც ქვეყნის კორპორატიული და ფინანსური 
სექტორები განიცდიან დიდი მოცულობის დეფოლტებს 
და საფინანსო ინსტიტუტებსა და კორპორაციებს უდგებათ 
თავიანთი ვალდებულებების შესრულების პრობლემა. ამ 
დროს მკვეთრად მატულობს დაუბრუნებელი სესხების მოც- 
ულობა და საბანკო სისტემის კაპიტალი მთლიანად ან 
ნაწილობრივ ამოიწურება. ამ სიტუაციას შეიძლება თან 
ახლდეს აქტივებზე (საკუთარ კაპიტალზე და უძრავ ქონება- 
ზე) ფასების ვარდნა კრიზისამდელი პერიოდის საბაზრო 
ფასების სწრაფი ზრდის საპირისპიროდ, რეალური საპრო- 
ცენტო განაკვეთის სწრაფი ზრდა და კაპიტალის შემოდ- 
ინების შემცირება ან მისი გადინება. ზოგიერთ შემთხეევა- 
ში საბანკო კრიზისი უბიძგებს ბანკებიდან დეპოზიტების 
გადინებას, თუმცა მეტ წილ შემთხვევაში ეს იმის მიმანიშ- 
ნებელია, რომ ძირითადი სისტემაწარმომქმნელი საფინან- 
სო ინსტიტუტები ეერ ფუნქციონირებენ ნორმალურ რე- 
ჟიმში (Lმ6CV06ი, V2!6ი0Iმ, 2008). 

მაკროეკონომიკურ დონეზე კრიზისის განვითარება მნიშ- 
ვნელოვან ჩეგატიურ გავლენას ახდენს ქვეყნის მთელ 
ეკონომიკაზე. ამის თვალსაჩინო მაგალითია ჩილეს კრიზისი 
(1981-1984 წწ), სადაც თავღაპირველად საბანკო კრიზისმა 
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13%-ით შეამცირა მშპ-ს მოცულობა. ქვეყნის ბანკების მეტი 
წილი ნაციონალიზებულ იქნა, ხოლო სახელმწიფო ხარჯე- 
ბი მათ რესტრუქტუიზაციაზე მრავალი წლის განმავლობაში 
კომპენსირედებოდა. ჩილეს მაგალითი საყურადღებოა იმი- 
თაც, რომ საფინანსო სექტორის რესტრუქტურიზაციის პოლი- 

ტიკა, დაკრედიტების შეზღუდვის დესტრუქციული შედეგებ- 
ის შეზლუდვის შერბილება მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს 
ნებისმიერ ქვეყნის ეკონომიკურ განვითარებაზე. ასეთი სასხ- 
ის კრიზისები ნეგატიურად მოქმედებს ეკონომიკური ზრდის 
ტემპებზე, საფინანსო და სამრეწველო სტრუქტურაზე, სიმ- 
დიდრისა და შემოსავლების განაწილებაზე. იმ შემთხეევაში, 
თუ კრიზისის შედეგად მაკროეკონომიკური შოკები გადა- 
იზარდება სრულმასშტაბიან საბიუჯეტო დესტაბილიზაცია- 
ში, რომლის შედეგიცაა მაღალი ინფლაცია და ეკონომიკის 
დემონეტიზაცია, მაშინ ქვეყანაში ჩამოიშლება მოძველებუ- 
ლი ეკონომიკური სისტემა, ხოლო ხელისუფლება იძულებუ- 
ლი იქნება სასწრაფოდ შეიმუშავოს რადიკალური ღონისძ- 
იებები მთელი ეკონომიკის აღორძინება-განეითარებისა და 
სტაბილიზაციის მიზნით. 

1.23. საბანკო კრიზისების იდენტიფიცირება 
და განმაპირობებელი ფაქტორები 

პრაქტიკაში საბანკო კრიზისების იდენტიფიცირება 
დაკავშირებულია გარკვეულ სირთულეებთან, ვინაიდან არ 
არსებობს სტატისტიკური მაჩვენებლების დროითი მწკრივე- 
ბი, რომლებიც გაადვილებდნენ ანალოგიურ სამუშაოებს. მა- 
გალითად, წინა წლებში საბანკო პანიკა, დაკავშირებული 
დეპოზიტების მასიურ გამოთხოვასთან, შეიძლება მიჩნეულიყო 
საბანკო კრიზისად. თუმცა მიმდინარე ეტაპზე საბანკო დე- 
პოზიტების დაზღვევის სისტემის შემოღების გამო ამგვარმა 
მოვლენამ მთელ რიგ ქეეყანაში დაკარგა თავისი აქტუალო- 
ბა. როგორც იაპონიის 1997 წლის საბანკო კრიზისმა აჩეენა, 
მეტი წილი თანამედროვე საბანკო კრიზისებისა ვითარდება 
ბანკების ბალანსებში პრობლემური აქტივების წარმოქმნის 
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შედეგად და, როგორც წესი, ისინი არ არის დაკავშირებული 
დეპოზიტების გამოთხოვასთან. განვითარებად ქვეყნებში 
დეპოზიტების მნიშვნელოვანი ნაწილის გადინებას და ბანკე- 
ბზე მეანაბრეების მასიურ შემოსევას უფრო სშირად აქვს 
ადგილი. ასეთი ვითარება იყო 1980-1990 წლებში არგენტინ- 
აში, ფილიპინებში, ტაილანდში, თურქეთსა და “ურუგვაიში. 
დეპოზიტების მნიშენელოვანი მოცულობის გადინების შემთხ- 
ეეეები დაკავშირებული იყო პრობლემური საბანკო აქტივე- 
ბის შესახებ ინფორმაციის საჯაროობასა და ეროვნული 
ვალუტისადმი ნდობის დაკარგვასთან. მთლიანობაში, ბანკე- 
ბზე მეანაბრეთა შესევა არის საბანკო პრობლემების უფრო 
შედეგი, ვიდრე მიზეზი. 

საბანკო კრიზისი განპირობებულია უშუალოდ აქტიეე- 
ბის ხარისხის თანდათანობითი გაუარესებით. შეიძლება ვი- 
ვარაუდოდ, რომ ისეთი ცვლადები, როგორიცაა ბანკების 
საკრედიტო პორტფელში პრობლემური სესხების წილი და 
უძრავ ქონებასა და ფასიან ქაღალდებზე ფასების მნიჟ- 
ვნელოვანი რყევა, ასევე ეკონომიკური ერთეულების გა- 
კოტრებები შეიძლება გამოყენებულ იქნას საბანკო კრიზ- 
ისების იდენტიფიცირებისათვის. სირთულე მდგომარეობს 
იმაში, რომ ასეთი სახის საჯარო მონაცემები ყოველთვის არ 
არის სრული და, რაც მთავარია, ზუსტი. ამ შეზღუდვების 
გათეალისწინებით საბანკო კრიზისი გამოვლინდება ისეთი 
მოვლენების კომბინაციის საფუძველზე, როგორებიცაა ბანკე- 
ბის ფორსირებული დახურვა, შერწემა, მთავრობის მიერ სა- 
ფინანსო დაწესებულებების ნაციონალიზაცია ან მათთვის 
ფინანსური დახმარების გაწევა, ბანკებზე შესევა. 

გაკოტრებებისა და სესხების არდაბრუნების მნიშენელო- 
ვანი მოცულობა ასევე შეიძლება იყოს საბანკო კრიზისის 
იდენტიფიცირების ფაქტორები. გაკოტრებებისა და დაუბრუნე- 
ბელი სესხების შესახებ სრული ინფორმაციის ხელმისაწე- 
დომობა ხშირ შემთხვევაში შეზღუდულია, რაც დაკავშირე- 
ბულია ბანკების სურვილთან დამალონ რაც შეიძლება მეტი 
ინფორმაცია ·თავისი პრობლემების შესახებ. ამ შეზღუდეებ- 
ის გათვალისწინებით, საბანკო კრიზისის დაწყება ფიქსირდ- 
ება ორი ტიპის საჯარო მოელენით: ბანკებზე შესევით, რომ- 
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ლის შედეგია ბანკების დახურვა, შერწყმა ან ნაციონალიზა- 
ცია, როგორც ამას ჰქონდა ადგილი ვენესუელაში 1993 წელს; 
არის შემთხვევები, როდესაც არ ფიქსირდება ბანკებზე 
მეანაბრეების შესეეა, მაგრამ ხდება ბანკების შერწყმა და 
ნაციონალიზაცია ან მთავრობის მსხვილმასშტაბიანი დახ- 
მარება სისტემაწარმომქმნელი საკრედიტო დაწესებულებებ- 
ისათვის, როგორც ეს იყო ტაილანდში 1997 წელ 

როგორც პრაქტიკა ცხადყოფს, საბანკო სექტორის 
სისუსტე ვლინდება საბანკო კრიზისის მიმდინარეობის მთე- 
ლი პერიოდის განმავლობაში. გამომდინარე აქედან, კრიზ- 
ისის დაწყების მომენტის განსაზღვრა არც ისე ადვილი საქმეა. 
მაგალითად, ფაქტობრივი კრიზისი შეიძლება დაფიქსირდეს 
უფრო მოგვიანებით, ვინაიდან ფინანსური პრობლემები იწ- 
ყება იმაზე ადრე, ვიდრე ბანკს ჩამოართმევენ ლიცენზიას ან 
იგი შეერწყმევა სხვა ბანკს. ასევე კრიზისი შეიძლება დაფიქ- 
სირდეს ნაადრევად, ვინაიდან უფრო მძიმე კრიზისი ვითარდება 
მოგვიანებით. გამომდინარე აქედან საჭიროა განისაზღვროს, 
თუ როდის აღწევს საბანკო კრიზისი თავის პიკს, ანუ მთავრობა 
იწყებს სერიოზულ ჩარევას ბანკების საქმიანობაში და/ან 
ბანკი წყვეტს თავის არსებობას. 

საბანკო კრიზისის დამთავრების მომენტის იდენტიფიკა- 
ცია წარმოადგენს ყველაზე რთულ ამოცანას, ვინაიდან არ 
არსებობს კონსენსუსი მისი განმსაზღვრელი კრიტერიუმების 
თაობაზე. ასეთი კრიტერიუმები შეიძლება იყოს ბანკების მიერ 
ნორმალური დაკრედიტების განხორციელება, ან პრობლემური 
სესხების ხეედრითი წილის მნიშენელოვანი შემცირება, ან 
ბანკების დახურვის შეწყვეტა, ან კიდევ ფართომასშტაბიანი 
სამთავრობო დახმარების შეჩერება. ეს უკანასკნელი, ჩვენი 
აზრით, შეიძლება ჩაითვალოს საბანკო კრიზისის დამთავრებ- 
ის ყველაზე ცხად ინდიკატორად, რადგან სახელმწიფო წარ- 
მოადგენს იმ ორგანოს, რომლის ფუნქციებში შედის ეკონომიკის 
რეგულირება და იგი, როგორც მარეგულირებებლი ორგანო, 
მხოლოდ იმ შემთხვევაში შეწყვიტავს ინექციურ პროცესებს 
საბანკო სექტორში, როგორც კი სათანადო ანალიზისა და 
პროგნოზების მეშვეობით დარწმუნდება, რომ მისი მსრიდან 
ჩარევის აუცილებლობა მოხსნილია დლის წესრიგიდან. 
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ვინაიდან საბანკო კრიზისების დაწყებასა და დამთავრე- 
ბას არ გააჩნია მკაფიოდ გამოკვეთილი ცალსახა რაოდენო- 
ბრივი მახასიათებლები, მათი სიღრმისა და მასშტაბის გაზომ- 
ვა, ისევე როგორც დაწყებისა და დამთავრების მომენტის ფიქსა- 
ცია, ერთმნიშველოვანად ფაქტობრივად შეუძლებელია. მა- 
გრამ, თუნდაც ერთი სისტემაწარმომქმნელი ბანკის ფუნქციონ- 
ირების შეწყვეტა შეიძლება გ,კახდეს საკმარისი იმისათვის, რომ 
განეითარდეს სისტემური საბანკო კრიზისი, რაც გამოიხატება 
ქეეყნის მთელი რიგი ბანკების გადახდისუუნარობაში და მისი 
მთელი საგადასახდელო სისტემის გაჩერებაში. 

პრაქტიკაში საბანკო სისტემის კრიზისსა და ცალკეუ- 
ლი ბანკების პრობლემებს შორის საზღვრის დადგენა საკ- 
მაოდ რთულია, ვინაიდან ცალკეული ბანკების პრობლემები 
გროვდება თანდათანობით და ერცელდება სულ უფრო მეტ 
ბანკზე, რითაც ძლიერდება მათი ერთდროული გაკოტრების 
საფრთხე. მანამდე, სანამ საბანკო სისტემა ლიკეიდურია, სა- 
ბანკო საქმიანობის რღვევის პროცესი შეიძლება გრძელდე- 
ბოდეს საკმაოდ დიდხანს, ვიდრე რიგი მაინიციირებელი ფაქ- 
ტორი არ აუძულებს დეპოზიტორებს და კრედიტორებს საბ- 
ოლოოდ დაკარგონ ნდობა ქვეყნის საბანკო სისტემის მიმა- 
რთ. ეს შეიძლება იყოს საბაზრო, სტრატეგიული ან პოლი- 
ტიკური ბიძგები, რომლებიც გადაიქცეეიან მაპროვოცირებელ 
ფაქტორებად საბანკო სექტორის იმ პრობლემების გადასაწ- 

ყვეტად, რომლებიც ადრე იგნორირებულ იყო, და შედეგად, 
ხდება მნიშვნელოვანი ცვლილებები მოლოდინებში და ბანკე- 
ბის მართვის სისტემაში. ერთ ბანკის მიერ ლიკვიდურობის 
დაკარგვა შეიძლება სწრფად გავრცელდეს სხვა საფინანსო 
დაწესებულებებზე, ვინაიდან ბანკის ან საგადასახდელო სისტე- 
მის არასტაბილური მდგომარეობა ძალზედ უარყოფითად 
მოქმედებს მთლიანად საბანკო სისტემის მიმართ ნდობაზე 
და იწვევს იმას, რომ კრედიტორი ან მეანაბრე ცდილობს 
მიიღოს უკან თავისი სახსრები ცალკეჟყლი ბანკის სტაბილ- 
ური მდგომარეობის მიუხედავად. ასეთი შემთხვევა ატარებს 
ლოკალურ ხასიათს. ცალკეული ბანკის მიერ უიმედო აქ- 
ტიეების ზრდა, ზარალიანი საქმიანობა და საკუთარი კაპი- 
ტალის დაკარგვა მას ახასიათებს როგორც პრობლემურს. 
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მაგრამ საბანკო სექტორში სიტუაციის როგორც საბანკო 
კრიზისის შეფასებისათვის აუცილებელია, რომ პრობლემური 
ხასიათი ჰქონდეს ბანკების მნიშენელოვან რაოდენობას, რაც 
გამოიხატება მათ მიერ თავიანთი ძირითადი ფუნქციის – 
დროებით თავისუფალი ფულადი სახსრების აკუმულირების, 
კრედიტების მიწოდების, ანგარიშსწორებების და გადახდებ- 
ის წარმოების უუნარობაში. 

დასავლეთის ლიტერატურაში არსებობს მოსაზრება 
იმის შესახებ, რომ მიუხედავად საბანკო კრიზისების მრავალ- 
ფეროვნებისა, ყველა საბანკო კრიზისი წარმოიქმნება, შეი- 
ძლება ითქვას, ერთი უნივერსალური სცენარით. ყოეელ კრიზ- 
ისის წინ უძღვის ფასების ზრდა საცხოვრებელზე და აქციე- 
ბზე, იზრდება ფულის ნაკადების სიჩქარე, რასაც განა- 
პირობებს ოპტიმისტურად განწყობილი ინვესტორების ქცევა, 
სწრაფად იზრდება დავალიანებების მოცულობა და კრიზ- 
ისის უშუალოდ დაწყებამდე ეკონომიკის განითარების მრუ- 
დი იღებს · გრაფიკის სახეს, ანუ ჯერ ფიქსირდება ზრდა, 
შემდეგ კი – ვარდნა (LCIიხმ-, Lიყი”ნ 2003) უკანასკნელი 
წლების კრიზისული მოვლენები, რომლებიც განეითარდა 
მსოფლიოს მეტ წილ ქეეყანაში, ზედმიწევნით ემსგავსება 
ამ სქემას. 

საბანკო კრიზისი შეიძლება განვითარდეს როგორც 
ეკონომიკაში შექმნილი რთული ეკონომიკური მდგომარეო- 
ბის დროს, ასევე მისი ჰარმონიული განვითარების პირობებ- 
ში, იყოს მოულოდნელი, უეცარი ან პროგნოზირებადი, რომელ- 
იც ექვემდებარება წინასწარ გაანგარიშებას. თუმცა კრიზ- 
ისის უეცარი ხდომილება წინასწარი რაიმე სახის შესამჩ- 
ნევი სიგნალების გარეშე საკმაოდ იშვიათია. როგორც პრაქ- 
ტიკა გვიჩვენებს, საბანკო კრიზისის გამომწეეი ფაქტორები 
მრავალფეროვანია, ამასთან არ არსებობს მხოლოდ ერთი 
გამომწეევი მიზეზი, არამედ მოქმედებს ფაქტორთა მთელი 
კომპლექსი. ამასთან ცალკეული საბანკო კრიზისი უნი- 
კალურია როგორც თავისი ბუნებით, ასევე წარმომქმნელი 
ფაქტორებისა და რაოდენობრივი პარამეტრების მოხედვით. 
მიუხედავად ამისა, მათ გააჩნიათ ბევრი საერთო ნიშნებიც. 
განეითარებადი ქეეყნებისათვის ესენია: საფინანსო სისტე- 
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მის ლიბერალიზაცია; სპეკულაციური კაპიტალის კონცენ- 
ტრაცია სუსტად განეითარებულ საფინანსო ბაზრებზე; სა- 
ბანკო სისტემის დაბალი კაპიტალიზაცია და როგორც შედე- 
გი - მისი სისუსტე; შიდა სესხების კონცენტრაცია საგარეო 
ბაზრებზე დამოკიდებულ დარგებში; საფინანსო ინსტიტუტების 
განუვითარებლობა; დაუბრუნებელი კრედიტების წილის 
ზრდა. 

საბანკო კრიზისების გამომწვევი მიზეზების სიღრმ- 
ისეული კვლევა დაიწყო გასული საუკუნის 90-იანი წლებიდან 
(5ყიძვმიმ”მ)მი, ზ3Iი0, 1991; C20X10, MIIიდ6ხICI, 1996; C20X10, MIIო86- 

ხ!CI, 1996; Mგი!ი5MV, M6CIიჩმIL, 1999; LIგი9V, ჩგ78წხმ5!0წ1V, 1998; 006იVL- 

წყC-Mსიჯ, 006C2წIმCჩი, 1998) რომელთა თანახმად გამოიკვეთა 
საბანკო კრიზისების გამომწეევი ხუთი მთავარი მიზეზი: შიდა 
მაკროეკონომიკური პოლიტიკა; საგარეო მაკროეკონომიკური 
პირობები; გაცვლითი კურსის რეჟიმი; ქეეყნის საფინანსო 
სტრუქტურა; კონტროლისა და რეგულირების მექანიზმები 
(ნICირიწირრი, M050, 1998) ამ გამოკვლევებიდან განსაკუთრე- 
ბით საყურადღებოა ა. დემირგუკ-კუნტისა და ე. დეტრაჟიას 
(00თIწყC-MყსიL, 06L-2წ12Cჩ6, 2005) მიერ განხორციელებული სა- 
ბანკო სექტორში პრობლემების წარმოქმნის შესაძლო მიზე- 
ზების სისტემატიზაცია და კლასიფიკაცია, რომელიც მოიცავს 
შემდეგ ძირითად ასპექტებს: 

« კალკეული ბანკის მოწყვლადობის დონე და სისტე- 
მური საბანკო კრიზისები. ამ მიდგომისას საბანკო კრიზისის 
დადგომის პროგნოზირებისათეის შეისწავლება როგორც 
ცალკეული ბანკების, ასევე მთელი საბანკო სისტემის ძირი- 
თადი აგრეგირებული მაჩვენებლები. 

« ფინანსური ლიბერალიზაცია და კრიზისები. გამოკე- 
ლევა იმისა,თუ რამდენად ასტიმულირებს ფინანსური ლიბ- 
ერალიზაცია ბანკების მიერ ჭარბი რისკების აღებას და 
ამის შედეგად რამდენად იზრდება საბანკო სექტორში პრობ- 
ლემების წარმოქმნის ალბათობა. ემპირიულმა კვლევებმა 
აჩვენეს, რომ ასეთი ვარაუდი სწორია მხოლოდ იმ შემთს- 
ვევაში, როდესაც ფინანსური ლიბერალიზაცია ხორციელდ- 
ება ქვეყანაში მაღალი კორუფციისა და სუსტი საკანონმდე- 
ბლო ბაზის პირობებში. 
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. საერთაშორისო შოკები, საჟალუტო გაცელითი კურსე- 
ბის რეჟიმები და კრიზისები. ჰიპოთეზა იმის შესახებ, რომ 
საერთაშორისო საპროცენტო განაკვეთები გავლენას ახდენენ 
საბანკო სისტემის მოწყელადობაზე, როგორც წესი, დასტურ- 
დება პრაქტიკით. მიუხედავად ამისა, გავლენა, რომელსაც 
ახდნენენ გარე ფაქტორები ეკონომიკაზე, დამოკიდებულია 
გაცელითი კურსის რეჟიმზე. 

« ბანკების მესაკუთრეთა სტრუქტურა და კრიზისები. 
ემპირიულმა კვლევებმა აჩეენეს, რომ ბანკების სახელმ- 
წიფო მფლობედლიობაში ყოფნა განაპირობებს მათ არაეფექ- 
ტურ მართვასა და კრიზისის მაღალ ალბათობას. ამასთან, 
ქვეყნის საბანკო სისტემაში არსებული უცხოური ბანკებ- 
ის გავლენა საბანკო სექტორში პრობლემების შექმნაზე 
შეუძლებელია ერთმნიშვნელოვნად შეფასდეს. ერთი მხრიე, 
უცხოური ბანკების არსებობა ეროვნულ საბანკო სექტორ- 
ში განაპირობებს ბანკების მუშაობის ეფექტიანობის ამა- 
ღლებას, ხოლო, მეორე მხრივ, უცხოური ბანკები ჭრდიან 
რისკებს კრიზისის შემთხვევაში მათი ქვეყნიდან შესაძლო 
გასვლასთან დაკავშირებით მათ მშობლიურ ქეეყანაში. 
გარდა ამისა, უცხოური ბანკების შემოსვლა ზრდის 
კონკურენციას მოცემულ ქვეყანაში, ხოლო მძაფრმა 
კონკურენციამ ბაზარზე შეიძლება გამოიწვიოს მისი დე- 
სტაბილიზაცია საფასო ომებისა და საბანკო მარჟების შემ- 
ცირების შედეგად. 

« ინსტიტუტების როლი. კელევებმა იმის შესახებ, თუ 
როგორ გავლენას ახდენს ქვეყნაში არსებული მართლაწეს- 
რიგი, საკანონმდებლო ბაზა და ანაბრების დაზღეევის სისტემა 
საბანკო კრიზისის დადგომის ალბათობაზე, აჩეენა, რომ ანაბრე- 

ბის დაზლვევის სისტემის არსებობისას საბანკო კრიზისის 
დადგომის ალბათობა კი არ კლებულობს, არამედ იზრდება 

კიდევაც. 
« პოლიტიკური სისტემა და კრიზისები. ჯერ ერთი, კრიზ- 

ისულ სიტუაციაში მოხვედრილი ბანკების მიმართ სახელმ- 
წიფოს მიერ გატარებული ღონისძიებები დამოკიდებულია 
მმართველი პარტიის პოლიტიკურ ნებაზე, მეორეც, რეფორმე- 
ბი საბანკო სფეროში და ლიცენზიების გამოთხოვა ჩვეუ- 
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ლებრიე ხორციელდება არწევნების შემდგომ და არა მანამ- 
დე. შესაბამისად, საბანკო კრიზისების ალბათობა მაღალია 
არჩევნების შემდეგომ პერიოდებში. 

გარდა ზემოხსენებულისა, საბანკო კრიზისების წარმომ- 
ქმნელი ფაქტორები და პირობები მრავალფეროვანია და 
მოიცავს როგორც მიკრო- ასევე მაკროეკონიმიკურ სფერ- 
ოებს. რთულია რომელიმე პსხვილი კრიზისის დასახელება, 
სადაც მაკროეკონომიკურმა შოკებმა არ ითამაშეს თავისი 
მნიშვნელოვანი როლი კრიზისების წარმოქმნაში. ასეთი შოკები 
შეიძლება ღებულობდნენ მრავალფეროვან ფორმას და სხვა- 
დასხვა გზებით მოქმედებდნენ ბანკების გადახდისუნარიანობა- 
ზე. ეკონომიკური აქტიეობის მნიშენელოკანი კლება, ვაჭრო- 
ბის პირობების გაუარესება და სხვა არახელსაყრელი შოკები 
ამცირებენ ბანკების მსესხებლების მომგებიანობას. ზოგიერ- 
თი მათგანი კარგავს უნარს მოემსახუროს თავის საბანკო 
დავალიანებას. კარგი სესხები შეიძლება გადაიქცეს ცუდ სესხ- 
ებად. შოკების დაფინანსებამ შეიძლება მოითხოვოს საბანკო 
ბალანსების უეცარი შეკვეცა არასასურეელი შედეგით როგორც 
მსესხებლებისათვის, ასევე თვით ბანკებისათვის. 

საბანკო კრიზისის წარმომქმნელ მაკროეკონომიკურ ფაქ- 
ტორებს შორის შეიძლება გამოვყოთ შემდეგი: ინფლაციის 
ტემპების შემცირება; საკრედიტო ბუმები; საგადასასდელო 
ბალანსთან დაკავშირებული პრობლემები, ეკონომიკური ზრ- 
დის ტემპების შენელება, ექსპორტის მოცულობის შემცირება, 

დეფოლტი სახელმწიფო ვალების მიხედვით; ვალუტის კურსე- 
ბის ან საპროცენტო განაკვეთების მკვეთრი ცელილებები; 
ფასიანი ქაღალდებისა და უძრავი ქონების ბაზრებზე ე.წ. 
“ბუშტების” წარმოქმნა, აქტივებზე ფასების მკვეთრი ვარდნა; 
ფინანსური ლიბერალიზაციისა და დერეგულირების შედე- 
გები; დეპოზიტების ბაზარზე დესტრუქციული კონკურენცია; 
ვაჭრობის პირობების გაუარესება; საფინანსო ბაზრების და 
საფინანსო კანონმდებლობის განუვითარებლობა (გარდამავა- 
ლი ეკონომიკებისათვის),; ხელისუფლებისა და საზედამხედ- 
ველო ორგანოების გაუაზრებელი მოქმედებები; ზედმეტი რეგ- 
ულირება; ფულის მიწოდების უკმარისობა; საგარეო- 
ეკონომიკური მდგომარეობის გაუარესება. 
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14. საბანკო კრიზისების ცილკური ხასიათი 

საბანკო კრიზისის განმაპირობებელი ფაქტორების მეტი 
წილი ერთმანეთთან მჯიდრო ურთიერთკავშირშია, განსაკუთრე- 
ბით გარდამავალ ეკონომიკებში. რეფორმების დაწყების პრო- 
ცესში ჩვეულებრივ ადგილი აქეს ინფლაციის საკმაოდ მა- 
ღალ დონეს, შემდეგ დგება ფინანსური სტაბილიზაციის პე- 
რიოდი, რომელიც ასტიმულირებს ეკონომიკურ შსრდას, ამის 
შემდეგ დგება ეკონომიკის აქტიური ზრდის ფაზა. ანალოგიური 
ციკლურობა დამახასიათებელია განვითარბული ეკონომიკური 
სისტემებისათვისაც. ფინანსური სტაბილიზაციის პროცესში 
სამი საკვანმო მაკროეკონომიკური ფაქტორი – ინფლაციის 
ტემპების ცელილება, საკრედიტო პორტფელის ზრდა და 
ეროვნული ვალუტის კურსის ცვლილება მჭიდრო ურთიერთ- 

კავშირშია ერთმანეთთან და მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს 
საბანკო სისტემის მდგრადობაზე. 

რეფორმირებადი ეკონომიკების მქონე ქვეყნებში ეკონო- 
მიკური ციკლის გაქლენა საბანკო კრიზისის განვითარებაზე 
შეიძლება გამოიხატოს სამ ძირითად ფაზაში: ინფლაციური 
ფაზა; ფინანსური სტაბილიზაციის ფაზა; საკრედიტო ბუმის 
ფაზა. 

პირველი, ანუ ინფლაციური ფაზა, როგოთც წესი, ემთხვეე- 
ვა რეფორმების საწყის, პირეელ სტადიას. ინფლაცია საბანკო 
სექტორზე ზხზემოქმედებს რამოდენიმე მიმართულებით – საპრო- 
ცენტო განაკეეთების მეშვეობით, ეროვნული კაპიტალის საზღ- 
ვარგარეთ გაქცევით, დანაჭოგების შექმნის სტიმულების შე- 
სუსტებით და სადეპოზიტო ბაზის შემცირებით, აქტიური და 
პასიური ოპერაციების სტრუქტურის შეცელით. ინფლაციურ 
ფაზაში მატულობს ბანკების რაოდენობა, იზრდება საბანკო 
აქტივების მოცულობა, ასევე იზრდება ბანკების მოგება, იმ შემთხ- 
ვევაში, თუ ბანკებს წ წესწევთ უნარი შეინარჩუნონ მაღალი საპრო- 
ცენტო მარჟა, იმავდროულად კრედიტების ცუდი ხარისხი შეი- 
ძლება გადაიფაროს მათი სწრაფი გაუფასურების ხარჯზე. 

ასეთ ვითარებაში უარეს მდგომარეობაში ვარდებიან ის 
ბანკები, რომელთა აქტივები უფრო გრძელეადიანია პასიეებთან 
შედარებით. ფასების ზრდის მაღალი ტემპების პირობებში 
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მეანაბრეები ნეგატიურად რეაგირებენ რეალური საპროცენ- 
ტო განაკვეთების შემცირებაზე, განსაკუთრებით, თუ მათ გააჩ- 
ნიათ დანაზოგების ინვესტირების ალტერნეტიული ვარიან- 
ტები. სადეპოზიტო ბაზის შესანარჩუნებლად ბანკები იძულე- 
ბულნი ხდებიან გაზარდონ საპროცენტო განაკვეთები ანაბრე- 
ბზე. თუ ამასთან აქტიური ოპერაციების მიხედვით შემოსაე- 
ლიანობის ზრდის შესაძლებლობები შეხლუდულია დაბალ- 
ლიკვიდური ან არალიკვიდური გრძელვადიანი აქტივების 
არსებობის შედეგად, ბანკებს მოგება მკეთრად უმცირდებათ. 

მეტ წილ ქეეყნებში ფასების ზრდის მაღალი ტემპების 
პირობებში ბანკები მნიშვნელოვნად ამცირებდნენ სახელშეკ- 
რულებო ვადებს და ორიენტაციას იღებდნენ კაპიტალის მაღა- 
ლი ბრუნვადობის მქონე მსესხებლებზე. ვინაიდან ბანკის ერთ- 
ერთი ფუნდამენტური ფუნქციაა მიმდინარე დანაზოგების 
გარდაქმნა გრძელვადიან ინვესტიციებში, კონტრაქტების ვადე- 
ბის მკვეთრი შემცირება ინვესტიციების დაფინანსების გარდაუ- 
ვალ შემცირებასთან ერთად შეიძლება განხილულ იქნას 
როგორც საფინანსო ინსტიტუტების მიერ თავისი ძირითადი 
ფუნქციის დაკარგვა. საკრედიტო კონტრაქტების ვადების შემ- 
ცირება მნიშვნელოვანწილად ამცირებს ბანკების მდგრადობას 
და ხდის მათ მოწყელადს კონიუნქტურის რყევების მიმართ. 

შემდგომ ქვეყნის მონეტარული ხელისუფლება, მათ 
შორის საერთაშორისო სავალუტო ფონდის, მსოფლიო ბანკ- 
ის და სხვა მრჩეველების ზემოქმედებით, ხვდება, რომ 
ეკონომიკური ზრდის მიღწევა ფინანსური სტაბილიზაცი- 
ის გარეშე შეუძლებელია. იწყება მეორე ფაზა, სახელმ- 
წიფო ფინანსებში წესრიგის დამყარების ფაზა – მკაცრი 

' ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის გატარება. სტაბილიზაციის 
პროცესში საპროცენტო მარჟა მცირდება, ბანკები ცვლიან 
თავიანთი პორტფელების სტრუქტურას ერთი მხრიე, იმ 
მიზნით, რომ მიესადაგონ მარჟის შემცირებას, მეორე მხრივ 
კი, მაღალი მოთხოვნის გავლენის გამო, რომელიც 
გამოწვეულია ეკონომიკაში ინეესტიციების ზრდით. გარ- 
დამავალი ეკონომიკებისათვის ეს ფაზა ხასიათდება შე- 
დარებით მაღალი საკრედიტო რისკებით, ბანკები იწყებენ 
პროფესიონალურ დონეზე საბანკო მენეჯმენტის ათვისე- 
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ბას. ეს ფაზა მოითხოეს ასევე. ბალანსის მოცულობის აქ- 
ტიურ ზრდას ოპერაციების მიცულობის ზრდით საპრო- 
ცენტო მარჟის შემცირების კომპენსირებისათვის. ეს კი 
ბანკებს აიძულებს მოიზიდონ სულ უფრო მეტი კლიენტი, 
ასევე გაზარდონ ძველი კლიენტების დაკრედიტება. 
იმავდროულად, ის საკრედიტო ორგანიზაციები, რომლებმაც 
ვერ მოახერხეს ფინანსური ოპერაციების ოპტიმალური 
რეალიზაცია მარჟის შემცირების პერიოდში, პირველ რიგ- 
ში მცირე და საშუალი ბანკები, განიცდიან პრობლემებს 
შემოსავლების შემცირების სახით, რის გამოც მათი გა- 
კოტრების ალბათობა იზრდება. 

და ბოლოს, მესამე, საკრედიტო ბუმის ფაზაში, რომელიც 
წარმოიქმნება გარდამავალ ეკონომიკებში წარმატებული ფი- 
ნანსური სტაბილიზაციის შემდგომ ეტაპზე, ასევე განვითარე- 
ბულ ეკონომიკებში ეკონომიკური ციკლის “გაფართოების” 
შედეგად, საკრედიტო პორტფელები სწრაფად იზრდება, მათი 
რესურსული ბაზის ზრდის ფონზე. ეკონომიკური სისტემის 
მდგრადი განვითარების პირობებში ბაზრის სუბიექტებს ინ- 
ფორმაციის ნაკლებობის გამო შეიძლება შეექმნათ არასწორი 
წარმოდგენა იმის შესახებ, რომ მათ საინეესტიციო პროექტე- 
ბასე არსებობს მაღალი აბსოლუტური მოთხოვნა. ასეთივე 
მცდარი წარმოდგენა წარმოექმნებათ ბანკის მუშაკებსაც, რომ- 
ლებიც დადგნენ სულ უფრო მზარდი საკრედიტო განაცხადე- 
ბის დამუშევების ამოცანის წინაშე შემდგომ, კრედიტებზე 
მოთხოვნის ვარდნის სტადიაზე, ბაზარი თანდათანობით გა- 
ფილტრავს ამ პროექტების ნაწილს. 

ხანგრძლივი ეკონომიკური აღმაელობის პერიოდში 
საკრედიტო ბუმი, ანუ ჭარბი საკრედიტო ექსპანსია, წარ- 
მოადგენს საბანკო კრიზისების საკმაოდ ძლიერ მაპროვო- 
ცირებელ ფაქტორს. საკრედიტო ბუმის ნეგატიური მხარეე- 
ბია საკრედიტო პორტფელის ხარისხის გაუარესება, სესხებ- 
ის უზრუნეელყოფის გადაჭარბებული, არაობიექტური შე- 
ფასება, საკრედიტო რისკის ზრდა. იმავდროულად კრედიტის 
სწრაფი ზრდა ართაუსლებს საბანკო სექტორის მარეგულირებე- 
ბლი ორგანოების მიერ ბანკების საკრედიტო პორტფელის 
ხარისხის მონიტორინგს მისი სწრაფი ცვლილების გამო. 
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საკრედიტო ექსპანსია წინ უძლოდა მრავალი ქეეყნის 
საბანკო კრიზისებს,რასაც ადგილი ჰქონდა იაპონიაში, ლათ- 
ინური ამერიკისა და სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიის ქვეყნებ- 
ში. მათი გამოცდილება მეტყველებს იმაზე, რომ კრიდიტის 
ზრდა, რომელიც ორჯერ და მეტად აჭარბებს მშპ-ს ზრდის 
ტემპებს, შეიძლება ჩაითვალოს საბანკო კრიზისის განვი- 
თარების პოტენციურ საფრთხედ. 

ამგვარად, ეკონომიკის გაფართოების სტადიაზე, ბაზრის 
არსებითი “გადახურვის” შემთხვევაში, საკრედიტო პორტფე- 
ლის ხარისხი უარესდება, სელოვნურად იზრდება სესხების 
უზრუნველყოფის ღირებულება და იზრდება საკრედიტო 
რისკი. შემდგომ კი, ეკონომიკის შეკუმშეის სტადიაზე, პრობ- 
ლემური კრედიტების რაოდენობის ზრდისას, საკრედიტო 
რესურსების ზრდის ტემპების შემცირებისა და მათი გა- 
დინების ფონზე შეიძლება წარმოიქმნას საკრედიტო ორგა- 
ნიზაციების ფინანსური მდგრადობის გაუარესების საფრთხ- 
ეები. ამას თან ერთვის მარეგულირებებლი ორგანოების მხრი- 
დან საბანკო პორტფელების ხარისსის მონიტორინგის 
გართულება მისი სწრაფი ცელილების შედეგად. ამგვარი 
საკრედიტო ექსპანსია წინ უძლოდა უკანასკნელი 30 წლის 
მანძილზე მსოფლიოში განვითარებულ მეტ წილ საბანკო 
კრიზისს. კრიზისგამოვლილი ქეეყნების გამოცდილება 
მეტყველებს იმაზე, რომ მშპ მოცულობაზე ორჯერ მეტად 
კრედიტის მოცულობის ზრდა შეიძლება ჩაითვალოს მოახ- 
ლოებული საბანკო კრიზისის უტყუარ სიგნალად. გამომ- 
დინარე აქედან, როგორც მსოფლიო პრაქტიკა აჩვენებს, 
“საკრედიტო ბუმების” წარმოქმნა წინ უძლვის და, როგორც 
ჩანს, არის საბანკო კრიზისების წარმოქმნის ერთ-ერთი მთა- 
ვარი მიზეზი. 

ხშირ შემთხვევაში ფინანსურ სტაბილიზაციას შეიძლე- 
ბა ადგილი ჰქონდეს ეროვნული ეალუტის ფიქსირებული გაცე- 
ლითი კურსის ფონზე, რაც ძალიან პოპულარულია საერთა- 
შორისო სავალუტო ფონდის ფარგლებში, მაგრამ რიგ შემთხ- 
ვევაში იგი ასრულებს “ტროას ცხენის» როლს. აქ საბანკო 
სისტემას და მთლიანად ეკონომიკას შეიძლება ელოდებოდეს 
არასასიამოვნო სიურპრიზი იმ შემთხვევაში, თუ ფინანსური 
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სტაბილისაცია ხორციელდება · წინასწარი და საკმარისად 
ღრმა დევალვაციის გარეშე. ასეთ ეითარებაში ეროვნული 
ვალუტის კონკურენტუნარიანობა შეიძლება დაეცეს იმპორ- 
ტის ზრდისათვის ხელსაყრელი პირობების შექმნის შედეგად, 
რაც იწვევს საგადასახდელო ბალანსის და საბიუჯეტო პრობ- 
ლემების წარმოქმნას. ამ მომენტში ჩაიდება პირობები საკრედი- 
ტო პორტფელების სარისხის გაუარესებისათვის და “ცუდი” 
აქტივების შემდგომი კრიზისისათვის. მნიშვნელოვანია, რომ 
ასეთი ფიქსაცია ასტიმულირებს სახელმწიფოს, კომერციუ- 
ლი ბანკებისა და კომპანიების უცხოური ვალდებულებების 
სწრაფ ზრდას, ვინაიდან ის საშუალებას იძლევა შემცირდეს 
კრედიტებზე საპროცენტო განაკეეთები (თუ ადგილი არ ექნა 
მზარდ სავალუტო რისკს) სწორედ ამ სტადიაზე ჩაიდება 
მომავალი დევალვაციის პოტენციალი, რომელიც ხდება 
გარდაუვალი ექსპორტიდან შემოსავლების მკვეთრი შემცირ- 
ების შემთხვევაში. შემდგომი დევალვაცია, ერთი მხრიე, გაუფა- 
სურების ხარჯზე წყვიტავს ეროვნულ ვალუტაში გაცემული 
ცუდი სესხების პრობლემას და, მეორე მხრიე, ასტიმულირებს 
ფინანსური სტაბილიზაციის შემდგომ ფაზაზე ეკონომიკურ 
სრდას სამამულო საქონლის კონკჟყრენტუნარიანობის ზრ- 
დის ხარჯზე. 

არსებობს მჭიდრო კავშირი ფულად სტაბილიზაციას, 
დაკრედიტების გაფართოებასა და დევალვაციას შორის. წარ- 
მატებულ ფულად სტაბილიზაციას სშირად თან სდევს რე- 
ალურ გამოხატულებაში ფულის აგრეგატების სწრაფი ზრდა, 
ანუ იგივე საკრედიტო ექსპანსია. უფრო გრძელვადიან პერი- 
ოდში წარმოიქმნება დევალვაციის მაღალი ალბათობა, გან- 
საკუთრებით ისეთი სტაბილიზაციის პირობებში, რომელიც 

დაფუძნებულია ფიქსირებულ სავალუტო კურსზე. დევალ- 
ქაციისათვის ასევე მნიშვნელოვან ფაქტორს წარმოადგენს 
დაკრედიტების წინა პერიოდის ზრდა. ამრიგად ყალიბდება 
უფრო სრული ციკლი: ინფლაცია – სტაბილიზაცია – 
საკრედიტო ბუმი - დევალვაცია – მაღალი ინფლაცია. 

საბანკო სისტემისათვის ყველაზე მაღალი საფრთხის 
შემცველია ფულადი სტაბილიზაცია, ვინაიდან, როგორც წესი, 
საბანკო კრიზისები წარმოიქმნება ფულადი სტაბილიზაცი- 
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ის დაწყების ან მის მომდეენო წელს; დაკრედიტების პოსტ- 
სასტაბილიზაციო ზრდის დასრულება, ვინაიდან ამ ტიპის 
კრიზისები ვითარდება სტაბილიზაციის დაწყებიდან 2-4 წლის 
შემდეგ; დევალეაცია, რომელიც შეიძლება იყოს ისეთი სტა- 
ბილიზაციის შედეგი, რომელიც ეფუძნება სავალუტო კურ- 
სის ფიქსაციას, მაგრამ მას, როგორც წესი, წინ უსწრებს 
საკრედიტო პორტფელის ზრდის ტემპების შენელება. 

ფულადი სტაბილიზაციის მიმდინარეობისას ინფლაციის 
ტემპების ცვლილების, საკრედიტო პორტფელის ზრდის და 

ეროვნული ვალუტის რეალური კურსის ცვლილების მაჩვენე- 
ბელები ერთმანეთთან მჭიდრო ურთიერთკავშირში იმყოფებიან. 
ამ დროს ინფლაციის ტემპების შენელება იწვევს საპროცენტო 
განაკვეთების სიდიდის ვარდნასა და საპროცენტო სპრედის 
შემცირებას. წმინდა საპროცენტო შემოსავლის შემცირების 
შედეგად სხვა ინფლაციურ შემოსაელებთან ერთად ბანკები 
განიცდიან ზარალს და, თუ შემცირებული შემოსავლები ვერ 
დაფარაეენ მათ საოპერაციო ხარჯებს, ვითარდება შიდასაბანკო 
კრიზისი. ასეთ პირობებებში დაკრედიტების შსრდა იწ;ვცეეს ბანკების 
საშემოსავლო ბაზის გადიდებას რელურ გამოხატულებაში და 
ამცირებს საბანკო კრიზისის დადგომის ალბათობას. 

ბანკების საკრედიტო პორტფელის ზრდის შემდეგ სტა- 
დიაზე, რომელიც მიმდინარეობს ფულადი სტაბილიზაციისა 
და ეკონომიკის რეალური სექტორის აღდგენის პირობებში, 
შეიძლება ადგილი ქონდეს საკრედიტო რისკების ზრდას. 
თუ ფინანსური სტაბილიზაცია მიღწეულ იქნა ეროვნული 
ვალუტის კურსის ფიქსაციის ხარჯზე, მაშინ ეკონომიკის 
კონკურენტუნარიანობა თანდათანობით მცირდება, ხოლო 
კრედიტები, რომლებიც გაიცა ზრდის მოლოდინის საფუძ- 
ველზე, შეიძლება აღმოჩნდეს ვადაგადაცილებული და მოახ- 
დინოს საბანკო კრიზისის პროვოცირება. ამიტომაც დაკრედ- 
იტების ზრდა ეროვნული ვალუტის რეალური კურსის ზრ- 
დის ფონზე არის მაღალი საფრთსის შემცველი. 

დევალვაციის შემდგომში საბანკო კრიზისი არის გან- 
საკუთრებული შემთხვევა. მნიშვნელოვანი დევალვაცია 
იწვევს საბანკო კრიზისს, რომელიც შეიძლება განპირობე- 
ბული იყოს როგორც ბანკების უცხოური ნასესხობებით, 
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ასევე შიდა მსესხებლების უუნარობით მოემსახურონ თავი- 
ანთ ვალებს, ასევე სხვა ფაქტორებით. დევალვაციას, როგორც 
წესი, წინ უსწრებს დაკრედიტების ზრდის ტემპების შემ- 
ცირება ან მისი “ევიწროვებაც კი. ამიტომაც ამ ტიპის 
საბანკო კრიზისს წინ უსწრებს საკრედიტო პორტფელის 
რეალურ გამოხატულებაში მოცულობის შემცირება ან მისი 
ზრდის ზომიერი ტემაები. 

1.5. ფინანსური ლიბერალიზაციის გავლენა 
საბანკო კრიზისების განვითარებაზე 

განვითარებად ქვეყნებში გახშირებულ საბანკო კრიზ- 
ისები მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებული ფინანსური სახ- 
სრების მოძრაობის ლიბერალიზაციასთან (მ0ლო!იწსC-Mყის, 
068L-2618CL%, 1997, 2000; M06ჩი67, Mმყწიპი, 2000). კაპიტალის თავის- 

უფალი გადაადგილება საბანკო სისტემის დაბალი კაპიტალ- 
იზაციის, საკრედიტო პორტფელის კონცენტრაციის, ეკონომიკის 
გარკვეულ სექტორებში ინვესტიციებზე სამთავრობო გარან- 
ტიების, ცენტრალური ბანკის დამოუკიდებლობის ფაქტიურად 
არარსებობის პირობებში ქვეყნის ფინანსური სისტემა რჩე- 
ბა მოუმზადებელი მსოფლიო ეკონომიკაში პერიოდულად 
წარმოქმნადი შოკური სიტუაციების შესახვედრად. 

საკუთრივ კაპიტალის ანგარიშის ლიბერალიზიცია არ 
სრდის პირდაპირი უცხოური ინეესტიციების მოცულობას, 
მაგრამ იგი მნიშვნელოვანია განვითარებადი ქეეყნების რე- 
ფორმირების დაწყებით სტადიაზე, როდესაც კაპიტალი 
გაედინება ქეეყნიდან და საჭიროა მისი უკან დაბრუნების 
ხელშეწყობა პირდაპირი ან პორტფელის ინეესტიციების 
მეშვეობით. ფინანსური ლიბერალიზაცია ქმნის ხელსაყრელ 
გარემოს უცხოური კაპიტალის საბანკო სისტემაში შესელი- 
სათვის, რითაც იზრდება კონკურენცია ადგილობრიე ფინან- 
სურ ინსტიტუტებს შორის, იზრდება დაკრედიტების მოცუ- 
ლობა და კონკურენცია რესურსული ბაზისათეის. კაპიტალ- 
ის ანგარიშის ლიბერალიზაციით ცენტრალური ბანკი ინ- 
ვესტორებს ატყობინებს, რომ ისფლაციის შემცირება არის 
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სახელმწიფოს ფულადი პოლიტიკის პრიორიტეტი, რითაც 
ზრდის ინეესტორების მხრიდან საბანკო სექტორისადმი 
ნდობის ხარისხს. 

ფინანსური ლიბერალიზაცია ქვეყანაში იჭიდავს პირდა- 
პირ უცხოურ ინეესტიციებს, რომლებიც დადებითად აისახება 
ქვეყნის ეკონომიკურ განეითარებაზე. როგორც ჩატარებულმა 
კელევებმა აჩვენა, ლათინური ამერიკის, აზიისა და აფრიკის 
58 განვითარებადი ქეეყნისათვის 1979-1995 წლებისათვის, პირდა- 
პირი უხცოური ინვესტიციების ერთი დოლარი ზრდის შიდა 
ინვესტიციებს 50 ცენტით (805V/0ML, C0IIIი5, 1999). 

ფინანსური ლიბერალიზაცია ქვეყანაში იზიდავს ასევე 
სპეკულაციურ (პორტფელის) კაპიტალსაც, რომლის შემოსვ- 
ლაც აღიქმება საბანკო სისტემის პრობლემების დასაწყისად. 
ეს მობილური და მოკლევადიანი კაპიტალი განეითარებად 
ქვეყნებში შეედინება მაღალი საპროცენტო განაკვეთებისა 
და ხელსაყრელი სავალუტო კურსის და არა გრძელვადიანი 
ეკონომიკური მოლოდინის გამო. ეს კაპიტალი არის ყვე- 
ლაზე ლიკვიდური და პირველი ტოვებს ადგილობრივ სა- 
ფინანსო ბაზარს მოახლოებული საფრთხის შემთხვევაში. 
თითქმის ყველა განვითარებად ქვეყანაში, რომელმაც უკა- 
ნასკნელი 30 წლის მანძილზე განიცადა საბანკო კრიზისი, 
ეკონომიკური აღმავლობა და მისი ღრმა ვარდნა სწორედ ამ 
ფაქტორთანაა დაკავშირებული. 

პორტფელის ინვესტიციების შემოდინების ეფექტი გან- 
ვითარებადი ქვეყნის ეკონომიკაზე გამოიხატება დაკრედ- 
იტების ზრდაში, რომელსაც მოჰყვება ისეთი მოვლენები, 
როგორიცაა იმპორტზე მოთხოვნის ზრდა, საგადასახდელო 
ბალანსის მდგომარეობის გაუარესება, '„ვულად-საკრედიტო 
და ფისკალური პოლიტიკის გამკაცრება, საპროცენტო გა- 
ნაკვეთის ზრდა, ეკონომიკური ზრდის “შენელება, ეკონომიკის 
რეალური სექტორისა და საბანკო სექტორის ფინანსური 
მდგომარეობის გაუარესება. ასეთივე ნეგატიური შედეგი ქვეყ- 
ნის ეკონომიკასა და მის საბანკო სექტორზე გააჩნია პორტ- 
ფელის ინვესტიციების გადინებას, ანუ ქეეყნიდან საბანკო 
კაპიტალის გადინებამ შეიძლება გამოიწვიოს სავალუტო 
და საბანკო კრიზისების პროვოცირება სპეკულაციური 
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კაპიტალის ქვეყანაში შემოდინებისა და გადინების ნეგა- 
ტიური ზემოქმედება სისტემატიზირებული სახით წარმოდ- 
გენილია ნახაზი 1 და 2-ში. 

  

ნახაზი 1. 

სპეკულაციური კაპიტალის შემოდინების ეფექტი 

მაკროეკოჩნომიკუ კაიტვღლის მოძრჯოუ- სხეჯიბა საპროცენტო ფიქსსრებული 
რი და ფულად- ბასთ.ნ ღაკაეშარე- გასაკევიებს შმორ.ს სავალუტო კურსის 

საკრედიტო ბული ოპრაკიების შილა და გარე რეკიჩი 
სტაბილი“საჯკია ლიიბერ «დ ი სჯკია საღინანსი ბასრებსე                 
  

- » L . 
კაპიტალის შემოჯონება | 

| 
  

წ   სტერილიზაციის კჯვექტი   
  

იჩტერვენცია საეალუ- 
ტო ბაზარზე გა«კე- 
ლოთი კურსის შენარ- 
ჩეჩების მიზჩ«თ     

ჯულის მასის 

(აგრეგატი M2) – 
ხრდა 

    

ჭარბი ლიკედიობის 
ამოღება 

ჰიდა საბროყენტო 
განაკვეთების 

“რდა 

    
  

, 
  

  ჭარბი ლიკვიდობის ამოღების ინსტრუმენტე- 

ბი» გამოყენების ეფექტურობის შემცირება     

   
  

ხელუყასის ზრდის 
წინმსწრები ტემპი   

  

  
შიღა მოთსხო;ურის 

გთეცართიება 
  

– 
  

  
სახელმწიეო ხარჯების 

ზრდა 
  

| _ შიდა ფასების ზრდა 

L 
| იმაორტზე მოთხოენის ბრდა 

ჯ   

  

რეალური კურსის «რდა | 

  

  
საგადა სასდელო ბალანსის 
მღგომარეობის გაუარესება   
  

სეწოლა საეალუტო ბასარზე | 

  

| ფულალ-სკრჟყღიტო და ფისკალური პოლიტიკის გამკაცრება | 

  მ 
  

ეკენომიკური ზრდის 

შეჩყლება 

  

საპროცენტო 

გაჩაკვეთების შრდა 
  

  

  

  

      

ეკონომიკის რეალური სეჭქ- 
ტორის» და საბანკო სფე- 
როს ყიჩარჩსური ბაგომ> 

რეობის გაუარესება   
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ფინანსური ლიბერალიზაციის შედეგად საფინანსო 
დაწესებულებების საქმიანობაზე შეზღუდეების მოხსნამ ბანკებს 
მისცა სრული თავისუფლება დამოუკიდებლად გადაეწყვი- 
ტათ ისეთი საკითხები, როგორიცაა ეისზე და რა კრიტერიუმე- 
ბით გასცენ კრედიტები, დაადგინონ კრედიტებზე და დეპოზიტე- 
ბზე საპროცენტო განაკვეთები, სად დააბანდონ მათ განკარ- 
გულებაში არსებული სახსრები. თავისთავად ფინანსური 
ლიბერალიზაცია პოზიტიური მოვლენაა, ვინაიდან საშუალე- 

  

ნახაზი 2. 

სპეკულაციური კაპიტალის გადინების ეფექტი 

უცხოელი ინეე სტორების ჯაჭუური რეაქციის ეცექ- 

ზაგარ, ნომიკური აეე ეეე რის ის ღორს რეობის გადარესების შე. ეო ეკო · ოკაზ ი ა. ი · 

კონიუნქტურის ამაღლება ს დეგად მ ანსახოლეელ 
გაუარესება თ კაპიტალის საერთაშორი სო ქეეკაჩა”თ და მეზობელ 

ბაზრებზე საპროცენტო ქვერებში 
გაჩაკეეთების ზრდა           
  

      
9 

| საეკულაციური შეტევები საეკღუტო კუ+სზე | 

  
    

  

    

    
    

ინტერეეჩფიები სავლუტო სავალუტო კრისი LM საპროცენტო 
ბაზარზე საბაჩკო კრიზისი გაჩაკეეთების ზრდა 

დანახარჯების ინფლაციის > ზეწოლა საევლუტო 4-1 ინფლალიური მოლოდინის 
ზრდა ბაზარჭ%ე სრდა           
    

  

| ფულად-საკრედიტო ღა ფისკალური პ«ილიტიკის გამკაცრება | 

  
    

  

+ 

ეკონომიკის რეალური სე- 
ეკონომიკური ზრდის საპროცეჩტო გაჩაკკეთების L–-ი ქტორისა ღა საბანკო სექ- 

შეჩელება “სრდა ხ ფინაჩხური მღგო- ' 
რეობის გაუარესება           
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ბას იძლევა დაზოგილი თანხები მიმართოს იქით, სადაც 
ისინი უფრო ეფექტიანად იქნებიან გამოყენებულნი. ამით 
ლიბერალიზაცია ხელს უწყობს ეკონომიკურ რზსრდას. მი- 
უხედავად ამისა, გარკვეული პირობების არსებობისას მან 
შეიძლება გამოიწვიოს ხარჯებისა და რისკების ზრდა და, 
დიდი ალბათობით, მოახდინოს საბანკო კრიზსისის პროვო- 
ცირება. ასეთი არასელსაყრელი პირობებია: მაღალი საბა- 
ზრო საპროცენტი განაკვეთები; ისეთი ეკონომიკური 
მაჩვენებლების, როგორიცაა ფასები, რეფინანსირების განაკვე- 
თი, სავალუტო კურსები და სხვათა, არასტაბილურობა. ფინ- 
ანსური ლიბერალიზაცია ზრდის ბანკების მოწყვლადობას 
მაკროეკონომიკური 'მოკების მიმართ, რაც ღრმავდება ბანკე- 
ბსე ზედამხედველობის სისტემისა და ფულად-საკრედიტო 
პოლიტიკის ნაკლოეანებებით. 

16. საბანკო კრიზისის დადგომაზე მოქმედი 
მაკრო და მიკროეკონომიკური ფაქტორები 

საბანკო სისტემების, განსაკუთრებით გარდამავალი 
ეკონომიკებისათვის, მდგრადობის უზრუნველყოფის უმნიშ- 
ვნელოვანესი ფაქტორია საფინანსო ბაზრების განვითარებ- 
ულობა, ასევე ფინანსური კანონმდებლობის სრულყოფილო- 
ბა, რომელთაგან უმნიშვნელოვანესია საკუთრების უფლების 
დაცვა, კრედიტორების უფლებების დაცვა, აბანრების დაზღლეე- 
ვის სისტემის არსებობა და სხვა. 

სავალუტო ბაზარი არის ფაქტორი, რომელიც გან- 
საზღვრავს ბანკების ფუნქციონირების გარემოს და უშუა- 
ლო გაელენას ახდენს საბანკო რისკების მართვაზე. იმავდროუ- 
ლად წმინდა უცხოური პასივების ზრდა ბანკების საკრედი- 
ტო პორტფელში განაპირობებს სავალუტო რისკების ჰეჯირე- 
ბის აუცილებლობას. გამომდინარე აქედან, კომერციული ბანკე- 
ბის საგარეო ვალის ზსრდისას მზარდი საპროცენტო განაკვეთ- 
ები და სავალუტო რისკები კონცენტრირდება, ძირითადად, 
საბანკო სისტემის ”იგნით. როგორც საბანკო კრიზისების' 
მსოფლიო გამოცდილება გვიჩვენებს, საბანკო სექტორის არა- 
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სტაბილურობა უფრო ხშირად არის განპირობებული სავალუ- 
ტო ბაზრის კრიზისით, ვიდრე პირიქით. 

უკანასკ6ნელ წლებში განვითარებულ საბანკო კრიზისე- 
ბზე მნიშენელოვანი გავლენა იქონია არახელსაყრელმა სა- 
გარეო-ეკონომიკური ფაქტორებმა. საბანკო კრიზისების მნუშ- 
ვნელოვანი რაოდენობა გამოწვეული იყო ნავთობზე და იმ- 
პორტის სხვა საქონელზე ფასების ვარდნით. არსებითი როლი 
ითამაშა საგარეო ვალის მომსახურების გაძვირებამ საერთა- 
შორისო საპროცენტო განაკვეთების ზრდის შედეგად. კრი%ჭ- 
ისებს წინ უძღოდა განვითარებადი ქვეყნების საგარეო ვალებ- 
ის მკვეთრი ზრდა კაპიტალის საერთაშორისო ბაზარზე სესხ- 
ების გაძეირების შედეგად. საბაზრო რეფინანსირების გაძვირე- 
ბამ და ეროვნული ვალუტის დევალვაციამ შეასუსტა ბანკების 
გადასდისუნარიანობა, რამაც თავის მხრივ, საფუძველი ჩაუყარა 
საგარეო დავალიანებების კრიზისს. კრიზისებმა ღრმა და ხან- 
გრძლივი ხასიათი მიიღო, ვინაიდან მეტი წილი ქვეყანა ატარებდა 
პროინფლაციურ ფულად-საკრედიტო და ფისკალურ პოლიტი- 
კას და არ ხორციელდებოდა ადეკვატური საბანკო ზედამხდ- 
ველობა. მიუხედავად იმისა, რომ საბანკო სექტორის კრიზ- 
ისიდან გამოყვანის პროგრამები ხორციელდებოდა საერთა- 
შორისო საფინანსო ინსტიტუტების ძალისხმევით და უშუალო 
მონაწილეობითაც, სწრაფი ეკონომიკურ ზრდა მაინც დამუხრუ- 
ჭდა ახლად აღმოცენებული (განმეორებული) საბანკო კრიზ- 
ისების შედეგად. ამ საქმეში არსებითი როლი ითამაშა აგრეთვე 
ქვეყნების მიმართ პორტფელის ინვესტორების და მსხეილი 
სავალუტო სპეკულანტების მხრიდან ინტერესის დაკარგვამაც. 

საბანკო კრიზისების განვეითარებაში არანაკლები როლი 
მიუძღვის საერთაშორისო ეაჭრობის პირობების გაუარესე- 
ბას. როგორც პრაქტიკა ცხადყოფს, წინაკრიზისულ პერიოდ- 
ში მთელ რიგ ქვეყნებში საგარეო ვაჭრობის მოცულობა 
შემცირდა საშუალოდ 17 პროცენტით, ხოლო ნაწილობრივი 
კრიზისის მქონე ქვეყნებისათვის ამ მაჩვენებელმა 4% შეად- 
გინა (4ტC-მი08MMს, 66/9M088, M9MI#I08, 1998), მაშინ, როდესაც იმ ქვეყ- 
ნებში, რომლებმაც არ განიცადეს კრიზისი, ვაჭრობის პირობები 
გაუმჯობესდა. მრავალწლიანი ეკონომიკური ბუმის შემდეგ 
საექსპორტო საქონლის უმნიშვნელოვანეს ჯგუფებზე ფასე- 
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ბის ვარდნამ გამოიწვია ექსპორტიორი კომპანიების და მათი 
მომსახურე ბანკების ფინანსური მდგომარეობის მკვეთრი 
გაუარესება, რამაც, თავის მხრივ, ხელი შეუწყო საბანკო კრიზ- 
ისების განვითარებას. 

როდესაც ადგილი აქეს მთავრობის ჩარევას ბანკების 
საქმიანობაში, რომელიც გამოიხატება როგორც პირდაპირი 
მითითებები ან ზეწოლა ზოგიერთ კლიენტზე გაცემულ იქ- 
ნას შეღავათიანი სესხები ან ეკონომიკურად გაუმართლებე- 
ლი მოთხოვნა ფილიალების გახსნის თაობაზე, ეს საბოლოო 
ჯამში აჩქარებს ლიკვიდურობის ან გადახდისუნარიანობის 
კრიზისის დადგომას ან კიდეე მჰიმე კვალს ტოვებს აქტივე- 
ბსე ან საბანკო საქმიანობის კულტურაზე. სხეა სახის პო- 
ტენციურად მავნე სამთავრობო ქმედებები შეიძლება იყოს, 
მაგალითად, გაუმართლებელი სარეზერვო მოთხოვნები, რომ- 
ლებზეც ან არ გადაიხდება პროცენტები, ან გადაიხდება სა- 
ბაზრო განაკვეთებზე ნაკლები პროცენტი, ან კიდევ ბანკების 

დავალდებულება დააფინანსონ ბიუჯეტის დეფიციტი სახ- 
ლმწიფო ფასიანი ქაღალდების შესყიდვის გზით ან სხვა 
სახით, თანაც საბაზრო განაკვეთებზე უფრო დაბალი საპრო- 
ცენტო განაკვეთებით. 

მთავრობის მხრიდან მინიშნება ან ოფიციალური ინ- 
ფორმაციის გავრცელება იმის შესახებ, რომ ბანკები დაცუ- 
ლი იქნება გაკოტრებისაგან და იმავდროულად ფინანსური 
დახმარებისადმი წედომა ბანკებისათვის ან მათი მეანაბრეე- 
ბისათვის იქნება ადვილი (ანაბრების ზედმეტად ხელგაშ- 
ლილი სახელმწიფო დაცვის სისტემის შედეგად), მაშინ შეი- 
ძლება წარმოიქმნას მორალური რისკი: ბანკებს შესაძლოა 
გაუჩნდეთ ცდუნება ისე წარმართონ თავიანთი საქმიანობა, 
რომელიც კი არ გააუმჯობესებს, არამედ გააუარესებს მათ 
მდგომარეობას. იმავდროულად მეანაბრეები არ გააკეთებენ 
არჩევანს “კარგ” და “ცუდ” ბანკს შორის, რამაც, შესაძლოა, 
გაუხანგრძლივოს სუსტ ბანკებს არსებობა, რაც, თავის მხრიე, 
წარმოადგენს საბაკო კრიზისის დადგომისას მისი მასშტაბე- 
ბის გაფართოების საფუძველს. 

თუ სამართლებრივი ან მარეგულირებელი სტრუქტურის 
ნაკლოვანებების ან ჩამოყალიბებული საბანკო კულტურის გამო 

53



ბანკების საქმიანობა არასაკმარისად არის გამჭვირვალე 
მეანაბრეებისათვის და სხვა კონტრაგენტებისათვის, თუნდაც 
აქციონერებისათვის, მაშინ საბაზრო სტრუქტურების როლი 
ბანკების მომავლის განსაზღვრაში უმნიშვნელოა და წარმოიქმ- 
ნება ისეთი სახის და ისეთი სიღრმის პრობლემები, რომელთა 
სხვა პირობებში თავიდან აცილება შეუძლებელი იქნებოდა. 

განეითარებული ქეეყნების მაღალორგანიზებული სა- 
ბანკო სისტემებიც შეიძლება დაზარალდნენ არასტაბილ- 
ური მაკროეკონომიკური პოლიტიკის ან სახელმწიფოს მიერ 
გაუაზრებელი ეკონომიკური კურსის გატარების შედეგად. 
მაკროეკონომიკური დისბალანსი შეიძლება დაკავშირებუ- 
ლი იყოს შემდეგ პრობლემებთან: დაკრედიტების ბუმი, რომელ- 

იც გარკვეუწილად გამოწვეულია ძალიან დიდი მოცულო- 
ბის ინეესტიციებით ან (ცვლილებებით საგადასახადო კანონ- 
მდებლობაში; უძრავი ქონების ან ფასიანი ქაღალდების ბა- 
ზრებზე ე.ოწ. “ბუშტების” სწრაფი წარმოქმნა; ეკონომიკური 
ზრდის შენელება ან საექსპორტო ოპერაციების შემცირება 
ან ექსპორტის ბაზრების დაკარგეა; ჭარბი საწარმოო სიმ- 
ძლავრეები ან ეკონომიკის რეალურ სექტორში მომგებიანო- 
ბის შემცირება; ინვესტიციების საერთო დონის შემცირება; 
ბიუჯეტის დეფიციტის ან საგადასახდელო ბალანსის მიმ- 
დინარე ანგარიშის დეფიციტის ზრდა; სახელმწიფო ვალის 
მომსახურების შესაძლებლობების შემცირება; ვალუტის 
კურსების და საპროცენტო განაკვეთების მკვეთრი ცვლილლე- 
ბა და ა.შ. ყველა ჩამოთელილი ფაქტორის რეგულირება და 
გაკონტროლება მთავრობის მიერ შეუძლებელია, თუმცა იგი 
მზად უნდა იყოს ისეთი მაკროეკონომიკური პოლიტიკის 
გასატარებლად, რომელიც გაითვალისწინებს ქვეყნის საბან- 
კო სისტემის სუსტ მხარეებსაც. 

საბანკო კრიზისების გამომწვევ მიკროეკონომიკურ ფაქ- 
ტორებს შორის განსაკუთრებით მნიშენელოვანია საკუთრიე 
საბანკო ბიზნესზე მოქმედი მიკრო ფაქტორები. მათ შორის 
არსებითი მნიშვნელობა აქვს გაუაზრებელ და არაფრთხილ 
საკრედიტო პოლიტიკას, გადაჭარბებულად დიდი რისკების 
აღებას, არაკომპეტენტურ ორგანიზაციულ მენეჯმენტს, არასაკ- 
მარის შიდა კონტროლს ან მის საერთოდ არარსებობას, აქ- 
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ცენტს ბანკის არა მომგებიანობის, არამედ საბაზრო წილის 
სრდაზე, შეცდომებს სავალუტო პოლიტიკაში, მოთხოვნების 
და ვალდებულებების არათანხვედრას როგორც თვით ბანკ- 
ში, ასევე მსესხებლებთან და სხეა. ჩამმოთელილი ფაქტორები 
მძიმდება იმ შემთხვევაში, თუ ბანკების აქციონერებს არ გააჩ- 
ნიათ მნიშენელოვანი საინვესტიციო სახსრები, ხოლო ბანკე- 
ბის მენეჯერებს აკისრიათ უმნიშვნელო პასუხისმგებლობა 
მათ მიერ აღებულ რისკებზე. განეითარებად ქვეყნებში ეს 
პირობები შეიძლება მნიშვნელოვნად იყოს გაუარესებული, 
თუ ბანკის მენეჯმენტი კონცენტრირებულია ერთი პირის 
ხელში, ან კიდევ როდესაც ბანკები ასრულებენ “ჯიბის” 
ბანკების ფუნქციას და ემსახურებიან სამრეწველო ჯგუვფებ- 
ისა და ოჯახური კლანების პირამიდულ სქემებს. ასეთ 
პირობებში, “დაახლოებული” კლიენტების დაკრედიტება, ოპ- 
ერაციების განხორციელება ინსაიდერული კონფიდენციალ- 
ური ინფორმაციის საფუძველზე და აშკარა თაღლითობა 
შეიძლება დარჩეს დაუსჯელი. 

საბანკო ბიზნესის არასწორმა წარმართვამ შეიძლება 
მიილოს დამატებითი სტიმულები გონივრული საკანონმდებ- 

ლო და საკონტროლო მექანიზმების, ასევე შესაბამისი საბაზრო 
დისციპლინის არარსებობის შემთხვევაში. საფინანსო დაწესე- 
ბულებებზე სუსტი კონტროლი შეიძლება გამოიხატებოდეს კონ- 

ცენტრირებული დაკრედიტების პოლიტიკაში, საკრედიტო ან 
საინვესტიციო პორტფელების გაუაზრებელ შედგენაში, კრედ- 
იტების შეფასების არასაკმარის დონეში (რაც იწეევს ბანკის 
მოგებისა და კაპიტალის გადაფასებას), ხელმძღვანელობის არ- 
აკომპეტენტურობაში და ა.შ. საბანკო საქმიანობის სუსტი კონ- 
ტროლი შეიძლება განაპირობოს მართვის სისტემის არარსე- 
ბობამ და კვალიფიცირებული პერსონალის უკმარისობამ, ან 
კიდევ მათმა არასათანადო მატერიალურმა მოტივაციამ. საბან- 
კო სისტემისა და მისი ფინანსური ანგარიშგების არასაკმარი- 
სი გამჭეირვალობის, ბუღალტრული და აუდიტორული კონ- 
ტროლის დაბალი დონე ნიშნავს იმას, რომ ბანკის კრედი- 
ტორებს არ ექნებათ საკმარისი ინფორმაცია ბანკებთან ურთ- 
იერთობის მოტივირებისათვის. ასევე მნიშენელოვანი ნეგატი- 
ურ ზეგავლენას ახდენს გაკორების პირას მყოფ ბანკებთან 
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ურთიერთობის საკანონმდებლო, იურიღიული და ინსტიტუ- 
ციონალური ბაზის სისუსტე. 

გარდა ზემოაღნიშნულისა, საბანკო კრიზისის ერთ-ერთი 
მნიშვნელოვანი მიკროეკონომიკური ფაქტორია ეწ. “მორალური 
რისკი”. ფინანსური ლიბერალიზაციის შედეგად ბანკებს ეძლ- 
ევათ თავისუფალი საქმიანობის საშუალება და თავის თავზე 
ჭარბი რისკის აღების შესაძლებლობა. მათ შეუძლიათ მონაწ- 
ილეობა მიიღონ რისკიან, მაგრამ პოტენციურად მაღალშემო- 
სავლიან პროექტებში, რაც შეუძლებელია ფინანსური ლიბ- 
ერალიზაციის არარსებობის პირობებში. ბანკების ასეთი ქცე- 
ვა განპირობებულია შექმნილი სამართლებრივი და მარეგუ- 
ლირებელი პირობებით. აქციონერები და ბანკის მმართველე- 
ბი დაინტერესებულნი არიან უფრო მაღალი რისკების აღებით 
მეტი შემოსავლის მიღების მოლოდინით, რომელიც მცირდება 
კონკურენციის გავლენის შედეგად. ამასთან დანაკარგები შესა- 
ძლო გაკოტრებისაგან მცირდება, მათ შორის სახელმწიფო 
მხარდაჭერის მექანიზმების მოქმედების შედეგად. ცენტრალური 
ბანკების მიერ ბოლო ინსტანციის კრედიტორის ფუნქციის 
შესრულებამ და ბანკების გადარჩენის გეგმების რეალიზა- 
ციამ ხელი შეუწყო მათ მიერ ზედმეტად რისკიანი საქმიანო- 
ბის წარმართვას. ამრიგად, სხეადასხვა ფორმით სახელმწი- 
ფოს ჩარევა საფუძვლად უდევს მორალურ რისკს და აკნინებს 
საბაზრო პრინციპების მნიშენელობასა და გაელენას. 

გარდა ამისა,ფინანსური ლიბერალიზაციის პირობებში 
ბანკებს სშირად უჩნდებათ სურვილი გაატარონ სპეკულაცი- 
ური პოლიტიკა. ამის ერთ-ერთი მაჩვენებელია მათი ბალ- 
ანსგარე ოპერაციების მოცულობის ზრდა. ამაზე მიუთითებს 
აგრეთვე ბანკების აქტივებში ფასიანი ქაღალდების წილის 
ზრდა; საერთო შემოსავლებში სავალუტო და საფინანსო 
ბაზრებზე ოპერაციებიდან მიღებული შემოსავლების წილის 
ზრდა, რაც ხელს უწყობს სპეკულაციური “ბუშტის” წარმო- 
ქმნას; ფულის “შექმნის” პროცესის დაჩქარება, რაც იწვევს 
ინფლაციას. ასეთ პირობებში გარდაუვალი საფინანსო-სა- 
ბანკო კრიზისი, როგორც ეს პარადოქსალურად არ უნდა 
ჟღერდეს, წარმოადგენს ეკონომიკის ერთგვარი დარეგულირე- 
ბის პროცესს, რომელიც საშუალებას იძლევა კორექტირე- 
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ბულ იქნას მაკროეკონომიკური დისპროპორციები, წარმოქმ- 
ნილი ფინანსური ლიბერალიზაციის შედეგად. 

საბანკო კრიზისის წარმომქმნელ მიზეზებს შორის უნდა 
დასახელდეს აგრეთეე: რისკების მართვის დაბალი ხარისხი; 
საბანკო კრიზისის დადგომის შესაძლებლობის ალბათობის 
არაჯეროვანი შეფასება ცოდნის უკმარისობის შედეგად; 
სუბიექტური ხასიათის შეცდომები, გადახრები და ნაკლოვ- 
ანებები (ფინანსური, ეკონომიკური, პოლიტიკური, ტექნიკური); 
ცალკეული პირების ან პირთა ჯგუფების არაკანონიერი 
ქმედებები და სხვა. 

საბანკო კრიზისებზე მოქმედი ძირითადი ფაქტორების 
გამოვლენის მიზნით სშირად გამოიყენება ალბათური მოდ- 

ელები. ასე, მაგალითად, ამერიკელი მკელევარები დ. ჰარდი და 
ს. პაზარბაშიოგლუ, იკვლექდნენ რა განვითარებულ და გახნვი- 

თარებად ქვეყნებში საბანკო კრიზისებს, მივიდნენ იმ დასკენამდე, 
რომ ხშირ შემთხვევაში მათი წარმოქმნის წინაპირობაა 

ეკონომიკური ზრდის ტემპების შენელება, ეროვნული ვალუტ- 
ის დევალვაცია და რეალური საპროცენტო განაკვეთების ზრდა 
(#IგიძსV, ნმ72+სმ1იდ1ს, 1999). საბანკო კრიზისის გამოვლენის წინმ- 
სწრებ ინდიკატორებად შეიძლება განხილულ იქნას ინფლაციის 
ტემპების მაღალი ცეალებადობა (დამახასიათებელი ნიშანია 
ინფლაციის დონის “შემცირება კრიზისამდე ერთი წლით ადრე 
და ზრდა - ორი წლით ადრე შემცირებამდე), კერძო სექ- 
ტორზე გაცემული კრედიტების ზრდა მშპ-სთან მიმართებაში, 
საგარეოეკონომიკური ბალანსის შოკი, დიდი მოცულობის 
უცხოური კაპიტალის შემოდინება. 

ამერიკელმა მკელევარმა ბ. გონზალეს-ჰერმოსილომ აშშ- 
სა და მექსიკის საბანკო კრიზისების ანალიზის საფუძველზე 
გამოავლინა მაკროეკონომიკური და მიკროეკონომიკური ფაქ- 
ტორები, რომლებიც იძლევიან გარკვეულ. სიგნალს საბანკო 
კრიზისის მოახლოების შესახებ (C00ი78105-IIC=00311I10, 1999): 

არასტაბილურობის უშუალო ინდიკატორები: უმოქმე- 
დო კრედიტების ფარდობა მთლიან აქტივებთან; რეზერვების 
გამოკლებით უმოქმედო კრედიტების ფარდობა მთლიან აქ- 
ტივებთან; უმოქმედო კრედიტების წილი მთლიან კრედიტებში; 
საკუთარი კაპიტალის ფარდობა აქტივებთან; საკუთარი კაპი- 
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ტალისა და რეზერვების ჯამის ფარდობა. აქტივებთან; საკუ- 
თარ კაპიტალს დამატებული რეზერვები და გამოკლებული 
უმოქმედო სესხების მოცულობა შეფარდებული აქტივებთან. 

- კრიზისის ძირითადი წყაროები: კომერციული და 
სამრეწველო კრედიტების ფარდობა აქტივებთან; სოფლის 
მეურნეობაზე გაცემული კრედიტების ფარდობა აქტივებთ- 
ან; კრედიტები მშენებლობასე პლუს არასაცხოვრებელი, 
სასოფლო-სამეურნეო უძრავი ქონება, მრავალბინიანი სახ- 
ლებით უზრუნველყოფილი კრედიტების ფარდობა აქტივებთ- 
ან; საცხოვრებელი ფართით უზრუნველყოფილი კრედიტე- 
ბის ფარდობა აქტივებთან: სამომხმარებლო კრედიტების 
ფარდობა აქტიეებთან; არაუზრუნველყოფილი კრედიტების 
ფარდობა აქტივებთან; მთლიანი კრედიტების ფარდობა აქ- 
ტივებთან; საშუალო შემოსავალი კრედიტებზე: კრედიტე- 
ბზე საშუალო შემოსავალსა და დეპოზიტებზე პროცენტებს 
შორის სხვაობა; სადეპოზიტო სერტიფიკატების ფარდობა 
აქტივებთან; მოსახლეობის ანაბრების ფარდობა აქტიეებთ- 
ან; მოზიდული სახელმწიფო და სსხეა სასესხო სასსრების 
ფარდობა აქტივებთან, საინვესტიციო ფასიანი ქაღალდებ- 
ის ფარდობა აქტივებთან; ხარჯები პროცენტებისა და დივ- 
იდენდების მიხედვით; ინსაიდერების კრედიტების ფარდო- 
ბა “აქტივებთან; კრედიტებზე პროცენტები, საკომისიოების 
და ლიზინგზე გადასახდელების ფარდობა აქტივებთან; 
ფასები ნავთობზე; საექსპოტო ფასები; 

- რეგიონული და მაკროეკონომიკური რისკები: სავალუ- 
ტო კურსის ცვლილება; ცვლილებები პირად შემოსავლებში; 
მოკლევადიანი რეალური საპროცენტო განაკვეთები; 

- საბანკო სექტორი: საბანკო კრედიტის მთლიანი მოც- 
ულობის ფარდობა მოსახლეობის პირად შემოსავლებთან; 
გაცემული კრედიტების ფარდობა მშპ-სთან; 

- სხეა პარამეტრები: წმინდა შემოსავლის ფარდობა 
საშუალო აქტივებთან; საპროცენტო შემოსავლის ფარდობა 
კაპიტალის საშუალო დონესთან; მოგების მარჟა; პერსონ- 
ალის შემოსავლის დონის ფარდობა საშუალო აქტივებთან; 
ძირითადი საშუალებების შენახვის ხარჯების ფარდობა სა- 
შუალო აქტივებთან; აქტივების სიდიდე. 
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ქვემოთ მოყვანილია ჩვენს მიერ დაჯგუფებული საბან- 
კო კრიზისების წარმომქმნელი ის ძირითადი მაკრო- და 
მიკროეკონომიკური ფაქტორები, რომლებიც ყველაზე ხშირ- 
ად განაპირობებენ განვითარებად ქვეყნებში საბანკო კრიზ- 
ისს: 

«ფასების არასელსაყრელი ცვლილება ქვეყნისათვის 
ძირითად საექსპორტო და საიმპორტო ბაზრებზე – ფასების 
მკეეთრი შემცირება ტრადიციულ საექსპორტო საქონელზე 
ან იმპორტის ფასის მკვეთრი ზრდა იწეევს ქეეყნის და ექსპორ- 
ტიორების სავალუტო შემოსავლების შემცირებას, რაც შეი- 
ძლება გახდეს მათი მომსახურე ბანკების ზარალის მიზეზი; 

.· ვალის სტურქტურაში მოკლევადიანი ვადლებულებე- 
ბის სიჭარბე – ქვეყნის მიერ საგარეო ვალის მომსახურები- 
სათვის მნიშვნელოვანი საფინანსო სახსრების წარმართვის 

აუცილებლობის შედეგად მოკლევადიანი ვალდებულებების 
საჭარბე ზღუდავს ბანკების მიერ აქტიური ოპერაციების 
გატარებას; 

« ეროენული ვალუტის რეალური გაძვირება – ეროვნუ- 
ლი ვალუტის ზედმეტად გამყარება იწვევს წმინდა ექსპორ- 
ტის შემცირებას და აჩენს დევალვაციურ მოლოდინებს, 
რომელიც შეიძლება გახდეს მეანაბრეების მიერ ბანკებიდან 
სახსრების გამოთსოვის მაპროვოცირებელი გარემოება; 

« შიდა ვალის მომსახურების მაღალი საპროცენტო ხარ- 
ჯები - შიდა ვალდებულებებზე შემოსავლების ზრდა განა- 
პირობებს საპროცენტო შემოსავლების ზრდას და შეძენილი 
ფასიანი ქაღალდების საბაზრო ღირებულების შემცირებას; 

« ბანკთაშორის საკრედიტო ბაზარზე ნასესხობების მა- 
ღალი ღირებულება - საპროცენტო განაკვეთის ზრდა ბანკე- 
ბის აქტივების ვადიანობის ვალდებულების ვადიანობაზე 
სიჭარბის პირობებში, იწვევს დაკრედიტების ღირებულების 
სრდას; 

« ფინანსური რისკების მაღალი დონე საბანკო სექტორში 
– ბანკების განკარგულებაში არსებული კაპიტალის უკმარი- 
სობა აღებულ რისკებთან მიმართებაში, ვალდებულებების 
ლიკვიდური აქტივებით სუსტი უზრუნველყოფა, დისბალანსი 
სავალუტო აქტივებსა და ვალდებულებებს შორის, საკრედიტო 
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პორტფელში ვადაგადაცილებული სესხების მაღალი წილი 
შეიძლება იყოს როგორც ცალკეული ბანკის გაკოტრების, ასევე 
ფართომასშტაბიანი საბანკო კრიზისის მიზეზი; 

9 ეკონომიკური ზრდის შენელება – ეკონომიკური ზჭრ- 
დის ტემპების შენელებას თან სდევს ქვეყნის გადახდისუნა- 
რიანობის გაუარესება, ბანკის მსესხებლების მხრიდან ვა- 
ლის მომსახურების შესაძლებლობის შემცირება; 

«ინფლაცია – ინფლაციის შემცირების კურსის გა- 
ტარებისას საბანკო სისტემა აღმოჩნდება სერიოსული პობლე- 
მების წინაშე. ინფლაციის შემცირებისას საბანკო სექტორის 
მიერ ხდება კრედიტებსა და დეპოზიტებზე განაკვეთების შემ- 
ცირება, რაც, საბოლოო ჯამში, გამოიხატება რენტაბელობის 
ვარდნასა ღა კრედიტების ზრდის ტემპების შემცირებაში; 

« ეკონომიკის ღიაობა – ფინანსურ ლიბერალიზაციას 
თან სდევს ბანკებში “ცუდი” ვალების დაგროქექება; 

« საბანკო სისტემის აქტივების ვალუტიზაცია – ბანკე- 
ბის მიერ აქტივების უცხოურ ვალუტაში უპირატესი ნომინ- 
ირება მეტყველებს საბანკო სისტემის ეროვნული ვალუტის 
მიმართ უნდობლობაზე, ხოლო მოსახლეობიდან მოზიდული 
სახსრების უცხოურ ვალუტაში დომინირება კი – მათი მხრი- 
დან უნდობლობაზე. | 
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თავი IL 

საბანკო პრიზისების მსოფლიო გამოცდილება 

2.1. XVIII-XIX საუკუნეების საბანკო კრიზისები 

მსოფლიო ინდუსტრიული საზოგადოების ფორმირებისა 
და განვითარების უკანასკნელი ორი საუკუნის მანძილზე მრავა- 
ლი ქვეყნის ეკონომიკამ განიცადა ფინანსური, და მათ შორის, 
საბანკო კრიზისი, რომლებიც იწეევდნენ წარმოების დაცემას, 
საგარეო ვალის ზრდას, სავალუტო გაცვლითი კურსის და ფასე- 
ბის ვარდნას, საბანკო სისტემის მოშლას, საანგარიშსწორებო 
სისტემის კრახს, უმუშევრობისა და სიღარიბის მკვეთრ ზრდას. 
ფინანსურ კრიზისების ჰქონდა საბანკო ან სავალუტო კრიზ- 
ისის ხასიათი, ხოლო ხშირად იგი ერთდროულად ამ ორივე 
ფორმით ვლინდებოდა, ანუ ე.წ. “ორმაგი კრიზისი”. ასეთი სახ- 
ის ორმაგი კრიზისები განსაკუთრებით დამახასიათებელია გან- 
ვითარებადი ქვეყნებისათვის, სადაც საბანკო კრიზისს სშირად 
თან ახლავს სავალუტო კრიზისი, რომელიც გაერცელების მასშტა- 
ბების მიხედეით სისტემურ ხასიათს ღებულობს. ფინანსური 
კრიზისები, როგორც წესი, იწყება აქტივებზე ფასების მკვეთრი 
ცელილებით, კრედიტების მოცულობის მნიშვნელოვანი შემ- 
ცირებით ან ქვეყნის ევალუტისა და საბანკო სისტემის მიმართ 
ბიზნესისა და მოსახლეობის ნდობის უეცარი დაკარგვით. ამას 
თაეის მხრივ განაპირობებს გარე ფინანასური ნაკადების შემ- 
ცირება და საბანკო აქტივების ქვეყნიდან გადინება. კრიზისის 
დროს აშკარავდება და მწვავდება ეკონომიკის სტრუქტურული 
და ფინანსური დისპროპორციები. ამასთან თუ კრიზისი მი- 
იღებს მწვავე ხასიათს და მისი დაძლევის მიმართულებით 
ხელისუფლების მიერ მიღებული ზომები დაგვიანებული და 
არაეფექტიანი აღმოჩნდა, მისი დაძლევა პრობლემური ხდება 
და დროში იწელება. 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდისა და მსოფლიო 
ბანკის მკვლევარებმა 2003 წელს ჩაატარეს 70 ქვეყნის სავალუ- 
ტო და საბანკო კრიზისების ანალიზი 1975-1997 წლები- 
სათვის. მათ მიერ გამოყენებული მეთოდოლოგიის თანახმად 
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ამ პერიოდისათვის ადგილი ჰქონდა 158 სავალუტო კრიზისს, 
მათ შორის 55 საყალუტო კრახს და 54 საბანკო კრიზხისი 
(C2ი0::0, LIIიყ6ხ1I6), 2003). 2008 წელს დასუსტებული კელევის 
შედეგების მიხედვით 1970-2007 წლებში ადგილი ჰქონდა 
სისტემურობის თვალსაზრისით მნიშვნელოვან 42 სისტემურ 
საბანკო კრიზისს, რომელიც განვითარდა მსოფლიოს 37 ქვეყ- 

ანაში. საბანკო კრიზისების რაოდენობამ ამ პერიოსათვის 
შეადგინა I24 (Lგ6Vპაი, V2160CIმ, 20038). 

მიუხედავად მსოფლიოში განვითარებული მრავალრიცხ- 
ოვანი და მრავალფეროვანი ფინანსური კრიზისებისა პრაქ- 
ტიკულად ყველა მათგანს საფუძვლად უდევს ფაქტორების 
ერთი და იგივე ჯგუფი, რომელთა სიღრმისეული შესწავლა, 
ანალიზი და შეფასება თანამედროვე ეკონომიკური მეცნიერვ- 
ბის მნიშვნელოვანი მიმართულებაა. მას განსაკუთრებით მნიშ- 
ვნელობა აქვს კრიზისული მოვლენების გამოვლენის პრე- 
ვენციისა და დაძლევის საქმეში. ფინანსური კრიზისების 
კლასიფიკაციის დროითი კრიტერიუმის მიხედვით მიზანშე- 
წონილია დაჯგუფდეს შემდეგ ჭრილში: კრისისები XIX 
საუკუნის დასასრულადმე, კრიზისები XX საუკუნის მეორე 
მსოფლიო ომამდე, კრიზისები ბრეტონ-ვუდსის სისტემის 

მოქმედების პერიოდში, კრიზისები იამაიკის სისტემის დროს, 
XXI საუკუნის კრიზისები. 

1634-1632 წლებში ჰოლანდიაში განეითარებულ კრიზ- 
ისს შემდგომში დაარქვეს “ტიტების კრიზისი”. იგი განვი- 
თარდა ტიტების ბოლქვებისადმი გადაჭარბებული ინტერე- 
სის შედეგად. მათ 'მესაძენად ქვეყნის მოსახლეობა ჰყიდდა 
თავის ქონებას იმ იმედით, რომ ბოლქვების ღირებულება 
გაიზრდება მაღალი ტემპებით და ისინი მიიღებენ მაღალ 
მოგებას. შემდგომ, როდესაც ტიტების ბოლქვების ფასი დაე- 
ცა ხახეის ბოლქეების ფასამდღე, განეითარდა ფინანსური 
კრიზისი, მოსახლეობა გაღატაკდა. ეს იყო ფასების ბუშტის 

სკდომის კრიზისი. 
1719-1720 წლების ფინანსური კრიზისი გამოწვეული 

იყო ფინანსების გენერალური კონტროლერის ჯონ ლოს 
მიერ. საფრანგეთის უზსარმაზარი ვალის პრობლემის გადაწ- 
ყვეტის მცდელობისას მან ხელი შეუწყო ინფლაციის გა- 
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ძლიერებას, რამაც გააუფასურა ქაღალდის ფული და გამ- 
ოიწეია ფინანსური კრიზისი. 

ევროპაში პირველი ეკონომიკური კრიზისი, რომელსაც 
ჰქონდა მკაფიოდ გამოკვეთილი ხასიათი, მოხდა საფრანგეთში 
1788-1792 წლებში. საუკუნის პირველ ნახევარში მას წინ უძღო- 
და ეკონომიკური აღმავლობა, რომელსაც ჩაენაცელა რეცე- 
სია:. ჭარბწარმოება, მასიური უმუშევრობა, სახელმწიფო ვა- 
ლის და გადასახადების ზრდა, მასობრივი მღელვარებები. 
ქვეყანაში მიმდინარე ეკონომიკურმა კრიზსისმა გამოიწვია 
ეკონომიკური კოლაფსი და 1792 წელს საფრანგეთში დაიწყო 
დიდი რევოლუცია. ეს არის მკაფიო მაგალითი იმისა, რომ 
კრიზისების დაუძლევლობა და დროში გაჭიანურება შეიძლე- 

ბა სამოქალაქო და უფრო მსხვილი ომების საფუძველი გახდეს. 
დიდი ბრიტანეთის 1825 წლის კრიზისი მიჩნეულია მსოფ- 

ლიოში ერთ-ერთი პირველ ფინანსურ კრიზისად. 1820-იანი 
წლების დასაწყისში მიმდინარეობდა ბრძოლა ლათინური 
ამერიკის ქვეყნების დამოუკიდებლობისათვის. ამან განაპირობა 
ბრიტანული კაპიტალის მასიური შემოდინება. ეს ფინანსები 
აუცილებელი იყო ოქროსა და ვერცხლის საბადოების და- 
მუშავებისა და ასლადწარმოქმნილი დამოუკიდებელი რეს- 
პუბლიკების სახელმწიფო ვალის დასაფინანსებლად. 

ლათინური ამერიკის ოქროსა და ვერცხლის საბადოე- 
ბზე ბრიტანული კაპიტალის შესელამ განაპირობა მაღალტე- 
ქნოლოგიური ინდუსტრიული კომპანიების სწრაფი განვი- 
ტარება და ფულის მასის ზრდა, რამაც გამოიწვია ინგლისში 
ექსპორტის ბუმი და სპეკულაციური მანია ლონდონის საფონ- 
დო ბირჟაზე. მზარდმა სავაჭრო დისბალანსმა და ოქროს 
რეზერეების ამოწურვამ ინგლისის ბანკი იაძულა 1825 წლის 
ზაფხულში გაეზარდა სააღრიცხეო განაკვეთი, რასაც მოჰყვა 
საფონდო ბაზრის კრახი ოქტომბერში და საბანკო პანიკა 
დეკემბერში. ინგლისის ბანკმა, რომელიც უფრო წუხდა საკ- 
უთარი ოქროს რეზერვების მსდომარეობით, არაფერი მოიმო- 

ქმედა საბანკო პანიკის შესაწყვეტად, რომლის შედეგიც გახ- 
და. მასობრივი გაკოტრებები და შემდგომი ეკონომიკური 
რეცესია. კრიზისი გავრცელდა მალე გაერცელდა ევროპის 

სხვა ქვეყნებზეც. 
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ანალოგიური მოვლენები განვითარდა ლათინურ 

ამერიკაშიც, რადგან ოკეანის გაღმა კრედიტები არ იყო პრო- 
ლონგირებული, ხოლო ინვესტიციებისა და ექსპორტის მოც- 
ულობის ვარდნამ შეამცირა ბიუჯეტის შემოსავლები და 
გამოიწვია დეფოლტები სახელმწიფო ვალების მიხედვით. 
ლათინური ამერიკის ქეეყნებს სამ ათეულზე მეტი წელი 
დასჭირდათ თავიანთი ვალების რესტრუქტურიზაციისა და 
უცხოური კაპიტალის შემოდინების პროცესის განახლები- 
სათვის. 

დიდი ბრიტანეთის საბანკო კრისისიდან 10 წლის შემ- 
დეგ 1836-I§3ჭ წლებში საბანკო კრიზისი განეითარდა ინგ- 
ლისსა და აშშ-ში. ეს მოხდა მას შემდეგ, რაც I836 წელს 
ინგლისის ბანკმა დაიწყო სააღრიცხვო განაკვეთის სრდა 
ოქროს საერთაშორისო რეზერვების შემცირების საპასუხოდ. 
რომელიც გამოწევული იყო სიმინდის მოუსავლიანობით და 
კაპიტალის გადინებით აშშ-ში, სადაც ადგილი ჰქონდა ბუმს 
ბამბის ბაზრებზე. შემდგომი საფონდო ბაზრის კრახი გაერ- 
ცელდა საფრანგეთზეც. 19377 წელს განსაკუთრებით მძიმე 
მდგომარეობა შეიქმნა აშშ-ში. ახალ ორლეანში ბამბის ბი- 
ზნესის დაკრედიტების შემცირებამ გამოიწვია საბანკო პანიკა, 
რომელიც საკორესპონდენტო ურთიერთობების არხებიტ გაგრ- 
ცელდა ნიუ-იორკზეც. ქვეყანაში შექმნილმა ფართომასშტა- 
ბიანმა პანიკამ გამოიწვია ეროვნული საგადასახდელო-საან- 
გარიშსწორებო სისტემის ფუნქციონირების შეფერხება. “1837 

წლის პანიკა” გაგრძელდა 1843 წლამდე. 
20 წლიანი სტაბილიზაციის შემდეგ დიდი ბრიტანეთის 

საბანკო სექტორში კვლავ შეიქმნა პრობლემები. 1847 წლის 
საბანკო კრიზისი პროვოცირებული იყო ლონდონში სარ- 
კინიგსო კომპანიების აქციების ბაზარზე სპეკულაციური ბუმის 
კოლაფსით. როგორც წინა შემთხყევებში, დიდი ბრიტანეთის 

სავაჭრო ბალანსი უარესდებოდა, ხოლო ინგლისის ბანკმა 
ამასე უპასუხა სააღრიცსეო განაკვეთის ზრდით. შემდგომ 
აქციების ბაზარზე ბუმის დასრულებამ გამოიწვია საბანკო 
კრიზისი, რომელიც საერთაშორისო საკრედიტო ბაზრის მეშ- 
ვეობით გავრცელდა გერმანიასა და, ჰოლანდიაზეც (MIიძIი- 
ხ0%”ი%CI, 1986). 
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აშშ-ს საბანკო სექტორს პრობლემები შეექმნა 1857 
წელს. კრიზისი გამოწვეული იყო სარკინიგზო აქციების ბუმით, 
რომლის მიზეზი იყო კალიფორნიაში ოქროს საბადოების 
აღმოჩენა და ბრიტანული კაპიტალის შემოდინება. კაპიტალის 
ნაკადის შეწყვეტამ მოახდინა საბანკო კრიზისის პროვო- 
ცირება მასიური გაკოტრებებით, კრიზისის შემოდგომი გავრ- 
ცელებით დიდ ბრიტანეთში და ევროპის სხვა ქვეყნებში. ამ 
კრიზისმა ფართო მასშტაბი მიიღო, რამდენადაც იგი შეეხო 
ასევე სამხრეთ ამერიკას, სამხრეთ აფრიკასა და შორეულ 
აღმოსავლეთს (MIიძI86ხრიცნ06(, 1986). 

შემდგომი 1873 წლის კრიზისი განიხილება როგორც 
მსხვილი საერთაშორისო ფინანსური კრიზისი. ამას წინ უძღო- 
და საკრედიტო ბუმი ლათინურ ამერიკაში. ამავე დროს ად- 
გილი ჰქონდა სპეკულაციურ ბუმს უძრავი ქონების ბირჟე- 
ბზე გერმანიასა და ავსტრიაში, რომელიც დამთავრდა საფონ- 
დო ბირჟების კრახით. პანიკა დაიწყო ნიუ-იორკის საფონდო 
ბირჟაზეც. ამერიკის კრიზისში ჩართვის მიზეზი იყო ის, რომ 
გერმანულმა ბანკებმა უარი თქვეს კრედიტების პროლონ- 
გირებაზე. იქ საბანკო პანიკა დაიწყო იმის შემდეგ, რაც ნიუ- 
იორკის საფონდო ბირჟაზე ფასები მკვეთრად დაეცა ფა გა- 
კოტრდა მთავარი ·ოფინანსისტი და გაერთიანებული წყნარი 
ოკეანის რკინიგზის პრესოდენტი ჯეი კუკი. ვინაიდან ამ 
პერიოდისათვის ამერიკული და ევროპული ეკონომიკები შევ- 
იდნენ რეცესიის ფაზაში, ხოლო ლათინური ამერიკის ქვევ- 
ნების ექსპორტი მკვეთრად შემცირდა, რამაც გამოიწვია სახ- 
ელმწიფო ბიუჯეტების შემოსავლების “შემცირება და დე- 
ფოლტების ახალი ტალღა მსოფლიოს ამ ნაწილში. ადრინ- 
დელ კრიზისთან შედარებით ეს ფინანსური კრიზისი იყო 
ყველაზე მწეავე და ხანგრძლივი და მისი დაძლევა მხოლოდ 
1878 წელს გახდა შესაძლებელი. 

XIX საუკუნის დასასრულს 1890 წელს კელავ განვითარ- 
და საბანკო კრიზისი. იგი წარმოიქმნა მას შემდეგ, რაც არგენ- 
ტინასა და ურუგვაიში შეწყდა რკინიგზის მშენებლობისა და 
სხვა ინფრასტრუქტურის დაფინანსებისათვის ევროპული 
საკრედიტო კაპიტალის შემოდინება. კრიზისის გაერცელების 
საფუძველი გახდა ინგლისის მსხვილი ბანკის “ბარინგის” 
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(MI0Vყ56 0, ჩმოინ) მიერ 1890 წლის ნოემბერში განცხადება თავისი 
გადახდისუუნარობის შესახებ. ინგლისის ბანკმა თავიდან 
აიცილა საბანკო პანიკა “ბარინგის” სანაციის განხორციელებ- 
ის გზით, რისთვისაც მოიზსიდა კრედიტები საფრანგეთის ბანკისა 
და რუსეთის ცენტრალური ბანკისაგან. არგენტინას, ურუგვაისა 
და ბრაზილიის დაკრედიტების შეწყვეტის შემდეგ კრიზისი 
გავრცელდა მთელ ლათინურ ამერიკაში. სამი წლის შემდეგ 
კრიზისი დაიწყო აქჭ“მ-ში და ავსტრალიაში, რომელიც დაკაე- 
შირებული იყო ბანკი “ბარინგის” კრიზისთან და მსოფლიოს 
სასაქონლო ბირჟებზე საერთო დადებით ტენდენციებთან. 

1893 წლის კრიზისები აშშ-სა და ავსტრალიაში დაკავ- 
შირებული იყო “ბარინგის” კრიზისთან და ვარდნით ტენ- 
დენციებთან მსოფლიო სასაქონლო ბაზრებზე. 1893 წლის 
პანიკას აშშ-ში უკავშირებენ გერმანიაში შერმანის ვერცხ- 

ლის პაქტის მიღებას, რომლითაც ნება დაერთო ვერცხლზე 
თავისუფალ ფასწარმოქმნას. ინეესტორები, ელოდებოდნენ 
რა, რომ ვერცხლის პაქტის მიღების შემდეგ აშშ აღარ გამ- 
ოიყენებდა ოქროს სტანდარტებს, დაიწყეს ქვეყნიდან კაპი- 
ტალის გატანა. საბანკო კრიზისის გამომწვევი მიზეზი გახდა 
ფულის მიწოდების შემცირება და საფონდო ბაზრის კოლაფსი. 
მოგვიანებით კრიზისმა თავი იჩინა ავსტრალიაში, რომელ- 
საც წინ უძლოდა ბუმი უძრავი ქონების ბაზარ%სე, რომელიც 
ფინანსდებოდა, ძირითადად, შიდა კრედიტების ხარჯ?ზე. პან- 
იკის უშუალო მიზეზი იყო საექსპორტო საქონელზე ფასებ- 
ის ვარდნა და სამი მსხვილი ბანკის დახურვა. კრიზისის 
გაღრმავების მიზესი იყო, აგრეთვე, ქვეყნიდან ბრიტანული 
დეპოზიტების დიდი ოდენობით გადინება. 

22. XX საუკუნის საბანკო კრიზჭისები 

XX საუკუნეში ფინანსურმა კრიზისებმა უფრო მწვავე 
და მასშტაბური ხასიათი შეიძინეს, რაც განპირობებული იყო 
ინდუსტრიალიზაციითა და სხვადასხვა ქვეყნების ეკონომიკე- 
ბის ინტეგრაციის გაღრმავებით. პირველი კრიზისი დაფიქ- 
სირდა 1907 წელს, რომელსაც გააჩნდა უფრო ბევრი საერთო 
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ნიშანი ადრეულ კრიზისებთან. მაგრამ, საერთაშორისო მას- 
შტაბითა და სიმწვავის ხარისხით იგი, შესაძლოა, ჩაითვალოს 
ყეელაზე მწვავე კრიზისად ოქროს სტანდარტის მთელი ეპო- 
ქის განმავლობაში. აღნიშნულმა კრიზისმა მოიცვა 9 ქვეყანა. 
იგი პროვოცირებული იყო ინგლისის ბანკის მიერ, რომელმაც 
1906 წელს გაზარდა სააღრიცხვო განაკვეთი 35%-დან 6%-მდე 
საკუთარი ოქროს რეზერეების შესავსებად. ამ მოვლენამ გამ- 
ოიწეია აშშ-დან კაპიტალის გადინება. ნიუ-იორკში საფონდო 
ბაზრის კრახის შედეგად შემცირდა საქმიანი აქტივობა, ხოლო 
შემდგომ სატრასტო კომპანიების ლიკვიდურობის კრიზისი 
გავრცელდა კომერციულ ბანკებზე. ფულის მასის მოცულო- 
ბის მკვეთრმა შემცირებამ გამოიწვია ეროვნული საგადასახდე- 
ლო-საანგარიშსწორებო სისტემის კრახი, რასაც მოყვა ხანგრ- 
ძლივი ეკონომიკური რეცესია. აშშ-დან და ინგლისიდან კრიზ%- 
ისი გავრცელდა საფრანგეთზე, იტალიასა და რიგ სხვა სახ- 
ელმწიფოზე (809ძი, #იLს, MVIV§5ჩIძ, 2000). 

1914 წლის მძლავრი საერთაშორისო საფინანსო კრიზისი 
გამოწვეული იყო პირველი ჰსოფლიო ომის დაწყებით. მისი 
თავისებურება მდგომარეობდა იმაში, რომ, სხვა კრიზისებისა- 
გან განსხვავებით, არ გავრცელდა ცენტრიდან პერიფერიაზე. 
იგი თითქმის ერთდროულად დაიწყო რამოდენიმე ქვეყანაში 
მას შემდეგ, რაც ომში მონაწილე ქვეყნებმა – აშშ, დიდმა ბრი- 
ტანეთმა, საფრანგეთმა და გერმანიამ დაიწყეს თავიანთი უცხ- 
ოური აქტივების გაყიდვა ომის დასაფინანსებლად. ამან გამ- 
ოიწვია კრახი როგორც სასაქონლო, ასევე ფულის ბაზრებზე. 
საბანკო პანიკა აშშ-ში, დიდ ბრიტანეთსა და ზოგიერთ სხვა 
ქვეყანაში შერბილებულ იქნა ცენტრალური ბანკების მიერ 
თავისდროული ინტერვენციების განსორციელების გზით. 

პირველი მსოფლიო ომის დამთავრების შემდეგ 1920-1922 
წლებში მთელ რიგ ქვეყნებში კელავ იჩინა თავი საბანკო და 
სავალუტო კრიზისმა. კერძოდ, დანიაში, იტალიაში, ფინეთში, 
ნიდერლანდებში, ნორვეგიაში, აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში 
წარმოშობილ კრიზისებს თან სდევდა ომის შემდგომი პრო- 
ცესები - დეფლაცია და რეცესია. ამ შემთხვვაში წინა საუკუ- 
ნის საუკუნის კრიზისებისაგან განსხვავებით მკაფიოდ არ იყო 
გამოკვეთილი მისი საერთაშორისო გავრცელების არხები. 
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გასული საუკუნის ყველაზე დიდი კრისისი 1929-1933 

ფულებში დაიწყო ნიუ-იორკში უოლ სტრიტზე საფონდო ბა- 
შრის კრახით, რომელიც შემდგომ გადაისარდა უდიდეს მსოფ- 
ლიო დეპრესიაში. |929-1933 წლებში მსოფლიო წარმოების 
დაცემას წინ უძლოდა განვითარებად ქვეყნებში სასაქონლო 
ფასების ვარდნა. ამასთან, 1928 წელს აშშ-ში საფონდო ბა- 
ზრის ბუმმა განაპირობა კაპიტალის გადინება ევროპიდან 
და ლათინური ამერიკიდან, რასაც თან მოჰყვა 1929 წლის 

დასაწყისისათვის სავალუტო კრიზისის პროვოცირება ავს- 
ტრალიაში, არგენტინაში, ბრასილიასა და ურუგვაიში (MIიძI6- 

ხ%(66,, 1986). კრახმა უოლ სტრიტზე, დაჩქარებული ფედერ- 

ალური სარეზერვო სისტემის მონეტარული პოლიტიკის გამკა- 

ცრებით, სწრაფად გამოიწვია საფონდო კრიზისები თითქმის 

მთელ მსოფლიოში. დიდი დეპრესიის სართაშორისო გავრ- 

ცელების ისტორია კარგად არის ცნობილი (ნ6ი06ძოგი, 5CჩV/მIL7, 

1963). აშშ-ში 1929 წლის ეკონომიკური ვარდნა 1930 და 1931 

წლებში გადაიზარდა “დიდ დეპრესიაში” მას შემდეგ, რაც 

ფედერალურმა სარეზერეო სისტემამ ვერ უზრუნველყო სა- 

ბანკო პანიკის თავიდან აცილება. ფასებისა და მსოფლიო 

წარმოების შემდგომი ვარდნის გამო ზოგიერთმა მსესხე- 

ბელმა ქვეყანამ უარი თქვა გადაეხადა პროცენტები თავისი 

ვალების მიხედვით, ხოლო ამას შედეგად მოჰყვა დეფოლტე- 
ბის მთელი კასკალი, რამაც 1931 წელს საერთაშორისო 

დაკრედიტების შეწყვეტა გამოიწვია. იმაედროულად, აშშ-ში 
მიმდინარე ეკონომიკურმა დეპრესიამ მოახდინა სავალუტო 

და საბანკო კრიზისების პროვოცირება ცენტრალურ ევრო- 
პაში. ამ კრიზისულ პერიოდში დიდმა ბრიტანეთმა უარი 
თქვა ოქროს სტანდარტზე. ამასთან “ინფიცირება” ხორციელდ- 
ებოდა ოქროს და ფულის მასის ნაკადებისა და კაპიტალის 
გადინების მეშვეობით. ზოგიერთი ქვეყნის მიერ ოქროს სტან- 
დარტის გამოყენებამ “ოქროს ბორკილების” როლი ითამაშა, 
რაც აფერხებდა მთავრობების მიერ ეკონომიკაში ფულის 
მიწოდების ზრდას. “დიდი დეპრესია” დამთავრდა 1933 წელს. 
ამ პერიოდისათეის 32 განვითარებულ ქვეყანაში 30 მლნ. 
უმუშევარი იყო. მათგან I4 მლნ. - აშშ-ში. მრეწველობა აშშ- 
ში შემცირდა 46%, დიდი ბრიტანეთში – 24%, გერმანიაში – 
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41%, საფრანგეთში – 32%. მიუხედავად კრიზისის შემდგომ 
დაწყებული აღმავლობისა, “დიდი დეპრესიის” ნეგატიური 
გავლენა 30-იანი წლების ბოლომდე იგრძნობოდა. 

მეორე მსოფლიო ომის 'შემდგომ 1957-1958 წლებში მსოფ- 
ლიო ეკონომიკური კრიზისი განეითარდა აშშ-ში, დიდ ბრი- 
ტანეთში, ბელგიაში, ნიდერლანდებსა და 'ხოგიერთ სხვა ქვეჟ- 
ანაში. მსოფლიო სამრეწველო პროდუქციის წარმოება დაე- 
ცა 4%-ით, ხოლო უმუშევართა რაოდენობამ თითქმის 10 მილ- 
იონი შეადგინა. 

შემდეგი კრიზისი 1973 წელს კვლავ აში-ში დაიწყო, რომელ- 
იც ქვეყნების მოცვის, ხანგრძლიეობის, სიღრმისა და დამან- 
გრეველი ძალის მისედვით ბევრად აღემატებოდა 1957-1958 
წლების კრისისს, ხოლო რიგი მასასიათებლებით უახლოედე- 
ბოდა 1929-1933 წლების “დიდი დეპრესიის” კრიზისს. კრიზისის 
პერიოდში აშშ-ს სამრეწველო წარმოება დაეცა 13%-ით, იაპო- 
ნიის – 20%-ით, გერმანიის – 22%, დიდი ბრიტანეთის – 10%-ით, 
საფრანგეთის – 13%-ით, იტალიის – 14%-ით. 1974 წელს გა- 
კოტრებების წილი 1973 წელთან შედარებით გაიზარდა აშშ-ში 
6%-ით, გერმანიაში – 40%-ით, დიდ ბრიტანეთში – 47%-ით, სა- 
ფრანგეთში – 27%-ით. 1975 წლის შეა პერიოდისათვის უმუშევრო- 
ბის რაოდენობამ განვითარებულ ქვეყნებში მიაღწია 15 მლნ. 
ადამიანს. გარდა ამისა, 10 მლნ. კაცი ან გადაიყვანეს არასრულ 
სამუშაო კვირაზე ან დროებით დაითხოეეს სამსახურიდან. ყველ- 
გან მოხდა მშრომელების რეალური შემოსავლების ზრდა. 

1973 წელს განვითარდა, აგრეთვე, პირველი ენერგეტიკუ- 
ლი კრიზისი, რომელიც დაიწყო 0ჩ%C წევრი ქეეყნების მიერ 
ნავთობის მოპოვების მოცულობის შემცირებით. ამგვარად 
ისინი შეეცადნენ გაეზარდათ ნავთობის ფასი მსოფლიო 
ბაზრებზე. 1973 წლის 16 ოქტომბერს ერთ დრეში ბარელი 
ნავთობის ფასი აიწია 67%-ით – 3 აშშ დოლარიდან 5 აშშ 
დოლარამდე. 19774 წელს ნავთობის ფასმა მიაღწია 12 აშშ 
დოლარს. 

მორიგი კრიზისი (1937 წელი) კელაე ამერიკაში იწყება, 
რომელიც ცნობილია “შავი ორშაბათის” სახელით. იგი გან- 
ვითარდა 19 ოქტომბერს, როდესაც ამერიკის 00V/ 10005 Iიძს5- 
LI2I საფინდო ინდექსი დაეცა 22.6%-ით. ამერიკულ ბაზრებზე 
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ინდექსის დაცემას მოჰყვა ავსტრალიის, კანადის, ჰონკონგის 
ბასრების ვარდნა. კრიზისის მისეზი იყო ინვესტორების კაპ- 
იტალის გადინება ბასრებიდან რამოდენიმე მსხვილი კომპა- 
ნიის კაპიტალიზაციის მნიშვნელოვანი შემცირების შემდეგ. 

სავალუტო კრიზისებს უფრო ხშირად ჰქონდათ ადგ- 
ილი ძირითადად 1975-19%6 წლებში, ხოლო 1987-2007 წლებში 
გახშირდა საბანკო კრიზისები, რაც დაკავშირებული იყო 
ფინანსური ლიბერალიზაციის სარისსის ზრდასთან. იკვეთ- 
ება კიდევ ერთი საყურასდღებო გარემოება: განვითარებად 
ქვეყნებში დაფიქსირდა ორჯერ უფრო მეტი საბანკო და 
სავალუტო კრიზისების შემთხეევა, ვიდრე განვითარებულ 
ქვეყნებში. ეს თავის მხრივ უნდა აიხსნას იმით, რომ განვი- 
თარებად ქვეყნებში ეკონომიკის სისუსტესთან ერთად მონე- 
ტარული ხელისუფლების დაბალი კომპეტენცია და მართვის 
ბერკეტების სისუსტე არ იძლევა საბანკო კრიზისების პრე- 
ვენციისა და დარეგულირების საშუალებას. მეტ წილ შემთხ- 
ვევაში საბანკო კრიზისი წინ უსწრებდა სავალუტო კრიზ- 
ისს: 13 შემთხვევაში საბანკო კრიზისი განვითარდა სავალუ- 
ტო კრიზისამდე ერთი წლით ადრე, 10 შემთხევევაში – 2 
წლით ადრე, 12 შემთხევევაში – ერთდროულად. 

გარდა ამისა, უნდა აღინიშნოს, რომ განვითარებად ქეეყ- 
ნებზე გლობალიზაციის ზემოქმედება ხშირად შოკური ხას- 
იათის იყო. 1980-90 წლებში მათი მეტი წილი დაზარალდა 
განვითარებული ქვეყნების ფინანსური კრიზისის ზეგაელე- 
ნის შედეგად. ასე მოსდა 1980-იან წლებში არგენტინასა და 
ჩილეში, ხოლო 1982 წელს გარე დაფინანსების შემცირებამ 

მტიკვნეულად იმოქმედა კოლუმბიაზე, პერუზე, ურუგვაიზე, 
1994-1995 წლებში სისტემური კრიზისის მსხვერპლი გახდა 
მექსიკა, 1990-იაწნი წლების ბოლოს კი – სამხრეთ-აღმოსავ- 
ლეთი აზია და რუსეთის ფედერაცია. 

საბანკო კრიზისს ჰქონდა ადგილი ნორვეგიაში 1991 წელს. 
მას წინ უძლოდა 1954-1985 წლებში განხორციელებული საფი- 
ნანსო ბაზრის ლიბერალიზაცია, რომლის შედეგად დაკრედ- 
იტებაზე მოხსნილი იქნა ყველა სახის შეზღუდვა. ნავთობზე 
ფასების, სამომხმარებლო მოთხოვნისა და ინვესტიციების ზრდის 
ფონზე ქეეყანაში დაიწყო ბუმი დაკრედიტებისა და უძრავი 
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ქონების ბაზრებზე. 1984-1986 წლებში კრედიტების მოცულო- 
ბა იზრდებოდა წელიწადში საშუალოდ 30%-ით. საბასრო 
წილის გაზრდისათვის ბრძოლაში ბანკები ატარებდნენ 
გაუმართლებლად სარისკო საკრედიტო პოლიტიკას. 1985 წლის 
ბოლოს ნავთობის ფასების დაცემამ ოპყრაციების მიმდინარე 
ანგარიში ერთ წელიწადში შეამცირა მშა-ს 10%-ით და სალ- 
დომ მიიღო უარყოფითი სახე, ხოლო ეროვნულ ვალუტაზე 
ზეწოლამ დევალვაცია გახადა გარდაუვალი და ფაქტობრი- 
ეად ეს იკანასკნელი განხორციელდა 1986 წელს. 

გასული საუკუნის მიწურულს საფინანსო პრობლემე- 
ბი შეექმნა გერმანიასა და ნორვეგიას. გერმანიის გაერთიანე- 
ბიდან 5 წლის შემდეგ მკვეთრად გაიზრდა ამ ქვეყნის საბი- 
უჯეტო ხარჯები. გერმანიის ბუნდესბანკმა ინფლაციის 
თავიდან აცილების მიზნით დაიწყო საპროცენტო განაკეეთ- 
ების ზრდა. ამან გარკვეულწილად ნორვყეგიაზეც მოახდინა 
გავლენა. ვინაიდან ნორვეგიის ვალუტა ფიქსირებული იყო 
გერმანული მარკის მიმართ, დაიწყო საპროცენტო განაკეეთ- 
ების სიმეტრიული ზრდა ნორეეგიაშიც. 

ნორვეგიაში საბანკო სექტორში პირველი პრობლემები 
გაჩნდა ჯერ კიდევ 1988 წელს, ხოლო საპროცენტო განაკეეთ- 
ების ზრდამ გაამძაფრა სიტუაცია. კრიზისმა პიკს მიაღწია. 
1991 წლის შემოდგომაზე, როდესაც ნორვეგიის სიდიდით მე- 
ორე და მეოთხე ბანკებმა რომელთა აქტივები შეადგენდა 
მთელი საბანკო სისტემის 25%, მთლიანად დაკარგეს თავიან- 
თი კაპიტალი, ხოლო სიდიდით პირველმა ბანკმა დაკარგა 
თავისის კაპიტალის 90%. (IიC M0IM6წIმი ზგიMIი8 CII515, 2004). 

1991 წელს პრობლემები შექმნა შვედეთის საბანკო სე- 
ქტორს. შვედეთში საბანკო კრიზისის წარმოქმნამდე ჯერ 
კიდევ 1985 წელს განხორციელდა საკრედიტო ბაზრის დე- 
რეგულირება. შედეგად სწრაფად განვითარდა საბანკო გა- 
რანტების მქონე ფასიანი ქაღალდების ბაზარი. ბანკები ამ 
ინსტრუმენტში ხედავდნენ შემოსაელის დამატებით წყაროს, 
თუმცა მათთან მუშაობის გამოცდილება არ გააჩნდათ. მათ 
საბანკო მენეჯმენტში დაუშვეს მრავალი შეცდომა, რამაც 
გაზარდა საბანკო სექტორის არასტაბილურობა. ბანკების 
მიერ დაშვებული შეცდომები მდგომარეობდა შემდეგში: კრედ- 
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იტები გაიცემოდა იმ კლიენტებ“!სე, რომელთა შესახებ ბანკე- 
ბს არ ჰქონდათ საკმარისი ინფორმაცია; რისკები კონცენტრ- 
ირებული იყო არა მარტო ცალკეულ კომპანიებზე, არამედ 
მთელ სექტორებზელდ; და გეოგრაფიულ რაიინებზეც კი; უცხ- 
ოურ ვალუტაში სესხებსე შედარებით დაბალი საპროცენტო 
განაკვეთისა და ფიქსირებული გაცელითი კურსის პირობებ- 

ში სესხები გაიცემოდა მეტწილად უცხოურ ვალუტაში საზლ- 
ვარგარეთ ნასესხები სახსრებით. გარდა უშუალოდ ბანკების 
მიერ დაშვებული შეცდომებისა, მარეგულირებელმა ორგა- 
ნოებმაც ვე უზრუნველყვეს სათან.-დო ზედამხედველობა, 
ვინაიდან არსებით მნიშენელობას არ ანიჭებდნენ ბანკების 
მხრიდან მიერ ზედმეტად სარისკო საქმიანობას. 

დერეგულირებამ თავის მხრიე გამოიწვია საკრედიტო 
ბაზარზე ფულის მიწოდების ზრდა და საპროცენტო განაკვეთ- 
ების ვარდნა. გარდა ამისა, სახელმწიფო ატარებდა ნასესხ- 
ობების ზრდის სტიმულირების საგადასახადო პოლიტიკას, 
რომლის შედეგად კრედიტების მოცულობა 5 წლის განმაე- 
ლობაში გაიზრდა მშპ-ს 85%-დან 135%-მდე. ნასესხები სახს- 
რები ხშირად გამოიყენებოდა სპეკულაციებისათვის უძრავი 
ქონების და ფინანსურ ბაზრებზე. საყურადღებოა ისიც, რომ 
იმ დროისათვის შვედეთი ატარებდა ფიქსირებული სავალუ- 
ტო კურსის პოლიტიკას, რამაც გაზარდა კერძო სექტორის 
ნასესხობები უცხოურ ვალუტაში. ქვეყანაში ადგილი ჰქონდა 
აღმავლობას სამომხმარებლო სფეროში: კერძო დანაზოგები 
შემცირდა მშპ-ს 7%-მდე და გახდა უარყოფითი, თანაც იზსრდე- 
ბოდა ინფლაცია, რაც ფიქსირებული გაცელითი კურსის 
პირობებში ექსპორტს ხდიდა არაკონკურენტუნარიანს. 

ამრიგად, შვედეთის ეკონომიკაში იყო “გადახურების” 
ყველა ნიშანი, რომლის მართვის საშუალება ფიქსირებული 
სავალუტო კურსისა და კაპიტალის მოძრაობაზე შეზღუდეე- 
ბის არარსებობის გამო ცენტრალურ ბანკს არ გააჩნდა. 1990 
წელს უძრავი ქონების ბაჭზჭარზე “ბუშტის სკდომას” მოჰყვა 
ეკონომიკური აქტივობის ვარდნა, რამაც სტიმული მისცა 
საბანკო” კრიზისის განვითარებას. 

1991 წლის შემოდგომით შვედეთის ერთ-ერთმა უმსხ- 
ვილესმა ბანკმა განაცხადა დიდი ზარალისა და კაპიტალის 
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უკმარისობის შესახებ, რის გამოც მთავრობამ მას მისცა სესხი 
შეღავათიანი პირობებით. შემდეგომში სხვა ბანკებმაც განაცხ- 
ადეს თავიანთი დანაკარგების შესახებ და მათაც ასევე გაეწი- 
ათ სახელმწიფო დახმარება. 1992 წლის საფხულისათვის კი 
პრობლემური ბანკების რაოდენობამ მნიშვნელოვნად იმატა 
და საბანკო სექტორი სრულმა კრიზისმა მოიცვა. (I0IL6ი§«სმი 
1998). 

ფინანსური კრიზისების ისტორიაში ერთ-ერთი მნიშ- 
ვნელოვანი მოვლენა იყო მექსიკის კრიზისი 1994-1995 წლებში. 
იგი, შეიძლება ითქვას, თანამედროვე გლობალიზაციის უარყ- 
ოფითი ზემოქმედების ერთ-ერთი თვალსაჩინო მაგალითია. 
კრიზისამდე 10 წლით ადრე მექსიკაში დაიწყო სიღრმისეული 
რეფორმების პროცესი. მოსდა ვაჭრობის ლიბერალიზაცია, 
მკვეთრად შემცირდა იმპორტის არასატარიფო ბარიერები, პრო- 
ვეატიზაციის პროცესმა მოიცვა სახელმწიფო ქონების 80%. სა- 
გადასახადო რეფორმამ 6%-იანი დეფიციტის მქონე ბიუჯეტი 
გადააქცია 7%-იანი პროფიციტის მქონე ბიუჯეტად. საბანკო 
სექტორის რეფორმა დაიწყო ბანკების პრივატიზაციით, თუმცა 
მათი ახალი მეპატრონეები სათანადოდ ეერ ფლობდნენ საბან- 
კო მენეჯმენტის საფუძვლებს, რამაც ნეგატიურად იმოქმედა 
ქვეყანაში საბანკო კრიზისის განვითარებაზე. მექსიკის ეკონომიკა 
ვითარდებოდა სწრაფი ტემპებით, ინფლაცია შემცირდა 9%-მდე, 
ქვეყანაში შემოედინებოდა დიდი ოდენობით უცხოური ინეეს- 
ტიციები, მთლიანი შიდა პროდუქტი გაიზარდა 3.1%-ით. ამასთან 
მექსიკის მთავრობა ატარებდა ზედმეტად ექაპანსიურ ფისკალურ 
პოლიტიკას, რაც გამოიხატებოდა საბანკო სექტორისათვის დიდი 
მოცულობის კრედიტების მიწოდებაში. ამავე დროს ქვეყანას 
არ გააჩნდა ვალუტის გაცვლითი კურსის ოპტიმალური პოლი- 
ტიკა, რის გამოც პესოს კურსი აშშ დოლართან მიმართებაში 
ზედმეტად იყო გამყარებული, ამა კი, თავის მხრიე, შეზლუდა 
ექსპორტი, ხოლო დაასტიმულირა იმპორტი. საგადასახდელო 
ბალანსის დეფიციტმა მშჰ-ს 8% მიაღწია და მისი დაფინანსე- 
ბის წყარო იყო მოზიდული უცხოური მოკლევადიანი კაპიტა- 
ლი. აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ ქეეყანაში შემოსული უცხ- 
ოური კაპიტალი ძირითადად სპეკულაციური ხასიათის იყო, 
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საგადასახდელო ბალანსის კაპიტალის მოძრაობის ანგარიშის 
სალდოს 92% მოდიოდა პორტფელურ ინეესტიციებზე. 

1994 წელს მექსიკის პრეზიდენტობის კანდიდატის მკე- 
ლელობით გამოწვეულმა პოლიტიკურმა რყევებმა და პე- 
სოს დევალვაციის საფრთხემ ქეეყნიდან დიდი მოცულობის 
უცხოური კაპიტალის გადინება განაპირობა, რამაც, თავის 
მხრივ, პესოს გაცვლით კურსზე სპეკულაციური ზეწოლა 
გამოიწვია, რომლის გასანეიტრალებლად სავალუტო რეზერვე- 
ბის 62% გაიხარჯა. ეს იყო ღრმა ფინანსური კრიზისის 
დასაწყისი. მთავრობის მიერ გამოცხადებული სავალუტო 
დერეფნის ზედა ზღვარის 13%-ით გაზრდამ პანიკა გამოი- 
წვია, რის შედეგაც საკმაოდ სწრაფად განვითარდა სავალუ- 
ტო კრიზისი. 1995 წლის დასაწყისისათეის პესო გაუფასურ- 
და 44%-ით. მთავრობა შეეცადა სიტუაციის დასტაბილურე- 
ბას სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების დამატებითი ემისი- 
ის გზით, მაგრამ ამ ნაბიჯმა სასურველი შედეგი ვერ გამ- 
ოიღო. სტაბილიზაციას ხელი ვერ შეუწყო აგრეთეე ბანკთა- 
შორის სესხებზე განაკვეთების აწევამაც. ბანკების დავალ- 
იანებამ მათი საკუთარი სახსრების 10% მიაღწია, ხოლო მშპ- 
სთან მიმართებაში – 3.3%. ქვეყანაში განვითარდა სისტე- 
მური საბანკო კრიზისი. ბანკების 25% ნაციონალიზირებულ 
იქნა. ქვეყნის ეკონომიკა დადგა სრული კრახის წინაშე და 
მხოლოდ აშშ-სა და სავალუტო ფონდის ფინანსური მხ- 
არდაჭერით ქვეყანა გადაურჩა სრულ კოლაფსს. მექსიკაში 
განვითარებულ კრიზისს “ტეკილას კრიზისი" უწოდეს, ვი- 
ნაიდან იგი გადაედო რეგიონის სხვა ქვეყნებსაც – აგენტინ- 
ას, ბრაზილიას, ასევე პოლინეთსა და სამხრეთ-აღმოსავლე- 
თის ზოგიერთ ქვეყანას. 

გასული საუკუნის 30-იან წლებში ფინანსურ კრიზისში 
აღმოჩნდნენ აზიის ქეეყნები. 199 წელს განვითარებული აღ- 
მოსავლეთ და სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიური ფინასური კრი%- 
ისის მისეზი იყო მეორე მსოფლიო ომის შემდგომ პერიოდში 
აზიური საფონდო ბაზრის ყველაზე ფართომასშტაბიანი ვარდ- 
ნა. კრისისი განვითარდა უცხოური კაპიტალის გადინების 
შედეგად, რაც, თავის მხრივ, განაპირობა რეგიონის ეროვნული 
ვალუტების დევალვაციამ და საგადასახდელო ბალანსის დეფ- 

77



იციტის მაღალმა დონემ. ექსპერტების გაანგარიშებით, აზი- 
ურმა კრიზისმა მსოფლიო მშპ შეამცირა 52 ტრილიონი აშშ 
დოლარით. (L0ძი/ომი, M6იგიძი”, ჩ6LIV, 5LI8II> 2003). 

XX საუკუნის მიწურულს ფინანსური კრისისის ქსელ- 
ში აღმოჩნდა რუსეთის ფედერაცია. 199 წელს რუსეთში 
განეითარებული ფინანსური კრიზისის მიზეზი იყო ქვეყნის 
დიდი მოცულობის სახელმწიფო ვალი, ნედლეულზე დაბა- 
ლი მსოფლიო ფასები და სახელმწიფო მოკლევადიანი ობ- 
ლიგაციების პირამიდა, რომელთა მიმართ სახელმწიფომ ვერ 

უზურნველყო დროული გადასდები. 

23. XXI საუკუნის საბანკო კრიზისები 

XXI საუკუნის ყველაზე მნიშვნელოვანი საბანკო კრიზ- 
ისები ასე გამოიყურება: 

2000-2001 წლებში თურქეთში განეითარებული საფინ- 
ანსო-ეკონომიკური კრიზისის შედეგად სამი მსსვილი სახ- 
ელმწიფო ბანკის გაკოტრდა, წარმოიქმნა საბანკო სისტემის 
ლიკვიდურობის კრიზისი, მოხდა ეროვნული საფინანსო ბა- 
ზრიდან სპეკულაციური სახსრების გადინება, ლირამ გან- 
იცადა 40%-იიანი დევალვაცია კრიზისის პირველი სამი თვის 
განმავლობაში. 

კრიზისული სიტუაცია თურქეთის საბანკო სექტორში 
მწიფდებოდა თანდათანობით და უცბად არ წარმოქმნილა, 
არამედ იყო უფრო ზოგადი მაკროეკონომიკური კრიზისის 
შედეგი. კრიზისის დადგომამდე უკანასკნელი ორი-სამი წლის 
განმავლობაში თურქეთის საკრედიტო-საბანკო სისტემა ფუნ- 
ქციონირებდა ქვეყნის ეკონომიკური მდგომარეობისა და სა- 
გარეო ვაჭრობის გაუარესების ფონზე. ამან გავლენა იქონია 
ბანკების სტაბილურობზე და შიდა საკრედიტო ბაზრის კონი- 
უნქტურის ფორმირებაზე. კერძოდ, 1999-2001 წლებში საბანკო 
კრედიტების ბაზარზე ჭარბობდა მაღალი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთები, რომელთა სიდიდე 35-40%-საც კი აღწევდა. კრედ- 
იტების ღირებულების ზრდას კიდევ უფრო აძლიერებდა რე- 
ცესია ექსპორტზე ორიენტირებულ დარგებში. საკრედიტო 
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რესურსებზე დაბალი მოთხოვნის პირობებში ბევრი ბანკი 
რეალური სექტორის დაკრედიტებიდან ორიენტაციას იღებდა 
სპეკულაციურ გარიგებებზე და ინფლაციაზე “სწრაფი ფუ- 
ლის” შოენის მიზნით. გარდა ამისა, სულ უფრო სშირად 
ჩნდებოდა ინფორმაცია იმის თაობაზე, რომ ცალკეული თურქუ- 
ლი ბანკების მეშვეობით ხდებოდა კაპიტალის გადინების ზრდა 
სხვადასხვა ოფშორულ სონებში. ეს ტენდენციები განსაკუთრე- 
ბით გაძლირდა 2000 წლის დასაწყისში, როდესაც ისედაც 
დაძაბულმა საფინანსო-საკრედიტო ბაზარმა წლის ბოლოს 

განიცადა სერიოზული შოკი. უნდა აღინიშნოს, რომ 1998 
წლისგან განსხვავებით, როდესაც თურქეთის ეკონომიკური 
მდგომარეობის გაურესებაზე გავლენა იქონიეს აზიურმა და 
რუსეთის საფინანსო კრიზისებმა, 2000-2001 წლების კრიზისი 
იყო შედეგი საკრედიტო ბაზრის სულ უფრო მზარდი შეუსა- 
ბამობისა ეკონომიკის რეალური სექტორის მოთხოვნებთან. 

თურქეთში თანდათანობით ჩამოყალიბდა ისეთი სიტუ- 

აცია, როდესაც ეკონომიკამ და საფინანსო სექტორმა ფუნქ- 
ციონირება დაიწყეს ერთმანეთისაგან ავტონომიურად, თავი- 
სი კანონებით, უფრო სწორად, კანონების გარეშე. საბანკო 
სექტორში შექმნილმა არასტაბილურმა ვითარებამ და ბი- 
ზნესმენების გახშირებულმა ჩივილებმა მთავრობა იაძულა 
შეექმნა დამოუკიდებელი ორგანო საფინანსო და საბანკო 
ინსპექტორების საქმიანობაში სახელმწიფოს ჩარევის გა- 
ძლიერების მიზნით, რომელაც ეწოდა “საბანკო სისტემის 
კონტროლის და სრულყოფის საბჭო”. 

2000 წელს, ნეგატიური პროცესების ზრდასთან ერთად, 
კერძოდ კი, ბანკების უუნარობა და სურვილის არქონა დააფი- 
ნანსონ ეკონომიკის კონკრეტული საწარმოო სექტორები, თურქე- 
თის ადმინისტრაცია იძულებული შეიქმნა განეხორცილებინა 
უფრო მკაცრი რობორც ადმინისტრაციული, ასევე საბაზრო 
ბერკეტებზე დაფუძნებული ღონისძიებები. ასეთი ზომების მიღე- 
ბის კატალიზატორი გახდა საერთაშორისო სავალუტო ფონ- 
დის რეკომენდაციებისა და მოთხოენების შესრულება 2000 
წელს თურქეთის ეკონომიკის სტაბილიზაციის შესახებ ხელ- 
მოწერილი ერთობლივი პროგრამის ფარგლებში, რომლის წარ- 
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მატებულ შესრულებაზე დამოკიდებული იყო ამ საფინანსო 
ორგანიზაციიდან კრედიტების მიღების შესაძლებლობა. 

საბანკო სისტემაში სახელმწიფოს ჩარევის გამოხატულე- 
ბა იყო თურქეთის ცენტრალური ბანკის გადაწყვეტილება 
კონტროლის გაძლიერებისა და ადგილობრივი ვალუტის ბა- 
ზრისადმი ნაღდი ფულის სახით წედომის შეზღუდვის, აგრეთვე 
კრედიტების სახით ბრუნეაში არსებული ლირას დოლარის 
მასასთან შესაბამისობაში მოყვანის შესახებ. ეს გამიზნული 
იყო რამოდენიმე მოკლე- და გრძელვადიანი მიზნის მისაღწ- 
ევად: ბანკები-პირამიდების საქმიანობის შესაძლებლობის 
შეზღუდევა, მათი გაკოტრების პროცესის სტიმულირება, მყარი 
ვალუტის დაბრუნება უცხოეთიდან, საკრედიტო ბაზრის ისე- 
თი კონიუნქტურის ჩამოყალიბება, რომელიც არ არის მომგე- 
ბიანი, ხოლო რიგ შემთხვევაში სპეცულაციური ოპერაციების 
განხორციელება მაღალ რისკთანაა დაკავშირებული. ეფექტ- 
მაც არ დააყოენა. ადგილობრივი ვალუტის ნაკლებობამ გამ- 
ოიწვია ბანკთაშორის . საკრედიტო ბაზარზე საპროცენტო გა- 
ნაკვეთების მკვეთრი ზრდა, რის შედეგადაც რიგ ბანკებს შე- 
ექმნათ ლიკვიდობასთან დაკავშირებული სერიოზული პრობ- 
ლემები. შედეგად 7 ბანკი აღმოჩნდა გაკოტრების პირას. 

თურქეთის ხელისუფლების რადიკალური ღონისძიე- 
ბები მხარდაჭერილი იქნა საერთაშორისო სავალუტო 
ფონდისა და სხვა საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზა- 
ციების მიერ და ხელისუფლების დასახმარებლად ქვეყანას 
გამოუყვეს 124 მლრდ. დოლარის კრედიტი. მიუხედავად ამისა, 
საბანკო სისტემის ნორმალური ფუნქციონირების დარღეე- 
ვის შედეგებმა არ დააყოენეს. ბანკების ლიკვიდურობის 
გაუარესებამ, ცენტრალური ბანკის მხრიდან უცხოური ვალუ- 
ტის ნაკადების მკაცრ კონტროლთან ერთად, გამოიწვია ბაზჭ- 
არზე თავისუფლად კონვერტიტებად ვალუტაზე მოთხოვნის 
მკვეეთრი ზრდა. მთავრობა იძულებული გახდა შემოეღო 
მცურავი სავალუტო კურსის რეჟიმი, რამაც მყისიერად გამ- 
ოიწვია . ლირას გაუფასურება და მისი ფაქტიური დევალვა- 
ცია 40%-ზე მეტად (-I8M/#,6MM#08შ, 2007). 

უახლოეს პერიოდში მომხდარი ფინანსური კრიზისე- 
ბიდან აღსანიშნავია 2001-2002 წლების არგენტინის კრი%ზ- 
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ისი. ისევე, როგორც მექსიკის “ტეკილა კრიზისს”, არგენტი- 
ნის ფინანსურ კრი სისს წინ უძლოდა ქვეყნის ეკონომიკის 
ძირეული რეფორმირება. 1990 წლების დასაწყისიდან არგენ- 
ტინა იყო ეკონომიკური რეფორმების პოლიგონი, რომლებ- 
საც ხელმძღვანელობდნენ საერთაშორისო სავალუტო ფონ- 
დი, განეითარებისა და რეკონსტრუქციის საერთაშორისო 
ბანკი და სხვა საერთაშორისო ინსტიტუტები. იმ პერიოდის- 
ათვის არგენტინა იყო “ეკონომიკური სასწაულის” სამაგალი- 
თო ქვეყანა. ყველაფერი კი დამთავრდა სუვერენული დე- 
ფოლტის გამოცხადებით და ეროენული ვალუტის დევალ- 

ვაციით. არგენტინის კრიზისი განეკუთვნება არა მარტო 
ეკონომიკისა და ფინანსების სფეროს, არამედ საბაზრო რე- 
ფორმების იდეოლოგიისა და საერთაშორისო ფინანსური 
დახმარების სისტემის სფეროსაც. 

1991 წელს არგენტინაში შემოღებულმა სავალუტო სა- 
ბჭომ (CVM6იCV 80მ-ძ) დადებითი როლი შეასრულა ჰიპერინ- 
ფლაციის მოთოკვაში, მეამცირა რა ფასების ზრდის ტემპები 
5000%-დან წლიურ 10%-მდე. ამის შემდგომ განხორციელდა 
ქვეყნის ეკონომიკის ლიბერალიზაცია: შემცირდა იმპორ- 
ტის ტარიფები, შემსუბუქდა სახელმწიფო რეგულირება, განხ- 

ორციელდა სახელმწიფო ქონების პროვატიზაცია, გაიხსნა 
ეკონომიკური სახღერები უხცოური კაპიტალისათვის. ქვეყ- 
ნის ეროვნული ვალუტა - პესო მყარად იყო მიბმული აშშ 
დოლართან 1:1 თანაფარდობით. ყოველწლიური ეკონომიკური 
ზრდა 5%-ს აღემატებოდა. ქვეყანაში დაიწყო შემოდინება 
პირდაპირი და პორტფელური ინვესტიციების ნაკადმა. არ- 
ბენტინის მთვარობა არ შემოიფარგლა მაკროეკონომიკური 
სტაბილიზაციით და შეეცადა განეხორციელებინა ლიბერ- 
ალური ეკონომიკის მოდელი მის ყველაზე რადიკალურ 
გამოხატულებაში. 

აშშ დოლართან პესოს მყარმა მიბმამ დოლარის კურ- 
სის აწევის პირობებში არგენტინის ექსპორტზე ორიენტირე- 
ბულ დარგებს დაუკარგა კონკურენტუნარიანობა. ამას დაე- 
მატა მაკროეკონომიკური პოლიტიკის ხარვეზები, როდესაც 
ანტიინფლაციურ. სომებს თან არ სდევდა სრულფასოვანი 
ფისკალური რეფორმა, რომლის შედეგადაც საგადასახადო 
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ტვირთი არ იყო თანაბრად განაწილებული და გროედებო- 
და დიდი ოდენობით საგადასახადო დავალიანებები. არანაკ- 
ლებ მნიშენელოვანი ფაქტორი იყო კორუფცია, რომელიც 
ვლინდებოდა ცხოვრების ყველა სფეროში და მან გან- 
საკუთრებით სკანდალური ხასიათი მიღო სახელმწიფო ქონებ- 
ის პროვატიზების დროს. 

სახელმწიფოს პრაქტიკულად არ გააჩნდა ბიუჯეტის და- 
ფინანსების წყაროები, ხოლო სახელმწიფო ფინანსების სისტე- 
მა იყო სუსტი, რის შედეგადაც საბიუჯეტო დეფიციტი და 
სახელმწიფო ვალის ზრდა გარდაუვალი გახდა. 2001 წლი- 
სათვის არგენტინის სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტმა მშა-ს 
2.8% მიაღწია, ხოლო საგარეო ვალი გაიზარდა 142 მლრდ. აშშ 
დოლარამდე და მშპ-ს 50% შეადგინა. 

არგენტინის ღია ფინანსურმა სისტემამ, ისევე როგორც 
პესოს აშშ დოლართან მიბმამ, ორმაგი როლი ითამაშა. ქვევ- 
ანაში უცხოური ბანკების არსებობამ ნაკლებად მოწყვლადი 
გახადა ეს სისტემას ლიკვიდურობის საერთაშორისო შოკებ- 
ის მიმართ. დადებითი როლი ითამაშეს ასევე მთავრობის 
მიერ გატარებულმა ღონისძიებებმა საბანკო რეგულირებისა 
და ზედამხედველობის სფეროში. ფინანსური სისტემის რე- 
ფორმამ კერძო სექტორისათვის ხელმისაწედომი გახადა კრედ- 
იტები როგორც ეროვნულ, ასვეევე უცსოურ ვალუტაში, ამასთან 
კერძო ნასესხობის 70-80% მოდიოდა სწორედ ნასესხობებზე 

უცხოურ ვალუტაში. ერთი მხრივ, ნასესხობებისათვის უფრო 
ხელსაყრელი პირობების შექმნამ განაპირობა მოხმარების 
ზრდა და შიდა მოთხოვნის სტიმულირება. მეორე მხრივ კი, 
პესოს დევალვაციის შემთხვევაში დოლარში დაგროვილი 
ვალი გაკოტრების ზღვარზე აყენებდა საწარმოების და ში- 
ნამეურნეობების მნიშვნელოვან ნაწილს. ეს იყო ვალუტის 
საკურსო რეჟიმის ცვლილების შესასებ გადაწყეეტილების 
მიუღებლობის ერთ-ერთი მიზეზი. ეროვნული ვალუტის ზ%ედ- 
მეტი გამყარება ქმნიდა სიმდიდრის სწრაფი ზრდისა და 
საშუალო კლასის ზრდის ილუზიას. გარდა ამისა. იზრდებო- 
და იმპორტი, რაც აუარესებდა საგადასახდელო ბალანსს. 

მსოფლიო ეკონომიკაში საკმაოდ მაღალი ინტეგრირებ- 
ის გამო არგენტინას დიდი პრობლემები შეექმნა 200! წელს 
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დაწყებული მსოფლიო რეცესიის შედეგად. მართალია, მის 
ეკონომიკასე გავლენას ახდენდა 997 წლიდან მოყოლებუ- 
ლი ფინანსური კრიზისი და მსოფლიო ეკონომიკის ზრდა, 
მაგრამ 2001 წლის ვარდნა ქვეყნისათვის ყეელაზე მტკივნეუ- 
ლი აღმოჩნდა. მდგომარეობას კიდევ უფრო ამძმაფრდებდა 
შესღუდვითი ზომები ფულად-დაკრედიტო და ფისკალურ 
სფეროებში, რომლებიც განხორციელდა სსფ-ს რეკომენდა- 
ციებით და რომლებსაც ქვეყნის მთავრობა სრულად ატარებ- 
და პრაქტიკაში. შედეგად მშპ-ს ვარდნის ტემჰმა 2001 წელს 6% 
შეადგინა, ხოლო უმუშვეობია დონე მიუახლოვდა 20%-ს, სავაჭრო 
ბალანსის სალდო უარყოფითი გახდა, საგარეო ვალმა I47 
მლრდ. დოლარს მიაღწია, სავალუტო რეზერვები მკვეთრად 
შემცირდა. წლის ბოლოსათვის დეპოზიტების მოცულობამ 

კომერციულ ბანკებში შეადგინა 30 მლრდ. დოლარი. როდე- 

საც სსფ უარი თქვა არგენტინისათვის მიეცა 8 მლრდ. აშშ 

დოლარის კრედიტი, მთავრობამ ფინანსური კრიზისის აც- 
ილების მიზნით შემოიღო შეზღუდვები ანაბრების კომერცი- 

ული ბანკებიდან გატანაზე. ამან მყისიერად გამოიწვია საბან- 
კო პანიკა და წერილი და საშუალო მეწარმეების ანგარიშს- 
წორებების შეფერხება. ხალხი გამოვიდა ქუჩაში მასობრივი 
პროტესტებით. ქვეყანა მოიცვა მწვავე ფინანსურმა კრიზისმა. 

კრიხისის დაწყებისთანავე დავარდა პესოს გაცვლითი 
კურსი, გაიყინა ანაბრები ბანკებში, დაიწყო ქვეყნიდან კაპი- 
ტალის მასიური გადინება საზღვარგარეთ, ქვეყნის პრეზი- 
დენტი და მთავრობა გადადგა. არგენიტინის კრიზისის შედე- 

გები ასახა ბრაზილიაზეც. 2002 წელს ქვეყანაში დაეცა რეა- 
ლის კურსის, გიიზარდა ინფლაცია, ნახტომისებურად გაიზარდა 
საგარეო ვალი, რომელმაც 2003 წელს 260 მლრდ. დოლარზე 
მეტი შეადგინა, თანაც მისი მომსახურების ხარჯები მშპ-ს 

64% აღწევდა. 
საბანკო კრიზისმა მოიცვა აგრეთვე ლათინური 

ამერიკისა და კარიბის ზღვის აუზის ქვეყნებში. მათი თავისე- 
ბურება გამოიხატებოდა კრიზისების ხდომილების მაღალი 
სიხშირით, განმეორებადობით და განსაკუთრებული სიმძიმ- 
ით. თითქმის ყველა შემთხვევაში საბანკო კრიზისს მოჰყვებო- 
და კეთილდღეობის მნიშვნელოვანი გადანაწილება და მო- 
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სახლეობის შემოსავლებისა და კეთილიდღეობის საერთო 
შემცირება. 

ლათინური ამერიკის ექვსი ქვეყნის (არგენტინა, დო- 
მინიკეს რესპუბლიკა, კოლუმბია, მექსიკა, ურუგვაი და ეკვა- 
დორი) გამოცდილება აჩვენებს, თუ რაოდენ მოულოდნელი 
და სერიოზული შეიძლება იყოს საბანკო კრიზჭისი. კრიზ- 
ისების შემდეგ ერთი წლის განმავლობაში ამ ქვეყნებში 
სახელმწიფო ეალი მშპ-სთან მიმართებაში გაიზარდა საშუ- 
ალოდ 40 პროცენტით. ამ ნაზრდის 20 პროცენტული პუნქტი 
მოდიოდა კრიზისის დასაძლევად ბიუჯეტის ხარჯებზე. ამგ- 
ვეარად, ძალიან მოკლე დროში საბანკო კრიზისს შეუძლია 
ნულამდე დაიყეანოს მრავალწლიანი გონივრული მაკ- 
როეკონომიკური პოლიტიკის მიღწევები, როგორც ეს მოხდა 
დომინიკეს რესპუბლიკაში. 

კრიზისებს მოაქვთ გრძელვადიანი ხარჯებიც. ინსტი- 
ტუციონალური მახასიათებლები, რომლებიც სელს უშლიან 
ოპტიმალურ საბანკო პრაქტიკას, ასევე ურთიერთქმედებენ 
როგორც ერთმანეთთან, ასევე გარე შოკებთან, რომლებსაც 
განიცდის ქვეყანა და შესაპლოა, ეს არის ერთ-ერთი იმის 
მიზეზი, რომ ზოგიერთი ქვეყანა ზედიზედ რამოდენიმეჯერ 
განიცდის საბანკო კრიზისს. ასეთი დინაძიკის გამოხატულე- 
ბა მოიცავს, მაგალითად, დაგროეების დაბალ ნორმებს, ძალიან 
შეზღუდულ გრძელვადიან ურთიერთიბებს, დამოკიდებულე- 
ბას გარე დაფინანსებაზე, მაღალ საპროცენტო განაკეეთებს, 
დოლარიზაციას და სახელმწიფო ვალის მძიმე ტვირთს. 
ძირეული მიზეზია საერთო უნდობლობა საფინანსო სისტე- 
მის მიმართ, რომელიც მმნიშვნელოვანწილად შეიძლება აიხ- 
სნას გასულ პრიოდებში რეალური საპროცენტო განაკვეთე- 
ბის მნიშენელოვანი უარყოფითი დონით, ვალუტის რეალური 
კურსის შემცირებით, სუსტი ბუღალტრული აღრიცხვით და 
კრედიტორების შეზღუდული უფლებებით, დაგროეებისადმი 
უარყოფითი საგადასახადო სტიმულებით (მაღალი გადასახ- 
ადები საფინანსო. ოპერაციებზე) და საბანკო კრიზისების 
შემდგომი ცუდი სანაციით (მაგალითად, ანაბრების ბლოკირე- 
ბით და მერე განბლოკვით, როგორც ეს იყო ეკვადორში 1990- 
იანი წლების მიწურულს). 
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ასეთი არაშორსმჭვრეტელური პოლიტიკის პირობებში 
ანაბრების ამოღება სწრაფად იწვევს დაკრედიტების მოცუ- 
ლობის შემცირებას, რაც კიდევ უფრო ამძიმებს სიტუაციას, 
ვინაიდან ფირმებს აკლდებათ საბრუნავი კაპიტალი, ხოლო 
ინვესტიციების მოცულობა შეზღუდულია. ამ რეგიონის ქვეყ- 
ნებში მოსახლეობა და ბიზნესი ხშირად განიცდიდა კრედ- 
იტებთან წედომის გამკაცრებას, რის გომოც კერძო სექტორის 
წმინდა დაკრედიტება მკვეთრად მცირდებოდა და შესაბამ- 
ისად იზრდებოდა საბანკო კრიზისების წარმოქმნისა და 
მათი სიმწვავის ალბათობის ხარისხი. 

საბანო კრიზისისების პრაქტიკა ლათინურ ამერიკაში და 
მის ფარგლებს გარეთ მეტყველებს იმაზე, რომ ისინი, როგორც 
წესი, ხასიათდება მსგავსი ეფექტებით, თუმცა მათი წარმოშობის 

მიზეზები და შედეგები განსხვავებულია. კრიზისები წარმოიქმ- 
ნება არასათანადო საბანკო პრაქტიკის ან სუსტი მაკ- 
როეკონომიკური პოლიტიკის შედეგად. მეტ წილ შემთხვევაში 
მათ საფუძვლად უდეეს ამ ორი ფაქტორის შეხამება. ლათი- 
ნური ამერიკის ქვეყნებზე მოქმედი შოკების ხასიათი დროთა 

განმავლობაში იცვლებოდა, თუმცა შეიძლება დასახელდეს სა- 

ბანკო კრიზისების შემდეგი ყველაზე გავრცელებული ფაქტორები: 
«კერძო სექტორზე გაცემული კრედიტების მკვეთრი 

ზრდა როგორც საინვესტიციო, ისე სამომხმარებლო მიზნები- 
სათვის (მექსიკა,1994 წელი და კოლუმბია,1999 წელი). ჰიპერ- 

ინფლაციის პერიოდის ბოლოსათვის წარმოიქმნება ზრდისა 

და ვარდნის განსაკუთრებული ციკლები (ბოლივია, 1986 წელი); 
« საერთო ლიბერალიზაცია პრუდენციული ზედამხედ- 

ველობის სათანადო და ეფექტიანი სისტემის არარსებობის 
პირობებში (მექსიკა, 1994 წელი და ჩილე, 1984 წელი). უნდა 
აღინიშნოს, რომ ამ კრიზისებმა გვერდი ვერ აუარეს მაღალი 
დონის რეგულირების მქონე სისტემებსაც (პერუ, 1987 წელი); 

«ბიუჯეტის პრობლემების პირდაპირი შედეგი შიდა 
საბანკო სისტემებზე – ფაქტორი, რომელიც ხდება ლათი- 
ნური ამერიკის ქვეყნების ბანკებისათვის დაძაბულობის სულ 
უფრო არსებითი წყარო (არგენტინა, 2001 წელი); 

«ჯაჭვური რეაქცია და მეორადი ეფექტები, როდესაც 
კრიზისი ერთ ქვეყანაში აიძულებს ეკონომიკურ სუბიექტებს 
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გადახედონ თავიანთ მოლოდინებს და აქედან გამომდინარე 
შეამცირონ თავიანთი ინეესტიციები სხვა ქვეყნებში (არგენ- 
ტინა, 1995 წელი), ანდა როდესაც კრისისი ერთ ქვეყანაში 
უშუალოდ გავლენას ახდენს მეორე ქვეყნის ეკონომიკურ 
მდგომარეობაზე (ურუგეაი, 2001 წელი); 

« შოკები ვაჭრობის პირობებში და რეალური საეალუ- 
ტო კურსების რყევები (ვენესუელა, 1994 წელი და ეკვადორი, 
1998 წელი); 

' « პოლიტიკური არასტაბილურობა, მღელვარებები და 
ზოგ შემთხეევაში სამოქალაქო კონფლიქტები. 

ეს შოკები ურთიერთქმედებებდნენ ინსტიტუციონალურ 
გარემოსთან, რომელსაც სშირად არ გააჩნდა უნარი შეასრუ- 
ლოს თავისის ფუნქციები, რის გამოც ღრშავდება არასტაბილ- 
ურობა და იზრდება დანახარჯები. ამ შემთხვევაში ინსტიტუ- 
'ციონალური გარემოს ქეეშ იგულისხმება იმ ეკონომიკური ელ- 
ემენტებისერთობლიობა, რომლებიც ატარებენ სტრუქტურულ 
"და იურიდიულ ხასიათს. ესენია საბანკო სისტემის ორგანიზება, 
პრუდენციული ზედამხედველობისა და რეგულირების მდგო- 
“მარეობა, საბუღალტრო პრაქტიკის, კორპორატიული მართვის, 
მართლმსაჯულებისა და საკუთრების უფლებების უზრენეე- 
ლყოფის საფუძვლები. ინსტიტუციონალური საფუძველი არ 
არის უცელელი. ამ სფეროში ლათინური ამერიკის ბევრმა 
ქვეყანამ მიაღწია მნშენელოვან პროგრესს უკანასკნელი 30 წლის 
განმავლობაში. მიუხედავად ამისა, არადამაკმაყოფილებელი სა- 
ბანკო პერაქტიკა და სუსტი ინსტიტუციონალური საფუძველი 
იყო ერთ-ერთო უმნიშვნელოვანესი მისეზი ლათინური ქვეყ- 
ნების მოწყვლადობისა ფინანსური კრიზისის მიმართ. 

ლათინური ამერიკის ქვეყნებში სათანადო საბანკო პრაქ- 
ტიკის გამოყენებას აფერხებდა და კრიზისების მიმართ მოწ- 
ყელადობას ზრდიდა შემდეგი ფაქტორები: 

« არასათანადო და არაეფექტიანი პრუდენციული რეგ- 
ულირება და ზედამხედველობა; 

« საბანკო ინტერეენციების და სანაციების არაეფექ- 
ტიანობა; 

« სახელმწიფო ბანკების მიმართ გატარებული პოლი- 
ტიკის, განსაკუთრებით კი მთავრობის ჩარევის შედეგად 
გამოწვეული უარყოფითი მოვლენები; 
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« სახელმწიფ“ე ფინანსების არადამაკმაყოფილებელი 
სტრუქტურა და შემადგენლობა; 

« ბუღალტრული აღრიცხვის, საკუთრების უფლებების 
და კორპორატიული მართვის მეთოდების არაადეკვატურობა; 

« სასამართლო სისტემის არავფექტიანობა, კანონების 
ცუდი დაცვა და არაქმედითი სანქციები მათი შეუსრულე- 
ბლობისათვის. 

განვითარებადი ქვეყნების საფინანსო სისტემების მოწ- 
ყვლადობის ყველაზე გავრცელებულ ნაკლთა შორის არის 
ნაკლოვანებები კოჩსოლიდირებული ზედამხედველობის (ყვე- 
ლა რისკის ფაქტორის გათვალისწინება მიუხედავად მათი 
ასახვისა ბუღალტრულ დოკუმენტებში) სფეროში და რე- 
ალური კაპიტალიზაციის დროული შეფასება (განსაკუთრე- 
ბით იმ მომენტის განსაზღვრა, როდესაც მსესხებელს წარ- 
მოექმნება ფინანსური პრობლემები და კრეღიტის სრული 

დაფარვა შეუძლებელი ხდება). 
საკანონმდებლო-ნორმატიული ბაზისა და ზედამხდველო- 

ბის პრაქტიკის დაბალი ხარისხი მეტწილად განპირობებულია 
ზედამხედველობის დამოუკიდებელი სამსახურების და დამხ- 
მარე ინსტიტუციონალური მექანიზმების არარსებობით. იმ 

შემთხვევაშიც კი, როდესაც საზედამხსედეელო ორგანოებმა 
ზუსტად იციან, თუ რა ღონისძიებებია გასატარებელი, ისინი, 
შესაძლოა, აწყდებიან გარკვეული ინტერესების მატარებელი 
ჯგუფების წინააღმდეგობას ან არ გააჩნიათ სათანადო იურიდ- 
იული უფლებამოსილებები ან რესურსები თავისი მოქმედებე- 
ბის განსახორციელებლად. როგორც წესი, განვითარებადი ქვეყ- 
ნები სრულად ვერ ასრულებენ ბაზელის ძირითადი პრინციპე- 
ბის მოთხოენას საზედამხედველო ორგანოების დამოუკიდე- 
ბლობის “შესახებ. გამომდინარე აქედან, ბაზელიც არც სხვა 
პრინციპები სრულდება ჯეროვნად და ეს მიუხედავად იმისა, 
რომ ბევრ ქვეყანაში კრიზისის წინა პერიოდში გაძლიერდა 
ნორმატიული ბაზა. (M80CC+, X80/4/M, I1I838068LIM0VVIV, 2004). 

კრიზისის შემდეგ საბანკო სისტემის აღდგენა მოიცავს 
ისეთ ხარჯებს, როგორიცაა სახელმწიფოს მხრიდან საბანკო 
სექტორის პირდაპირი სუბსიდირება, უმოქმედო აქტივების 
ჩამოწერა, სავალუტო კურსის შენარჩუნების თანხები, დაბე- 
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გერის ფისკალური დანაკარგები და სხვა. ამასთან რესურსე- 
ბის გადანაწილება, რომელიც კარგად არაა გააზრებული 
და ხშირად ატარებს იძულებით ხასიათს, იწვევს წარმოების 
დაცემას და აზარალებს მთელს ეკონომიკას. 

საბანკო კრიზისები განვითარებად ქვეყნებში იწვევდნენ 
ეკონომიკური ზრდის ტემპების დაცემას საშუალოდ 12.1 პრო- 
ცენტული პუნქტით, ხოლო 86% შემთხვევაში კრიზისმა გამ- 
ოიწვია წარმოების ფაქტიური “შემცირება, ხოლო აღგდენა 
ხდებოდა საშუალოდ 28 წლის განმავლობაში. ამერიკელი 
ეკონომისტების კ. რეინპარტისა და კ. როგოფის გათელებით, 
რომლებმაც შეისწავლეს 18 საბანკო კრიზისი განვითარებულ 
ქეეყნებში, ხუთმა მწვავე კრიზისმა გამოიწვია ზრდის ტემპებ- 
ის შეამცირება 5 პროცენტული პუნქტით, ხოლო ეკონომიკის 
აღდგენას დასჭირდა 5 წელი. მიუხედავად იმისა, რომ განვი- 
თარებად ქვეყნებში დანაკარგები წარმოებაში დაფიქსირებუ- 
ლი იყო დიდი მაჩვენებლით, ეიდრე ეს იყო განვითარებულ 
ქვეყნებში, მათი ალდგენისათვის განვითარებად ქეეყნებს 
დასჭირდათ შედარებით ნაკლები დრო (ჩმIიჩმი, M080#ნ 2008). 

როგორც პრაქტიკამ აჩვენა, კრიზისული მოვლენები სა- 
ბანკო სფეროში დამახასიათებელია არა მარტო განვითარე- 
ბადი ან გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებისათვის, 
არამედ მაღალგანვითარებული ქვეყნებისათვისაც. უფრო მე- 
ტიც, კრიზისმა შეიძლება მოიცვას რამოდენიმე ქვეყანა და 
მიიღოს გლობალური მასშტაბის ეკონომიკურ კატასტროფად, 
რის მაგალითად შეიძლება დასახელდეს 2007 წლის მსოფ- 
ლიო ფინანსური კრიზისი. 

24. ფინანსური გლობალიზაციის გავლენა 
საბანკო კრიზისების დადგომაზე 

ფინანსური გლობალიზაცია და არასტაბილურობის 
ზრდა უკანასკნელი ათწლეულების განმავლობაში გამსაკუთრე- 
ბით მკაფიოდ გამოელინდა ეკონომიკის საბანკო სექტორში, 
რომელიც ყველაზე მგრძნობიარეა გარე ფაქტორების მიმართ 
(«09838Mმ8//36, 2002) გლობალიზაციის არსი იმაში მდგომარეობს, 
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რომ იზრდება საერთაშორისო სავაჭრო, საფინანსო და საინ- 
ვესტიციო ნაკადები და მათ შორის ურთიერთდამოკიდებულე- 
ბა, ეკონომიკური განვითარება განისაზღერება არა ეროვნუ- 
ლი და რეგიონული პოლიტიკით, არამედ მსოფლიო ფაქტორე- 
ბით (MIMLMVMმშ, 2002). 

გლობალიზაციას თან სდევს საბანკო საქმიანობის დერეგ- 
ულირება და საფინანსო ბაზრების ლიბერალიზაცია. ამასთან 
იშლება ინსტიტუციონალური მოჯნები საბანკო და საფინანსო 
საქმიანობებს შორის. “მედეგად საფინანსო ბაზრებზე არსები- 
თად იცვლება კონკურენციის ხასიათი და ფორმები. ბანკები 
იძულებულნი არიას კონკურენცია აწარმოონ არა მარტო ერთ- 
მანეთთან, არამედ საფინანსო ბაზრის ყველა სეგმენტში 
სადაზღვევო და საივესტიციო ფონდებთან, საფინანსო კომპანიე- 
ბთან და სხე. ხოლლოო ლიბერალიზაციის პირობებში არა 
მარტო რეზიდენტებს, არამედ არარეზიდენტებს შორისაც. 

გლობალიზაციის პირობებში საბანკო სექტორის საქმი- 
ანობაზე მოქმედებს მრავალი ფაქტორი, რომელთა შორის 
ყეელაზე მნიშენელლოვანია შემდეგი: 

« ტრანსნაციონალური კორპორაციებისა და მსოფლიოს 
ქვეყნებში მათი ფილიალების ქსელის განვითარებამ გამოიწვია 
ადექვატურ მომსახურებაზე მოთხოვნის ზრდა და ხელი შეუწყო 
ახალი არატრადიციული საბანკო მომსახურების წარმოქმნას; 

« ეროვნული ეკონომიკების არაფინანსური სექტორი, სა- 
ფინანსო და საბანკო სისტემები ხდება სულ უფრო უნიფიცირ- 
ებული შიდა და მსოფლიო ბაზრებზე. ამან გამოიწვია შიდა და 
გარე ეკონომიკური ოპერაციების მარეგლამენტირებელი წესე- 
ბის დაახლოება; 

« ეროენული საბანკო სისტემები რომლებიც მოწოდე- 
ბულია ფინანსური რესურსების აკუმულირებასა და გადან- 
აწილებისათვის ეროენული ეკონომიკის ფარგლებში, იმყო- 
ფებიან სულ უფრო მჭარდ დამოკიდებულებაში კაპიტალის 
საერთაშორისო ბახრებთან, რომელიც გლობალიზაციის ეპო- 
ქაში გადაიქცა მსოფლიო ეკონომიკის განვითარების ერთ- 
ერთ მნიშვნელოვან დამოუკიდებელ ფაქტორად; 

« ეროვნულ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკაზე სულ უფრო 
მზარდ გავლენას ახდენს კორპორაციების, ბაკების, სხვა საფი- 
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ნანსო ინსტიტუტების ექსპანსია კაპიტალის მსოფლიო ბაზ- 
არზე; 

9« გლობალიზაციის პროცესების შედეგად ეკონომიკები 
ხდება სულ უფრო ღია, იცვლება საბანკო ბაზარზე 
კონკურენციის ხასიათი და ძირითადი მონაწილეები. ძლიერ- 
დება კონკურენცია არარეზიდენტ ბანკებთან განვითარე- 
ბულ ეკონომიკურ სისტემებში; 

« იზრდეაა საერთაშორისო ოპერაციების წილი საბანკო 
ოპერაციების მთლიან მოცულობაში. შედეგად იცვლება შემო- 
სავლების სტრუქტურა და ბანკების ეკონომიკური ინტერესებ- 
ის გეოგრაფია; 

« ინერგება საბანკო ზედამხედველობის სტანდარტიზა- 
ცია. 

ფინანსური გლობალიზაცია ვლინდება როგორც კაპი- 
ტალის ტრანსსასაზღვრო მოძრაობის გაძლიერებაში, ასევე 
სხვადასხვა ფინანსურ ფუქნციებს შორის საზღვრების წაშლა- 
"შიც. ამასთანავე, ფინანსური შუამავლობის ტრადიციულ ფუნ- 
ქციას დაემატა ბანკების ისეთი ფუნქციები, როგორიცაა ოპ- 
ერატორები საფონდო და სავალუტო ბაზრებზსე როგორც 
საკუთარ ინტერესებით, ასევე კლიენტების დავალებით. 

შედეგად ბანკების ძირითადი ფუნქცია – ინვესტირება, 
რომელსაც თან სდევს რეალური აქტიეების ზრდა, ჩაინაცელე- 
ბა სპეკულაციური ხასიათის ფინანსური ოპერაციებით. სწორედ 
ასეთი სპეკულაციების ბუმი 1920-იან წლებში აშშ და დასაე- 
ლეთის სხვა ქვეყნების საფინანსო ბაზრებზე წინ უძღოდა 
1930-იანი წლების კრიზისს. 

ფინანსური გლობალიზაციის უარყოფითი ზეგავლენის 
შემცირების მიმართულებით გადადგმული ნაბიჯებიდან გან- 
„საკუთრებით მნიშვნელოვანია საბანკო ზედამხედველობის 
ბაზელის კომიტეტის მიერ შემუშავებული საკრედიტო ორგა- 
ნიზაციებისათვის რისკების შეფასების, კაპიტალის ადეკვატურ- 
ობის, შიდა კონტროლის სისტემისადმი უნიფიცირებული მოთხ- 
ოენები. უნდა აღინიშნოს, რომ ბაზელის კომიტეტის რეკომე- 
დაციები თანდათანობით ტრანსფორმირდება მოთხოვნებში 
საბანკო საქმიანობის წარმოებისადმი, რაც განპირობებულია 
განვითარებული გლობალური ფინანსური კრიზისით. 
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გლობალური ეკონომიკური კრიზისი, რომელიც განვი- 
თარდა საფინანსო კრიზისის ფონზე, სათავეს იღებს აშშ 
ფინანსური კრიზსისიდან. იგი სწრაფად მოედო მსოფლიოს 
მრავალ ქვეყანას და გამოიწვეია გლობალური ეკონომიკის 
რეცესია. ფინანსური კრიზისებით სხვა ქვეყნების ინფიცირ- 
ება არის ფინანსური გლობალიზაციის ერთ-ერთი ნეგატი- 
ური შედეგი. ასეთი გადამდები «ფინანსური კრიზისები გაპ- 
ნირობებულია კაპიტალის საერთაშორისო ბაზრების რო- 
ლის გაძლიერებით ფინანსური რესურსების მობილიზაცი- 
ისა და განთავსების პროცესებში. კაპიტალის საერთაშორისო 
ბაზრების მეშვეობით ხდება ფინანსების გადადინება ქვეყ- 
ნებს შორის, უპირყელეს ყოელისა, საგადასახდელო ბალან- 
სის დადებითი სალდოს მქონე ქვეყნებიდან, მაგალითად გერ- 
მანიიდან და იაპონიიდან, მსესხებელ ქვეყნებში, რომელთა 
შორის დღეს პირველ ადგილზეა აშშ. საერთაშორისო სავალუ- 
ტო ფონდი ფინანსურ გლობალიზაციას განმარტავს როგორც 
ქვეყნებს შორის კავშირის ხარისხს, განპირობებულს ფინან- 
სური აქტივების ერთობლივი ტრანსსასაზღერო ფლობით, 
ფინანსური გლობალიზაცია დეფაქტო წარმოადგენს ქვეყ- 
ნის (ან ქვეყანათი ჯგუფის) საგარეო აქტივებისა და პასივე- 
ბის აბსოლუტური თანხის ფარდობას ერთობლიე მთლიან 
შიდა პროდუქტთან. ანალოგიური მაჩვენებელი – ერსპორ- 
ტისა და იმპორტის ჯამის ფარდობა მშჰ-სთან – გამოიყენე- 
ბა ქვეყნების სავაჭრო ღიაობის დახასიათებისას (M84, 2007). 

გლობალიზაცია როგორც ასეთი მუდმივად ვითარდე- 
ბა ფინანსური ნაკადების სულ უფრო მზარდი მოცულობის 
შედეგად. ეროვნული ნიშნისაგან თავისუფალი ფინანსური 
კაპიტალი არა მარტო ხელს უწყობს ფინანსურ გლობალ- 
იზაციას, არამედ აყენებს მას გლობალიზაციის ერთიანი 
პროცესის ავანგარდში. მიუხედავად ამისა, ამ პროცესმა მნიშ- 
ვნელოვნად გაზარდა რისკები საერთაშორისო საფინანსო 
სისტემაში. ასეთი არამდგრადობის შედეგია მიმდინარე გლო- 
ბალური ეკონომიკური კრიზისი, რომელმაც კითხვის ნიშნის 
ქვეშ დააყენათანამედროვე გლობალური ფინანსური არქიტე- 
ქტურის სრულყოფილების საკითხი. 
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25. მსოფლიო ფინანსური კრიზისის ანატომია 

ფინანსური გლობალიზაციის გავლენა ფინანსური კრიზ- 
ისების გავრცელებაზე ყველაზე ცხადად გამოიკვეთა 2007 წლის 
აშშ ფინანსური კრიზისის დროს, რომელიც თავდაპირველად 
ჩამოყალიბდა ქეეყნის შიგნით როგორც შიდა პრობლემა, 
მაგრამ კრიზისის დადგომა მოხდა პრაქტიკულად ერთდროუ- 
ლად აშშ-სა და ევროპის ქვეყნებში. კრიზისის დაწყების ოფი- 
ციალურ თარიღად მიჩნეულია 2007 წლის 9 აგვისტო, როდე- 
საც ბანკმა 8Mჩ-ჩვიხმ5 განაცხადა, რომ იგი დროებით წყეეტს 
სამი ფონდის ვალების ანაზღაურებას ბაზხარზე ლიკვიდობის 
უკმარისობის გამო. იმავე დღეს ევროპულმა ცნეტრალურმა 
ბანკმა დაიწყო ნაღდი ფულის მასიური ინექციები ბანკთა- 
შორის ბაზარზე, რაც რამოდენიმე დღით ადრე გააკეთა აშშ 
ფედერალურმა სარეზერვო სისტემამ. ორივე ცენრტალურმა 
ბანკმა პრაქტიკულად დაკარგა კონტროლი საპროცენტო გა- 
ნაკვეთებზე ბანკთაშორისი ბაზრის არაუზრუნველყოფილ სLსეგ- 
მენტში. სიტუაცია კიდევ უფრო გამძაფრდა 2008 წლის სექტემ- 
ბერში, როდესაც გაკოტრდა მსოფლიოს უმსხვილესი ბანკი - 
Lიჩომი 800105 M0IძIინა, IიC. ანალოგიური სიტუაცია შეიქმნა 
უძრავი ქონების ბაზრებზეც. აშშ-ში ასეთ ბაზრებზე ფასების 
ვარდნამ პრაქტიკულად იმავდროულად გამოიწვია იგივე მოე- 
ლენები ევროკავშირის ქვეყნების ბაზრებზე. ფაქტობრივად, 
ფინანსური კრიზისი აშშ-სა და ევროპაში ვითარდებოდა 
პარალელურ რეჟიმში, ისევე როგორც შემდგომი ეკონომიკური 
კრიზისი და ეკონომიკის რეცესია. (VVV0I057, 2010). 

გლობალური ფინანსური და ეკონომიკური კრიზისი 
თავის სათავეს იღებს 1970-იანი წლებიდან, როდესაც შემოღე- 
ბულ იქნა მცურავი სავალუტო კურსები. 1971 წელს აშშ 
მთავრობამ საგარეო სავაჭრო დეფიციტისა და ვიეტნამის 
ძვირადღირებული ომის ხარჯების დაფარვა გადაწყეიტა 
დოლარის ოქროში კონვერტაციაზე უარის თქმის გზით. ეს 
ნიშნავდა მეორე მსოფლიო ომის ბოლოს შექმნილი ბრე- 
ტონ-ვუდსის ფიქსირებული კურსების სისტემის დასასრულს. 
ამ სისტემის მოთხოვნის შესაბამისად კაპიტალის თავისუფა- 
ლი გადაადგილება რეგლამენტირდებოდა სავალუტო 
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შეზღუდვებით, გამომდინარე აქედან, ინვესტირება საზღვარგ- 
არეთ დაკავშირებული იყო მნიშვნელოვან ხარჯებთან. 

საერთაშორისო ვალუტების თავისუფალმა მცურავმა 
კურსმა შეცვალა მსოფლიო. კომპანიები, რომელთა ხარჯები 
ნომინირებული იყო ერთ ეალუტაში, ხოლო შემოსავლები – 
მეორეში, საჭიროებდნენ საეალუტო რისკების ჰეჯირებას. 1972 
წლიდან ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟაზე დაიწყო ეაჭრობა 
სავალუტო ფიუჩერსებით. დღეისათვის არსებული რთული 
წარმოებული ფინანსური ინტრუმენტები წარმოადგენენ ამ 
პირველი სავალუტო ფიუჩერსების ლოგიკურ გაგარძელებას. 

ჩიკაგო (აშშ) ისტორიულად ითელებოდა თავისუფალი 
ვაჭრობის ცენტრად. ამერიკელმა მეცნიერებმა მ. ფრიდმენის 
მეთაურობით დაასაბუთეს, რომ ჯონ მეინარდ კეინსის სახ- 

ელმწიფო რეგულირების თეორია არის არაეფექტური ბა- 
სრის თეორიასთან შედარებით. (წM06ძოგი, 1962) ამ იდეებმა 
მსარდაჭერა ჰპოვა არა მარტო აშშ-ში, არამედ დიდ ბრიტა- 

ნეთშიც. შედეგად განხორციელდა ბაზრების ლიბერალიზა- 
ცია და საგრძნობლად გაადვილდა იპოთეკური კრედიტები- 
სადმი წვდომია მექანიზმი. 

“ცხელი” ფულის "შემოდინების მადესტაბილიზებელი 
ეფექტის თავიდან აცილების მიზნით ევროპის სახელმწი- 
ფოებმა შექმნეს ევროპული საეალუტო სისტემა. მაგრამ 
აშშ და დიდმა ბრიტანეთმა პრაქტიკულად სრულად თქეეს 
უარი რეგულირების ღონისძიებებზე, რამაც გამოიწვია 
დოლარის და ფუნტი სტერლინგის გაძვირება და ამ ქვეყ- 
ნების ექსპორტის პირობების გაუარესება, ასევე 1980-იანი 
წლების დასაწყისში ეკონომიკის რეცესიის გაღრმავება. 
ამასთან სადაზღვევო ფირმებსა და საპენსიო ფონდებს ნება 
დაერთოთ ფული დაებანდებინათ საზღვარგარეთ, რაც ძალზე 
მნიშვნელოვანია ინგლისის საფონდო ბაზარზე ბროკერებ- 
ის მაღალი კომისიის გამო, ხოლო ბაზარზე მომუშავე 
ჯობერებს (საფონდო ბირჟაზე საკუთარი სასსრებით ფა- 
სიან ქაღალდებთან ოპერაციების განმახორციელებელი 
პირები) არ გააჩნდათ საკმარისი ოდენობის საკუთარი კაპ- 
იტალი მსხვილი საინეესტიციო ოპერაციების განსახორ- 

ციელებლად. 
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საფონდო ბაზარზე 1997 წლის ე.წ. “დიდმა აფეთქებამ” 
წაშალა განსხვავებები ბროკერებსა და ჯობერებს შორის 
და დიდი ბრიტანეთი ლია გახდა მსხვილი კაპიტალის შე- 
მოდინებისათვის. ანალოგიური რეფორმა ჩატარდა აშშ-ში 
1975 წელს. საკომისიოების ვარდნამ შეამცირა საბროკერო 
მომსახურების გრძელვადიანი მიმზიდველობა და პოპულარუ- 
ლი გასადა ოპერაციები, განხორციელებული საკუთარი 
ძალებით. 

დროთა განმავლობაში ამ გარემოებამ გამოიწვია საფი- 
ნანსო სფეროს სტრუქტურული გარდაქმნა. საინვესტიციო 
და სავაჭრო ბანკები ტრადიციულად არ მიეკუთენებოდნენ 
მსხვილ ბიზნესს და შემოსავლებს ღებულობდნენ ძირითადად 
საკონსულტაციო მომსახურების გაწევისაგან. ისინი იძულე- 
ბულნი გახდნენ უარი ეთქვათ საქმიანი პარტნიორობის ტრად- 
იციულად ჩამოყალიბებულ სტრუქტურაზე და მოეზიდათ 
რესურსები საფონდო ბაზრებზე, ასევე შერწყმულიყვნენ კო- 
მერციულ ბანკებს. 1999 წელს გაუქმდა გლასი-სიგალის 1933 
წლის კანონი, რომელიც კომერციულ ბანკებს უკრძალავდა 
ფასიანი ქაღალდების განთავსებას და მათთან ოპერაციებს. 
ამის შემდგომ კომერციულმა ბანკებმა აქტიური კონკურენ- 
ცია გაუწიეს საინვესტიციო ბანკებს, განსაკუთრებით ფასი- 
ანი ქაღალდების' განთავსების, ანუ ანდერრაიტინგის სფერო- 
ში. საინვესტიციო ბანკები იძულებულნი შეიქმნენ გაეზარდ- 
ათ საკუთარი კაპიტალი და აქტივები. 

საბანკო აქტივობის გაფართოება და დივერსიფიკაცია 
ხსყორცილედებოდა საკმაოდ ხელსაყრელ გარე ფონზე. 1980- 
იანი წლებში ინფლაციის შემაკავებელი ზომები, გატარებუ- 
ლი აშშ ფედერალური სარეხერეო სისტემის მიერ, აღმოჩნდა 
წარმატებული, ფასები აქციებზე, ობლიგაციებსა და უძრავ 
ქონებაზე იზრდებოდა “შემლგომი 20 წლეის განმავლობაში. 
ფინანსური დარგის განვითარების კვალდაკვალ მისი წილი 
ამერიკის საფონდო ბაზარზე გაიზარდა 5.2%-დან 1980 წელს 
23.5%-მდე 2007 წელს. 

საბანკო ბიზნესის გაფართოებას თან სდევდა გატარე- 
ბული ოპერაციების გართულება. აკადემიური მეცნიერების 
წარმომადგენლების მხარდაჭერით ფინანსისტებმა ისწავლეს 
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რისკების სხეადასხვა ელემენტების გამოყოფა და მათით 
ცალ-ცალკე ვაჭრობა. ამაში მნიშენელოვანი როლი ითამაშეს 
ჩიკაგოს ბირჟებმა. 1970-იან წლებში ოპციონებით ვაჭრობამ 
იქ მიიღო ვულკანური სახე. როც ცნობილია, ჩიკაგოს უნი- 
ვერსიტეტის წარმომადგენლებმა ფ. ბლეკმა და მ. შოულზმა 
შექმნეს ოფციონების ღირებულების შეფასების თეორია, ხოლი 
I9723 წელს შეიქმნა ჩიკაგოს ოფციონების ბირუა. 

რისკების მართვაში შემდეგი მნიშვნელოვანი ნაბიჯი 
გახდა სვოპ ოპერაციების შემუშავება. თავდაპირველად გავრ- 
ცელდა სავალუტო სვოპი. თითქმის ერთდროულად დაიწყო 
საპროცენტო განაკყეთების სეოპის გამოყენებაც. საკრედი- 
ტო-დეფოლტური სვოპები გაჩნდა 1990 წელს. 

ფიუჩერსებს, ოპციონებსა და სეოპებს ჰქონდათ სულ 
მცირე ერთი საერთო ნიშანი: მცირე საწყის პოზიციას შეი- 

ძლება წარმოეშვა არსებითად უფრო დიდი რისკები. ფიუჩ- 
ერსული კონტრაქტების შეძენა შესაძლებელია უმნიშენელო 
დეპოზიტებით ან მარჟით. გამყიდველის ოპციონებმა თავიდან 

უნდა ააცილოს გამყიდველს დანაკარგები, რომლებიც შეი- 
ძლება მრავალჯერ აღემატებოდეს პრემიის სიდიდეს. სეოპ 
გარიგეგების დროს რისკი არ არის დიდი, მაგრამ პოზიციის 
აბსოლუტური სიდიდე გარიგების ერთი მხარის დეფოლტის 
შემთხვევაში შეიძლება იყოს ძალიან მაღალი. 

აღნიშნული გარემოებები ართულებს რეგულატორის 
მიერ ცალკეული ფირმის რისკის დონის განსაზღერას. ამი- 
ტომაც მრავალი წლის განმავლობაში რეგულატორების ძალ- 
ისხმევა მიმართული იყო ბაზრის სტრუქტურის სრულყო- 
ფაზე, გარიგებების გაფორმების და მათი მიხედვით გაან- 
გარიშებების სისწორის შემოწმებაზე. 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების ბაზარზე 
პრობლემები წარმოიქმნა 1987 წლის საფონდო კრიზისის 
შემდეგ, როდესაც განსაკუთრებული კრიტიკის ქარცეცხლში 
გატარდა ფასიანი ქაღალდების პორტფელის დაზღეევის ტე- 
ქნოლოგია. ერთი პორტფელის ღირებულების ვარდნის 
თავიდან აცილება უზურნველყოფილი იყო ინვესტორების 
მიერ ფიუჩერსების გაყიდვით საფონდო ინდექსების შესან- 
არჩუნებლად. ფიუჩერსებზე ფასების ვადნასთან ერთად ხდე- 
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ბოდა აქციებზე ფასების ეარდნაც, რაც აიძულებდა ინვეს- 
ტორებს გაეყიდათ სულ უფრო მეტი ფიუჩერსი. ასეთ პირობებ- 
ში ამერიკის ხელისუფლება იძულებული იყო შეეზღუდა 
ფასიანი ქაღალდების დაზღეევა ფინანსური რყევების 
პირობებში. 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების ქმნიდნენ 
პრობლემებს 1990-იან წლებშიც, როდესაც ხელისუფლების 
გულუბრყვილობის შედეგად კალიფორნიის ერთ-ერთმა სა- 
გრაფომ, ისევე როგორც კორპორაციების სახასინო განყო- 
ფილებებმა დაკარგეს უზარმაზარი ქონება კონტრაქტებზე, 
რომლებშიც მათ არაფერი გაეგებოდათ. შემდგომში დერიე- 
ატივების ბაზარი აღიარებულ იქნა ხელისუფლების მიერ. 
ასე, ფრანქვურტსა და ლონდონს შორის გაჩაღდა მწვავე 
კონკურენცია გერმანიის მთავრობის ობლიგაციებზე ფიუჩ- 
ერსებით ვაჭრობის უფლებისათვის. 

თეორიულად დასაბუთებულ იქნა, რომ ბიზნესსა და 
ინვესტორების მიერ რისკების დანაწილება უნდა ამყარებ- 
დეს ბაზარსაც და ეკონომიკასაც. ამ იდეას მხარს უჭერდა 
აშშ ფედერალური სარეზერვო სისტემის თავმჯდომარე 1987- 
2006 წლებში ა. გრინსპენი. კერძოდ, მან დადებითად დადახ- 
ასიათა საკრედიტო-დეფოლტური სვოპები (CIM6ტივიგი, 2002). 

სეკიურიტიზაცია, რომელიც სახელდება დღევანდელი 
კრიზისის ერთ-ერთ მთავარ მიზეზად, გაჩნდა 1970-იან წლებში. 
იგი გულისხმობს სესხების გარდაქმნას ფასიან ქაღალდებში, 
რომლებიც შემდეგ მიეყიდება ინვესტორებს. სექიურიტიზაცია 
თავდაპირველად ფართოდ გამოიყენებოდა ამერიკის ოპითეკურ 
ბაზარზე. პრაქტიკაში ხდებოდა ასე: იპოთეკური სესხების მიხედ- 
ვით სახლების მფლობელებიდან დაგროვილი ყოველთვიური 
გადასახდელები ხედებოდა ინვესტორების განკარგულებაში 
ობლიგაციებზე საპროცენტო გადასახდელების სახით. 

ამჯერადაც ბიზნესის სიახლე მხარდაჭერილ იქნა სახ- 
ელმწიფოს მიერ, რომელიც სექიურიტიზაციას მიიჩნევდა რისკ- 
ის გადანაწილების საშუალებად. ისე ჩაჩდა, რომ ყველა რჩე- 
ბოდა მოგებული. ბაკები ღებულობდნენ მოგებას სესხებიდან 
ისე, რომ მას არ ასახავდხენ თავიანთ ბალანსებში. ინეეს- 
ტორები იძენდნენ სამთავრობო ობლიგაციებთან შედარე- 
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ბით უფრო შემოსავლიან აქტივებს და ახდენდნენ მსესხე- 
ბლების დივერსიფიცირებას. არ არის გასაკვირი, რომ სექი- 
ურიტიზაციის გამოყენება ფართოვდებოდა. 

ფასიანი ქაღალდები, რომელთა საფუძეელს წარმოად- 
გენდა ტრადიციული აქტივები, ხდებოდა სულ უფრო რთული. 
სექიუტირიზაციამ წარმოშვა ობლიგაციები, უზრუნველყო- 
ფილი სავალო ვალდებულებებით. ამ ინსტრუმენტის მეშვეო- 
ბით შესაძლებელი გახდა სხვადასხვა სახის ობლიგაციების 
პაკეტების შექმნა მათი შემდგომი დაყოფით ტრანშებად იმის 
და მიხედვით, თუ რომელი ინვესტორი რა სიდიდის რისკის 
აღებაზე იყო მზად. ასეთი ფინანსური პროდუქტების გაუმ- 
ჭეირვალობის გამო რთული იყო იმის წინასწარმეტყველება, 

თუ როდის დამთავრდებოდა გლობალური ფინანსური კრიზ- 
ისი. 

სეკიურიტიზსაციამ განაპირობა საბანკო საქმიანობის 
ახალი მიმართულებების გაჩენა. კომერციული ბანკები უკვე 
აღარ იყენენ დამოკიდებული მოზიდულ საცალო დეპოზიტე- 
ბზე. მათ მიეცათ საშუალება ესესხათ სახსრები ფინანსურ 
ბაზრებზე. შედეგად. პირველი, მაგრამ არა უკანასკნელი დაზ- 
არალებული 2007 წელს აღმოჩნდა ბანკი M0”(იტ-ი 800%, 
რომელიც სპეციალიზირებული იყო იპოთეკურ სესხებზე. 

ფინანსური ინოვაციები ჩვეულებრივ გადიან განვი- 
თარების ოთხ სტადიას. თავდაპირველად ისინი აღიქმება 
როგორც გენიალური გამოგონება, შემდეგ ხდებიან სწრაფად 
განვითარებადი საეკულაციური ოპერაციების ობიექტები. 
შემდეგ დგება კრისისიული მოვლენებით გამოწვეული აპ- 
ათიის პერიოდი. მეოთხე სტადია შეიძლება გამოიხატოს მათი 
უარყოფით ან მათდამი ინტერესესის ხელახალი გაღვივეე- 
ბით. ცნობილია, მაგალითად, რომ 1987 წლის კრიზისში ადან- 
აშაულებდნენ ვადიანი ბაზრის აქციებს – ფიუჩერსებსა და 
ოპციონებს. მიუხედავად ამისა, 2007 წელს ჩიკაგოში ფიუჩ- 
ერსებსა და ოპციონებზე კონტრაქტების თანხამ 45 ტრლ. 
აშშ დოლლარს მიაღწია მხოლოდ ერთი 580500 ინდექსის 
მიხედვით. ამასთან აქციების საერთო ღირებულებამ აშშ 
საფონდო ბაზარზე შეადგინა 10 ტრლ. აშშ დოლარი. მაგრამ 
კრიზისის განვითარებაში ამ ფიუჩერსებს არავინ ადანა- 
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შაულებს. შესაძლოა, ერთი-ორი ათეული წლის შემდეგ იგივე 
ბედი მოელის საკრედიტო-დეფოლტურ სეოპებსაც. 

2008 წლის სექტემბერში ბანკი Lტიფეი 8701-6095 გაკოტრე- 
ბამ აჩვენა, რომ ძირითადი სისტემური რისკი, რომლის პო- 
ტენციალი განპირობებულია საკრედიტო-დეფოლტური სეოპე- 
ბით, წარმოიქმნა არა ამ ინსტრუმენტების საფუძელად არ- 
სებული აქტივებიდან ზარალის ზრდით, არამედ მსხვილი 
საბანკო ლიდერის გაკოტრების შედეგად. მას მოყოლილი 
ფინანასური შოკები გამოეიდა ფინანსური ინსტრუმენტებ- 
ის ჩარჩოებიდან. დერივატივებით უკმაყოფილება ახსნადია, 
მაგრამ განსაკუთრებულ ში“მს იწვევდა რატომღაც საკრედი- 
ტო-დეფოლტური სვოპები. ცხადია, რომ ეს განპირობებუ- 
ლია პარტნიორული რისკით, ანუ გამყიდეელის ან მყიდეე- 
ლის მიერ თავისი ვალდებულებების შეუსრულებლობის შესა- 
ძლებლობით. გარდა ამისა, თავისი წილი ნეგატიური გალენა 
იქონია ბექ-ოფისების მუშაობამაც, რომლებსაც ბუმის პერი- 
ოდში არავინ აქცევდა ყურადღებას. თავისთავად სვოპები 
შეიძლება გამოყენებულ ყოფილიყო საკრედიტო რისკის 
დამალვისათვის, ვინაიდან ამ პოზიციების ასახვა ბალანსში 
არ არის სავალდებულო. ამდაგვარი ინსტრუმენტები ხელს 
უწყობდნენ რისკების კონცენტრაციას. უმსხვილესი ამერიკუ- 
ლი სადაზღვევო კომპანია #ოიწიგი Iი(ი”იგსიიმ! C#0სლ (/#MIC) 
შეიძლება აღმოჩენილიყო სწორედ ასეთ მძიმე მდგომარე- 
ობაში, თუ ინტენსიურად ისესხებდა სახსრებს ოპითეკური 
ფასიანი ქაღალდების შესაძენად. თუმცა იგი წავიდა უფრო 
იოლი გზით და გახდა საკრედიტო-დეფოლტური სეოპების 
ბაზრის აქტიური მონაწილე. 

თუ მოვახდენთ კომპენსირებადი პოზიციების ჩათელას, 
საკრედიტო-დეფოლტურ სეოპებთან დაკავშირებული რისკ- 
ის რეალური სიდიდე არ აღემატება მათი ნომინალური ღირე- 
ბულების 3%, ანუ 1,6 ტრლ. აშშ. დოლარს. მაგრამ საკრედი- 
ტო-დეფოლტური სვოპების ბაზარი, კრიზისის მიუხედავად, 
აღმოჩნდა მაღალლიკვიდური ფულის ბაზრის შემცირების 
პირობებშიც კი. არსებობდა ასეთი ურთიერთჩათელის გეგ- 
მები სხეა დერივატიეების მიხედვითაც. 2007 წლის ბოლო- 
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სათვის მათი საერთო მოცულობა ფასდებოდა 393 ტრლ. აშშ 
დოლარით ((Lი0 ნC0000”იI%, 2008). 

კრიზისის დაწყების პერიოდიდან რეგულატორები ცდი- 
ლობდნენ გადაეწყვიტათ პრობლემები, წარმოქმნილი საინ- 
ვესტიციო კამპანია 070X0| ზსიიჩგთ LგთხიIL კრახით, რაც გან- 
პირობებული იყო აქტიურობით გაუფასურებული ობლიგა- 
ციების ბასარზე ლა ბრიტანული ბანკი ზმიიცყ 870160005 გა- 
კოტრებით ერთ-ერთი დილერის არაკეთილსინდისიერების 
გამო. თუმცა ეს იყო მართვის ინდივიდუალური და თაღლ- 
ითობის ცალკეული შემთხვევები. 1986-Iყ996 წლის კრიზისი 
სასესხო-შემნახველი ასოციაციების სისტემაში, რომელიც 
გახდა მოახლოებული კატასტროფის წინმსწრები გამაფრთხ- 
ილებელი სიგნალი დერეგულირების პოლიტიკის გატარებ- 
ის შედეგად და რომელიც წარმატებით იქნა გადაწყვეტილი 
საკრედიტო ორგანიზაციებისათვის გაწეული სახელმწიფო 

დახმარებისა და ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის ღონისძიე- 
ბების გატარების შედეგად, განიხილებოდა მხოლოდ როგორც 
ნორმიდან დასანანი გადახრა. 

განვითარებული ქვეყნების მთავრობები ეჭვის ქვეშ არ 
აყენებდნენ დერეგულირების აუცილებლობას, მაგრამ ამ მი- 
მართულებით გადახედეს მხოლოდ მარეგულირებელი ორ- 
განოების სტრუქტურებს. 1997 წელს დიდ ბრიტანეთში შეიქმნა 
ფინანსური მომსახურების მართეის სააგენტო, ხოლო ინ- 
გლისის ბანკს ჩამოერთვა საბანკო რეგულირების ფუნქცია 

ყველა საზედამხედველო ფუნქციების ერთ სტრუქტურაში 
კონცენტრირების მიზნით. აშშ-ში კი პირიქით, ფასიანი 
ქაღალდებისა და ბირჟების კომისია იყოფს საბანკო ზედამხედ- 
ველობის ფუნქციებს ვადიანი საბირჟო ვაჭრობის კომისია- 
სთან, დეპოზიტების დაზღვევის ფედერალურ კორპორაცია- 
სთან და სხვა სტრუქტურებთან. 

საბანკო სექმიანობის რეგულირების უფრო არსებითი 
მცდელობა განხორციელდა ბაზელის შეთანხმებების ფარ- 
გლებში. მათმა პირველმა ვერსიამ 1988 წელს დაადგინა ბანკე- 
ბის კაპიტალისადმი მინიმალური მოთხოვნების კრიტერი- 
უმები. ამასთან! გაითვალისწინებოდა მსხვილი საკრედიტო 
დაწესებულებების გაკოტრების შესაძლებლობაც კი, ამიტო- 
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მაც ბანკები ვალდებულნი იყვნენ მოეხდინათ კაპიტალის 
ნაწილის დარეზერეება გაუთვალისწინებელი ზარალის შემთხ- 
გვევებისათვის. ამ მოთხოვნის დაცვის სიძვირის გამო ბანკები 
ცდილობდნენ თავისი აქტივების რაც შეიძლება მეტი წილი 
გაეტანათ ბალანსიდან. ამ პრობლემის გადაწყვეტის ერთ- 
ერთი მეთოდი აღმოჩნდა სექიურიტიზაცია, ხოლო მეორე – 
სტრუქტურული საინეესტიციო ინსტრუმეტები, რომლებიც მა- 
ლავდნენ სუბსტანდატრულ იპოთეკას, მესამე – საკრედიტო- 
დეფოლტური სვოპების გამოყენება სადაზღვევო კომპანიე- 
ბთან პარტნიორობაში, 

"ალბათ არ იქნებოდა სწორი ჩაგვეთვალა, რომ გატარე- 
ბული პოლიტიკა იქნებოდა უფრო ფრთხილი, თუ მის შედეგე- 
ბზე პასუხისმგებლობა დაეკისრებოდა არა ბანკირებს, არამედ 
პოლიტიკოსებს. სწორედ ისინი უჭერდნენ მხარს ბანკირებს 
სარისკო კრედიტების გაცემაში. განსაკუთრებით ეს დამახას- 
იათებელი იყო აშშ-სათვის, სადაც ჭომების მთელი რიგი, დაწ- 
ყებული 1977 წლის კანონით კომუნალური რეინვესტიციების 
შესახებ, იყო მიმართული არაპრივილეგირებული რეგიონებ- 
ის საბანკო დაკრედიტების სტიმულირებისათვის. პრაქტიკაში 
ეს დაიყვანებოდა სოციალური პოლიტიკის გატარებამდე: მეტი 
სესხები ღარიბებს. მთავრობის მიერ დაფინანსებული იპო- 
თეკური ბაზრის გიგანტები ”მიი!0 M20 მიძ ნ/06ძძ!6 MმC 1990-იან 
წლებში ასევე ორიენტირებულნი იყვენენ დიდი ოდენობით 
სესხების გარანტირებაზე. აშშ-ში საცხოერებელი სახლების 
მესაკუთრეთა რაოდენობა გაიზარდა, ისეეე როგორც გაიზარ- 
და ფასები უძრავ ქონებაზე. ეს კი ართულებდა კრედიტების 
გაცემას დაბალშემოსავლიან ფენებზე, რაც აიძულებდა ბანკე- 
ბს შეემცირებინათ დაკრედიტების სტანდარტები. ასე ჩაეყარა 
საფუძველი სუბსტანდარტული კრედიტების მომავალ კრიზ- 
ისს, მაშინ როდესაც სექიურიტიზიციის ტექნიკა ბანკებს სა- 
შუალებას აძლეედა გაეცათ ასეთი კრედიტები და ისინი არ 
აესახათ თავიანთ ბალანსებში., 

უძრავი ქონების მფლობელების რაოდენობის ზრდა 
და უძრავ ქონებაზე ფასების მატება განიხილებოდა როგორც 
დერეგულირების პოლიტიკის დადებითი შედეგი. უნდა აღინ- 
იშნოს, რომ უძრავი ქონების ბაზარზე ბუშტების ზრდას ჰქონდა 
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დადებითი ზეგავლენა აშშ ეკონომიკაზე იმ მხრივ, რომ კრიზ- 
ისამდე 5 წლის განმავლობაში დასაქმების ზრდის 50% მოდიო- 
და სწორედ რომ ამ ბუშტების ზრდაზე და ისეთ სფეროებზე, 
როგორიცაა მშენებლობა, რემონტი, რეკონსტრუქცია, უძრავი 
ქონებით ვაჭრობა, იპოთეკური დაკრედიტება. ასევე დადები- 
თად ფასდებოდა მომხმარებლების ნასესხობების ზრდა 
საკრედიტო ბარათების გამოყენების გზით. ხელისუფლება 
დადებით მოვლენად განიხილავდა ამით გამოწვეულ სა- 
მომხმარებლო მოთხოვნის ზრდას. თუმცა, 1970-1980 წლებში 
ხელისუფლებას ჯერ კიდევ არ ჰქონდა შეშფოთების საფუძ- 
ველი იმასთან დაკავშირებით, თუ როგორ ზემოქმედებას მოახ- 
დენდა აღნიშნული ფაქტორები ინფლაციასა და სავაჭრო 
ბალანსის დეფიციტზე. მაგრამ 1990-იანი წლების ტექ- 
ნილოგიურმა პროგრესმა და ჩინეთისა და ინდოეთის ეკონო- 
მიკური სიძლიერის ზრდამ ახალი საუკუნის დასაწყისში 
გამოიწვიეს ინფლაციის ოფიციალური მაჩვენებლების შემ- 
ცირება, კაპიტალის ბაზრის ლიბერალიზაცია, ხოლო დანა- 
ზოგების დაგროვებამ აზიის ქვეყნებში გააიოლა საგარეო 
დავალიანების დაფინანსება. 

ქვეყნები, სადაც განლაგებული იყო მსხვილი ფინან- 
სური ცენტრები, ამას თვლიდნენ საკუთარ უპირატესობად, 
ვინაიდან სწორედ ისინი უზრუნველყოფდნენ საგადასახადო 
შემოსავლების მნიშენელოვან ნაწილს. ხელისუფლებას არ 

ჰქონდა განსაკუთრებული სტიმულები გაეკონტროლებინა ამ 
ფინანსური დარგის საქმიანობა. მათ არ აწუხებდა ისიც, რომ 
პოლიტიკური პარტიები აშშ-სა და დიდ ბრიტანეთში იღებდ- 
ნენ მნიშვნელოვან შესაწირებს საფინანსო-საბანკო ინსტი- 
ტუტებისაგან. 

დერეგულირება განპირობებული იყო მრავალი მიზეზ- 
ით, მათ შორის რეგულატორების მისწრაფებით არ ჩამორჩე- 
ნილიყენენ მსოფლიო განვითარების ტენდენციებს, კერძოდ, 
ოფშორული ბაზრების სწრაფ ფორმირებას. ბაზრების ლიბ- 
ერალიზაცია პასუხობდა ამომრჩევლების ინტერესებს, ვი- 
ნაიდან. ხელს უწყიბდა კრედიტის გაიაფებას. იაფი ფინან- 
სური რესურსების: ხელმისაწვდომობის შედეგად ფინანსური 
ინოვაციები აქტიურად გამოიყენებოდა სპეკულაციებისათვის. 

101



ამასთან ბანკირები და თრეიდერები ყოველთვის იყვენენ ერთი 
ნაბიჯით წინ რეგულატორებთან შედარებით. 

: აშშ-ს ეკონომიკის მდგომარეობა კრიზისის წინა პერი- 
ოდში არაერთგვაროვანი იყო. საკუთარი ვალების რეფიანა- 
სირებისათეის მას სჭირდებოდა გარე კრედიტორების სულ 
უფრო მეტი სახსრები. 2005 წლიდან დანაზოგის ნორმა უარყ- 
ოფითი იყო. აშშ წილზე მოდიოდა მსოფლიო წარმოების 
20%, თუმცა მოიხმარდა მნიშენელოვნად მეტს – 35%-მდე. 
დოლარის სიძლიერე დიდი ხნის განმავლობაში უზრუნვე- 
ლყოფდა შიდა მოხმარების ზრდას საგარეო ფედერალური 
ვალის ხარჯზე, რომელმაც 2006 წელს შეადგინა მშპ-ს 66%. 
ამით აშშ საშუალება ეძლეოდა ჰქონოდა ბიუჯეტის მნიშ- 
ენელოვანი დეფიციტი – 2196 მლრდ. აშშ დოლარი 2006 
წლისათვის, ანუ მშპ-ს 1. 95% და გაეზარდა შინამეურნეობების 
შიდა დავალიანება 128 ტრლნ. აშშ დოლარამდე, რაც ერთ 
სულ მოსახლეზე შეადგენდა 42.6 ათასს დოლარს. ამასთან 
მთავრობის, კორპორაციებისა და მოსახლეობის საერთო ვალმა 
შეადგინა თითქმის 50 ტრლნ. დოლარი, ანუ მშა-ს ერთ მესა- 
მედზე მეტი. შედეგად მიმდინარე საგადასახდელო დეფიცი- 
ტის მაჩვენებლის მიხედვით, რომელმაც 2006 წელს შეადგინა 
850 მლრდ. დოლარი ანუ მშპ-ს 62%, აშშ ეკონომიკა იყო 

არაეფექტური. 
აშშ ეკონომიკას გააჩნდა სიღრმისული სტრუქტურუ- 

ლი პრობლემები. სამრეწველო სექტორში დასაქმება 
ჩინეთიდან იმპორტისა და სამუშაო ადგილების განვითარე- 
ბად ქვეყნებში გადატანის შედეგად ეცემოდა. გარდა ამისა, 
მნიშვნელოვნად იზრდებოდა თავდაცვის ხარჯები მსოფლი- 
ოში წარმოებულ სამხედრო ოპერაციებზე, რის გამოც სახს- 
რები გაედინებოდა ეკონომიკის სამოქალაქო სექტორიდან. 
ფასების ზრდა ნავთობზე ამცირებდა მოსახლეობის სამომხ- 
მარებლო ხარჯებს ბენზინსა და გათბობაზე ხარჯების ზრ- 
დის შედეგად. მაგრამ ყველაზე მთავარი, რაც აშშ ეკონომიკას 
ხდიდა არაეფექტურს, იყო ის, რომ მასში არ მიმდიანარეობ- 

და სტრუქტურული ცვლილებები, იგი ხელოვნურად სტიმუ- 
ლირდებოდა ფულის გაბერვით, რომელსაც თან ახლადა 
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სახელმწიფო ბიუჯეტის ქრონიკული დეფიციტი და სახ- 
ელმწიფო ვალის ზრდა. 

2001 წლის რეცესია გამოწვეული იყო ინტერნეტ კო- 
მპჰანიების, ე.წ. დოთკომების, კრახით. სიტუაციის გამოსასწორე- 
ბლად ფედერალურმა სარეზსერვო სისტემამ რეფინანსირების 
განაკვეთი შეამცირა 200! წლიდან 2003 წლამდე 6-დან 1%-მდე. 
ეკონომიკის გამოცოცხლების მიზნით მთავრობამ გაზარდა 
სახელმწიფო ხარჯები გადასახადების შემცირების ფონზე, 
რამაც განაპირობა სახელმწიფო ბიუჯეტის სწრაფი ზრდა 
თითქმის ორჯერ - 158 მლრდ. დოლარიდან 2001 წელს 412 

მლრდ. დოლარამდე 2006 წელს (მშპ-ს 6.5%), ასევე საგარეო 
ვალის ზრდა 23-ჯერ – 3,865 ტრლნ. დოლარიდან 9 ტრლნ. 
დოლარამდე 2007 წლის ”შემოდგომისათვის C0Mი6L#I #., 2006.). 

იაფმა ფულმა ხელი შეუწყო აქტიურ ზრდას როგორც 
საფონდო ბირჟაზე, სადაც ინდექსების ზრდამ 2003-2007 წლებ- 

ში შეადგინა 60%-ზე მეტი, ასევე უძრავი ქონების ბაზარზეც, 

რომელმაც განიცადა 2002-2005 წლების სპეკულაციური ბუმი 

წელიწადში რამოდენიმე ათეული პროცენტით ზრდის სახ- 
ით. ამასთან ფული გაიხარჯა მეტწილად არა ქვეყნის ინო- 
ვაციური და საექსპორტო პოტენციალის განვითარებაზე, 
არამედ მოხმარებასა და მშენებლობის განეითარებაზე. დოთ- 

კომების კრახის შემდეგ მოსახლეობამ გადაწყვიტა, რომ 
საფონდო ბაზარი შეიძლება იყოს არასტაბილური, მაგრამ 
უძრავი ქონება ყოველთვის მოიმატებს ღირებულებაში. სახ- 

ლების ყიდვის ოპერაციების მნიშენელოვანმა ნაწილმა 
საკმაოდ გადააჭარბა რეალურ მოთხოენას და იგი განხორ- 
ციელდა ფასების ზრდის გათვალისწინებით მომავალი 
მოგების მიღების იმედით. 

ბანკებმა დაიწეეს მოსახლეობისათვის ისეთი საბანკო 
პროდუქტების “შეთავაზება, რომლებსაც თავდაპირველი გადა- 
ხდები გადაჰქონდათ მომავლისათვის, ხოლო რიგ საბანკო 
პროდუქტებში საწყისი გადასახდელი საერთოდ იყო გან- 
ულებული. გამოცემული კრედიტების გირაოთი გამოიშვე- 
ბოდა იპოთეკური ობლიგაციები,რომლებსაც ენიჭებოდა სან- 
დომიანობის მალალიი რეიტინგები. აფართოვებდა რა მოხ- 
მარებას, მოსახლეობა ასევე იღებდა “სამომხმარებლო სესხ- 
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ებს უძრავი ქონების ღირებულების ზრდაზე გაანგარიშებით. 
მსესხებლებმა დაიწყეს კრედიტების აღება მცურავი საპრო- 
ცენტო განაკვეთით, რომელიც იმ მომენტისათვის არ იყო 
მაღალი. აშშ ეკონომიკის ჭრდამ 2005-2006 წლებში შეადგი- 
ნა 3.2%. მაგრამ ეკონომიკა გადახურდა და ფედერალურმა 
სარეზერვო სისტემამ რეფიანასირების განაკვეთი გაზარდა 
2004 წლის 1%-დან 5.25%-მდე 2006 წლის ზაფხულისათვის. 
პრობლემა იმაში მდგომარეობდა, რომ რეფინანსირების გა- 

ნაკვეთის ცვლილებასა და მის მიერ გამოწვეულ ეფექტს 
შორის არის დიდი დროითი ლაგი,ამიტომაც ასეთი სასწრაფო 
ზომის ეფექტურობა საეჭვო გახდა. 

მსესხებლები მოექცნენ საპროცენტო რისკის მარწუხ- 
ებში. მათი ყოველდღიური საპროცენტო ხარჯები 2003-2006 
წლებში იზრდებოდა დაახლოებით 35%-ით, საშუალოდ 840 
დოლარიდან 11322 დოლარამდე. 2007 წელს დაუბრუნებელი 
კრედიტების მოცულობის ზრდის შედეგად უძრავი ქონების 
ბაზარზე დაიწყო ფასების ვარდნა, ბანკებმა დაიწყეს ფულის 
დაკარგვა. გადააფასეს რა რისკები, ბანკებმა ერთმანეთს დაუხ- 
ურეს ლიმიტები, იპოთეკური ობლიგაციების ფასი დაეცა, 
ახალი გამოშვებები არ იყიდებოდა. 

2007 წლის ოქტომბრის მონაცემებით წინა წლის 
ანალოგიურ პერიოდთან შედარებით რიგ შტატებში უძრავი 
ქონება გაიაფდა 8-12%-ით, ხოლო საშუალოდ 20 უმსხვილესი 
ქალაქის მიხედვით – 6.1%-ით, რაც შეესაბამება ყველაზე დიდ 
ვარდნას უკანასკნელი 16 წლის განმავლობაში. უძრავი ქონებ- 
ის ფასისა და აქციების ბაზრის ეარდნამ შეამცირა 
ამერიკელების კრედიტუნარიანობა. 

2006 წელს განვითარებული იპოთეკური კრიზისის მთა- 
ვარი მიზეზი მდგომარეობდა იმაში, რომ ბანკები კრედიტებს 
გასცემდნენ გირაოდ ჩადებული საცსოვრებელი ფართის ღირე- 
ბულებაზე მეტი ოდენობით. ასეთ კრედიტებს უწოდებენ სუბ- 
სტანდარტულს (5სხიოთი) ისინი გაიცემოდა პრობლემური 
საკრედიტო ისტორიის მქონე მსესხებლებზე, რომლებიც ვერ 
იღებდნენ სტანდარტულ კრედიტებს, ანუ ისეთ კრედიტებს, 
რომლებიც გაიცემოდა აშშ მთავრობის მიერ მხარდაჭერილი 
ფედერალური ეროვნული ოპეთეკური ასოციაციის წჩ20916 Mმ6 
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და საცხოვრებელის იპოთეკის ფედერალური კორპორაციის 
ჩინძძI0 MმC სააგენტოების სტანდარტების მიხედვით. სუბსტან- 
დარტული კრედიტის სიღიდე აღწევდა უძრავი ქონების ღირე- 
ბულების 120-130%-ს. იგულისხმებოდა, რომ ეს ნამეტი უნდა 
გახარჯულიყო ახალიი საცხოვრებელის კეთილმოსაწყობად. 
დარკედიტების ასეთი სახე არის ძალიან სარისკო, რადგან 
დეფოლტის დადგომისას გირაოს გაყიდვიდან შემოსული თანხა 
ვარ ფარავს სესხის თანხას. დეფოლტური კრედიტების უძრავი 
ქონების მასიური გაყიდვის შედეგად ფასები უძრავი ქონების 
ბაზარზე შემცირდა 50%-ით. 

სუბსტანდარტული კრედიტების მოცულობა გაცემუ- 
ლი კრედიტების მილიანი მოცულობაში შეადგენდა 20% 

2006 წელს, მაშინ, როდესაც 2002 წელს ეს მაჩვენებელი იყო 
მხოლოდ 6%-ის დონეზე. სუბსტანდარტულ კრედიტებს 
შორის ყველაზე მეტად გავრცელებული იყო კრედიტები 
მცურავი საპროცენტო განაკვეთით, რომელიც მიბმული იყო 
LI80L-ის ინდექსზე და რომელიც კორექტირდებოდა ყიოე- 

ელ წელს დაწყებული მესამე წლიდან. ეს არის გასაშუა- 

ლოებული საპროცენტო ,განაკვეთი რომლითაც ბანკები 
სესხულობენ ფინანსურ სახსრებს სხვა ბანკებისაგან ლონ- 
დონის ბანკოაშორის ბაზარზე. ანუ ეს არის საშუალო საპრო- 
ცენტო განაკვეთი, რომლითაც ბანკები ერთმანეთისაგან სესხ- 
ულობენ ფულს სტანდარტული ვადით, მაგალითად, ერთი 
წლით. კლიენტისათვის ეს შეიძლება იყოს საინტერესო 
მაშინ, როდესაც LI80LL-ის განაკვეთები დაბალია. მაგრამ 
გრძელვადიანი დაკრედიტებისას, მაგალითად 10-15 წლით, ამ 
განაკვეთის ერთ დონეზე, მაგალითად, 5%-ზე, შენარჩუნება 
ნაკლებსავარაუდოა. ამ განაკვეთის სიდიდე დამოკიდებუ- 
ლია მთელ რიგ ფაქტორებზე, მათ შორის, საერთო 
ეკონომიკურ მდგომარეობაზე მსოფლიო ბაზარზე. მას შემ- 

დეგ, რაც კრედიტზე შცურავი საპროცენტო განაკვეთი გაიზარ- 
და, შესაბამისად გაიზხარდა ყოველდღიური საპროცენტო 
გადასახდელებიც. ამერიკელმა მოსახლეობამ ვერ შეძლო 
გადახდების უზრუნველყოფა კრედიტების მიხედვით. 

უნდა აღინიშნოს, რომ კრედიტები გაიცემოდა დიდი 
ვადით. მათზე გადასახდელი შედგებოდა ორი ნაწილისაგან: 
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პირველი, ყველაზე დიდი იყო პროცენტების გადახდა, ხოლო 
მეორე – ძირითადი ვალის დაფარვა. მათ შორის თანაფარ- 
დობა იყო 99: თანდათანობით თანაფარდობა იცელება და 
საპროცენტო გადასახდელები კლებულობს. მაშინ, როდესაც 
კრედიტები გახდა დეფოლტური, მსესხებლები იხდიდნენ პრო- 
ცენტებს და აღმოჩნდა, რომ ბანკში შეტანილმა ფულმა ძირ- 
ითადი ვალის ოდენობა შეამცირეს უმნიშვნელოდ. სუბსტან- 
დარტული კრედიტების მოცულობამ გადააჭარბა 600 მლრდ. 
აშშ დოლარს. ამ კრედიტების დაუფარაემა მოცულობამ 
მთლიანობაში 1,3 ტრლნ. აშშ დოლარი შეადგინა. L58C ბანკი 
ინფორმაციით, მისი მარტო ამერიკული ქეედანაყოფის მიხედ- 
ვით დაუბრუნებელი სუბსტანდარტული კრედიტების მოცუ- 
ლობამ 10,56 მლრდ. აშშ დოლარი შეადგინა. 

ბანკებმა შეწყვიტეს კრედიტების გაცემა, ვინაიდან ისი- 
ნი ეერ ბრუნდებოდნენ. ამიტომაც ისინი იძულებულნი შეიქმ- 
ნენ ერთმანეთისაგან ესესხათ ფული, რამაც გაზარდა შიდა 
ბანკთაშორისო საპროცენტო განაკვეთი. ოპითეკური სესხის 
გაცემისას გაფორმებული გირავნობები წარმოადგენდნენ ფა- 
სიანი ქაღალდების უზრუნველყოფებს, რომელთა გაყიდვა 
საფონდო ბაზრებზე მათი რისკის ზრდასთან ერთად პრაქ- 
ტიკულად შეწყდა. შედეგად ბანკების სარალმა მილიარ- 
დობით აშშ დოლარი შეადგინა. თანაც ეს იყო ბანკები, რომ- 
ლებიც შედიოდა მსოფლიო ბანკების პირველ ასეულში. 
საკრედიტო დერივატივების კოტირებები აშშ ხუთი წამყვანი 
ბანკისა – C0!ძლოგი 580ჩ53, Mიჯიგი 58016), MC11III LVIICნ, ს6ითგი 
80085 6 8021- 5(0მ-ი§ დაეცა შესაძლო დონეზე უფრო დაბლა. 

იპოთეკური კრიზისი გახდა ორი ფაქტორის რეზონან- 
სური ზედდების შედეგი. პირველი, ეს არის უძრავი ქონების 
ღირებულების მნიშვნელოვანი ვარდნა და მეორე, მსესხე- 
ბლებისადმი მოთხოვნების ლიბერალიზაცია. ამის შედეგი 
იყო ის, რომ იმ პირებმა, რომლებმაც საცხოვრისი სახლები 
იყიდეს თავდაპირველი შენატანის გარეშე, უარს ამბობდნენ 
იპოთეკური ვალდებულებების შესრულებაზე, ვინაიდან ვერ 
ხედავდნენ აზრს ანუიტეტის გადახდაში ისეთ უძრავ ქონება- 
ში, რომელიც ამდენი არ ღირს. დეფოლტთან მიახლოებული 
მსესხებლების ასეთმა საქციელმა ააგორა ტალღა, რომელიც 
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საკმაოდ სწრაფად გავრცელდა რესპექტაბელურ მსესხებლე- 
ეც: 

«ჯერ კიდევ 2008 წლის აგეისტოში ექსპერტები გამოთქ- 
ვამდნენ ვარაუდს, რომ აშშ-ს დაკრედიტების პირობების გამკა- 
ცრებას შეეძლო გამოეწვია ამერიკის ეკონომიკის რეცესია 
და მსოფლიო ეკონომიკის ზრდის ტემპების შენელება. მაშინ 
ექსპერტების აზრი არ იქნა გათვალისწინებული. შედეგად 
შემოდგომაზე სერიოსული ზჯსარალის შესახებ განცხადებები 
გააკეთეს აშშ და ეეროპის ისეთმა უმსხვილესმა ბანკებმა, 
როგორიცაა M6%VIVIII VიCჩ.რომლის ზარალმა 8 მლრდ. დოლა- 
რი შეადგინა, M0(წ8გი 5L8იI6V - 3,7 მლრდ. დოლარი, L#I58%C - 3,4 
მლრდ. დოლარი, ნიVL§5Cჩი ზმ - 3,2 მლრდ. დოლარი, ზმიL იI 
ტო0ირიCმ - 3 მლრდ. დოლარი, 8ზგIXCIმV5 - 2,6 მლრდ. დოლარი, 
Mჩ0V2! 8ვიMX 0წ 5CიVIმიძ - 2,6 მლრდ. დოლარი, 8Mი ჩვIIხმ5 - 2,1 
მლრდ. დოლარი, CI6ძ1L 5სI550 - 1 მლრდ. დოლარი. ხოლო მსოფ- 
ლიო საბანკო სისტემის საერთო ზარალმა 300 მლრდ. დოლარს 
გადააჭარბა. 

წარმოიქმნა ნასესხობის კრიზისი, რომელსაც თან დაერ- 
თო დოლარის კურსის დაცემა და ნავთობზე რეკორდულად 
მაღალი ფასები. ამერიკის და მსოფლიოს ეკონომიკაში გაჩნდა 
კრისისული მოვლენები. აშშ-ს ფედერალური სარეზერვო 
სისტემა შეეცადა გამოესწორებინა მდგომარეობა დაკრედ- 
იტების სააღრიცხვო განაკვეთის შემცირებით, მაგრამ ამან 
საქმეს ვერ უშველა. უმსხვილესმა შეიცარიულმა ბანკმა V85 
განაცხადა.რომ აშშ-ში იპოთეკურ დაკრედიტებაზე დაზარალ- 
და 13.5 მლრდ. დოლარით და განიცდის უსერიოზულეს კრიზ- 
ისს თავის ისტორიაში. V85, C-0ძIL 501550 და სხეა მსხვილმა 
ბანკებმა განაცხადეს ამერიკის საფონდო ბაზრებიდან თავი- 
ანთი კაპიტალის გაყვანის შესახებ. 

აშშ-ში იპოთეკური დაკრედიტების კრიზისმა წარმოშ- 
ვა საბანკო კრიზისი, რომელიც გადაიქცა გლობალური 
დაკრედიტების პრობლემად, გამოიწვია როგორც ამერიკის, 
ასევე სხვა ქვეყნების ეკონომიკების რეცესია და სხვა დამ- 
ანგრევევლი შედეგები. ამის გათვალისწინებით, აშშ-ს ფედ- 

ერალურმა სარეზერვო სისტემამ, ევროპულმა ცენტრალურ- 
მა ბანკმა, დიდი ბრიტანეთის, კანადის და შეეიცარიის ცენ- 
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ტრალურმა ბანკებმა 2008 წლის 13 დეკყმბერს განაცხადეს 
კრიზისულ სიტუაციასთან გამკლავების ძალისხმევების გაერ- 
თიანებაზე. ეს კი აშკარად იმის მანიშნებელი იყო, რომ მსოფ- 
ლიო საბანკო სისტემა ღრმა კრიზისში მოექცა. 

2008 წლის შემოდგომაზე განეითრებული ქვეყნების 
მთავრობები, რომლებიც მრავალი ათეული წლის განმალო- 
ბაში თავს იკავებდნენ ფინანსურ სფეროში ჩარევისაგან, იძუ- 
ლებულნი შეიქმნენ მიეღოთ სწრაფი და მასშტაბური ჭზომე- 
ბი საბანკო სისტემის გადარჩენისათვის, გაეტარებინათ ფინ- 
ანსური დარგის ნაწილობრივი ნაციონალიზაცია. ამასთან, 
არ შეიძლება იმის თქმა, როვ ფინანსური ბაზრები საერთოდ 
არ რეგულირდებოდა. უკანასკნელი 30 წლის მანძილზე სა- 
ბაზრო ურთიერთობების პრიორიტეტი არ დგებოდა ეჭვის 
ქვეშ. ბაზრის რეგულირების ყოველი ნაბიჯი იმ დროს ითე- 
ლებოდა გამართლებულად და წარმოადგენდა ერთგვარ პა- 
სუხს ფინანსური სისტემის ამა თუ იმ ნაკლოვანებებზე. 

2008 წელს კრიზისი, რომელიც დაიწყო ამერიკის 
ეკონომიკაში, მოედო მსოფლიოს ბევრ ქვეყანას. კრიზისი 
იმდენად მასშტაბური აღმოჩნდა, ხოლო მარეგულირებლებ- 
ის ძალისხმევა სიტუაციის დასტაბილიზებისათვის იმდენად 
უპრეცედენტო იყო, რომ ამან ეჭვის ქეეშ დააყენა ამერიკის 
საბაზრო ეკონომიკის ფინანსური მოდელის ეფექტიანობა 
ბგლობალური ბაზრის პირობებში. ფინანსური სისტემის რიგ 
საკვანძო რგოლებს მიადგა იმდენად დიდი ზარალი, რომ მათ 
ვერ შეძლეს ადრინდელი სახით ფუნქციონირება, რის გამოც 
საჭირო გახდა მათი ან ნაწილობრიე ნაციონალიზაცია ან 
სახელმწიფოს კონტროლის ქვეშ აყვანა. საგანგებო ზომებმა 
მოახდინეს დროებითი სტაბილიზაცია, მაგრამ ვერ მოხსნეს 
კრიზისის გამომწვევი ფუნდამენტალური მიზეზები. 

ამერიკული საფონდო ბაზარი იმყოფებოდა მაღალი 
ქოლატილობის ზონაში. 2003 წლის ზაფხულში ამერიკული 
იპოთეკური კომპანიების წგიი!0 M86 M წ-0ძძV MმC აქციების 
კოტირებები რამოდენიმე დღეში შემცირდა 30%-ზე მეტად. 
ვინაიდან ამ სტრუქტურებზე მოდიოდა აშშ იპოთეკური ბა- 
ზრის 50% (5 ტრლნ. აშშ დოლარი), მყისიერად დადგა საკ- 
ითხი მათთვის საგანგებო ფინანსური დახმარების შესახებ. 
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ქინაიდან ვარდნა მაინც გრძელდებოდა, აშშ ფინანსთა სამინ- 
ისტრომ და ფედერალურმა სარეზერვო სისტემამ ამ სააგენ- 
ტოებზე დააწესეს სახელმწიფო კონტროლი. შედეგად მათი 
აქციების ლირებულება შემცირდა 80%-ზე მეტად. 

ამერიკული საინვესტიციო ბანკის 803! 5103-ი5 შემდეგ, 
რომელიც ვერ გამოვიდა კრიზისული მდგომარეობიდან და 
ნაყიდი იქნა ბანკის 1I190Mიიგგი Cჩ250 მიერ, სერიოსული პრობ- 
ლემები შეექმნა მეორე მსხვილ ბანკს L6ჩოგი ზიო1იძიო, რომ- 
ლის აქციები ერთ დღეში შემცირდა 50%-ით. იგი იძულებუ- 
ლი შეიქმნა თავი გამოეცხადა გაკოტრებულად. 

ბასარზე საერთო ნერვოზულმა მდგომარეობამ გამოი- 
წვია საბანკო კრიზისიების ტრადიციული გამოვლინებები – 
მეანაბრეების რიგები ბანკებში, სახსრების მასიური გამოტ- 
ანა (მაგ. იპოთეკური ბანკიდან IიძVMმC), რამაც კიდევ ერთხ- 
ელ ხაზი გაუსვა ლიკვიდურობის აქტუალობას. თუმცა სრუ- 
ლი მასშტაბით საბანკო კრიზისის საფრთხე წარმოიშვა მა- 
შინ,როდესაც აშშ უმსხვილესმა შემნახეელმა ბანკმა VV35ჩ- 
IიყL0ი MVLVმI, რომელსაც გააჩნდა უდიდესი კლიენტური ბაზა 
და 2300 განყოფილება მთელს ქეეყანაში, განიცადა მეანაბრეე- 
ბის შესევა: 2008 წლის სექტემბერში მხოლოდ 10 დღის გან- 
მავლობაში მეანაბრეებმა მოხსნეს 16 მლრდ. აშშ დოლარზე 
მეტი თანხა, რამაც ბანკი დააყენა გაკოტრების საფრთხის 
წინაშე. სიტუაციაში სასწრაფოდ ჩაერია ფედერალური სარეზ- 
ერვო სისტემა და ანაბრების დაზღვევის ფედერალური კორ- 
პორაცია, რის შედეგადაც საბანკო ბიზნესის მნიშვნელოვანი 
ნაწილი შესყიდულ იქნა 1ნ9ნMიჯ:ყმი Cჩმ50 ბანკის მიერ. 

პრობლემები წარმოიქმნა დაზღვევის სფეროშიც. გან- 
საკუთრებით სერიოზული პრობლემების წინაშე დადგა ერთ- 
ერთი უმსსვილესი სადაზღვევო კომპანია MC, რომელსაც 
ფედერალურმა სარეზერეო სისტემამ მისცა 85 მლრდ. დოლა- 
რის ოდენობის კრედიტი. მიუხედავად ასეთი დახმარებისა, 
მან ვერ შეაჩერა MC აქციების ვარდნა, რომელთა კოტირება 
მეორე დღესვე შემცირდა 70%-ით. ვინაიდან კრედიტი გაიცა 
კომპანიის აქციების 80%-ის უჭLრუნველყოფით, ფაქტიურად 
იგი გადავიდა სახელმწიფოს საკუთრებაში. 
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200% წლის სექტემბრში კრიზისი განიცადა ამერიკის 
ერთ-ერთმა უმსხვილესმა საინვესტიციო ბანკმა M%VIII LVითი, 
რომელიც იყიდა ზ8მიL 0! #ი00Cვ. ორი დარჩენილი ბანკი 
Mი”ყმი 5:მიI6V და Cი!ძოვი 5მCლი5 გადაეიდა ფედერალური 
სარეზერვო სისტემის რეგულირების ქეეშ. მათ ფაქტიურად 
დაკარგეს საინვესტიციო ბანკების სტატუსი და ფუნქციონ- 
ირებდნენ როგორც ჰოლდინგური კომპანიები. 

აშშ კომერციული ბანკების კეალდაკვალ პრობლემები 
შეექმნა ევროპის ბანკებსაც. დიდი ბრიტანეთის, ბენილუქ- 
სის ქვეყნების, გერმანიის რიგი საფინანსო ინსტიტუტებისა, 
მაგალითად, ”0!XLM5, IMV00 M08მ! ნ5L8%6, სნ-მძწი/ძ8სIინICV ან ნაწი- 
ლობრივ იქნა ნაციონალიზხირებული, ან მიიღეს მასშტაბური 
სახელმწიფო დახმარება. ბანკთაშორისი ბაზრის გამოსაცოცხ- 
ლებლად რიგმა ექროპის სახელმწიფომ გამოყვეს 1,8 ტრლნ. 
დოლარი. 

აშშ საფინანსო სისტემამ ფაქტიურად მოახდინა იმ ფი- 
ნანსური არქტირექტურის სისტემის აღდგენა, რომელიც არ- 
სებობდა დიდ დეპრესიამდე და რომელიც “უშეებდა ერთი 
კომპანიის ფარგლებში საინეესტიციო და საბანკო საქმი- 
ანობის შესაძლებლობას. ვინაიდან ასეთი შეთავსება წარმო- 
ქმნიდა დიდ რისკებს, მათ შორის ფიზიკური პირებისათვის, 
1929-1933 წლებში მიღებულ იქნა გლასი-სტიგალის კანონი, 
რომელმაც გაყო კომერციული საბანკო და საინეესტიციო 
საქმიანობა ერთმანეთისაგან. მიუხედავად მდგომარეობის 
შემდგომი სტაბილიზაციისა, რომელიც არსებობდა 1990-იანი 
წლის ბოლომდე, ამ კანონის სანაცვლოდ 1999 წლის შე- 
მოდგომით მიღებულ იქნა გრემი-ლინჩის-ბაილის კანონი, 
რომელიც აფართოვებდა საინვესტიციო და კომერციული 
საბანკო საქმიანობის შეთავსების შესაძლებლობებს. 

2007 წლის აგვისტოში აშშ-ში განეითარებულმა ფინ- 
ანსურმა კრიზისმა ძალიან სწრაფად მიილო გლობალური 
ხასიათი და გამოიწვია სერიოზული პრობლემები მრაეალი 
ქეეყნის საბანკო სექტორებ“მი. პრობლემის სასიათიდან გა- 
მომდინარე მსოფლიოს ყველა ქეეყანა შეიძლება დაიყოს 

სამ ჯგუფად: 
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« ქვეყნები რომლებიც ზარალდებიან იმის გამო, რომ 
ისინი აბანდებდნენ «ფინანსურ სახსრებს ამერიკის იპოთეკური 
ბანკების ობლიგაციებში და სხეა სტრუქტურირებულ ჯინ- 
ანსურ ინსტრუმენტებში, ასევე იყენებდნენ ამდაგვარ ინსტრუ- 
მენტებს საკუთარი მსესხებლების დასაფინანსებლად. ამ 
ჯგუფში შედიან უპირატესად ეეროპის ქვეყნები, იაპონია და 
აზიის ყველაზე განვითარებული ქვეყნები; 

« ქვეყნები, რომელთა საბანკო სისტემები დაზარალდ- 
ნენ ინფლაციასთან ბრძოლის მიზნით ფულადი პოლიტიკის 

გამკაცრების შედეგად. ასეთი ქვეყნების ჯგუფს მიეკუთვნებიან 
მსხვილი განვითარებადი ქვეყნები, როგორიცაა ჩინეთი და 
ინდოეთი; 

9" ქვეყნები, რომლებიც უკანასკნელ წლებში აქტიურად 
იზიდავენ უცხოურ კაპიტალს საკუთარი საფინანსო სფეროს 
განვითარებისათვის და მათი შემოდინების შეჩერების შედე- 

გად ალმოჩნდნენ ორმაგი (საბანკო და სავალუტო) კრიზისიე- 
ბის წინაშე. განვითარებული ქვეყნებიდან ასეთი პრობლემე- 
ბი შეექმნათ ესპანეთსა და ისლანდიას. განვითარებადი და 
გარდამავალი ეკონომიკების მქონე ქყეყნებიდან ყველაზე დიდი 
საფრთხის ქვეშ აღმოჩნდნენ დასაელეთ ევროპისა და ყო- 
ფილი საბჭოთა სივრცის ქვეყნები, მათ შორის საქართველო. 

2008 წლის აპრილში საერთაშორისო სავალუტო ფონ- 
დის მიერ გამოქვეყნდა ბანკებისა და არასაბანკო საფინანსო 
ინსტიტუტების ზარალი, გამოწვეული აშშ ფინანსური კრიზ- 
ისით. საერთო ზარალი ფასდება 956 მლრდ. აშშ დოლარად, 

მათ შორის 565 მლრდ. დოლარს შეადგენს ამერიკის საცხ- 
ოვრისი სახლების მეპატრონეების ზარალი, 240 მლრდ. დოლა- 
რი – კომერციული უძრავი ქონებით უსრუნველყოფილი 
ფასიანი ქაღალდების მიხედვით. კორპორატიულ ვალებზე 
მოდის 120 მლრდ. დოლარი ზარალი, ხოლო სამომხმარებლო 
კრედიტებზე – 20 მლრდ. დოლარი. ამასთან, ბანკების საერთო 
სარალმა შეადგინა 288 მლრდ. დოლარი, რომელთაგან მეტი 
წილი მოდის ამერიკულ (144 მლრდ. და ევროპულ (123 მლრდ) 
ბანკებზე. მნიშენელოეანი ზარალი განიცადეს აგრეთვე იაპო- 
ნიის, კანადისა და სპარსეთის ყურის ქვეყნების ბანკებმაც:.'' 
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ასეთი დიდი ზარალი არსებითად აუარესებდა ლიკვი- 
დურობასთან დაკავშირებულ სიტუაციას გლობალურ საფი- 
ნანსო ბაზრებზე და ცალკეული ქვეყნების საბანკო სისტე- 
მებში. 2007 წლის ბოლოსათვის ბანკების 40%-მა განაცხადა 
დაკრედიტების პირობების გაუარესების შესახებ. ყველაზე 
მწვავედ ლიკვიდურობის პრობლემები გამოვლინდა ისეთ 
ქვეყნებში, როგორიცაა აშშ, შვეიცარია, დიდი ბრიტანეთი, გერ- 
მანია, საფრანგეთი. 

ამერიკის შეერთებულმა შტატებმა განიცადეს ყველაზე 
დიდი ზარალი. მნიშენელოვანი დანაკარგები ჰქონდათ ისეთ 
ბანკებს,როგორებიცაა CIწხმი% და M0XIIII Vილჩ,რომელთა შტაბ- 
ბინები განთავსებულია აშშ-ში. ისეთმა წარმატებულმა ბანკე- 
ბმაც კი, როგორიცაა მაგალითად, C0Iძოვი 5მCთI-5, მართალია 
თავიდან აიცილეს ზარალი, მაგრამ, მიუსედავად ამისა, განი- 
ცადეს მოგების მნიშვნელოვანი შემცირება. ყველაზე დრამატუ- 
ლი გახდა ჩზიმ. 5(C(ი-ის გაკოტრება, რომელიც შეიძინა 19M0- 
ყწმი-მა ნიუ-იორკის სარეჭსერვო ბანკის კრედიტით. მსხვილი 
ბანკების პრობლემები აისახა საშუალო და წერილ ბანკებზე, 
რომლებისთვისაც მკვეთრად გაუარესდა წვდომა ფინანსირე- 
ბისადმი ბიზნესის დასაფინანსებლად. ფინანსური კატასტრო- 
ფის თავიდან ასაცილებლად ფედერალურმა სარეზერვო 
სისტემამ მიიღო საგანგებო ზომები და შემოილო ბანკების 
რეფინანსირების არასტანდარტული მეთოდები. ბანკებს შორის 
ნდობის აღსადგენად და ბანკთაშორისი დაკრედიტების პირობე- 
ბის გასაუმჯობესებლად შეიქმნა ახალი ფანჯარა IM, რომ- 
ლის ფარგლებშიც ბანკებს შეეძლოთ განეხოცილებინათ თავისი 
მაღალრეიტინგული ფასიანი ქაღალდების, მათ შორის უზრუნ- 
ქეელყოფილი იპოთეკით, სვოპები აშშ სახაზინო ვალდებულე- 
ბებზე. 8ზ0მ. 516-ი-ის კრახის შემდეგ ნიუ-იორკის ფედერალური 
ბანკის მიერ შეიქმნა დისკონტური ფანჯარა პირველადი დილ- 
ერების დაკრედიტებისათვის, რაც ადრე არასოდეს არ გაუკეთე- 
ბია არც ერთი ქვეყნის ცენტრალურ ბანკს. გარდა ამისა, შეიქმნა 
ფანჯარა I5Lწ,რომლის ფუნქციები შეესაბამება I#ნწ,მაგრამ ის 
უკანასკნელი განკუთვნილი იყო პირველადი დილერებისათვის. 

კრიზისისაგან დაზარალდნენ ის გლობალური ბანკე- 
ბიც, რომელთა შტაბ-ბინები განთავსებულია შვეიცარიაში. 
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კერძოდ, ბალანსებიდან ჩამოწერების შესახებ განაცხადეს 
ისეთმა ბანკებმა, როგორებიცაა ს85 და C5წ8. შვეიცარიის 
ცენტრალური ბანკი მონაწილეობდა ერთობლივ აქციებში, 
რომლებიც მიმართული იყო მსოფლიოს 5 ცენტრალური 
ბანკის ლიკვიდობის მხარდასაჭერად. ასეთი აქციების ფარ- 
ბლებში იგი ნაღდ დოლარს აწვდიდა ევროპულ ბანკებს, 
ამასთან იღებდა უკან დოლარებს სეოპის ფარგლებში აშშ 
ფედერალური სარე სერვო სისტემიდან. 

დიდი ბრიტასეთის დანაკარფები ფინანსური კრიზ- 
ისიდან ყველაზე მაღალია ევროპის ქვეყნებს შორის. 2007 
წელს ადგილი ჰქონდა ინგლისის M0XLსი6Lი I?9CX ბანკიდან 
მეანაბრეების კლასიკურ გაქცევას. 2008 წლის აპრილში კაპ- 
იტალის შესავსებად დამატებითი აქციების გამოშვების შესახებ 
განაცხადა ქვეყნის ერთ-ერთმა უმსხვილესმა ბანკმა ჩ0CVმI! 
8ზვიM 0, 5C0LIვიძ-მა. 2008 წლის პირველ კვარტალში გაჩნდა 
სულ უფრო მეტი ნიშანი იმისა, რომ კრიზისი მოიცავს არა 
მარტო მსხვილ, არამედ საშუალო და წერილ ბანკებსაც, რომ- 
ლებიც აკრედიტებდნენ მოსახლეობას. ლიკვიდურობის პრობ- 
ლემებთან დაკავშირებით ბანკებმა შეამცირეს I-4 წლიანი 
კრედიტების გაცემის მოცულობა, რაც, პირველ რიგში შეეხო 
ოპითეკურ და კორპორატიულ კრედიტებს. ფულის ბაზარზე 
სიტუაციის გამწვავების შემდეგ (2008 წლის 17 აპრილს ინ- 
გლისის ბანკის აუქციონზე ბანკებმა გააკეთეს განაცხადი ·50 
მლრდ. ფუნტზე, რაც სამჯერ აღემატებოდა მიწოდებას), ინ- 
გლისის ბანკი იძულებული შეიქმნა შემოეღო საბანკო სექ- 
ტორის რეფინანსირების ახალი ინსტრუმენტები, რომლებიც 
აშშ ფედერალური სარეზერვო სისტემის მიერ უკვე შექმნი- 
ლი ინსტრუმენტების ანალოგიური იყო. გაცხადდა 5L5 ფან- 
ჯრის შექმნის შესახებ, რომლის ფარგლებშიც ბანკებს შეე- 
ძლოთ პირველსარისსხოვანი ფასიანი ქარალდების, მათ შორის, 

იპოთეკური პორტფელიც გადაეცვალათ სახელმწიფო ობ- 
ლიგაციებზე. 

ევროპული ბანკებისთვის მნიშენელოვანი პრობლემები 
"წარმოიქმნა დოლარის სესხების ბაზრებზეც. LI80ჩ განაკვეთ- 
ები, რომლებიც ეყრდნობიან 16 ბანკის გამოკელექეებს, გარკვეუ- 
ლი დროის განმავლობაში ხელოვნულად იყო შემცირებული, 
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ვინაიდან ბანკები არ ამხელდნენ თავიანთი ფინანსირების 
რეალურ ღირებულებას. შედეგად 2008 წლის აპრილში დიდი 
ბრიტანეთის ბანკების ასოციაციამ განაცხადა, რომ თავისი 
შემადგენლობიდან გარიცხაედა იმ ბანკებს, რომლებიც დამა- 
ლაედნენ რეალურად შექმნილ სიტუაციას. LI80ჩM განაკვეთის 
ზრდა 17 აპრილს 2.91%-დან 3.13%-მდე 18 აპრილს მეტყველებს 
იმის შესახებ, რომ ბანკების დაფინანსების შესახებ რეალური 
ინფორმაცია გამჭეირეალე გახდა. 2008 წლის მაისში აქტი- 
ურად განიხილებოდა LI80-ის რეფორმის საკითხი, მაგრამ, 
საბოლოო ჯამში, იგი შეჩერებულ იქნა. 

დიდი პრობლემების წინაშე დადგნენ გერმანიის ბანკე- 
ბიც, რომელთა ბალანსებსა და ბალანსგარე ანგარიშებზე 
დაგროვდა დიდი ოდენობით სტრუქტურირებული ამერიკუ- 
ლი პროდუქტები. გერმანიაში კრიზსისი შეეხო პირველ რიგ- 
ში სახელმწიფო ბანკებს, რომლებსაც ხელისუფლებამ დაუყ- 
ონებლივი ფინანასური დახმარება აღმოუჩინა. კერძოდ, დახ- 
მარებები მიიღეს ისეთმა ბანკებმა, როგორებიცაა 5მCჩ50ი L8, 
VVC5LL8 და IC8. 67 მლრდ. აშშ დოლარი ჩამოწერა ზ8მVლ%-იL8 
ბანკმა, რომელმაც ასევე მიიღო მთავრობის ფინანსური მს- 
არდაჯჭერა. 

ასევე რთული ვითარება შეიქმნა საფრანგეთშიც, ვი- 
ნაიდან ამ ქვეყნის უმსხვილესი ბანკები ილებდნენ ძალიან 
დიდ რისკებს. პრობლემები შეექმნათ ისეთ ბანკებს, როგორე- 
ბიცა CმIV0ი, M2LXI5 და 50CIMLM CMოიოM”მ!6. 

ესპანეთში საბანკო სექტორის პრობლემები, ევროპის 
სხვა ქვეყნებთან შედარებით, განსხვავებული იყო. ქვეყნის 
საბანკო რეგულირების სისტემა საკმაოდ მკაცრია, ამიტომაც 
ბანკები არ ილებდნენ ჭარბ რისკებს. ესპანეთის საფინანსო 
სექტორში კრიზისული მოვლენები დაკავშირებულია 
ეკონომიკაში საკუთარ პრობლემებთან, კერძოდ, უძრავი ქონების 
ბასრის დაცემასთან, ასევე მიმდინარე ოპერაციების ანგარი- 
შის ბალანსის დიდი დეფიციტის კორექტირების აუცილე- 
ბლობასთან. ლიკვიდობის პრობლემებისა (რომლის წყაროც 
გახდა საერთაშორისო საფინანსო ბაზრები) და უძრავ ქონება- 
ზე ფასების დაცემის შედეგად ქვეყანაში იჰოთეკური დაკრედ- 
იტების მოცულობა შემცირდა 28%-ით. ბანკებმა, რომლებიც 
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ტრადიციულად უპირატესობას. ანიჭებდნენ გრძელვადიან 
კრედიტებს, მოახდინეს თავიანთი პორტფელების რესტრუქ- 
ბურირება მოკლევადიანი კრედიტებისათვის უპირატესობის 
მინიჭების მიმართულებით. ფინანსური კრიზისის შესარბილე- 
ბლად ქვეყნის მთავრობამ მიიღო სასწრაფო ზომები, მაგალ- 
ითად, გადასახადების შემცირება, საერთო ეკონომიკური სიტუ- 
აციის გაუმჯობესების მიზნით. 

კრიზისული სიტუაცია შეიქმნა ისლანდიაშიც, სადაც 
იგი დაკავშირებული იყო არა ამერიკული სტრუქტურირე- 
ბული პროდუქტების ყიდვასთან, არამედ კაპიტალის შემოდ- 
ინების შეჩერებასთან და მიმდინარე ოპერაციების ბალან- 
სის დასაფინანსებლად სახსრების უქონლობასთან. 2008 წელს 
ინფლაცია გაიზარდა 64%-მდე 2.5% მიზნობრივ მაჩეენებლ- 
თან შედარებით, სწრაფად გაუფასურდა ეროვნული ვალუ- 
ტა (20%-ით) ისლანდიის ცენტრალურმა ბანკმა გაზარდა 
საპროცენტო განაკვეთი 15.5%-მდე. საკრედიტო-დეფოლტური 
სვოპების ღირებულება გაიზარდა 1000 საბაზისო პუნქტით, 
რაც მთელი ევროპის დონეზე I0-ჯერ უფრო მაღალი იყო. 
ქვეკ0ნის ფინანსური სექტორის სწრაფი განვითარება ფინ- 
ანსდებოდა ძირითადად კაპიტალის შემოდინების ხარჯზე 
და ამ ნაკადის ამოწურკყამ გამოიწვია კრიზისი. 2007 წელს 
მიმდინარე ოპერაციების ანგარიშის ბალანსის დეფიციტი 
გაიზარდა 17%-მდე. შინამეურნეობების სავალო ვალდებულე- 
ბები გაისარდა განკარგულებაში არსებული შემოსავლის: 
240%-მდე, ხოლო წმინდა უცხოური ვალი კი – მშპ-ს 90%- 
მდე. ქვეყანამ გამოაცხადა სუვერენული დეფოლტი. ეს სიტუ- 
აცია უნდა გახდეს სამაგალითო ბევრი განვითარებადი ქვეყ- 
ნისათვის, პირველ რიგში, საქართველოსათვის, რომლის სა- 
ფინანსო სისტემის განვითარების რითად საფუძველს წარ- 
მოადგენს გარე დაფინანსება. 

ეეროპის ბანკებში კრიზისულმა სიტუაციებმა გამო- 
ააშკარავეს საბანკო რეგულირების სისუსტეები როგორც 
აშშ-ში, ასევე ევროზონაში. ევროპის ცენტრალური ბანკი არ 
იყო ვალდებული წ ეესრულებინა ბოლო ინსტანციის კრედ- 
იტორის ფუნაქციები, მაგრამ იგი იძულებული იყო ეს ფუნქ- 
ცია აეღო თავის თავზე. საბანკო სექტორების რეგულირების 
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ეროვნული სისტემები აღმოჩნდნენ არაადეკვატურნი გლო- 
ბალური გამოწეევბისა და კაპიტალის ტრანსსასაზღვრო 
მოძრაობების წინაშე. ევროპულ ცენტრალურ ბანკსა და 
ეროვნული მარეგულირებლებს შორის ფუნქციების გადან- 
აწილების შედეგად ევროზონაში გართულებულია საბანკო 
სისტემის რეფინანსირების ისეთი სახის ახალი ინსტრუმენ- 
ტების შემოღება, რომლებიც რეალიზებულ იქნა აშშ-სა და 
დიდ ბრიტანეთში. დღეისათვის მიმდინარეობს ევროკავშირის 
საბანკო რეგულირების სისტემის გადასინჯვა, რომლის შედ- 
ეგადაც ევროპული ცენტრალური ბანკის რეგულირების შესა- 
ძლებლობები კიდევ უფრო გაფართოვდება. 

განვითარებადი ქვეყნებისათეის სასარგებლო იქნება 
წამყვანი ცენტრალური ბანკების გამოცდილება ფინანსური 
კრიზისის წინააღმდეგ ბროლასთან დაკავშირებით. ქვემოთ 
მოყვანილ ცხრილი 1-ში დახასიათებული სხვადასხვა ცენ- 
ტრალური ბანკის მიერ გატარებული ღონისძიებები. 

2.6 საბანკო კრიზისების დაძლევის მსოფლიო 
გამოცდილება 

ჩვენს მიერ განხილული იქნება რამოდენიმე საბანკო 
კრიზისი, რომელსაც ადგილი ჰქონდა მსოფლიოს უახლეს 
ისტორიაში. მეტ წილ შემთხვევაში ამ კრიზსისების წარმო- 
ქმნას საფუძვლად ედო მსგავსი მიზეზსები და თან სდევდა 
მსგავსი მაკროეკონომიკური ცელილებები. კრიზისების მეტი 
წილი ხდებოდა ფინანსური ლიბერალიზციიდან რამოდენ- 
იმე წლის შემდეგ. ფინანსური ლიბერალიზაციის პერი- 
ოდს მოსდევდა საკრედიტო ბუმის პერიოდი, რომელსაც თან 
ახლდა “ბუშტების” წარმოქმნის პროცესი. “ბუშტების” წარ- 
მოქმნის ჩვეულებრივი ობიექტია უძრავი ქონების ბაზარი, 
შესაბამისად, იწყება ბუმი სამშენებლო სექტორში. დაკრე- 
დიტების ზრდა წინ უსწრებს პრაქტიკულად ყველა საბან- 
კო კრიზისს. 

მთელ რიგ ქვეყნებში საბანკო კრიზისის დაწყებამდე 
მოქმედებდა ფიქსირებული სავალუტო კურსის სისტემა ერთ- 
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ცხრილი I. 
განეითარებული ქვყეყნების ცენტრალური ბანკების 

კრიზისის დაძლევის პოლიტიკა 

  ცენტრალური ბაჩკი 
ღონისძიების დასახულება ა შემო ღების თარიღია 

ანტიკრისისული ღონისძიების 
შიჩაარ1ი 

  აშშ ფუდერალური სარეზსერე, სისტემა 

14 («იი #ახით წილი, - ეადიანა აუქციონები) 30თ 

წლის 0 ღეკემბერი. 

სეო) ხასი ვერობულ ცენტრალურ ბაჩკთაჩ და 
შვეიცარიის ეროვნულ ბანკთას, 7007 წლის I!2 
დეკემბერი. 

ნიCნ(ნითთიი, 0-Mთ5 Cი:თ! 
წათIიV- ფანჯარა პარეელაღი დილერების 

დაკრუღიტები სათვის), 2008 წლ-ის 16 მარტი. 

15LL თით 5ძისისთ LCითიგ 

წილი – ფაჩჯარა სახელმწიფო ობლიგაციების 
მიწოდებისათვის), 2008 წლის 20 მარტი. 

146 პროგრამით მიწოდებული სახსრების ოდენობა 

გაისარდა: 50 მლრდ. დოლარამდე: +5Lწ პროგრამით 
გირაოს ჩამონათვალი გასრდიჯლა; ეყროაულ 
ცეჩნრტალურ. ბანკთაჩ და შეეიცარიას ეროენულ 
ბაკთან ოპერაციების მოც.ელობა გაისარდა 62 #ლრდ. 

ღოლარამდე. 2003 წლის მაის.   

აშშ ჯუდერალური სახა'სიჩო 

ობლიგაციების აუქყიონები 
ფასიაჩი ქაღალდების ფართო 
წრის გირაოთ 28 ღლის ეადით, 

საზროყკენტო გაჩაკვეთი დგინდება 

აუქციონზე, აუქციონში 
მოჩაწილვობის მიღება შეჯ 
ბაჩკებს, რომლებიც ჰასუხობენ 
თავისი სარესერეო ბაჩკების 
ფიჩაჩსური მდგრადობის 
კრიტერიუმებს 

შესაბარის ცენტრალევრ ბაჩკებს 
მიეწოდება დოლარები საკუთარი 

ქეეყნის ბაჩკების 
დაკრედიტებისათუის. 

კრედიტები 1 დღე-ღამის ეადით 
პირველადი საპროცეჩტო 
გაჩაკეეთით და გირავნობის 

ფასიაჩი ქაღალდების 

სტარდარტული ჩაკრებით. 
„რედიტი გაიცემა არა მარტო 

ბაჩკებ'სე, არამედ იმ ბროკერ- 

დილერებზე, რომლებსაც 
შეუძლიათ აწარმოონ ფასიანი 

ქაღალდებით ეაჭრობა უშუალოდ 
ფედერალურ სარეზსერეო 
სისტემასთაჩ. ოპერაციებს 
ახორციელე" ჩიუ-იორკის 

სარე'სერეო ბაჩკყი. 

აშშ ფედერალური სახაზინო 

ობლიგაციების აუქციონი ეადით 
28 დღე, საპროცენტო გაჩაკეეთი 
დგინდება აუქციონსე აუქციონში 

მონაწილეობა შეიძლება მიილონ 

პირეელადმა დილერებმა. მიიღები 
გირაო ორი სახის; სტანდარტული 

გირაო რუპო ოპერაციებისათვის 

და იპოთეკით უზურწყეელყოფილი 
მაღალ რეიტინგული ფასიანი 

ქაღალდები. აუქციონებს ატარებს 
ჩიუ-იორკის სარეზურყო ბანკი. 

  

1I7 

 



  ინგლისის ბანკი 

გრძელვადიანი ოპერაციების რეჰო. 2007 წლის 0 
დეკემბერი. 

515 (5იCCVI სითრს/ 5თ ლი – ლიკვიდობის მიწოდების 
სპეციალური სქემა. 2008 წლის 21 აპრილი, 

რეჰო უაღით 3, 6, 9 და 0 თეის 

ვაღით. 

ინფლისის მთავრობის 

ფედერალურ ობლიგაციებ“სე 
სეო #% ოპითეკით 

უარუნეელყოფილ 
მაღალრეიტინგულ ობლიგაციებზე. 
“სარალი რჩება სეოპში მონაწილე 

კომერციულ ბანკებზე, რომლებიც 
იხდიან სეოჰის კომისიას. 

  

კანადის ბანკი 

რეპო ოპერაციების მისედეით ფასიანი ქაღალდების 
ჩამონათვალის გაფართოება. 2007 წლის 0 დეკემბერი 

მიიღება კანადის მთავრობის და 
პროკინციების სახასინო 
ობლიგაციები და საბანკო 
თამასუქები (ხ8იში3 იიდთიCC გო 

ძიითშ თიC3) ვადით არა უმეტეს 

ყი დთლისა. 

  

ეუროპული ცენტრალური ბანკი 

ამერიკულ დოლარების აუქციონი, მიწოდებული 
ფედერალურ სარესერეო სისტემასთაჩ შესაბამისი 
სეოჰის ფარგლებში. 2007 წლის 12 დეკესბერი 

აუქციონები ეადით 28 და 3 ღღე 
უვროაული ფასიანი ქაღალდების 
გირაოთი. 

  

შვეიცარიის ეროვნული ბანკი 

რეჰო ოპერაციები დოლარების მიწოდებაზე, 
რომლებიც მიღებულია ფედერალურ სარე სერვო 

ეაღა 28 დღე სტანლარტული 
გირჯითი. 

სისტემასთაჩ შესაბამისი სეოჰის ფარგლებში. 2007 
წლის 0 დეკეჩბერი         

ერთი სარეზერვო ვალუტის მიმართ. კურსის ფიქსაცია ასტიმ- 
ულირებდა ქვეყანაში კაპიტალის შემოდინებას და იწვეედა 
მასზე ქვეყნის საბანკო სისტემის დამოკიდებულების ხარისხ- 
ის ზრდას. კაპიტალის შემოდინების მკვეთრი შეწყვეტა და 
ცენ-ტრალური ბანკის მიერ გატარებული ღონისძიებები 
სავალუტო კურსის შესანარჩუნებლად მეტ წილ შემთხეევაში 
გამოდიოდა როგორც საბანკო კრიზისის კატალიზატორი. პრაქ- 
ტიკულად ყველა ქვეყანა იძულებული “შეიქმნა საბოლოო 
ჯამში მოეხდინა ეროვნული ვალუტის დევალვაცია, რის შედ- 
ეგად საპროცენტო განაკვეთები მკვეთრად მცირდებოდა და 
დაძაბულობა საბანკო სექტორში გარკვეულწილად ნელდებო- 
და. მაგრამ ყველა ასეთ ქეეყანაში საჭირო ხდებოდა დამატები- 
თი ზომების გატარება ბანკების სანაციის მიმართულებით. 
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ყველა საბანკო კრიზსისს თან სდეედა დაკრედიტების 

რეალური მოცულობის შემცირება. გამონაკლისია კორეა, სადაც 
კრიზისს სწრაფად გაუმკლავდნენ, და ჩილე, სადაც კრიზისის 

დაწყებით სტადიასე დაკრედიტება ფორმალურად იზრდებო- 
და მოქმედი კრედიტების პროლონგაციის ხარჯზე. საბოლოო 
ჯამში ეს დამთავრდა დიდი ხარჯების გაწევით, რომლებიც 
მიიმართა ბანკების გადასარჩენად, სოლო დაკრედიტებამ 
გარკვეული დროის მერე მაინც დაიწყო შემცირება. დაკრედ- 
იტების შემცირების მისეზი არის როგორც ლიკვიდობის 
პრობლემები, ასევე ბანკების ბალანსებზე პრობლემური აქ- 
ტივების ზრდა. ეს “უკანასკნელი დაკავშირებულია დევალ- 
ვაციის შედეგად მსესხებლების მდგომარეობის გაყჟარესებასთან, 

განსაკუთრებით კი სავალუტო დავალიანების არსებობის შემთხ- 
ვევაში, ბუშტების სკდომასთან, მოთხოვნის საერთო ვარდნას- 
თან და სხეა ფაქტორებთან. კრიზისის თითქმის ყველა შემთხ- 
ვევას თან სდევდა მშპ-ს ეარდნა, სშირად მასმტაბური და 
ხანგრძლივი. გამონაკლისია ნორეეგია, რომელმაც თავიდან 
აიცილა მშპ-ს ვარდნა. მნიშვნელოვანი ვარდნა ყველაზე მო- 
სალოდნელია იმ შემთხვევებში, როდესაც მშპ-ს წინაკრიზ- 
ისული ტემპები უზრუნველყოფილი იყო საკრედიტო ბუმით 
და ცალკეულ ბაზრებსე ბუშტების გაბერვით. 

რაც შეეხება ბანკების სანაციისათვის მიღებულ ზომებს, 

როგორც გამოცდილება აჩეენებს. მათი წარმატება დამოკიდე- 
ბულია არა მარტო შერჩეულ პოლიტიკაზე და მის სარეალ- 
ისაციოდ მიმართულიი სახსრების მოცულობაზე, არამედ მისი 
პრაქტიკული შესრულების ხარისხზეც – გადაწყვეტილებების 
მიღების გამჭეირვალობასა და სიზუსტეზე. მნიშვნელოვან 
როლს თამაშობს ბანკების მდგომარეობის დროული და რე- 

ალისტური შეფასება და მოსალოდნელი ზარალის სავარაუ- 
დო გათვლა. პროგრამებს, რომლებსაც საფუძვლად უდევს მო- 

სალოდნელ ზარალზე არასაკმარისად რეალისტური წარმოდ- 

გენა, შეუძლიათ მხოლოდ მცირე ხნით მოახდინონ კრიზისის 

ვუალირება და დახმარების გაწევა იმ ბანკებისათვის, რომ- 
ლების გადარჩენაც უკეე შეუძლებელია. ამასთან, გადარჩენის 
შემდგომი პროგრამების მოლოდიჩში ბანკებს შეუძლიათ გააგრ- 
ძელონ სარისკო პოლიტიკის გატარება და გაზარდონ პრობ- 
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ლემური აქტივები, რაც, საბოლოო ჯამში, გადაიქცევა სახელმ- 
წიფოს დამატებით ხარჯებად. გარდა ამისა, გატარებული ან- 
ტიკრიზისული პოლიტიკის წარმატებაზე არის დამოკიდებული 
ეკონომიკის მდგომარეობა კრიზისიდან გამოსვლის შემდეგ. 

ქვემოთ მოყვანილი რამოდენიმე ქვეყნის მაგალითზე ნათ- 
ლად ჩანს, თუ რა ღონისძიებებს მიმართავენ მთავრობები 
სისტემური საბანკო კრიზისის შედეგების აღმოსაფხვრელად. 

ჩილე, რომელიც 1980-1931 წლებში იმყოფებოდა 
ეკონომიკური ეიფორიის მდგომარეობაში ექსპორტის ფასე- 
ბის ზრდის გამო, დადგა სერიოსული პრობლემების წინაშე, 
როდესაც ეს ფასები დაეცა. შედეგად გამოვლინდა მაკ- 
როეკონომიკური პოლიტიკის სისუსტე და უკანასკნელი ორი 
წლის ·განმაელობაში ეკონომიკური ბუმის მასტიმულირებე- 
ლი საბანკო სისტემის მოწყელადობა. საგარეოეკონომიკური 
კონიუნქტურის გაუარესებას მოჰყვა ეროვნული ვალუტის 
დევალვაცია, საგარეო ნასესხობების ღირებულების ზრდა, 
არგადახდების ზრდა და საბანკო კრიზისი (8მმწვიძ1მიგი, LI6I- 
იგიძი?, 1999; M2(15ჩ8II, 2006). 

ჩილეში კრიზისის დაძლევის სახელმწიფო პროგრამას 
ჰქონდა ორი ძირითადი მიმართულება: ბანკების მოვალეების 
მხარდაჭერა და თეით ბანკების სანაცია. მოვალეების მხ- 
არდაჭერა მდგომარეობდა დავალიანების რესტრუქტურიზა- 
ციაში და შეღავათიანი გაცელითი კურსით სავალუტო ვალების 
რეფინანსირებაში, ვინაიდან მკვეთრმა დევალვაციამ მნიშ- 
ვნელოვნად გაზარდა დავალიანების მოცულობა ეროვნულ 
ვალუტაში და მასზე გადახდები. საბანკო სექტორში ძირითა- 
დი პრობლემა იყო უიმედო კრედიტების პროლონგირება 
მთაერობის დახმარების იმედით. ამით ბანკები ანგარიშგებებ- 
ში ამცირებდნენ პრობლემური კრედიტების მოცულობას, ხოლო 
წყვეტა საბანკო ბალანსებში განუხრელად იზრდებოდა. ასე- 
თი პრაქტიკის აღმოსაფხვრელად საჭირო იყო ბანკებისათვის 
ისეთი სტიმულების შექმნა, რომ მათ ჩამოეწერათ პრობლე- 
მური აქტივები. შემუშავდა შემდეგი სახის ინსტრუმენტი: უიმე- 
დო ვალები დროებით, უკუგამოსყიდვის პირობით გამოის; 
იდებოდა ცენტრალური ბანკის მიერ სავალო ქაღალდის სან- 
აცვლოდ, რომელზეც დაერიცხებოდა პროცენტები. აქტივები 
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გამოისყიდებოდა ნაწილ-ნაწილ იმ სიდიდით, რომელზეც უნდა 
დამდგარიყო გადახდა, ანუ ცენტრალური ბანკი ფაქტიურად 
ანაზხღაურებდა გადასახდელი კრედიტის თანხის და პროცენ- 
ტის ნაწილს ეტაპობრივად. ჩილეს კრიზისი იყო ერთ-ერთი 
უმძიმესი მშპ-ს ვარდნის, პრობლემური ვალების მოცულო- 
ბისა და კრიზისიდან გამოსვლის ჯამობრივი ხარჯების მხრივ. 
სარჯები დაკავშირებული იყო, პირველ რიგში, მსესხებლების 

მხარდაჭერის ძვირადღირებულ პროგრამებთან და პრობლე- 
მურ აქტიევბთან სამუშაოების დაწყების შეფერხებასთან. თუმცა, 
საბოლოო «ჯამში. ბანკების მსარდაჭერის პროგრამა 
მთლიანობაში წარმატებული აღმოჩნდა. 

1932 წლის ივლისში მთავრობამ მოახდინა პესოს დე- 
ქალვაცია. ამ ზომას უნდა მოეხდინა დადებითი გავლენა 
დარგებზე, რომლებმაც იზარალეს საგარეოეკონომიკური კო- 
ნიუნქტურის გაუარესების შედეგად, მაგრამ სინამდვილეში 

შექმნა სერიოზული პრობლემები საგარეო ვალის მომსახ- 
ურებაში. ამიტომაც პროგრამის მნიშენელოვანი ნაწილი მი- 
მართულ იქნა მოვალეების მხარდასაჭერად. 

საბანკო მხარდაჭერის მიმართულებით პირველი გადა- 

დგმული "ნაბიჯი იყო უცხოურ ვალუტაში დენომინირებული 
ვალის მქონე მსესხებლებისათვის შეღავათიანი სავალუტო 
კურსით ეროვნული ვალუტის გადაცვლის საშუალების მიცე- 
მა. პირვალდაწყებით ეტაპზე სახელმწიფო სუბსიდია შეად- 
გენდა ასეთი ვალის 17%-ს, ხოლო შემდგომ ეს მაჩვენებელი 
გაისრდა 35%-მდე. 

მეორე ნაბიჯი იყო ეროენულ ვალუტაში არსებულ კრედ- 
იტებზსე მევალეების მხარდაჭერა, რომლებიც შეადგენდნენ 
უმრავლესობას. ვინაიდან რეალურმა საპროცენტო განაკვეთმა 
მიაღწია წლიურ 30%, ასეთი ვალების დაფარვა გახდა საკ- 
მაოდ პრობლემატური, ამიტომ მევალეები ცენტრალური 
ბანკიდან იღებდნეი თავიანთი ვალის 30%-ის დასაფარავ 
რეფინანსირების კრედიტებს, რომელთა განაკვეთი საბასროზე 
“უფრო დაბალი და გრძელვადიასი იყო. 

თავიდან მთავრობამ ვერ გააცნობიერა კრიზისის რე- 
ალური მასშტაბები და გაატარა მსოლოდ რამოდენიმე კოს- 
მეტიკური ხასიათის %ომა, რომელიც მდგომარეობდა რიგი 
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საზედამხედველო ღონისძიებების შესუსტებაში. ამან ვერ 
გააჩერეს სახელმწიფო დახმარების იმედით კრედიტების პრო- 
ლონგაციის ბანკების მანკიერი პრაქტიკა. პრობლემური აქ- 
ტივების მოცულობა კვლავ იზრდებოდა და თავის პიკს 36%- 
ის დონეზე მიაღწია. ამიტომაც ახლი ღოსისძიებები ითვალ- 
ისწინებდნენ სტიმულების შექმნას საკრედიტო პორტფელების 
რესტრუქტურიზაციისათეის ჩილეს ცენტრალურმა ბანკმა 
დაიწყო პრობლემური სესხების შესყიდვა. იგი პირველ ეტაპზე 
ყიდულობდა პრობლემურ სესხებს ნომინალური ღირე- 
ბულებით უკუგამოსყიდვის პირობით. გადახდის საშუალება 
იყო ცენტრალური ბანკის სავალო ხელწერილი, რომელზეც 
ყოველ 6 თვეში გადაიხდებოდა ვალის 5%. ბანკები ვალდე- 
ბულნი იყვენენ გამოესყიდათ ვალები 5%-ის ოდენობით. 
ამასთან, ბანკებს ეკრძალებოდათ აქციონერებისათვის დივი- 
დენდების გაცემა. ეს იყო აქტივების ერთგეარი გაცვლა ბანკე- 
ბსა და ცენტრალურ ბანკს შორის. ოპერაციის არსი იმაში 
მდომარეობდა, რომ გაყიდული სესხის სანაცვლოდ ბანკის 
ბალანსში აისახებოდა სავალო ხელწერილი, რომელიც ნაკ- 
ლებ დაფინანსებას საჭიროებდა, ხოლო ეტაპობრივი გამოსე- 
იდვა ბანკებს საშუალებას მისცემდა თანდათანობით გამო- 
ეთავისუფლებინათ კაპიტალი რეზერვების შესაქმნელად და 
იმავდროულად შეენარჩუნებინათ გადახდისუნარიანობია 
არსებული დონე. მაგრამ ამ მოდელმა ეერ იმუშავა, ვინაიდან 
ბანკებმა გაყიდეს თავისი პრობლემური სესხების მხოლოდ 
უმნიშვნელო ნაწილი, რითაც ფაქტიურად გამოუცხადეს უნ- 
დობლობა ცენტრალურ ბანკს. 

ეინაიდან აღნიშნულმა პროგრამამ არ გამოიღო მოს- 
ალოდნელი შედეგი, საჭორო გახდა მისი ტრანსფორმაცია. 
ბანკებს მიეცათ მეტი დრო პრობლემური სესხების გასაყ- 
იდად, გასაყიდი კრედიტების მაქსიმალური ოდენობა გაიზარდა 
საბანკო კაპიტალის 150-დან 250%-მდე, ხოლო შემდგომ 350%- 
მდე, გამოსასყიდი კრედიტები საბანკო კაპიტალის 150%-მდე 
ანაზღაურდებოდა ნაღდი ფულით, უკუგამოსყიდვის ვალდე- 
ბულება დაეკისრა არა ბანკს, არამედ თავდაპირველ აქციო- 
ნერებს, ხოლო ახალ აქციონერებს შეეძლოთ მოეხდინათ ბანკ- 
ში ინვესტირება, მიეღოთ დიეიდენდები და ისინი არ იყვნენ 
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ვალდებულნი მოეხდინათ პრობდიემური კრედიტების უკუგა- 
მოსყიდვა. 

ცენრტალურმა ბანკმა არ გამოისყიდა პრობლემური 
კრედიტები იმ ბანკებიდან, რომლებსაც ამით მდგომარეობა 
არ უმსუბუქდებოდათ. გამოიცა კანონი, რომლითაც ცენ- 
ტრალურ ბანკს შეეძლო მოეთხოვა ასეთი ბანკებისაგან კაპ- 
იტალის გაზრდა. ამასთან ახლად გამოშვებული აქციები 
ჯერ უნდა შეესყიდათ აქციონერებს, შემდეგ ინვესტორების 
ფართო წრეს და მხ“ილოდ ამის შემდეგ სახელმწიფოს, თანაც 
სახელმწიფოს წილი არ უნდა ყოფილიყო 49%-ზე მეტი. მხ- 
ოლოდ ამის შემდგედ ბანკებს ეძლეოდათ საშუალება მიეყი- 
დათ ცენტრალური ბანკისათვის პრობლემური სესხები. გარ- 
და ამისა, ლიკვიდირებულ იქნა არასიცოცხლისუნარიანი 
ბანკები. 1982-1986 წლღებში 43 ბანკიდან დაიხურა 8, რომელთა 
კაპიტალი შეადგენდა მთლიანი საბანკო კაპიტალის 11%, 

ხოლო კრედიტები – სისტემის მთლიანი კრედიტების 17%. 
მთავრობის ანტიკრიზსისულმა პროგრამამ მთლიანი მოც- 

ულობით შეადგინა მ'შპ-ს 43%. ხარჯების მეტმა წილმა შეად- 
გინა მსესხებლების მხარდაჭერამ. ხარჯების ზრდას ასევე 

ხელი შეუწყო პრობლემურ სესხებთან მუშაობის დაგვიანებ- 
ულმა დაწყებამ, ვინაიდან ბანკებმა მოასწრეს ვალების საკ- 
მაოდ დიდი მოცულობის დაგროეება. საბანკო სისტემის აღდ- 
გენის საკვანძო ღონისძიება იყო საფინანსო ინსტიტუტების 
რეკაპიტალიზაცია და ბანკებისათვის მიცემული სტიმულე- 
ბი მონაწილეობა მიეღოთ პეობლემური აქტივების შესე- 
იდვის პროგრამაში. ეკონომიკაში, განსაკუთრებით კი ფინან- 
სურ სექტორში, მდგომარეობის შედარებით სწრაფი გაუმ- 
ჯობებსების გათვალისწინებით, გატარებული ანტიკრიზისუ- 
ლი პოლიტიკა შეიძლება შეფასღეს როგორც წარმატებული. 
მთავრობის დამსახურება იმაში მდგომარეობდა, რომ მან 
შეძლო ფინანსური სისტემისადმი ნდობის აღდგენა. გაათა- 
ვისუვლა რა ბანკების ბალანსები პრობლემური ვალებისა- 
გან, მთავრობამ მათ საშუალება მისცა მოეხდინათ თავიანთი 
საქმიანობის ნორმალიზაცია და შეექმნათ უიმედო სესხებ- 
ის მომავალში დაფარვის საშუალება საკუთარი რეზერვებ- 
ისა და კაპიტალის ხარჯზე. იმავდროულად ბანკის მოვა- 
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ლეების დავალიანების რესტრუქტურიზაციის პროგრამამ 
ხელი შეუწყო სისტემაში აუცილებელი ლიკვიდობის გაჩე- 
ნას. აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ ჩილე არის თვალსაჩინო 
მაგალითი ქვეყნისა, სადაც საბანკო კრიჭისის დაძლევა განხ- 
ორციელდა ბანკების ნაციონალიზაციის გარეშე. 

ნორვეგიაში 1930-იანი წლების დასაწყისის ფინანსურმა 
ლიბერალიზაციამ ბანკებს უბიძგა ზედმეტად სარისკო საქმი- 
ანობისაკენ, რაც გამოიხატა დაკრედიტების ტემპების სწრაფ 
ზრდაში. 1980-იანი წლების შუა პერიოდში ნავთობზე ფასების 
დაცემა გახდა საბანკო სექტორში პირეელი პრობლემების გაჩე- 
ნის მიზეზი, რომლებიც შემდგომ გარღმაედნენ და თავიანთ 
პიკს 1991 წელს მიაღწიეს. მას შემდეგ, რაც გერმანიაში გაიზსარ- 
და საპროცენტო განაკეეთები. ნორვეგია, რომლის სავალუტო 
კურსი მიბმული იყო გერმანულ მარკასთან, იძულებული შეიქმნა 
ასევე გაეზარდა თავისი საპროცენტო განაკვეთები, რამაც 
მკვეთრად გააუარესა მდგომარეობა საბანკო სექტორში (Iი4 
M0VVVნგი ზვგიMIიფ CII5I5, 2004; CყIხ/გი§0ი, 2005). 

მთავრობამ მოახდინა სამი მსხვილი ბანკის ნაციონალ- 
იზაცია და შექმნა ბანკების რეკაპიტალიზაციის მხარდაჭერის 
ფონდი. პროგრამაში მონაწილეობის მკაცრი პირობები ბანკე- 
ბს უქმნიდნენ სტიმულებს თავიანთი პრობლემები გადაეწყვი- 
ტათ დამოუკიდებლად. ამან შეამცირა სახელმწიფოს 
ფისკალური ხარჯი, რომელიც აქტივების შემდგომი გაყიდვის 
გათვალისწინებით მშპ-ს 1%-ზე ნაკლებს შეადგენდა. ნორვეგი- 
ის საბანკო კრიზისი არის ერთ-ერთი გამონაკლისი იმ კრიზ- 
ისებიდან, რომლის დროსაც არ მომხდარა წარმოების ვარდნა. 

ნორვეგიის მთავრობა 1991 წლამდე არ ღებულობდა 
არანაირ ზომებს და საბანკო სისტემაში წარმოქმნილი პრობ- 
ლემები წყდებოდა ბანკების სავალდებულო ანარიცხებით შე- 
ქმნილი საგარანტიო ფონდებიდან დაფინანსებისა და ბანკებ- 
ის შერწყმის გჭით. 1990იანი წლების დასასრულისათეის სა- 
გარანტიო ფონდებმა განიცადეს დიდი “სარალი და ცხადი 
გახდა, რომ დამოუკიდებლად ისინი ვერ შეძლებდნენ საბანკო 
სისტემის მხარდაჭერას. რეკაპიტალიზაციისათვის კერძო კპი- 
ტალის მოზიდვა სულ უფრო პრობლემური ხდებოდა და სახ- 
ელმწიფო იძულებული გახდა ეს ტეირთი თავის თავზე აეღო. 
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ნორვეგიის მთაყრობამ შექმნა კიდევ ერთი საგარანტიო 
ფონდი 5 მლრდ. კრონის მოცულობით (მშპ-ს 0.6%) და დაიწო 
ბანკებზე სესხების გაცემა შემდეგი პირობებით: ბანკის მენეჯ- 
მენტის და დირექტორთა საბჭოს შეცელა; არსებული სააქციო 
კაპიტალი პირველ რიგში უნდა მოხმარდეს ზარალის დაფარ- 
ეას; საოპერაციო ხარჯებისა და ოპერციების მოცულობის შემ- 

ცირება; ბანკის მთლიანი აქტივების ზრდის შეზღუდვა. აღნიშ- 
ნული პირობები ამცირებდენ სახელმწიფო სესხის მიმზიდ- 

ველობას და ბანკებისათვის ქმნიდნენ პრობლემის გადაწყვე- 
ტის სხვა გზების ძებნის სტიმულებს. გარდა ამისა, დახმარებამ- 
იღებული ბანკები არ იღებდნენ დამატებით კონკურენტულ 
უპირატესობებს. 1991 წლის მე-3 კვარტალში საპროცენტო გა- 
ნაკვეთებმა დაიწყეს ზრდა და სიტუაცია საბანკო სექტორში 

გაუარესდა. ცხადი გახდა, რომ საბანკო დანაკარგები იქნებოდა 
იმაზე მეტი, ვიდრე ადრე იყო ნავარაუდევი. საბანკო სისტემის 

პრობლემების გადაწყვეტა მხოლოდ საგარანტიო ფონდის მეშ- 
ვეობით შეუძლებელი გახდა და მთავრობის გადაწყვეტილებით 
დაიწყო ბანკების ნაციონალიზაციის პროცესი. ნაციონალიზ- 
ირებულ იქნა სამი 'უჟემსხეილესი ბანკი. კრისისის დამთავრების 

შემდგეგ სახელმწიფომ თანდათანობით გაასხვისა ამ ბანკებში 
თავისი წილი. გარდა ამისა, შეიქმნა სახელმწიფო საბანკო 

საინვესტიციო ფონდი, რომელიც მონაწილეობდა იმ ბანკების 
კაპიტალში, რომლებმაც ვერ შეძლეს დამოუკიდებლად დამატე- 

ბითი კაპიტალის მოზიდეა. 
ნორვეგიის საბანკო სექტორში გამოყენებული ანტიკრიზ- 

ისული მეთოდები აღმოჩნდა საკმაოდ ეფექტიანი, ვინაიდან მინ- 

იმალური იყო ფისკალური ხარჯები გრძელეადიან პერსპექტივა- 
ში, რომლებმაც მშპ-ს მხოლოდ 0.6% შეადგინა, ამასთან არ შემ- 
ცირებულა თვით მშჰ-ს მოცულობა. მთაერობის მიერ გატარებუ- 
ლი ზომების წარმატებულობა განაპირობა ის, რომ ოპერატიუ- 
ლად იქნა შეიმუშავებული ბანკების სახელმწიფო დაფინანსები- 
სა და რეკაპიტალიზაციის მკაცრი და გამჭეირვალე პირობები. 
უნდა აღინიშნოს, რომ არ იქნა შემოღებული სახელმწიფო გა- 
რანტიები საბანკო აქტივებზე და არ იქნა შექმნილი პრობლე- 

მური აქტივების მართვის სახელმწიფო კომპანიები, ვინაიდან ჩაი- 
თვალა, რომ მათი წილი არც ისე დიდია რომ შექმნას სისტემის 
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რეალური საფრთხე. ალბათ, სწორედ ამ გადაწყვეტილებებმა გა- 
ნაპირობეს სახელმწიფოს მინიმალური ფისკალური ხარჯები. 

შვედეთის ეკონომიკის გადახურება, რომელიც დაიწყო 
1980-იანი წლების ლიბერალიაციასთან ერთად, დამთავრდა 
გერმანიაში საპროცენტო განაკვეთების სრდასთან ერთად. 1990- 
იანი წლების დასაწყისში დაიკარგა შვედური ვალუტისადმი 
ნდობა. ვინაიდან შვედეთში ტარდებოდა ფიქსირებული სავალუ- 
ტო კურსის პოლიტიკა, გერმანიაში განაკეეთების ზრდამ გამ- 
ოიწვია განაკვეთების ზრდა შვედეთშიც. ის გამოწვეული იყო 
იმით, რომ მკაცრი სავალუტო რეგულირების პირობებში შ;ეე- 
დური კრონა მყარად იყო ფიქსირებული იმ დროისათვის ერთ- 
ერთი ყველაზე მყარი ვალუტის – გერმანული მარკის მიმართ. 
მკვეთრად დაეცა ფასები. აქტიეებზე და ბანკები, რომლებიც 
წინა წლებში ატარებდნენ მაღალრისკიან პოლიტიკას, აღმოჩნდ- 
ნენ .რთულ მდგომარეობაში. (MC IM6ი§სL6ი, 1998; 8ეCL5L თ, 1997). 

შვედეთის მთავრობის რეაქცია კრიზისზე იყო სწრაფი 
და ეფექტიანი. ჯერ ერთი, ნაციონალისირებულ იქნა ორი 
უმსხვილესი ბანკი და მათ პრობლემურ აქტივებთან სამუშაოდ 
შეიქმნა სპეციალური მმართველი კომპანიები. მეორე, ყველა 
ბანკში საქმის რეალური ვითარებისა და დანაკარგების მოც- 
ულობის შეფასება განხორცილდა კრიზისის ყველაზე ადრეულ 
სტადიაზე, რამაც ხელი შეუწყო სწორი სტრატეგიის არჩევას – 
აუცილებელი დახმარება გაეწიათ მხოლოდ პოტენციურად სი- 
ცოცხლისუნარიანი ბანკებისათვის. და მესამე, ბანკების ვალდე- 
ბულებების მიხედვით სასელმწიფო გარანტიების შემოღებამ 
და ვალუტის მცურაე კურსზე გადაყევანამ აღადგინეს ნდობა 
ეროვნული ეალუტის მიმართ. 

სახელმწიფოს მიერ გატარებულმა ღონისძიებებმა სა- 
ბანკო სისტემას მისცეს სწრაფად აღდგენის საშუალება, ამასთან 
ფისკალური ხარჯები იყო საკმაოდ დაბალი. საბანკო კრიზ- 
ისის გამოსვლიდან შდევეთის მთავრობის სტრატეგია ერთ- 
ერთ წარმატებულ და ეფექტიან მიდგომად ითვლება კრიზისე- 
ბის ისტორიაში. 

კრიზისის საწყისს ეტაპზე მთავრობა “შეეცადა შეენარჩუნე- 
ბინა ფიქსირებული კურსი და ჰერიოდულად აკრედიტებდა ბანკებს, 
მაგრამ უკვე 1992 წლის ნოემბერში იძულებული შეიქმნა გადა 
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სულიყო მცურავ კურსზე. კრონას გაიაფებამ მყისიერად გააუმ- 
ჯობესა სიტუაცია საექსპორტო სექტორში. მიუხედავად ამისა 
ნდობა ქვეყნის მიმართ უკვე დაკარგული იყო და მის აღსად- 
გენად და საბანკო სისტემის გადასარჩენად მთავრობამ გაატარა 
რიგი თანმიმდევრული ღონისძიებები. 

მთავრობამ სახელმწივო გარანტიები გაავრცელა მეანაბრეე- 
ბზე, კრედიტორებსა და სავაჭრო პარტნიორებზე (გარდა აქციო- 

ნერებისა). ამის სანაცვლოდ მან მიიღო წილები ბანკების საკუ- 
თარ კაპიტალში. შედეგებმაც არ დააყოვნეს. უცხოურმა ბანკებმა 

ისევ გახსნეს ბანკთაშორისი საკრედიტო ხაზები, რამაც გადაწყვი- 

ტა ლიკვიდურობის პრობლემა და დაამშვიდა მოსახლეობა – 
ბანკებზე შემოსევა არ მომხდარა, სამთავრობო გარანტიები მოიხ- 
სნა 1996 წელს. ამასთანავე სახელმწიფომ მოახდინა ქვეყნის ორი 
უმსხვილესი ბანის ნაციონალიზაცია და გახდა მთელი საბანკო 
საბანკო აქტივების 22%-ის მფლობელი. პრობლემურ აქტივებთან 
სამუშაოდ შეიქმნა სპეკიალური მმართველობითი კომპანიები, 
რომლებიც მუშაობდნენ შემდეგნაირად: პრობლემური ბანკებ 

ყოფდნენ “კარგ” და “ცუდ” ბანკად, ცუდ ბანკს მართავდა მმართვე- 
ლი კომპანია, ხოლო კარგი ბანკი რჩებოდა პრობლემური ბანკის 
მენეჯმენტის მმართველობის ქვეშ. 

გარდა ამისა, შეიქმნა მთავრობის დაქვემდებარებაში მყ- 
ოფი სააგენტო, რომელიც ახორციელებდა ბანკების მხარდაჭ- 
ერას. შემუშავდა ბანკების რეკაპიტალიზაციის ან დახურეის, 
სტანდარტული სქემა. რეკაპიტალიზაცია ხორციელდებოდა 
სახელმწიფო სახსრების პროპორციულად აქციონერების წილის 
დაკარგვის გზით, რაც მათ აიძულებდა მიემართათ სახელმ- 
წიფო დახმარებისათვის მხოლოდ უკიდურეს შემთხვევებში. 
ბანკისათვის მხარდაჭერა სორცილედებოდა შემდეგნაირად: 

ჩამიიწერებოდა ყველა პრობლემური ვალი, ბანკი გადიოდა 
ტესტირებას მიკრო და მაკროეკონომიკურ მოდელებში, თუ ალ- 
მოჩნდებოდა, რომ საშუალოვადიან პერიოდში მას შეეძლო გამხ- 
დარიყო მომგებიანი. ეძლეოდა დახმარება, წინააღმდეგ შემთხ- 
ვევაში ხდებოდა მისი ლიკვიდაცია ან სხყა ბანკთან შეერთება. 

მცურავ კურსზე გადასვლის შემდეგ ცენტრალურმა ბანკმა, 
შეამცირა“ სააღრიცხეო განაკვეთი. “შედეგად დავარდა კრედიტებზე 
განაკვეთები, რამაც “შეარბილა კრიზისის ნეგატიური "შედეგები. 
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საბანკო კრიზისის პირობებში რეგულატორი ყოველთვის 
დგება დილემის წინაშე: აირჩიოს “გადავადების” თუ “გამჭვირ- 
ვალობის” სტრატეგია. “გადავადების” სტრატეგია იმაში მდგო- 
მარეობს, რომ ბანკების მიერ თავიანთი ზარალის აღიარება გადა- 
იდება რაც შეიძლება ხანგრძლივი პერიოდით და ბანკებს რჩე- 
ბათ დრო მიმდინარე შემოსავლის ხარჯზე თანდათანობით ჩამოწ- 
ერონ თავიანთი პრობლემური აქტიეები. ეს მეთოდი საშუალებას 
იძლევა აცილებულ იქნას სიტუაცია, როდესაც ბანკები მოკლე 
პერიოდში იძულებული არიან გაყიდონ თავიანთი აქტივები და- 
ბალ ფასად. ამაში მდგომარეობს ამ მეთოდის უპირატესობა. ხოლო 
უარყოფითი კი იმაში მდგომარეობს, რომ ბანკების გაჯანსაღებას 
სჭირდება დიდი დრო, რომლის განმავლობაშიც ეკონომიკა ვერ 
ვითარდება და, როგორც შედეგი, პრობლემები ბანკებში შეიძლება 
გაიზარდოს, რაც, საბოლოო ჯამში, იწვევს დიდ სარალს. 

ალტერნატივა, რომელიც აირჩია შვეციამ, იყო “გამჭვირ- 
ვალობის” სტრატეგია, რომლის თანახმად პრობლემური აქ- 
ტივების მთელი მოცულობის შეფასება ხორციელდება კრიზ- 
ისის ადრეულ სტადიებზე. ეს ხელს უწყობს პრობლემის სიდღ- 
რმის და საჭირო სახელმწიფო დახმარების მოცულობის სწრაფ 
განსაზღერას. კიდევ ერთი ღადებითი მხარეა ის, რომ ასეთი 
პოლიტიკა ბანკების სახელმწიფო მხარდაჭერასთან ერთად 
იწვევს ბანკებისადმი ნდობის სწრაფ აღდგენას, ვინაიდან მათი 
კრედიტორები და მეანაბრეები რწმუნდებიან, რომ ბანკები არ 
მალავენ რაიმე პრობლემებს. თუმცა კრიზისის პირველ სტადი- 
აზე შესაძლებელია გარე კრედიტორების უკუ რეაქციაც: ისინი 
ზედმეტად პესიმისტურად აფასებენ ბანკის პრობლემებს და 
ზღუდავენ დაკრედიტებას. მიუხედავად ამისა, ზარალის აღი- 
არების, ბანკების ბალანსებიდან პრობლემური აქტივების მოც- 
ილების და მათი რეკაპიტალიზაციის პოლიტიკა, თუ იგი გა- 
ტარებულია სწრაფად და ეფექტიანად, როგორც ·ეს იყო შ;ვე- 
დეთში, ხელს უწყობს ბანკებისადმი ნდობის სწრაფ აღდგენას. 

შვედეთის მთავრობის რეაქცია კრისისსზე მთლიანობა- 
ში იყო სწრაფი და ეფექტიანი. გადამწყვეტი ნაბიჯი იყო ბანკე- 
ბისადმი ნდობის აღდგენისაკენ მიმართული ღონისძიებები სა- 
ბანკო ვალდებულებების მიხედეით საყოველთაო გარანტიების 
შემოღების გზით, ასევე ეროვნული ვალუტისადმი ნდობის აღდ- 

128



გენა მცურავ კურსზე გადასვლის გსით. სახელმწიფოს გადამ- 
ჭრელმა ღონისძიებებმა და ორი უმსხვილესი ბანკის ნაციო- 
ნალიზაციამ ხელი შეუწყო კრიზისის შეჩერებას მის ადრეულ 
სტადიაზე. 

მეორე მსოფლიო ომის შემდგომ იაპონიის ეკონომიკურ- 
მა პოლიტიკამ ქვეყანას საშუალება მისცა სწრაფად მოეხდი- 
ნა ეკონომიკის მოდერნიზაცია და გამსდარიყო სამრეწველო 
საქონლის მსოფლიო'მი ერთ-ერთი უმსხვილისი მწარმოებელი 
და ექსპორტიორი. ამ პერიოდს ხშირად უწოდებენ ეკონომიკურ 

სასწაულს – ეკონომიკის ზრდის მაღალ ტემპჰყბთან ერთად 
მოსახლეობის დანაზოგების დონეც მაღალი იყო, ხოლო დრო- 
თა განმავლობაში იენას კურსიც გამყარდა. 

მაგრამ ქვეყანამ ვერ დააღწია თავი სპეკულაციურ ტენ- 
დენციებს, პირველ რიგში, ბუშტების წარმოქმნას უძრავი ქონებ- 
ის ბაზარზე. იმის შემდეგ, რაც 1989 წელს ეს ბუშტი გასკდა, და 

მას შემდგომ კი ჩამოიშალა საფონდო ბაზარიც, ქვეყანაში დაი- 

წყო სტაგნაციის ხანგრძლივი პერიოდი. ეკონომიკური აქტივო- 

ბა მკვეთრად შემცირდა – 1991-1997 წლებში ეკონომიკის ზრდის 

საშუალო წლიური ტემპი 15% შეადგენდა (#მიმVმ, VV00, 2000; 

§ხIო?ყ+ვი!, Mიიჯყიორ-V, 2008). საბანკო სექტორში იზრდებოდა 
პრობლემური აქტივების მოცულობა, მაგრამ მთავრობა არ ღებ- 

ულობდა გადამჭრელ ზომებს ამ პრობლემების გადასაწყვეტად. 
აზიის 1997 წლის კრიზისი იყო ბიძგი, რომელმაც ქვეყანა გამ- 
ოიყვანა წონასწორობიდან და ამავე წლის შემოდგომაზე ქვეყ- 
ნის საბანკო სექტორში დაიწყო სისტემური პრობლემების სწრაფი 
განეითარება. მთავრობა იძულებული გახდა მოეხდინა ორი უმ- 
სხვილესი ბანკის ნაციონალიზაცია და ბანკების რეკაპიტალ- 
ისაციის პროგრამის რეალიზება. ყველაზე ეფექტიანი აღმოჩნ- 
და რეკაპიტალიზაციის მეორე ეტაპი, რომლის დროსაც გარდა 
ფინანსური მხარდაჭერისა თითოეული ბანკისათვის მუშაედე- 
ბოდა ბიზნესის აღდგენის გეგმა. 

. გარდა ორი უმსხვილესი ბანკის ნაციონალიზაციისა, იაპო- 
ნიის მთავრობამ შემოიღო გარანტიები დეპოზიტებზე და მოახ- 
დინა ბანკების რეკაპიტალიზაცია ორ ეტაპად. პირველი ეტაპი 
აღმოჩნდა წარუმატებელი, ვინაიდან ბანკები დახმარებისათვის 
არ მიმართავდნენ ამისათვის სპეციალურად შექმნილ კომიტეტს, 

129



რადგან თვლიდნენ, რომ ეს იყო მათი სისუსტის მიმანიშნებელი 
სიგნალი. ბოლოს უმსხვილემა ბანკებმა გადაწყვიტეს მიემარ- 
თათ კომიტეტესათვის ფინანსური დახმარებისათვის, თუმცა 
გაწეული დახმარება იყო ძალზედ მცირე მოცულობის და 
შეადენდა დაუბრუნებელი კრედიტების ღირებულების დაახ- 
ლოებით I%. გარდა ამისა, დახმარების 80%-ს ჰქონდა მეორადი 
კაპიტალის ფორმა, რაც ვერ უზრუნველყო ბალანსებზე პრობ- 
ლემური აქტივების არსებობის პრობლემის გადაჭრა. სწორედ 
ამის გამო რეკაპიტალიზაციის ეს ეტაპი მარცხით დამთავრდა. 

რეკაპიტალიზაციის მეორე ეტაპზე კომიტეტი შეიცვალა 
ფინანსური რესტრუქტურიზაციის კომისიით, რომელსაც ჰქონ- 
და ბევრად მეტი მაკონტროლებელი უფლებები. ბანკების და- 
ფინანსება ხდებოდა კონვერტირებადი პრივილეგიური აქციებ- 
ის გამოსყიდვის გზით. დაფინანსების მისაღებად ბანკს უნდა 
წარედგინა ბიზნესის აღდგენის გეგმა, რომელიც გადაისინჯე- 
ბოდა ყოველკვარტალურად. თუ აღმოჩნდებოდა, რომ რესტრუ- 
ქტურიზაცია არ შეესაბამებოდა გეგმას, მთავრობას შეეძლო 
პრიიოლეგიური აქციები გადაეყვანა ჩვეულებრივ აქციებში და 
როგორც უმსხვილეს მესაკუთრეს ზეგავლენა მოეხდინა ბანკის 
ტოპ-მენეჯერებზე. ამ პროგრამის მსვლელობისას ბანკებისათვის 
გამოიყო 4-ჯერ უფრო მეტი სახსრები, ვიდრე რეკაპიტალიზაციის 
პირველ ეტაპზე და მილებული ზომების შედეგად ბანკების 
მდგომარეობა საგრძნობლად გაუმჯობესდა, ჩამოიწერა პრობ- 
ლემური ეალები და გაიზარდა ბიზნესის დაკრედიტება. 

2003 წლის სექტემბრისათვის იაპონიის საბანკო სისტემა- 
ში დაუბრუნებელი ვალების საერთო მოცულობა “შემცირდა 
კრედიტების საერთო მოცულობის 3,5%-მდე. გაუმჯობესებული 
საგარეო სავაჭრო პირობების შედეგად განახლდა ეკონომიკური 
ზრდა, ფისკალურმა ხარჯებმა 2002 წელს მიაღწიეს მშპ-ს 24%. 
კრიზისის დაძლევის იაპონიის მთავრობის პოლიტიკას ჰქონდა 
ორი თავისებურება, პირველი, მთავრობამ ძალიან გვიან მიიღო 
გადამწყვეტი ღონისძიებები, რამაც გამოიწვია უმსხვილესი ბანკე- 
ბის გაკოტრება, ნაციონალიზაცია და მაღალი ეკონომიკური 
დანაკარგები. და მეორე, რეკაპიტალიზაციის მშეორე ეტაპი ალ- 
მოჩნდა უფრო წარმატებული, როდესაც ბანკები ასრულებდნენ 
ბიზნესის რეაბილიტაციის გეგმას, რაც წაადგა არა მარტო 
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მათი მდგომარეობის, არამედ მთლიანად ქვეყნის ეკონომიკური 
მდგომარეობის გაუჰჯობესებას. 

“სავალუტო კომიტეტმა” არგენტინას საშუალება მისცა 
მოეხდინა ინფლაციის სტაბილიზება 1990-იან წლებში (II0(ი- 
ხიCL, 2003; 8ICI6 2005). თუმცა საბიუჯეტო დეფიციტის პირობებ- 
ში ეს პოლიტიკა ვერ შექმნიდა სტაბილური სავალუტო კურ- 
სის გრძელვადიან მოლოდინს. როგორც სხვა ქვეყნებში, ფიქ- 
სირებულმა კურსმა სტიმული მისცა დიდი მოცულობის უცხ- 
ოურ ნასესხობებს. ქვეყანამ გაუძლო ლათინური ამერიკის 
ქეეყნების 1994-1995 წლების კრიზისს დევალვაციის განხორ- 

ციელების გარეშე, მაგრამ მან სერიოზული დარტყმა მიაყენა 
საბანკო სისტემას, რომელსაც არ გააჩნდა ცენტრალური ბანკ- 
ის მხარდაჭერა “სავალუტო კომიტეტის” პოლიტიკის პირობებ- 
ში. 2000 წლისათვის საბანკო სისტემა იყო ძალიან სუსტი და 

იდგა სავალუტო რისკის წინაშე. ეკონომიკური სიტუაციის 

გამკაცრებამ გამოიწვია უნდობლობა ვალუტისადმი და სახ- 
ელმწიფო ვალდებულებებისადმი. სსფ-ს მცდელობამ შეენარ- 

ჩუნებინა ფიქსირებული სავალუტო კურსი კიდევ უფრო გაამ- 
წვავა მდგომარეობა – მოხდა ბანკებზე მეანაბრეების შესევა. 

ასეთ პირობებში მთავრობამ მიიღო უფრო მკაცრი 
ეკონომიკური ზომები. დეპოზიტები ბანკებში გაიყინა და მთავრო- 

ბის ვალდბულებებზე გამოცხადდა დეფოლტი. შემდეგ უარი ითქვა 
ფიქსირებულ სავალუტო კურსზე, რომელიც სწრაფად დევალვირდა. 

მცურავ კურსზე გაადასვლის შემდეგ მიღებული იქნა კიდევ ერთი 
წარუმატებელი პროგრამა, რომელიც არ შეესაბამებოდა ბანკების 

ინტერესებს – პესოიზაცია (დოლარში ნომინირებული დეპოზიტე- 
ბისა და სესხების გაცელა პესოზე). საბოლოო ჯამში საერთა- 
შორისო სავალუტო ფონდმა გამოყო მორიგი კრედიტი და შეად- 
გინა პროგრამა, რომელიც მოიცავდა საბანკო სისტემის მკაცრ 
რეგულირებას. ეკონომიკაში დაიწყო აღდგენის პროცესი და 
შესაბამისად საგარეო სავაჭრო კონიუნქტურის გაუმჯობესება. 

ეს ეპიზოდი არის ერთადერთი შსემოგანხილულებიდან, 
სადაც მთავრობა ღიად შეეცადა კრიზისის ხარჯები გადაეტ- 
ანა მეანაბრეებზსე. ხალო რეალური სექტორის მხარდაჭერის 
პოლიტიკა (პესოისაცია) აღმოჩნდა ბანკებისათვის დამატები- 
თი ზეწოლის წყარო. 
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ბანკებზე შესევის დაწყებისას მთავრობამ სწრაფად მი- 
იღო მკაცრი ზომები ბანკებიდან კაპიტალის გადინების შესაჩ- 
ერებლად. შემოღებულ იქნა ლიმიტები ბანკებიდან დიდი ოდე- 
ნობის თანხის გამოტანაზე, ბანკებს აეკრძალათ სესხის გაცემა 
პესოში, შეიზლუდა კაპიტალური ანგარიშის მიხედეით კაპი- 
ტალის მოძრაობა. ამ ზომებმა ქვეყანაში გამოიწვიეს უკმაყ- 
ოფილების ტალლა და პოლიტიკური მღლევარებები. 3 კვირის 
განმავლობაში შეიცვალა 5 პრეზიდენტი. მათგან უკანასკნელმა 
2002 წლის დასაწყისში მიიღო შემდეგი დისკრიმინაციული 
ზომები: დეფოლტი სახელმწიფო ეალდებულებების მიხედვით 
(გარდა ვალებისა პესოში, რომლებმაც ადრე გაიარეს რესტრუ- 
ქტურიზაცია); ფიქსირებული სავალუტო კურსი ჯერ შეიცე”- 
ლა ახალი სისტემით, რომელიც გულისხმობდა კურსის შე- 
დარებით დაბალ დონეს სახელმწიფო სექტორისათვის და 
სავაჭრო გარიგებებისათვის, ხოლო ყეელა სხვა დანარჩენი 
გარიგებებისათვის გამოიყენებოდა საბასრო კურსი. გარკვეუ- 
ლი დროის შემდეგ მთავრობამ გაუშვა პესო თავისუფალ ცურ- 
ვაში, რის შედეგადაც პესო გაიაფდა 70%-ით; ვადიანი ანაბრები 
და ანაბრები დოლარში გაიყინა; საბანკო სექტორისათვის ერთ- 
ერთი ყველაზე მძიმე პროგრამა – პასოიზაცია. კერძო და სახ- 
ელმწიფო სექტორისათვის ყველა სესხი დოლარში და ყველა 
დეპოზიტი დოლარში პესოზე იცვლებოდა კურსით, რომელიც 
იყო საბაზროზე მნიშენელოვნად დაბალი. ეს განხორციელდა 
იმისათვის, რომ საბოლოო ჯამში დახმარებოდა კომპანიებსა 

და შინამეურნეობებს გაესტუმრებინათ თავიანთი ვალები 
დოლარში, მაგრამ, საბოლოო ჯამში, ამ ღონისძიებამ ძალიან 
შეასუსტა საბანკო სისტემა და აუცილებელი შეიქმნა სახ- 
ელმწიფო “საკომპენსაციო” ობლიგაციების გამოშვება. გარდა 
ამისა, სასამართლოს წესით ბანკები იძულებულნი ხდებოდნენ 
დეპოზიტებზე გადაეხადათ პროცენტები საბასრო კურსის მიხედ- 
ვით (მიუხედავად პესოიზაციისა). 

20033 წელს საერთაშორისო სავალუტო ფონდმა არგენ- 
ტინას გამოუყო ახალი კრედიტი ეკონომიკის აღდგენის პრო- 
გრამისათვის, რომელიც მოიცავდა ბიუჯეტის დეფიციტის შემ- 
ცირებას, კონტროლს ინფლაციაზე და საბაჩკო სისტემის უფრო 
მკაცრ რეგულირებას. 

132



საბოლოო ჯამში, ქვეყნის კრისისიდან გამოსვლას ხელი 
შეუწყო იაფმა ·პესომ და ხელსაყრელმა საგარეო სავაჭრო 
პირობებმა (სოიასე მაღალმა ფასებმა და მზარდმა მოთხოვნამ 
ჩინეთის მხრიდან). 

ღიდი ბრიტანეთის საბანკო სექტორში პირველი პრობ- 
ლემები გაჩნდა აშშ იპოთეკური კრიზისის დაწყების შემდგომ. 
უნდობლობა იპოთეკასთან მომუშავე ინსტიტუების მიმართ 
გამოიწეია უმსხეილესი იპოთეკური ბანკის M0ლ0ი0ი-ი ჩ0C-ის 
ლიკვიდურობის უკმარისობა, ხოლო შემდეგ მას%სე მეანაბრეე- 
ბის შესევა ლიკვიდობის მიწოდების გზით ბანკის გადარჩე- 
ნის მცდელობის შემდეგ სახელმწიფო იძულებული გახდა 
განეხორციელებინა M0”დი,”ი ჩ0CCის ნაციონალიზაცია 2008 
წლის თებერვალში. ნახევარი წლის შემდეგ ნაციონალი%- 
ირებულ იქნა უმსხვილესი იპოთეკური ბანკი 8+-8ძჩი“ძ 8 8IინIV. 

2003 წლის დასაწყისიდან მთაერობამ მოქმედებაში მოიყ- 
ეანა ბანკებისათვის ლიკვიდობის მიწოდების რამოდენიმე 
პროგრამა და გაზარდა გარანტიები დეპოზიტებზე L50000- 
მდე, შეამცირა რეფინანსირების განაკვეთი (2009 წლის მარტში 
რეფინანსირების განაკვეთი 0.5% შეადგენდა). მაგრამ მალე 
ცხადი გახდა, რომ ეს ზსომები არ არის საკმარისი საბანკო 
სექტორში შექმნილი კრიზისული მდგომარეობის, კერძოდ კი, 
დიდი მოცულობის მაღალრისკიანი არალიკვიდური აქტიეე- 
ბის პრობლემის დასაძლევად. ოქტომბერში მოხდა რამოდენიმე 
ბანკის რეკაპიტალიზაცია, ხოლო 2009 წლის თებერვალში 
მთავრობამ გამოაცხადა აქტივების დაცვის პროგრამის შესახებ, 

რომლის მსვლელობისას ბანკებს შეეძლოთ დაეზღვიათ თა- 
ვიანთი აქტივები დანაკრგებისაგან გარკვეული სქემის მიხედ- 
ვით, რითაც უმჯობესდებოდა მათი კაპიტალიზაციის ხარისხი. 

ამერიკის იპოთეკური კრიზისი ტალღაზე შეიმჩნეოდა 
იპოთეკური ბანკებისათვის კრედიტების მიწოდების მკვეთრი 

შემცირება. 2007 წლის ზაფხულში დიდი ბრიტანეთის ერთ- 
ერთ უმსხილეს ბანკს Mი,იტო ჩ0C გაუჩნნდა ლიკვიდურობის 
პრობლემა, რომელმაც მიმართა ინგლისის ბანკს კრედიტის 
მიღების თხოვნით. სექტემბერში მოხდა ბანკსე მეანაბრეების 
შესევა, რის შემდეგაც მთავრობამ გამოაცხადა გარანტიები ბანკის 
ყველა დეპოზიტზე. ამის შედეგად მდგომარეობა რამდენადმე 
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დასტაბილურდა. 2008 წლის იანერისათვის ბანკის ეალი ინ- 
გლისის ბანკი მიმართ ალწეედა თითქმის 27 მლრდ. «ფუნტი 
სტერლინგი თებერვალში ბანკი ნაციონალიზირებულ იქნა. 
ბანკის ახალი სელმძღვანელობა ატარებს ინგლისის ბანკის 
ვალის გადახდის პოლიტიკას, 2009 წლის მარტისათვის გადა- 
ხდილი იყო ვალის 2/3. მთლიანობაში Mი”ხირი ჩ0%-ის გადარ- 
ჩენა მთავრობას დაუჯდა 117 მრლდ ფუნტი სტერლინგი. 

2008 წლის სექტემბერში პრობლემები შეექმნა ინგლი- 
სის მეორე უმსხვილეს ბანკს ზIგმძIიძ 8 ზIიყV. ბანკის იპ- 
ოთეკური ბიზნესი ნაციონალიზირებულ იქნა, ხოლო ბანკის 
დარჩენილი ნაწილი ფილიალების ქსელთან ერთად გამ- 
ოისყიდა ესპანეთის ბანკმა CVVსი0 §ვი1ჯმიძი+ 8-.მძიიძ 8 ზIი§V- 
ის გადარჩენა დაჯდა 14 მლრდ. ფუნტი სტერლინგი. 

' რეკაპიტალიზაციის მსვლელობისას სახელმწიფო გახ- 
და ჩ85 და LIიVძ ზვიMIი8 6-0სნ აქციების საკონტროლო პაკეტის 
მფლობელი (შესაბამისად 95% და 77%). სიტუაცია ისე ვი- 
თარდებოდა, რომ მოსალოდნელი იყო ინგლისის მთავრობის 
მიერ ყვეელა უმსხვილესი ბანკის ნაციონალიზაცია. 

2008 წლის აპრილში ინგლისის ბანკმა შემოილო ლიკვი- 
დობის მიწოდების ახალი სქემა, რომლის თანახმადაც ბანკებს 
სთავაზობდნენ იპოთეკით უზრუნველყოფილი მაღალი ხარისხ- 
ის ფასიანი ქაღალდების სეოპს სახელმწიფო ობლიგაციებზე 
3 წლამდე ვადით. პროგრამაში მონაწილეობის გადასახდელი 
იყო სპრედი LI80M-ის 3-თვიან განაკვეთსა და სახელმწიფო 
ობლიგაციების გირაოთი სესხებზე 3-თვიან განაკვეთს შორის. 
2009 წლის იანერისათვის სახელმწიფო ობლიგაციებზე გაცვ- 
ლილი აქტივების მთლიანი მოცულობა შეადგენდა 185 მლრდ. 
ფუნტი სტერლინგი თავიდანვე ითვლებოდა, რომ ეს იყო დროვ. 
ბითი პროგრამა, მაგრამ ბანკების მდგომარეობა ვერ უმჯობეს- 
დებოდა და მიღებულ იქნა გადაწყვეტილება ამ პროგრამის 
მოქმედების ვადის შეუზღუდავად გაგრძელების შესახებ. 

2008 წლის შემოდგომით ინგლისის ბანკებმა გაიარეს 
სტრესს-ტესტირება და შეფასდა მათი მოთხოვნილება კაპი- 
ტალში. 20 მლრდ. ფუნტი სტერლინგი გაიცა ჩ85-ზე ჩვევ- 
ლებრივი აქციების (15 მლრდ. ფუნტი სტერლინგი) და პრიე- 
“ილეგიური (5 მლრდ. ფუნტი სტერლინგი) აქციების სანაცე- 
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ლოდ. გადაყენებულ იქნა დირექტორთა საბჭოს თავმჯდომარე 
და შეიცვალა ბანკის პრეზიდენტი. შედეგად სახელმწიფოს 
წილმა ბანკში 58% შეადგინა. 

LIიVძ 185 და LI805 მიეწოდა 17 მლრდ. ფუნტი სტერლინ- 
გი. მათი შერწყმის ფარგლებში. გარიგების დამატებითი პირო- 
ბა იყო შერწყმამდე #M8ზ05 ღირებულების გადაფასება, რამაც 
იგი ორჯერ გააიაფა. M805 დირექტორთა საბჭოს თავმჯ- 
დომარე და დირექტორი გადადგნენ. შედეგად სახელმწიფოს 
წილმა გაერთიანეიულ ბანკში შეადგინა 44% (L54, 2009). 

2009 წლის თებერვალში ამოქმედდა აქტივების დაცვის 
პროგრამა, რომლის ფარგლებში ბანკებს შეუძლიათ მიიღონ 

დანაკარგებზე გარანტიები აქტივების კლასებზე დადგენილ 
ლიმიტებს ზემოთ. პროგრამა მოიცავს შემდეგ პუნქტებს: 

1 გარანტიები გაიცემა კორპორატიულ კრედიტებზე. 
კრედიტებზე კომპანიების გამოსასყიდად, კომერციული და 
საცხოვრებელი უირავი ქონებით უზრუნველყოფილ კრედ- 

იტებსე, სტრუქტურულ კრედიტებსა და არაუსრუნველყო- 
ფილ სამომხმარებლო კრედიტებზე. 

2. გარანტიები მუშაობენ შემდეგი სქემით: აქტივებზე 

პოტენციური სარალი იყოფა პირველი დონის და მეორე 
დონის ზარალად. პირველი დონის ზარალს იღებს ბანკი. 

მეორე დონის ზარალი ნაწილდება ბანკსა და სახელმწი- 
ფოს შორის პროპორციით 10:90. 

3. პროგრამაში მონაწილეობის მიღება შეუძლია ყველა 
ბანკს აქტივებით არანაკლებ 25 მლრდ. ფუნტი სტერლინგი, რომელ- 
საც გააჩნია კაპიტალის საკმარისი რაოდენობა ან გეგმა მის 
მისაღწევად, მდგრადი ბიზნეს-მოდელი, საიმედო მენეჯმენტი. 

4. პროგრამაში მონაწილეობის მისაღებად ბანკებმა ხაზი- 
ნა უნდა უზრუნველყონ ინფორმაციით, რომელიც საჭიროა 
იმ აქტივების მიხედვით რისკების შეფასებისათვის, რომლე- 
ბზეც შეიძინება გარანტია, აგრეთვე პროგრამაში მონაწილე- 
ობისათვის ბანკის შესაბამისობის დასადგენად. 

5. პროგრამაში მონაწილეობისათვის ბანკებმა უნდა 
აიღონ ვალდებულება დაკრედიტების სრდაზე და ყოველთვი- 
ურად წარადგინონ ანგარიში ვალდებულებების შესრულებ- 
ის შესახებ. . 
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6. პროგრამაში მონაწილე ბანკებს მოეთხოვებათ შეესა- 
ბამებოდნენ გამჭვირვალობის ყველაზე მაღალ საერთაშორისო 
სტანდარტებს და გადახედონ ტოპ-მენეჯერების ანაზღაურე- 
ბის პოლიტიკას. 

7. გარანტიებზე გადახდა შეიძლება განხორციელდეს 
ისეთი ინსტრუმენტების გამოშვებით, რომლებიც შეიძლება 
განხილულ იქნას როგორც შენატანი კაპიტალში (გარდა 
ჩვეულებრივი აქციებისა საწყის ეტაპზე). ხაზინა მსად არის 
განიხილოს სხვა სახის ინსტრუმენტებიც, მათ შორის ნაღდი 
ფული (C(IIM XI0625VLV, 2009). 

აშშ სუსტმა მონეტარულმა პოლიტიკამ ხელი შეუწყო 
უძრავი ქონების ბაზარზე და საფონდო ბაზარზე “ბუშტების” 
წარმოქმნას. ამის პარალელურად ხდებოდა დაკრედიტების ზრდა 
და ფინანსური ინსტრუმენტების განვითარება, რომელთა რისკე- 
ბის შეფასება რთული იყო, ხოლო საბანკო საქმიანობის დერეგ- 
ულირების სისტემამ ბანკები გახადა მნიშვნელოვნად მოწყე- 
ლადი რისკების მიმართ. 2007 წლის იპოთელურმა კრიზისმა 
გამოიწვია ინვესტორების ნდობის შემცირება რთული ფინან- 
სური ინსტრუმენტების მიმართ,რაც გადაიზარდა ლიკვიდურო- 
ბის პრობლემაში საბანკო სექტორში. 2008 წლის გაზაფხულზე 

საინვესტიციო ბანკი 80მ/ 5+6მი15 იძულებული შეიქმნა სასწრაფო 
ფინანსური დახმარებისათვის მიემართა მთავრობისათვის. სახ- 
ელმწიფომ მოახდინა მისი 1-Mი0წპი ბანკის მიერ შთანთქმის 
დაფინანსება. სრულმასშტაბიანი ფინანსური კრიზისი დაიწყო 
2008 წლის სექტემბერში, როდესაც სახელმწიფო იძულებული 
გახდა თავისი კონტროლის ქეეშ აეღო ორი უმსხეილესი იპა- 
ოთეკური სააგენტო წვიიI!0 M86 და წ06ძიIC M2C და დაეშვა საინ- 
ვესტიციო ბანკის L6ჩომი 8%VICI5 გაკოტრება. ბანკის გაკოტრებ- 
ის შემდეგ მძიმე მდგომარეობაში აღმოჩნდა ამერიკის უმსხ- 
ეილესი სადაზლვევო კომპანია MC, რომლესაც სახელმწიფომ 
გამოუყო 585 მლრდ. კრედიტი 80% აქციების სანაცვლოდ. 2009 
წლის მარტში გამოყოფილმა თანხებმა 5179 მლრდ. მიაღწია. ამ 
მოვლენების მერე მთავრობამ დაიწყო კომპლექსური ზომების 
მიღება ფინანსური სისტემის მხარდასაჭერად. 

კრიზისის მსელელობისას ფედერალური სარეზერვო 
სისტემა აქტიურად ცდილობდა შეენარჩუნებინა ლიკეი- 

136



დურობა საბანკო სისტემაში და შეექმნა მთელი რიგი ინ- 
სტრუმენტები ბანკებისათვის საიმედო გიროას მისაწოდე- 
ბლად ფასიანი ქაღალდებით უზსრუნველყოფილი ობლიგა- 
ციების სანაცვლოდ, ასევე კორპორაციების დასაკრედიტე- 
ბლად და სხვა. ფედერალური სარეზერეო სისტემის უკა- 
ნასკ6ნელი ღონისძიება იყო I#Lნ პროგრამის ამოქმედება, 
რომელიც ითვალისწინებდა სამომხმარებლო კრედიტების 
რეფინანსირებას და კრედიტების გაცემას მცირე ბიჭზნესი- 
სათვის. 

2008 წლის ოქტომბერში მთავრობამ აამოქმედა პრობლე- 
მური აქტივების შესყიდვის პროგრამა 14ჩჩ (V54 Cიიყ-65510იგ! 
ზსძყიL 0IVC0, 2009) წლის ბოლოსათვის ამ პროგრამის ფარ- 
გლებში განხორციელდა შემდეგი სახის პროგრამები: კაპი- 
ტალის შესყიდვის პროგრამა (Cჩ), რომლითაც §250 მლრდ. მი- 
მართული იყო ბანკების პრივილეგირებული აქციების შესასყ- 
იდად. უმსხვილესი ბენეფიციარები იყენენ ბანკები CICწIისი, 1ჩ 
Mი”ყწვი Cჩმ56, VVCII5 28-60 (თითოეული 525 მლრდე, მპი( 0იწტოძიიC2 

(515 მლრდ), Mიინმგი 5-მიIნ%V და C0!ძომგი 53C-5 (თითოეული 510 

მლრდ). პრივილეგიურ აქციებზე გადაიხდება წლიური 5% პირვე- 
ლი 5 წლის განმავლობაში და 9% ყოველი შემდეგი წლისათვის. 
აქციებს არ გააჩნიათ მიმოქცევის ვადა და შეიძლება გამოსყიდ- 
ულ იქნან 3 წლის შემდეგ (ან უფრო ადრე გარკვეული პირობების 
შესრულების შემთხვევაში). პრივილეგიური აქციებით სახელმწი- 

ფოს უფლება ჰქონდა შეესყიდა მათი ღირებულების არა უმეტეს 
15% ოდენობის თანხის ჩვეულებრივი აქციებიც. სახელმწიფომ 
ასევე შეიძინა CIხწ-იყლი ბანკის პრივილეგიური აქციები დამატე- 
ბით 20 მლრდ. აშშ დოლარის მოცულობით პირობებით, რომ- 
ლებიც C#ჩნ –ის მსგავსი იყო. ასევე სახელმწიფომ გასცა 18.4 
მლრდ. აშშ დოლარის სესხები მანქანათმშენებლობის დარგზე. 

2008 წლის ნოემბერში მთავრობამ გამოაცხადა, რომ იგი 
აანაზღაურებს CIVIწ%-ისი ბანკის აქტივების 90% მას შემდეგ, რაც 
ბანკი ისარალებს პირველი 29 მლრდ. აშშ დოლარით. 5§5 
მლრდ. დაიფარა VI-ის სახსრებიდან, 510 მლრდ. – ანაბრების 
დაზღვევის ფონდიდან და 5234 მლრდ. დაიფარა ფედერალური 
სარეზერვო სისტემიდან. 
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2009 წლის თებერვალში გამოქეეყნდა ფისკალური ზომე- 
ბის პაკეტის აშშ ეკონომიკის მხარდასაჭერად და «ფინანსური 
სტაბილურობის გეგმა, რომელიც მოიცავდა შემდეგ პუნქტებს: 

1. ყველა ბანკის სტრესს-ტესტი და იმ ბანკებისათვის 

დახმარება, რომლებიც განიცდიან კაპიტალის უკმარისობას (CMV 

პროგრამის გაფართოება). 
2. კერძო-სახელმწიფო საინვესტიციო ფონდის შექმნა 

პრობლემური აქტივების გამოსასყიდად. 
3. I#Lნ საკრედიტო პროგრამის გაფართოება. 
2009 წლის თბერვალში ამოქმედდა კაპიტალის მხარდაჯ- 

ერის პროგრამა C#ჩ ამ პროგრამის საკვანძო მუხლებია: 
.C#ტსი ის ჩარჩოში სახსრები გაიცემა, ისევე, როგორც 

პირველ ეტაპზე, პრივილეგიური აქციების სახით. 
« დივიდენდები დადგენილია წლიური 9% დონეზე. 
"ბანკის სურვილისამებრ პრივილეგიური აქციები შეი- 

ძლება კონვერტირდეს ჩვეულებრივში დადგენილი ფასით 
(საფონდო ბირჟის დახურვის საშუალო ფასის 90% 20 დღის 

განმავლობაში 200- წლის 9 თებერვლამდე). 
· თუ პრივილეგირებული აქციები არ იქნა კონვერტირე- 

ბული ან გამოსყიდული, მაშინ 7 წლის შემდეგ ისინი ავტომატ- 
ურად კონვერტირდება ჩვეულებრივში. 

” პროგრამაში მონაწილეობისათვის ბანკებმა უნდა შეადგ- 
ინონ კაპიტალის გამოყენების გეგმა, რომელიც უნდა შეიცავდეს 
დაკრედიტების გაზრდას იმასთან შედარებით, რაც იყო შესა- 

ძლებელი პროგრამაში მონაწილეობის გარეშე. 
2009-– წლის მარტში ჩამოყალიბდა აქტივების გამოსყიდ- 

ვის კერძო-სახელმწიფო ფონდები ჩიIნი რაზეც გამოიყო VM 

"პროგრამის 75-100 მლრდ. აშმ დოლარი და კერძო ინვესტორე- 
ბის კაპიტალი. პროგრამა ითვალისწინებდა კერძო ინვესტორე- 
ბის 500-1000 მლრდ. აშშ დოლარის მიმართვას პრობლემური 
აქტივების შესაძენად, რომლებიც 2000 წლების დასაწყისიდან 
საკრედიტო ბუმის შედეგად წარმოიქმნა. 

2009 წლის მარტიდან დაიწყო საფინანსო სექტორის რე- 
'ფორმირების პროგრამის ამოქმედება. იგი მოიცავს შემდეგ ცვ- 
ლილებებს: 

" სისტემური რისკის კონტროლი და შეზღუდვა; 
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” მომხმარებელთა ინტერესების დაცვა; 
# რეგულირების სტრუქტურაში ხარვეზების აღმოფხვრა; 
“ი საერთაშორისო კოორდინაციის გაძლიერება საფინ- 

ანსო სისტემის რეგულირებაში. მოქმედებები შემოსავლების 
რეცხვისა და გადასახადებისაგან თავის არიდების წინააღმ- 

დ .· 

ბ ხაზინის მიერ შემუშავებული ჭ%ომები მიმართულია სისტე- 
მური რისკების წინააღმდეგ და მოიცავენ: 

· ერთიანი დამოუკიდებელი რეგულატორის შექმნა, რომ- 

ლის პასუხისმგებლობა მოიცავს სისტემაწარმომქმნელი კო- 
მპანიებისა და სავაჭრო ბირჟების მონიტორინგს; 

" სისტემაწარმომქმნელი კომპანიების კაპიტალისადმი და 

რისკების მართვისადმი მოთხოვნების გაძლიერება; 

" დადგენილ ლიმიტს ზევით აქტივების მქონე ყველა ჰეჯ” 

ფონდის მმართველთა რეგისტრაცია; 
« დერივატივებით ორ პირს შორის პირდაპირი ეაჭრობის 

მონიტორინგი, დაცვა და ინფორმაციის გახსნა; 

"ფულის ბაზრის საინვესტიციო ფონდების რეგულირებ- 

ის გაძლიერება. 

27. საბანკო კრიზისების დაძლევის მეთოდოლოგია 

და მეთოდები 

საბანკო კრიზისების მრავალწლიანმა ისტორიამ აჩეენა, 
რომ კრიზისის შედეგების დაძლევის წარმატებული პროგრამები 
მოიცავენ ორ ძირითად კომპონენტს. პირველი არის პრობლე- 

მური აქტივების თავისდროული შეფასება და მათი დროული 
ჩამოწერის მიზნით ბანკებისათვის სტიმულების შექმნა, მეორე 

ბანკების რეკაპიტალიზაცია. ქვეყანაში განვითარებული 
ეკონომიკური სიტუაციიდან გამომდინარე შეიძლება საჭირო 
გახდეს დამატებით სახელმწიფო გარანტიების მიცემა, ლიკვი- 
დობის მიწოდების გაფართოება და მსესხებლების დავალიანების 
რესტრუქტურისაციის პროცესების მხარდაჭერა. 

საბანკო სისტემის სანაციის კონკრეტული ფორმები 
სხვადასხვა ქვეყანაში განსხეავებულია. ნაწილი ქვეყნებისა 
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ახდენდა ბანკების ნაციონალიზაციას, გამოყოფდა ნაციონა- 
ლიზებული ბანკებიდან პრობლემურ აქტივებს და ქმნიდა 
მათი მართვის სახელმწიფო კომპანიებს. ზოგიერთმა ქ;ვეყან- 
ამ გამოისყიდა ბანკებიდან პრობლემური აქტივების ნაწილი 
(ზოგჯერ უკუგამოსყიდვის პირობით), ხილო შემდეგ მოახ- 
დინა კაპიტალის უკმარისობის კომპენსირება სახელმწიფო 
სახსრების ხარჯზე, რამაც მოხსნა ბანკების სრული ნაციო- 
ნალიზაცის აუცილებლობა. მიმდინარე მსოფლიო 
ეკონომიკური კრიზისის პირობებში რიგ ქვეყანაში გამოიყ- 
ენებოდა ჯერ პრობლემურ აქტივებზე გარანტიების მიცემის 
სქემა, რომლის ეფექტიანობა სხეა მეთოდებთან შედარებით 
ჯერჯერობით პრაქტიკულად არ არის დადასტურებული. 
მსოფლიო გამოცდილება აჩვენებს, რომ კრიზისის დაძლევი- 
სათვის გამოყენებული კონკრეტული ინსტრუმენტების ნა- 
კრები არც ისე მნიშვნელოვანია. უფრო არსებითია ის, თუ 
რამდენად თანმიმდევრულად ტარდება ანტიკრიზისული 
პოლიტიკა, რომელიც საშუალებას იძლევა რეალიზებულ 
იქნას შემდეგი ძირითადი პრინციპები: პრობლემური ვალების 
აღიარება და მათგან ბანკების ბალანსების გაწმენდა რეკაპ- 
იტალიზაციის პროცესის პარალელურად. 

პრაქტიკაში არსებობს საბანკო კრიზისების ნეგატი- 
ური შედეგების მინიმიზაციის რამოდენიმე მეთოდი. თეორი- 
ული მოდელები თითქმის ექვივალენტურია, მაგრამ პრაქ- 
ტიკაში მათი რეალიზაცია დაკავშირებულია სხვადასხვა სახის 
სირთულეებთან. მსოფლიო პრაქტიკაში საბანკო კრიზისებ- 
ის დასაძლევად ძირითადად გამოიყენება 3 მეთოდი: ბანკებ- 
ის რეკაპიტალიზაცია სახელმწიფო სახსრების ხარჯზე; პრობ- 
ლემური ვალების გამოსყიდვა სახელმწიფო სახსრების ხარ- 
იზე; საბანკო აქტივებზე სახელმწიფო გარანტიების გაცემა. 

ყეელაზე ფართოდ გავრცელებული მეთოდია ბანკების რე- 
კაპიტალიზაცია სახელმწიფო სახსრების ხარჯზე მიღებული 
სახსრები ბანკებს შეუძლიათ გ?,კამოიყენონ პრობლემული ვალების 
ჩამოსაწერად. ასეთი მიდგომის წარმატებული რეალიზაციისათვის 
სახელმწიფოს წინაშე დგება ორი მთავარი ამოცანა: 

- ობიექტურად შეაფასოს ეკონომიკაში შექმნილი მდგო- 
მარეობა, კერძოდ, პრობლემური ვალების მოცულობა და კაპ- 
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იტალზე ბანკების მოთხოვნა, ასევე გამოყოს პოტენციურად 
სიცოცხლისუნარიანი ბანკები კრიზისის დაძლევის პრო- 
გრამაში მონაწილეიიბისათვის; 

- მიაღწიოს იმას. რომ ბანკებმა კეთილსინდისიერად გაწ- 
მინდონ თავიანთი ბალანსები პრობლემური აქტივებისაგან. 

მეორე. ასევე ფართოდ გამოყენებული მეთოდია პრობ- 
ლემური ვალების გამოსყიდვა სახელმწიფო სახსრების ხარ- 
ჯზე და მათი მართვისათვის სახელმწიფო კომპანიის შექმნა. 
ამ მიდგომის გამოყენებისას ძირითად პრობლემას წარმოად- 
გენს ცუდ აქტივებსე ფასების სწორად განსაზღვრა. ამასთან, 
თუ ფასი ზედმეტად დაბალია, წარმოიქმნება დამატებითი 
რეკაპიტალიზაციის საჭიროება. 

მესამე მეთოდი მდგომარეობს საბანკო აქტივებზე სახ- 

ელმწიფო გარანტიების მიცემაში, რომლის ფარგებშიც ზარა- 
ლი იყოფა სახელმწიფოსა და ბანკს შორის გარკვეული 

პროპორციით. როგორც ვალების შესყიდვის შემთხვევაში, 

აქაც დგება ცუდი აქტიეების და გარანტიების ღირებულების 
შეფასების პრობლემა, ანუ ფაქტიურად, სახელმწიფოსა და 
ბანკებს შორის ზარალის პროპორციის განსაზღვრის პრობ- 
ლემა. ასეთი მიდგომისას დიდია ალბათობა იმისა, რომ ბანკებმა, 
იციან რა სახელმწიფოს მიერ ზარალის კომჰენსირების შესახ- 

ებ, არ გამოიჩინონ სათანადო ძალისხმევა პრობლემურ აქ- 

ტივებთან მუშაობისას. 
გარდა ზემოაღნიშნულისა, საბანკო კრიზისის დაძლევა- 

ში შეიძლება გამოყენებულ იქნას სხვა სინთეთიკური ზომე- 

ბიც, როგორებიცაა, მაგალითად, ბანკების დაყოფა კარგ და 

ცუდ ბანკებად და მსოლოდ კარგი ბანკების შემდგომი რეკაპ- 
იტალიზაცია; სახელმწიფოს მიერ ვალების გამოსყიდვა რა- 
მოდენიმე წლის შემდეგ მათი უკუგამოსყიდვის პირობით – ამ 
დროს პრობლემური აქტიეები რჩება ბანკების მართვის ქვეშ. 
ბანკების კაპიტალის აღდგენისა და ბალანსების პრობლე- 
მური აქტივებისაგან გაწმენდის გარდა საბანკო კრიზისების 
შედეგების ლიკვიდაციის პოლიტიკა ხშირად მოიცავს ასევე 
დეპოზიტებზე სახელმწიფო გარანტიების ზრდას, რაც აუცი- 
ლებელია იმ შემთხვევაში, როდესაც ჩნდება მეანაბრეთა 
შორის პანიკური განწყობები. კიდევ ერთი მნი'შენელოვანი 
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მომენტია ბანკის იმ მოვალეების დავალიანების რესტრუქ- 
ტურიზაცია, რომელთა სავალო წნეხი აღმოჩნდა ძალიან მა- 
ღალი. 

სისტემური საბანკო კრიზისის დროს სახელმწიფოს ძირ- 
ითადი ამოცანებია საბანკო სისტემისადმი ნდობის აღდგენა, 

ცუდი ვალების პრობლემის გადაწყვეტა და დაკრედიტების 
აღდგენა. სხვადასხვა ქვეყანა ამ ამოცანას სხვადასხვანაირ- 
ად წყვეტდა. ამასთან ზემოთ აღწერილი გამოცდილებიდან 
საუკეთესო პრაქტიკად შეიძლება დასახელდეს შემდეგი 
ღონისძიებები, როგორიცჯა: 

+ მომავალი დანაკარგების სწრაფი შეფასება მოვლე- 
ნების განვითარების სტრესული სცენარების გამოყენებით; 

2. ბანკებისათვის სტიმულების შექმნა, რათა მოკლე ვა- 
დაში უზრუნველყონ ბალანსების გაწმენდა პრობლემური 
აქტივებისაგან და რეკაპიტალიზაცია სახელმწიფო და კერ- 
ძო სახსრების გამოყენებით; 

3. საჭიროების შემთხვევაში სახელმწიფო გარანტიების 
გაფართოება პანიკის თავიდან ასაცილებლად და მსესხებლების 
ვალების რესტრუქტურიზაციის პროგრამების შემოღება. 

ბანკების სანაციის პროგრამები სშირ შემთხვევეაში საკ- 
მაოდ ძვირად ღირებულია. ხარჯები მეტია, როდესაც ბანკე- 
ბში წარმოქმნილი პრობლემების გადაწყვეტა გადაიდება მო- 
მავლისათვის. რეგულირების ნორმების შესუსტება და პრობ- 
ლემური კრედიტების პროლონგირება ასეთ შემთხვევებში 
იწვევენ საბანკო სექტორის პარალიზებას და მომავალი ზარა- 
ლის დაგროვებას. გაცილებით უფრო ეფექტიანია პრობლე- 
მური ვალის სწრაფი აღიარება და მათგან ბალანსების გაწ- 
მენდის მიზნით ბანკების სტიმულირება. 

საბანკო სისტემის გადარჩენის ზემოთ განხილული ეპი- 
ზოდების შეფასებიდან გამომდინარე შეიძლება ჩამოყალიბ- 
დეს კრიზისულ სიტუაციაში სახელმწიფოს მოქმედების სამი 
ტიპი: 

ტიპი 1. სკანდინავიის ქვეყნები 1990-იანი წლების დასაწყ- 
ისი. გარდა განხილული კრიზისებისა ნორეეგიასა და შეე- 
ციაში, ამ ჯგუფს შეიძლება მიეკუთენოს 1991 წლის მსგავსი 
კრიზისი ფინეთში. ყველა ქვეყანაში კრიზისიდან გამოსვლის 
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სტრატეგია მოიცავდა უმსხვილესი ბანკების ნაციონალიზა- 
ციას, რომელიც აღმოჩნდა საკმაოდ ეფექტიანი კრიზისიდან 
გამოსვლის სიჩქარისა და ხარჯების სიდიდის თვალსაზრისით. 
გარდა ნაციონალიხაციისა, შვეციასა და ფინეთში შეიქმნა 
კომპანიები პრობლემურ აქტივებთან სამუშაოდ და შემოლე- 
ბულ იქნა გარანტიები საბანკო ვალდებულებების მიხედვით. 
მაგრამ ყველაზე ეფექტიანი სტრატეგია იყო ზარალის სწრაფი 
და რეალისტური შეფასება, რომლის გამოც პრობლემა გამ- 
ოვლენილ იქნა ადრეულ სტადიაზე, ხოლო საბანკო სექტორის 
მიმართ ნდობა სწრაფად იქნა აღდგენილი. 

ტიპი 2. ჩილე და კორეა. განხილული კრიზისების მსვ- 
ლელობისას ცუდი ვალების პრობლემა იდგა უფრო მწვავედ, 

ვიდრე სკანდინავიის ქვეყნებში. ამიტომ მეორე პრინციპის განხ- 
ორციელება იყო განსაკუთრებით მნიშვნელოვანი კრიზისიდან 
გამოსვლის ქმედითი პროგრამის შემუშავებისას. განხილული 
ეპისოდებიდან ამას გაართვეს თავი მხოლოდ ჩილემ და კო- 
რეამ. ჩილემ თავიდან აიცილა ბანკების ნაციონალიზაცია, შეინ- 
არჩუნა ბანკების გადახდისუნარიანობა და შეუქმნა მათ 
სტიმულები ცუდი ვალების გამოსავლენად და მათთან მუშაო- 
ბისათვის ქალების ნომინალური ღირებულებით გამოსყიდვის 
პროგრამის საშუალებით. მაგრამ, მიუხედავად ამისა, ჩილეს 
კრიზისიდან გამოსვლის სარჯები აღმოჩნდა საკმაოდ მაღალი. 

გარდა მსესხებლების მხარდაჭერის პროგრამაზე გაწეული დიდი 
დანახარჯებისა, ეს კიდევ დაკავშირებული იყო იმასთან, რომ 
ჩილე პირველ პრინციპს ასრულებდა სანახევროდ. რეალის- 
ტური შეფასება მოხდა დაგვიანებით და პროგრამა მოქმედება- 
ში მოვიდა მხოლოდ მას შემდეგ. რაც ბანკებმა დააგროვეს 
ცული კრედიტების მნიშენელოვანი ოდენობა. 

კორეა ცუდი აქტივების პრობლემას გაუმკლაედა მხოლოდ 
სანახევროდ, მოახდინა ბანკების ნაციონალიზაცია. ჩილესგან 

განსხვავებით კორეა ცუდ ვალებს ყიდულობდა საბალანსო ღირე- 
ბულებასთან შედარებით უფრო დაბალი ფასით, რამაც ხელი 
შეუწყო ცუდი ვალების კერძო ბაზრის წარმოქმნას. კაპიტალის 
დეფიციტი შეივსო რეკაპიტალიზაციის გზით სახელმწიფო სახ- 
სრების ხარჯზე. წარმატების გარანტი იყო ასევე პირველი პრინ- 
ციპის შესრულებაც – ბანკის სიცოცხლისუნარიანობის შესახ- 
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ებ გადაწყვეტილების მიღებისას კორეაში გამოიყენებოდა სპე- 
ციალურად შემუშავებული სქემა და გაითვალისწინებოდა რა- 
მოდენიმე კომისიის აზრი. ამასთან გადაწყეეტილებები მიიღე- 
ბოდა დაყოვნების გარეშე და ერთდროულად. ყოველივე ამის 
შედეგად კრიზისიდან გამოსელა მოხერსდა უფრო სწრაფად და 
უფრო იაფად, ვიდრე ეს მოხდა ჩილეში. 

ტიპი 3. მექსიკა, ინდონეზია, იაპონია, არგენტინა. ამ ქეეყ- 
ნებში კრიზისიდან გამოსვლის პოლიტიკა აღმოჩნდა წარეუ- 
მატებელი. ამის მიზეზი იყო ნახსენები ორი პრინციპის უგ- 
ულებელყოფა და ასევე ზოგ ქვეყანაში პოლიტიკური კრიზ- 
ისი. ამ ქვეყნებმა ან საერთოდ ვერ მოახერხეს მოეძებნათ 
ცუდი ვალების მოცილების ეფექტიანი ინსტრუმენტები, ან ეს 
გააკეთეს დიდი დაგვიანებით. კრიზისის “შემდგომ ამ ქვეყნებ- 
ის საბანკო სექტორი კიდეე დიდი ხნის განმავლობაში იყო 
დასუსტებული, ხოლო ეკონომიკური ზრდა განახლდა მხოლოდ 
საგარეო ეკონომიკური პირობების გაუმჯობესების შემდეგ. 

2003 წლის გლობალური ფინანსური კრიზჭისის და- 
ძლევის გზები ასევე არაერთგვაროვანია სხვადასხვა ქვეყნი- 
სათვის. ზოგადად ქვეყნების ხელისუფლების ანტიკრიზისუ- 
ლი ღონისძიებები შეიძლება დაიყოს ოთხ ჯგუფად: 

1. საბანკო სისტემის გადარჩენა; 
2. ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის ღონისძიებები; 
3 რეალური სექტორის მხარდაჯერა; 
4. მოსახლეობის მხარდაჭერა. 
საბანკო სისტემის გადარჩენა. მთავარი ამოცანა მდგო- 

მარეობს საბანკო პანიკისა და ეროვნული საკრედიტო-სა- 
ბანკო სისტემების დესტაბილიზაციის თავიდან აცილებაში. 
შესაბამისი ღონისძიებები მოიცაეენ: 

« ბანკების რეკაპიტალიზაციას (აშშ, ავსტრია, ბელგია, 
გაერთიანებული არაბეთის საემიროები, გერმანია, დანია, ეს- 
პანეთი, იტალია, კვიპროსი, ლუქსემბურგი, პორტუგალია, სა- 
ბერძნეთი, საუდის არაბეთი, უნგრეთი, ფინეთი, ყაზახეთი, ყა- 
ტარი, შეეიცარია, ჰონკონგი): 

« სასტაბილიზაციო კრედიტების გაცემას (აშშ, დიდი 
ბრიტანეთი, ევროკავშირი, ესპანეთი, იტალია, ნორვეგია, სა- 
ფრანგეთი, შვეცია, უნგრეთი); 
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7· საბანკო სისტემის რესტრუქტურიზაციის ღონისძიე- 
ბების, მათ შორის ბანკების გაერთიანების ხელშეწყობა და 
მათი ნაციონალიზაცია (ბელგია. დიდი ბრიტანეთი, ირლანდ- 
ია, ისლანდია, ნიდერლანდები, პორტუგალია, შვეცია); 

« რეფინანსირების განაკვეთის შემცირებას თითქმის ნუ- 
ლამდე; 

« გარანტიების გაზრდას 100%-მდე ფიზიკური პირების 
ანაბრებზე ბანკებში: 

« ბანკების ბალანსების გაწმენდის ღონისძიებებს, მათ 
შორის გარანტიების გაცემა პრობლემურ აქტივებზე (აშშ, 
კანადა, გერმანია, ესპანეთი, იტალია, დიდი ბრიტანეთი, დანია, 

შეეცია, შვეიცარია, იაპონია, კორეა, ავსტრალია). 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა. ანტიინფლაციურიდან მა- 

სტიმულირებელ პოლიტიკაზე გადასვლა, რომლის მიზმებია: 
ეკონომიკური ზრდის სტიმულირება და საკრედიტო რესურსე- 
ბისადმი წედომის გაფართოება; დეფლაციის დაუშვებლობის 

მცდელობები (ინფლაციასთან ბრძოლა უკანა პლანზე იწევს); 
შიდა ბაზრის სტაბილიზაცია (საპროცენტო განაკვეთის მეშვე- 
ობით); საგადასახდელო ბალანსის სტაბილიზაცია (დევალ- 
ვაციის მეშვეობით); ეკონომიკური პოლიტიკის ეფექტიანობის 
ამაღლება. შესაბამისი ღონისძიებები მოიცაეენ: 

«მეტი წილი ქვეყნების მიერ საპროცენტო განაკვეთებ- 
ის შემცირებას დეფლაციის საფრთხის გამო (აშშ, კანადა, 
ევროკაგშირი, შვეიცარია, შეეცია, ნორვეგია, დანია, დიდი ბრი- 

ტანეთი, ავსტრალია, იაპონია, ჩინეთი, ინდოეთი, ვიეტნამი); 

.« საპროცენტო განაკვეთების ზრდას ზოგიერთ ქვეყა- 
ნაში (უნგრეთი, ისლანდია, ბელორუსი, რუსეთი); 

7 ეროვნული ვალუტის კურსის დაწევას (ისლანდია, უნ- 

გრეთი, პოლონეთი, ვიეტნამი, კორეა, ბრაზილია, მექსიკა, უკრაინა, 
ბელორუსი); 

«· ეკონომიკის დაკრედიტების ახალი ინსტრუმენტების 
შემოღებას, მათ შორის ცენტრალური ბანკების მიერ სახ- 
ელმწიფო ბიუჯეტების პირდაპირი დაფინანსება. 

რეალური სექტორის მხარდაჭერა (მოთხოვნის სტიმუ- 
ლირება). შიდა მოთხოვნაზე ორიენტირებული და შედა 
დასაქმების უზრუნველმყოფი დარგების მხარდაჭერა. ეს პოლი- 
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ტიკა შეიძლება განსაზღვრულ იქნას როგორც უპირატესად 
კეინსიანური, რომლისთვისაც დამახასიათებელია მოთხოვნაზე 
ზემოქმედების ღონისძიებები, მათ შორის ანტიციკლური 
ფისკალური პოლიტიკა. შესაბამისი ღონისძიებები მოიცავენ: 

« ცალკეული დარგების მხარდაჭერას: ავტომობილმ- 
შენებლობას (აშშ, კანადა, საფრანგეთი, შვეცია, ჩინეთი); “ახა- 
ლი” ენერგეტიკა და ენერგოდაზოგვა (აშშ, საფრანგეთი, შვეი- 
ცაია); სატრანსპორტო ინფრასტრუქტურა (სანადა, საფრანგეთი, 
ჩინეთი, ჰონკონგი, ყაზახეთი, იტალია, შვეიცარია, ტაივანი); საცხ- 
ოვრებელი ბინების მშენებლობა (კანადა, დიდი ბრიტანეთი, 
ჩინეთი, არგენტინა, ყაზახეთი, კორეა); აეროკოსმოსური, სამთო- 
მომპოვებელი, სატყეო მრეწველობა (კანადა); ინოვაცოური ტე- 
ქნოლოგიები (ჩინეთი, ყაზახეთი); აგრო-სამრეწველო კომპლეჭქ- 
სი (ჩინეთი, ყაზახეთი); ექსპორტი (ჩინეთი); ავიაკომპანიები (არ- 
გენტინა); 

7“ გადასახადების შემცირებას – პირდაპირი ან ირიბი 
(გერმანია, საფრანგეთი, შეეიცარია, იაპონია, ჩინეთი, ინდოეთი, 
ტაივანი, არგენტინა, უკრაინა); 

« გადასახადების გაზრდას (ლიტვა): 
9 მცირე და საშუალო ბიზნესის მხარდაჯჭერა (გერმანია, 

საბერძნეთი, იტალია, დიდი ბრიტანეთი, იაპონია, ჩინეთი, ყაზჭა- 
ხეთი, უნგრეთი); 

« სპეციალური საბიუჯეტო ფონდების შექმნას (სა- 
ფრანგეთი, ბრაზილია, ჰონკონგი, ქუვეიტი); 

“ ჩ« სახელმწიფო ნასესხობების ზრდას (გერმანია, სა- 
ფრანგეთი, ნორვეგია, იაპონია). 

მოსახლეობის მხარდაჭერა. შესაბამისი ღონისძიებები 
ითვალისწინებენ მოსახლეობის ბანკებიდან გაქცევის არ- 
დაშვებას და დანაზოგების სტიმულირებას: 

« ანაბრებზე გარანტირებული თანხის ზრდას (აშშ, კან- 
ადა,ბელგია,ესპანეთი,იტალია,კვი პროსი, ლუქსემბურგი,ნიდერ- 
ლანდები, სლოვენია, ფინეთი, დიდი ბრიტანეთი, შვეცია, ნორ- 
ქეგია, შვეიცარია, ბულგარეთი, უნგრეთი, ჰოლონეთი, რუმინე- 
თი, ჩეხეთი, თურქეთი, კორეა, უკრაინა); 

« ანაბრებზე 100%-იანი გარანტიებს (გერმანია, ავსტრია, 
საბერძნეთი, ირლანდია, პორტუგალია, დანია, სლოვაკეთი, ავს- 
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ტრალია, ჰონკონგი, იორდანია, ქუვეითი, არაბეთის გაერთიანებ- 
ული საემიროები, საუდის არაბეთი, ტაივანი); 

« სამუშაო დაკარგულებისათვის გადამზადებისა და ადაპ- 
ტაციის პროგრამების მიღებას (აშ'მ, კანადა, საბერძნეთი, იტა- 

ლია); 
« საპენსიო ფონდების ნაციონალიზაციას (არგენტინა); 
« ბიზნესთან 'მეთანხმების მიღწევას სამუშაო ადგილების 

შეუმცირებლობის შესახებ (გერმანია); 
« განათლებაში ინვესტიციების ზრდას (საფრანგეთი, 

ჩინეთი). 
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თავი IL 

საბანკო კრიზისების პროგნოხსხული 
მაკროინდიკატორები 

და მოდელები 

3.1. ფინანსური არასტაბილურობის კვლევის 
მეთოდები და მოდელები 

საბანკო კრიზისი ხშირ შემთხვეეაში წარმოადგენს ფი- 
ნანსური კრიზისის ერთ-ერთ მნიშენელოვან შემდგენელ ნაწ- 
ილს, ამიტომაც მიზანშეწონილია მთლიანად საფინანსო სისტე- 
მის არასტაბილურობის შესახებ არსებული მეცნიერული კვ- 
ლევების შედეგების ანალიზი, შეფასება და განზოგადება. 
ამისათვის, უპირეელეს ყოვლისა, საჭიროა დიდგინდეს იმ ძირ- 
ითად სინთეზურ მაჩვენებელთა (ინდიკატორთა) სისტემა, 
რომელთა ქცევის კანონზომიერებათა დადგენის შედეგად 
შესაძლებელი გახდება საფინანსო-საბანო კრიზისების დადგო- 
მის წინასწარი განჭვრეტა და შესაბამისი პრევენციული 
ღონისძიებების შემუშავება. როგორც პრაქტიკა გეიჩვენებს, 
საბანკო კრიზისები უმეტესწილად მაკროეკონომიკური არა- 
სტაბილურობის შედეგია. ამიტომაც, უპირველეს ყოვლისა, 
საჭიროა იმის მკაფოდ დადგენა, თუ რა პარამეტრები გან- 
საზღვრავენ ფინანსურ სტაბილურობას და რაში გამოიხატე- 
ბა საკუთრივ ფინანსური წონასწორობის დარღევევა. 

უკანასკნელი ორი ათეული მკვლეეარები ცდილობდნენ 
განესაზღერათ ინდიკატორები, რომლებიც ობიექტურად ასახ- 
ავენ საფინანსო სისტემის მდგომარეობას. თანაც, თუ ადრეულ 
კელევებში აქცენტი კეთდებოდა სინთეზური ეკონომიკური 
მაჩვენებლების ანალიზზე, უკანასკნელ წლებში მკვლევარები 
ფინანსური კრიზისების პროგნოზსირებაში მნიშვნელოვან 
ადგილს უთმობენ ინვესტიციური მოლოდინის შესწავლას, 
რომელიც მნიშენელოვნად განსაზღვრავს საფინანსო სისტე- 
მის ქცევას მოკლე და გრძელვადიან პერიოდებში. 

ფინანსური არასტაბილურობა მჭიდროდ არის კორელირე- 
ბული მაკროეკონომიკურ ციკლებთან და, კერძოდ, ეკონომიკაში 
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ერთობლივი დავალიანების დინამაკასთან. რეალურ სექტორში 
ჭარბი დავალიანების დაგროვებით გამოწვეული პრობლემები 
იწვევენ წარმოქმნილი დავალიანებების დაფარვის აუცილებლო- 
ბას წონასწორობის აღსადგენად. ვალის დაფარვა, თავის მხრიე, 
იწვეეს დეპოზიტების შემცირებას და აქტიეების გაყიდვას და- 
ბალ ფასებში. ყოველივე ეს განაპირობებს ფასების და წარმოე- 
ბის ზრდის ტემპების შემცირებას, ასევე უმუშევრობისა და გა- 
კოტრებების რაოდენობის ზრდას. ამგვარად, ფინანსური არასტ- 
აბილურობის ძირითადი მიზეზია ფუნდამენტური ეკონომიკური 
მაჩვენებლების ნეგატიური დინამიკა (II5ხ60 1933). 

ავტორების ერთი ნაწილი ფინანსური არასტაბილურო- 
ბის მიზეზებს უკავშირებენ ბანკების მეანაბრეთა ქცევას.ისი- 
ნი განიხილავენ წონასწორობის არაერთადერთობას საფინან- 
სო ბასრებზე და ამტკიცებენ, რომ შესაძლებელია წარმოიქმ- 
ნას ისეთი სიტუაცია, როდესაც ეკონომიკა გადადის “კარგი” 

წონასწორობიდან “ცუდ” წონასწორობაში. ეკონომიკური აგენ- 
ტები ფულს ბანკებში დებენ საფინანსო სისტემის გარკვეული 
სტაბილურობის პერიოდში, ხოლო რაიმე ნეგატიური მოვლე- 
ნების შემთხვევაში ისრდება საბანკო პანიკის წარმოქმნის 
ალბათობა (0'8ოძიძ, ნVხV%, 1983). აქედან შეიძლება გაკეთ- 

დეს დასკვნა, რომ საფინანსო სტაბილურობა მნიშენელოვნადაა 

დამოკიდებული ისეთ ფაქტორზე, როგორიცაა ინვესტორების 
ნდობა. 

ფინანსური არასტაბილურობის კვლევაში განიხილება 

აგრეთვე ინფორმაციის ასიმეტრიის გავლენა საფინანსო 
სისტემაზე. ინფორმაციის ასიმეტრიულობა კრედიტორსა და 

მსესხებელს შორის იწვევს არასასურველ შერჩევას. კონკრე- 
ტულად ეს ნიშნავს, რომ მსესხებლებს ხშირად გააჩნიათ უფრო 
სრული ინფორმაცია იმ საინვესტიციო პროექტის პარამეტრე- 
ბის შესახებ, რომელშიც ისინი აპირებენ ფულის ჩადებას, ხოლო 
კრედიტორები არასრული ინფორმაციის პირობებში იძულე- 

ბულნი ხდებიან თაეი დაიზღვიონ გაურკვევლობისაგან და 
ფულს სესხად გასცემენ როგორც სარისკო, ასევე არასარისკო 
ინვესტიციებზე მაღალი საპროცენტო განაკვეთით. ეს იწეევს 

იმას, რომ მსესხებლები, რომლებსაც სჭირდებათ დაფინანსე- 
ბა დაბალი რისკის მქონე მაღალშემისავლიანი პროექტები- 
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სათეის, იძულებულნი არიან გადაიხადონ უდრო დიდი პრო- 
ცენტი, ეიდრე საინფორმაციო გამჭვირვალობის პირობებში. 
იმავდროულად მსესხებლებს, რომლებიც აფინანსებენ მაღა- 
ლი რისკის მქონე პროექტებს, საშუალება აქვთ ინვესტორებ- 
ისაგან მიიღონ ფული უფრო დაბალი პროცენტით. ყოველივე 
ეს იწვევს “კარგი” საინვესტიციო პროექტების განდევნას 
“ცუდი” პროექტების მიერ და, შედეგად, საფინანსო შუამაე- 
ლების პორტფელების ხარისხის შემცირებას (MI§5%MLი, 1996). 

ინვესტიციებიდან მომავალი უკუგების შესახებ გაურკვეე- 
ლობის არსებობისას შესაძლებელია წარმოიქმნას სხვაობა 
საინვესტიციო პროექტის უკუგების შესახებ მსესხებლებისა 
და კრედიტორების მოლოდიჩში. ასეთ შემთხვევაში, თუ კრედ- 
იტორისათვის პროექტის მოსალოდნელი უკუგება ნაკლებია, 

ვიდრე უკუგება ალტერნატიულ პროექტზე, მსესხებელს შეი- 
ძლება უარი ეთქვას კრედიტის მიღებაზე. ამასთანაეე, ფინან- 
სური არასტაბილურობის ზრდასთან ერთად ფულადი სახს- 
რების გაცემაზე უარის თქმათა რაოდენობა იზრდება, რაც 
იწვევს არასტაბილურობას რეალურ სექტორში და ფინან- 
სური კრიზისის ახალ ტალღას (CიLხხბიLსმე, 9M6”Iი8, 1984). 

ამ პრობლემის გადაწყვეტისათვის ჩვეულებრივ სახელდე- 
ბა დეპოზიტების დაზღვევის სისტემის შემოღება («6CI6V, 1990). 
ანაბრების დაზღვევის პირობებში უპასუხისმგებლო ქცევის 
შედეგად მორალური რისკის (ოძიგ! იმ7მI9) პრობლემის შესაძ- 
ლო არსებობამ შეიძლება გამოიწვიოს საფინანსო შუამაე- 
ლების მიერ თავის თავზე იმაზე მეტი რისკის აღება, ვიდრე 
ამას ექნებოდა ადგილი დახღვევის სისტემის არარსებობი- 
სას. საქმი იმაშია, რომ ისინი შეძლებენ მიილონ ფული რისკ- 
ის არქონის საფუძველზე (დაზღვეული დეპოზიტების გა- 
ნაკვეთით) და მოახდინონ მათი ინვესტირება მაღალი რისკ- 
ის მქონე პროექტებში. ეს ასევე გამოიწვევს საფინანსო სისტე- 
მის მოწყვლადობას შესაძლო შოკების მიმართ. 

ზოგიერთი მკელევარი მიუთითებს იმაზე, რომ საფინან- 
სო ბაზრებზსე ინფორმაციის ასიმეტრია საფინანსო კრიზისე- 
ბის წარმოქმნისას არის ინფიცირების ეფექტის წარმოქმნის 
წყარო. სხვადასხვა ქვეყნების საფინანსო ბაზრების მაღალი 
ურთიერთდამოკიდებულების პირობებში ნეგატიური გარე 

152



შოკები შეიძლება გადაეცემოდეს ჯანმრთელ ქვეყნებსაც. 
კერძოდ, არსებობს თეორიული მოდელი, რომელიც ასახავს 
ინფიცირების ეფექტზე მოქმედ ფაქტორებს და რომელშიც 
ინფიცირება დამოკიდებულია მათ შორის ინფორემაციის 
ასიმეტრიის დონეზეც («0ძ069, MVIL§M%,, 1998). ავტორები ასვეე 
მიუთითებენ იმაზე, რომ რისკების ჰეჯირების მექანიზმის არ- 
სებობისას ინფიცირება შეიძლება მოხდეს ნეგატიური მაკ- 
როეკონომიკური შოკების წარმოქმნის გარეშეც. თუ ინვეს- 
ტორები გადაწყვიტავენ შემცირონ რისკები და გამოიყვანონ 

სახსრები ქვეყნიდან. ფაქტიურად ასეთ სიტუაციას ადგილი 
ჰქონდა აზიის ქვეყნებჭი 1997 წლის კრიზისის წინა პერი- 
ოდში. 

არსებობს მოსაზრება, რომ ინსტიტუციონალურ იჩვეს- 
ტორებს შეუძლიათ ხელი შეუწყონ ფინანსურ არასტაბილ- 
ურობას აგენტი-პრინცი პალის პრობლემის არსებობის გამო 
(02VI5, 1996). საქმე იმაშია, რომ ფონდების მმართველებს შეი- 

ძლება სრულებითაც არ ჰქონდეთ კლენტების მოგების მაქ- 
სიმისაციის მიზანი. შედეგად, საფინანსო ბაზრებზე აქტიეებ- 
ის ფასების რყევა “შეიძლება. მნიშვნელოვნად გაძლიერდეს 
და ამით გაიზარდოს ფინანსური არასტაბილურობის ალბა-:· 
თობა. აღნიშნული პრობლემის გადასაწყვეტად მიზანშე- 

წონილადაა მიჩნეული უფრო სშირად განხორციელდეს სა- 
ფინანსო ინსტიტუტის მენეჯმენტის საქმიანობის მონიტორინ- 
გი, რისთვისაც გამოყენებულ იქნას მართვის ხარისხის შე- 
ფასების სისტემები. ასეთ პირობებში მმართველისათვის უფრო 
სელსაყრელი იქნება მოიქცეს ისე, როგორც ბაზრის სხვა 
მონაწილე და არ მიიღოს დამოუკიდებელი გადაწყვეტილებე- 
ბი. სხვა ინვესტორებისადმი მიბაძვა საშუალებას აძლევს 
მმართველს შეინარჩუნოს საკუთარი რეპუტაცია მაღალ დონ- 
ესე, ვინაიდან მნიშვნელოვნად მცირდება საშუალოზე უფრო 
დაბალი შედეგების რისკი. 

1994 წლის მექსიკური და 1998 წლის აზიურ კრიზისებ- 
ის კვლევისადმი მიძღენილ ნაშრომებში გაანალიზებულია 
საფინანსო ინსტიტუტების მოწყელადობა ეგზოგენური შოკე- 
ბის მიმართ. ამასთან ავტორებს მოჰყავთ ფინანსური არასტ- 
აბილურობის ისეთი ფაქტორები, როგორიცაა ეროცვნული ვალუ- 
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ტის დევალვაცია, ეკონომიკური ზრდის ტემპების ვარდნა, სა- 
გადასახდელო ბალანსის გაუარესება, მაღალი ინფლაცია, 
ვაჭრობის პირობების გაუარესება, სპეკულაციური შეტევები 
საფონდო ბაზრებზე, ასევე საექსპორტო დარგებში წარმოების 
მოცულობის შემცირება. გარდა ამისა, ანალიზდება არასტა- 
ბილურობის ისეთი თვისობრივი ფაქტორები, როგორიცაა 
საბანკო სისტემაზე არასაკმარისი ზედამხედველობა, არაადე- 
კვატური ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა, არასრულყოფილი 
კანონმდებლობა და ანგარიშგების სტანდარტები და სხე. 

უცხოელი მკელევარების მიერ საკმაოდ სიღრმისეულადაა 
გამოკვლეული ინფიცირების ეფექტი, სადაც ინფიცირების გა- 
მომწვევ ფაქტორებს შორის დასახელებულია მაღალი კო- 
რელაცია სავალუტო და საფინანსო ბაზრებს შორის, მჭიდრო 
ქეეყანათაშორისი საბანკო და საგარეო-საგაჭრო კავშირები, 
საერთაშორისო რეზერეების დაბალი დონე, ასევე საფინანსო 
სისტემის საერთო სისუსტე (ც821წ, CCIძI(გ)ი, 1999; წ-2L25Cჩ0-, 1998). 
კვლევებით დადასტურებულია, რომ ინფიცირების ეფექტის 
წარმოქმნის დამატებითი რისკის ფაქტორია საერთო კრედი- 
ტორის არსებობა იმ ქვეყანასთან, სადაც საფინანსო კრიზისი 
უკვე განვითარდა (ვროIი5MV, M61იჩ2IL, 2000). 

იმის გათვალისწინებით, რომ საბანკო და სავალუტო 
კრიზისები ხშირად თან სდევენ ერთმანეთს, ფაქტორები, რომ- 
ლებიც გამოიყენება სავალუტო კრიზისების პროგნოზირები- 
სათვის, შეიძლება გამოყენებულ იქნას როგორც საბანკო 
კრიზისის წინმსწრები ინდიკატორები. ამ მხრივ შესრულებუ- 
ლი სამეცნიერო კელევების შედეგად მიღებულია საინტერესო 
შედეგები. კერძოდ, გაკეთებულია დასკვნა იმის შესახებ, რომ 
სავალუტო კრიზისი მაშინ იწვევს საბანკო კრიზისს, როდე- 
საც დევალვაციის გავლენა საბანკო აქტივებზე იმდენად მა- 
ღალია, რომ მნიშვნელოენად ამცირებს ბანკის აქტივების წმინ- 
და ღირებულებას. იმავდროულად მკვლევარები მიუთითებენ 
იმაზე, რომ 1980-1990 წლებში მომხდარი საბანკო კრიზისები 
ნახევარზე მეტ შემთხვევაში წინ უძლოდა სავალუტო კრიზ- 
ისებს (0ი”ჯიხყ§ის, 60Iძ%8ჯი, VმI005, 1995; Mგო!ი5MV, M6Iიჩმის, 1999; 

MვოთIი§5V, LI70იძი, ჩი!იჩვ!L, 1998; M«გოთ!ი5MV, ჩ6!იხჩმი,0 1998). 
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ჩვენს მიერ ზემოთ დასახელებულ ნაშრომებში ძირი- 
თადად შესწავლილია მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების 
გავლენა «ფინანსური: სისტემის სტაბილურობაზე თუმცა, 
ფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორების სისტემის შე- 
მუშავებისას არანაკლები როლი მიეკუთვნება აგრეგირებულ 

მიკროეკონომიკურ მაჩვენებლებსაც. ავღნიშნავთ მხოლოდ, რომ 
მათი გამოყენება ემპირიულ გამოკვლევებში შესღუდულია 
მონაცემების ხელმიუწვდომლობის გამო. ამ კუთხით გან- 
საკუთრებული მნი მენელობა ენიჭება აქტივების ხარისხის, 
რენტაბელობისა და ლიკვიდურობის მაჩეენებლების ანალ- 
იზს (#IIოგი, 1968). ასეთი ანალიზი გამოყენებული იყო ცალკეუ- 
ლი ბანკების მიმართ, თუმცა ზოგიერთ კვლევებში საფინანსო 
სისტემის სტაბილურობის მონიტორინგისათვის გამოყენებუ- 
ლია აგრეგირებული მიკროეკონომიკური მაჩვენებლები. კერ- 
ძოდ, საუბარია ისეთ მაჩვენებელიზე, როგორიცაა მოკლევა- 
დიანი ვალდებულებები უცხოურ ვალუტაში (ჩიმიMCI, M05C, 1996; 
Lიილხჩვი, 1997). საყინანსო კრიზისის პროგნოზირებაში ასევე 
არსებით როლს თამაშობს ისეთი ფაქტორები, როგორიცაა 
უმოქმედო სესხები და საკუთარი კაპიტალის ადეკვატურობა 

(60ი7მ8I07--I0”C00MIII0, ჩმ78/ხ8გ5!0წLს, 8IIIIი8ნ5, 1997). 

გარდა ამისა, საფინანსო კრიზისის წინმსწრები საპროგ- 
ნოზო ინდიკატორების სისტემაში ჩაირთვება ისეთი ფაქტორე- 
ბიც, როგორიცაა ბანკთაშორის კრედიტებზე განაკვეთები, დე- 
პოზიტების მოცულობის ფარდობა ფულის მასასთან, საფონდო 

ბაზრის ინდექსი და სხვ. 
შეიძლება ითქვას, რომ მიუხედავად საფინანსო კრიზ- 

ისების საპროგნოზო მაჩვენებელების განსაზღვრის მიმა- 

რთულებით ჩატარებული მრავალრიცხოვანი კვლევებისა, ჯერ 

კიდევ არაა ჩამოყალიბებული ემპირიულ გაანგარიშებებში 

გამოყენებული სრულყოფილი და საიმედო ინდიკატორების 

სისტემა. უფრო რთული მდგომარეობაა საბანკო კრიზისების 

პროგნოზირების კუთხით. კვლევები ძირითადად წარმოებს 

'პოსტკრისისულ პრობლემებზე, ხოლო საბანკო კრიზისების 

გამომწვევი მიზეზებისა და ფაქტორების დიაგნოსტიკული 

კვლევა, რომელიც საფუძვლად დაედება პროგნოზული ქცევების 
ტრაექტორიის გამოელენას, თითქმის უმნიშვნელოა. 
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32. საბანკო კრიზისის გამომწვევი ფაქტორების 

ემპირიული კვლევის მოდელები 

საბანკო კრიზისების გამომწვევი ფაქტორების ემპირიუ- 
ლი კვლევები დაიწყო გასული საუკუნის 70-იანი წლების 
დასაწყისში და შემოიფარგლებოდა ძირითადად ბანკების 
საქმიანობის ზოგადი მახასიათებლების ანალიზით. შემდგომ 

ეტაპზე ჩატარებული კვლევებიც მეტწილად იყო არასტრუქ- 
ტურირებადი მანამ, სანამ ისინი არ დაკონკრეტდნენ საბანკო 
კრიზისების წინმსწრები კონკრეტული ინდიკატორების ხელმ- 
ისაწვდომი მონაცემების ანალიზზე. ინდიკატორების მეტი წილი 
აიღებოდა ბანკების ბალანსებიდან და მოგებისა და ზარა- 
ლის უწყისებიდან და მსოლოდ უმნიშვნელო ნაწილი იყო წარ- 
მოდგენილი საბაზრო ეკონომიკის მაჩეენებლებით. 199ე-იან წლებ- 
ში განვითარებად ქვეყნებში წარმოქმნილი მრავალრიცხოეანი 
კრიზისები ასოცირდებოდა უმეტესწილად მაკროეკონომიკურ 
არასტაბილურობასთან, შესაბამისად ეკონომიკურმა კელევებ- 
მაც მიიღეს მაკროეკონომიკური მიმართულება. ყურადღება 
ძირითადად მახვილდებოდა სისტემურ საბანკო კრიზისზე და, 
მათ შორის, ბანკების გაკოტრების პრობლემის შესწავლაზე. 
მაგალითისათვის საკმარისია დავასახელოთ ისეთი მკელევარები, 
როგორებიცაა გ. ეჰალენი, რ. კოული, ჯ. გიუნტერი, ბ. გონზა- 
ლეს-ჰერმოსილო და სხეები (VVჩმI8ი, 1991; C0I0, Cსიჯჩიი, 1995; 

C0926I607-LI6-ი09III0 8., ჩგ73Vხგ5!0წ6IV C., 8IIIIიყ5 M., 1996), რომელთა 
კვლევების მეტი წილი შეეხებოდა აშშ ბანკებს და მათი მხ- 
ოლოდ მცირე ნაწილი – განვეითარებადი და გარდამავალი 
ეკონომიკის მქონე ქვეყნების ბანკებს. 

ასევე დროთა განმავლობაში იცვლებოდა კვლევების 
მეთოდოლოგიაც. 1970-იანი წლების დასაწყისში გამოიყენე- 
ბოდა დისკრიმინანტული ანალიზის მეთოდი, დაფუძნებული 
საბანკო ინდიკატორებზე (§IიMCV, 1975; /MLთვი, 1977). ეს იყო მ 
0M0M მოდელები, რომლებიც უბრალოდ ერძმანეთისაგან გამოყ- 
ოფდნენ პრობლემურ და არაპრობლემურ საფინანსო ინსტი- 
ტუტებს იმის მაგივრად, რომ შეეფასებინათ გაკოტრებების შესა- 
ძლებლობა დამოუკიდებელი მაჩვენებელების ანალიზისა და 

შეფასების საფუძველზე. შედეგად წრფივი და კვადრატული 
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დისკრიმინანტული ფუნქციები განიხილებოდა ბანკების ორ 
«გუფს შორის განსსვავეების მაქსიმიზაციისათვის. დაწყებული 
1977 წლიდან 96X0605L ემმპირიული მოდელები,უმეტესწილად ბინა- 
რული სახის, გამოიყენებოდა გაკოტრებების ალბათობის შე- 
ფასებისათვის კონკრეტული ბანკის მონაცემებზე დაყრდნობით 
(M2Iწი, 1977). ამ ორი სახის მოდელებს შორის მთავარი განსხ- 
ვავება მდგომარეობდა იმაში, რომ ადრინდელი მოდელები წარ- 
მოადგენდნენ მონაცემების ტექნიკურ კლასიციკაციას, ხოლო 
მოგვიანებითი მოდელები აანალიჭსებდნენ მაჩვენებელების ურთ- 
იერთკავშირს. მოდელირების ანალოგიური ტექნოლოგია გამოყ- 
ენებულ იქნა 1990 წლებში საბანკო კრიზისების ახსნაში მაკ- 
როეკონომიკური მაჩვენებელების მნიშენელობის დასადასტურე- 

ბლად. 
უფრო მოგვიანებით საბანკო გაკოტრებების ასახსნელად 

შემუშავდა გამოყენებითი ხასიათის მოდელები. ასეთი სახის 
კვლევები ძირითადად არის პარამეტრული და უწყვეტი ხასია- 

თის, დაფუძნებული პროპორციული საფრთხის ფუნქციებზე. 
ფართოდ იყო გავრცელებული მარტივი პროპორციული რისკის 
ფუნქციები, რომლებიც ნაწილობრივ აქარწყლებდა ზემოხსენებ- 
ულ პროპორციული საფრთხის ფუნქციას, ვინაიდან მან ნაწი- 
ლობრივ თავი დააღწია განაწილებითი დაშვების თეორიას, 
რომელიც ასოცირდება გადარჩენის პარამეტრულ მოდელებთ- 
ან (VVხ9CI0CL, VVII5ლი, 2000). ამ მოდელების ნაკლი იმაში მდგო- 

მარეობდა, რომ მათში გამოიყენებოდა სტაბილური კოეფიციენ- 
ტები, რომლებიც აშკარა არასტაბილურობით ხასიათდებოდნენ. 
მეორე მნიშვნელოვანი ნაკლი იმაში მდგომარეობდა, რომ ბანკე- 
ბის გაკოტრების ფაქტორებსა და ბანკების გაკოტრების დროის 
ფაქტორებს შორის განსხვავება ვერ ემიჯნებოდა ერთმანეთს, 

ვინაიდან დაიშვებოდა, რომ ყველა ბანკი საბოლოო ჯამში გა- 
კოტრდებოდა. ეს არის ის, რის გამოც რიგი ავტორებისა მიჯნავს 
ერთმანეთისაგან ბანკების გაკოტრების პირობებსა და გაკოტრე- 
ბის დადგომის დროის ფაქტორებს (C0I0ი, 6სიზი6ი 1995; VVხ06- 
I0CM,,VVII50ი, 1994). 

“საბანკო კრიზისების ანალისისას გამოყენებული ძირითა- 
დი ცვლადები ერთმანეთის მსგაესია. ეს გარემოება განსაკუთრე- 
ბით მნიშვნელოვანია, ვინაიდან ლიტერატურაში საბანკო კრიზ- 
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ისების ერთმანეთისაგან განსხვავებული მრავალი განმარტება 
არსებობს. მაკროეკონომიკურ ცვლადებს შორის ყველაზე მნიშ- 
ვნელოენად მიჩნეულია ზსომიერი ტემპებით ეკონომიკური ზრდა 
და მაღალი საპროცენტო განაკვეთები, რომლებიც მეტწილად 
განაპირობებენ საბანკო კრიზისებს (L3ი9V, ჩმ78+ხმ510წ1Vს, 1999; –6თ- 
წხ3-Mსის, 00L-გწIმCჩრ, 2000; 6I6ხიIძ, ”სძიხყ5Cი, 1989),ისევე როგორც 

არასასურველი სავაჭრო შოკები, რეალური გაცელითი კურსი და 
ბანკების დიდი ოდენობის საგარეო ვალები. პირველი ორი ცელ» 

დი, და განსაკუთრებით, მაღალი რეალური საპროცენტო განაკვეთები, 
განსაკუთრებით მნიშენელოვანია ბანკების შეფასებისათვის. კერძო 
სექტორზე გაცემული კრედიტების სწრაფი ზრდა განაპირობებს 
საბანკო კრიზისის დადგომის ალბათობის %რდას. 

კვლევების მნიშენელოვანი რაოდენობა, რომლებიც 
მოიცავს საბანკო სექტორის კრიზისისა და ცალკეული ბანკე- 
ბის გაკოტრების ემპირიულ ანალიზს, განხორციელებულია 
საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციებში (საერთაშორისო 
სავალუტო ფონდი, მსოფლიო ბანკი), სადაც მუშავდება სა- 
ბანკო სფეროში კრიზისული მოვლენების დაძლევაზე მიმა- 
რთული რეკომენდაციები და პრაქტიკული ღონისძიებები. 

საბანკო კრიზისების სიღრმისეული ანალიზის მცდელობე- 
ბის საწყის პერიოდში, როდესაც ჰ. მინსკის მიერ პირველად 
შემოღებულ იქნა საბანკო სისტემის მოწყვლადობის ცნება 
1977 წელს (MIIი5MV, 1977),საბანკო კრიზისები დაიყო ორ ტიპად: 

“ბანკებზე შესევა” (ხვმიMIყი§), რომელიც მოიცავდა რამოდენიმე 
ცალკეულ ბანკს და “საბანკო პანიკა” (ხვ2IM ი0მიIC5), როდესაც 
კრიზისული მოვლენები მოიცავენ არა მარტო მთელ საბანკო 
სისტემას, არამედ ეროვნული ანგარიშსწორებისა და საგადა- 
სახდელო სისტემებს. აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ საბანკო პან- 
იკა ვითარდება ბანკებზე შემოსევის შედეგად იმ შემთხვევაში, 
თუ სახელმწიფოს მიერ საბანკო კრიზისის დაძლევისათვის 
და პრობლემური ბანკების მხარდაჭერისათვის გატარებული 
ღონისძიებები აღმოჩნდება არასაკმარისად ეფექტიანი. ცალკეუ- 
ლი კომერციული ბანკის ლიკვიდურობის პრობლემის შედე- 
გად განვითარებული საბანკო კრიზისის ფუძემდებლურ მოდ- 
ელს წარმოადგენს დაიმონდ-დიბვიგის მოდელი (CIგო0ძიძ, 0ყხ- 
VIწ, 1983) ამ მოდელში განიხილება კომერციული ბანკის და 
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მისი მეანაბრეების ქცევა განუსასღვრელობის პირობებში. 
იგულისხმება, რომ ბანკი იზიდავს მხოლოდ დეპოზიტებს მოთხ- 
ოვნამდე, ხოლო მეანაბრეებს ნებისმიერ დროს შეუძლით გამ- 
ოითხოეონ თავიანთი სახსრები. ამგვარად, არსებობს ისეთი 
სიტუაციის წარმოქმნის რისკი, როდესაც ყველა მეანაბრეს 
ერთდროულად მოუნდება თავისი ფულის უკან წაღება. ფაქ- 
ტობრივად, ლიკვიდურობის პრობლემების წარმოსაქმნელად არც 
არის აუცილებელი ყველა მეანაბრემ ერთდროულად გამოითხ- 
ოვოს თავიანთი ანაბრები. ვინაიდან ბანკის აქტივებს გააჩნიათ 
სხვადასხვა დროითი სტრუქტურა და ლიკვიდურობა, ლიკვი- 
დურობის პრობლემის გაჩენისათვის საკმარისია, რომ მოთხ- 
ოვნების თანხა მეტი იყოს ბანკის ლიკვიდური აქტივების 
მოცულობაზე. 

ცალკეული ბანკის ლიკვიდურობის კრიზისის შედეგად 
განვითარებული საბანკო კრიზისის ფუძემდებლური მოდელი 
შემუშავებულია დ. დაიმონდისა და პ. დიბვიგის მიერ (0Iმ- 

ოთძიძ, ნVხVI9, 1983), სადაც განიხილება კომერციული ბანკის 

და მისი მეანაბრეების საქციელი გაურკვევლობის პირობებ- 
ში. ნავარაუდევია, რომ ბანკი იზიდავს მხოლოდ დეპოზიტებს 
მოთხოვნამდე და მეანაბრეებს შეუძლიათ ნებისმიერ მომენ- 
ტში მოითხოვონ თავიანთი ფული. ამრიგად, არსებობს ისეთი 

სიტუაციის წარმოქმნის რისკი, როდესაც მეანაბრეებს ერთ- 
დროულად მოუნდებათ გაიტანონ თავიანთი სახსრები ბანკე- 
ბიდან. აქვე უნდა აღინიშნოს,რომ ლიკვიდურობის პრობლე- 
მების წარმოსაქმნელად სულაც არ არის საჭირო, რომ ყველა 
მეანაბრემ ერთდროულად მიაკითხოს ბანკს. ეინაიდან ბანკის 
აქტივებს გააჩნიათ სხეადასხვა დროითი სტრუქტურა და 
ლიკვიდურობა, საკმარისია, რომ მოთხოვნების თანხა აღემატე- 
ბოდეს ბანკის ლიკვიდური აქტივების მოცულობას. 

მოდელში განიხილება სამი პერიოდი (1 =0,1.2), იგ- 

ულისხმება, რომ ეკონომიკაში იწარმოება ერთი პროდუქტი 
მხოლოდ ერთი საწარმოო ფუნქციის მეშვეობით. საწარმოო 
ფუნქცია ისეთია, რომ ერთი ერთეული პროდუქტის ხარჯი 
დროის 0 მომენტში საშუალებას იძლევა მიღებულ იქნას 

# >1 ერთეული პროდუქტი დროის 2 მომენტში. თუ საწარმოო 
ციკლი შეწყვეტილია დროის 1 მომენტში, მაშინ სალიკვიდა- 
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ციო ღირებულება ზუსტად დაემთხვევა თავდაპირეელ ინეეს- 
ტიციებს (პროდუქტის ერთი ერთეული). ამგვარად, წარმოების 
შედეგები შეიძლება წარმოდგენილ იქნას შემდეგნაირად: 

7=0 X=1 1=2 

იე («# 
“1 ს (ი 

არჩევანი (0, ჩ) და (1, 0) შორის ხორციელდება დროის |! 
მომენტში. 

ყეელა მომხმარებელი (და ერთდროულად ბანკის 
მეანაბრეები) იდენტურები არიან დროის 0 მომენტში. მაგრამ 
დროის 1 პერიოდში ისინი იღებენ გადაწყვეტილებას ქცევის 
ტიპის არჩევის შესახებ: პირველი ტიპის მომხმარებელი ცდი- 
ლობს მოიხმროს დროის |! მომენტში, ხოლო მეორე ტიპის 
მომხმარებელი – დროის 2 მომენტში იმ პირობებში, თუ თი- 
თოეული ტიპის მომხმარებლების რაოდების თანაფარდობა 
არის შემთხვევითი რიცხვი. 

ვინაიდან მოდელში საბანკო კონტრაქტები წარმოდგე- 
ნილია დეპოზიტებით მოთხოვნამდე, ყველა მეანაბრეს უფლება 
აქვს დროის 1 მომენტში მოითხოვოს თავისი ანაბრის გარკვეუ- 

ლი „, თანხა. ცხადია, რომ ანაბრების უკან გამოტანის მსურ- 

ველებს ბანკები მოემსახურებიან თანმიმდევრულად მანამ, სანამ 
გაცემული ანაბრების თანხა არ გადააჭარბებს მისი აქტივე- 
ბის ღირებულებას. ამგვარად, ბანკის პირველი ტიპის ყველა 
მეანაბრე დგას ანაბრის დროის 1 მომენტში მიუღებლობის 
რისკის წინაშე მანამდე არ გაილევა ბანკის აქტიეები. მეორე 
ტიპის მეანაბრეები დგანან დროის 2 მომენტში ჩ-ზე ნაკლები 
თანხის მიღების რისკის წინაზე, ვინაიდან ბანკს გააჩნია საპრო- 
ცენტო ხარჯი დროის 1 მომენტში. მკაცრი ფორმით მოცემუ- 
ლი პირობა ასე გამოიყურება: 

–1 13 # < 7 

#V-5) = ა ჩ > 
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8(1.-”. 1 
1–= 

V2 C/,13) = ი)8მX ,0 

სადაც M,,M. არის გადასახდელები ანაბრებზე დროის 1! 

და 2 მომენტებში, /, არის მეანაბრეების რაოდენობა, რომ- 

ლებმაც უკან მიიღეს თავიანთი ანაბრები /-ურ მეანაბრემდე, # 
არის მეანაბრეთა საერთო რაოდენობა, რომლებმაც უკან მი- 
იღეს თავიანთი ანაბრები დროის I მომენტში. 

ასეთი მოდელი წარმოადგენს ტიპურ თამაშის ამოცანას, 
რომელსაც გააჩნია ორი წონასწორობა: “კარგი” წონასწორობა, 
როდესაც პირველი ტიპის მეანაბრეები გამოითხოვენ თავიანთ 
დეპოზიტებს დროის 1 მომენტში, ხოლო მეორე ტიპის მეანაბრეე- 
ბი ელოდებიან დროის 2 მომენტს; “ცუდი” წონასწორობა (ბანკე- 

ბზე შესევა), როდესაც ყველა მეანაბრე პანიკაშია და ცდილობს 
ამოიღოს ყველა დეპოზიტი დროის 1! მომენტში. ასეთ შემთხვევა- 
ში ყველა მეანაბრის მდგომარეობა უარესდება იმასთან შედარ- 
ებით, თუ როგორი იქნებოდა იგი, თუ ისინი აირჩევდნენ ქცევის 

მეორეტიპს. ცხადია,რომ ბანკზე შესევა იქნება წონასწორობითი 

გადაწყვეტა ნებისმიერი 7; >1.იმავდროულად, მეანაბრეების მიერ 

ქცევის ტიპის არჩევა და,შესაბამისად,არჩევანი “კარგ” და “ცუდ” 
წონასწორობას შორის დამოკიდებულია ეკონომიკაში მრავალ 

ცხად და ფარულად მიმდინარე ცვლილებებზე, ეკონომიკური აგენ- 
ტების მოლოდინზე და სხე. ამგვარად, იმ შემთხვევაში, როდესაც 
ბანკები მეანაბრეებს სთავაზობენ კონტრაქტის მხოლოდ ერთ 
ტიპს (დეპოზიტებს მოთხოვნამდე), ხოლო თანაფარდობა სხვა- 
დასხვა დროითი პრიორიტეტების მქონე მეანაბრეებს შორის შემთხ- 
ვევითია, ანაბრების არაკრიზისული (ვადაზე ადრე გამოთხოვის 
რისკის არმქონე) პორტფელის შექმნა შეუძლებელია. 

დიამონდ-დიბვიგის მოდელი საშუალებას იძლევა გა- 
კეთდეს სამი ძირითადი დასკენა: 

1 ბანკებს, რომლებიც იზიდავენ მოთხოენამდე დე- 
პოზიტებს, შეუძლიათ გაამყარონ თავიანთი პოზიციები 
კონკურენტულ ბაზარზე დეპოზიტების გამოთხოვის რისკის 
დროითი დაყოფის გხით. 
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2. ვალდებულებებში მოთხოვნამდე დეპოზიტების წილის 
ზრდა, ერთი მხრიე, ხელს უწყობს დეპოზიტების ვადამდე ადრე 
გამოთხოვის რისკის დაყოფას, მაგრამ, მეორე მხრიე, შეიძლება 
გამოიწვიოს არასასურველი წონასწორობა, როდესაც ყველა 
მეანაბრე ვარდება პანიკაში (“ბანკებზე შესევა”) და ცდი- 
ლობს გამოითხოვოს თავისი ანაბრები რაც შეიძლება სწრაფად, 
თუმცა მათი ნაწილი ამას არ მოიმოქმედებდა ბანკის მდგრა- 
დობის შემთხვევაში. 

3 “ბანკებზე შესევას” გააჩნია სერიოზული ეკონომიკური 
შედეგები, ვინაიდან “ჯანსაღ” ბანკებსაც შეიძლება გაუჩნ- 
დეთ პრობლემები დეპოზიტების ვადაზე ადრე გამოთხოვისა 
და საინვესტიციო პროექტების შეჩერების შედეგად. 

ანაბრების ვადაზე ადრე გამოთხოეის პრობლემის გადა- 
წყვეტის პირობად მოდელის ავტორები მიიჩნევენ საბანკო 
ანაბრების სახელმწიფო გარანტიების სისტემას, რომელიც 
უზრუნველყოფს “კარგი” წონასწორობის მიღწევას. ჩვენის 
მხრივ გეინდა შევნიშნოთ, რომ ამ სისტემას გააჩნია უარყ- 
ოფითი მხარეც: ანაბრების დაზღვევამ შეიძლება გამოიწეიოს 
მაღალრისკიანი პროექტების დაფინანსება და, შედეგად, სა- 
ბანკო კრიზისის განვითარების ალბათობის ზრდა. 

“ბანკებზე შესევისა” და “საბანკო პანიკის” მოდელების 
შემდგომი განვითარება წარმოადგენს დაიმონ-დიბეიგის მოდ- 
ელის სხვადასხეა მოდიფიკაციებს. ე. ჩარი და რ. ჯ2აგანა- 
განი (CიმI,ჰგწგიიმჯჩგი, 1988) განიხილავენ სიტუაციას, როდე- 
საც “საბანკო პანიკა” წარმოიქმნება ბანკების ლიკვიდურო- 
ბის დროებით პრობლემებსა და ბანკის გაკოტრების რისკის 
ზრდაზე არასწორი წარმოდგენის შედეგად. თ. თემზელიდეს- 
მა აჩეენა, რომ “კარგი” წონასწორობა შეიძლება მიღწეულ 
იქნას რამოდენიმე ბანკის შემთხვევაში, თუმცა საბანკო პანი- 
კის ალბათობა იზრდება საშუალო ბანკის სიდიდის შემცირ- 
ების კეალდაკვალ ((6ო7XIIძ065, 1997). ი. ჩენმა შეისწავლა ინ- 
ფიცირების ეფექტის გავლენა საბანკო კრიზისის განვითარე- 
ბაზე და ცალკეულ ბანკებზე შემოსევის ტრანსფორმაცია 
საბანკო პანიკაში (Cიჩტი, 1999). ფ. მიშკინი (MI5იMLIი, 1996), ს. 

ედვარდსი და კ. ეეგი (ნძ"VV/მVძ5, Vიყი, 1997) ცალკეულ ბანკე- 
ბთან წარმოქმნილ პრობლემებს განიხილავდნენ მაკროდონ- 
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ეზე ფინანსური კრიზისის განვითარების კონტექსტში. ფ. მიშ- 
კინის ნაშრომში ძირითადი ყურადღება დაეთმო ინფორმაცი- 
ის ასიმეტრიულობის პრობლემას, მის როლს კრიზისის გაევრ- 
ცელებაში მთელს საბანკო სისტემაზე, ეკონომიკის საფინან- 
სო და რეალურ სექტორზე. ს. ედეარდსმა და კ. ვეგმა აჩვენეს, 
რომ მაკროეკონომიკური პირობების შოკურმა ცვლილებებმა 
ეროვნულ ვალუტის წინასწარ განსაზღვრული გაცვლითი 
კურსის პირობებში შეიძლება გამოიწვიოს კრიზისი საბანკო 
სექტორში, რომელიც, თავის მხიე, აძლიერებს კრიზისულ მოვ- 
ლენებს ეკონომიკის სხვა სექტორებში. ფ. ჰაიაში და ი. 
პრესკოტმა გამოიყენეს რეალური საქმიანი ციკლის მოდელი 
იაპონიაში 1990-იან წლებში კრისისული მოელენების ანალ- 
იზისათვის და მივიდნენ იმ დასკვნამდე, რომ შეზღუდეებმა 
კრედიტების გაცემაზე არ გამოიწვიეს საინვესტიციო აქტივო- 
ბის შემცირება. გარდა ამისა, ავტორებმა აჩვენეს, რომ საბან- 
კო სისტემის სისუსტემ არ შეამცირა საინვესტიციო დაბან- 

დებების ეფექტიანობა (II3V35+I, M-C5C0L, 2002) ლ. ბარსეგიან- 
მა გადამკვეთი თაობების მოდელის საშუალებით შეისწაე- 
ლა სახელმწიფოს მიერ ბანკების სანაციის როლი საბანკო 
კრიზისების პროვოცირებაში და მივიდა იმ დასკენამდე, რომ 
თუ სახელმწიფო ყოვნდება ბანკების სანაციის განხორციელე- 
ბაში,ბანკები იწყებენ პონცის თამაშს (ჩ0ი7/5Cჩ6ო0),ანუ იღებენ 
ასალ კრედიტებს ძველის რეფინანსირებისათვის, რაც მხოლოდ 

აუარესებს მათ მდგომარეობას კრიზისის შემთხვევაში (88C 
50ყწLVმი, 2004). 

33. საბანკო კრიზისის პროგნოზირების მოდელები 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში საკმაოდ დეტალურადაა 
შესწავლილი კრიზისების წარმოქმნის მექანიზმები და გან- 
ისახღვრულია საბანკო რიზისების წინასწარი გამაფრთხილე- 
ბელი ინდიკატორები (5სიძვიმ-მ)მი, ზმIIი0, 1991; M«მოIი5MV, ჩ61ი- 
MგIL, 1999; LI2ვ#/9V, ჩ373,ხმ50წს, 1998; 0ი=ოI(წსC-Mსი1, 00L-2692C%, 

1998; §ICიტიყი6რტი, M050, 1998) თითქმის ყველა მეცნიერული 
გამოკვლევა, რომელიც შეეხება საბანკო კრიზისების წინასწარი 
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გამაფრთხილებელი ინდიკატორების ემპირიულ ანალიზს, 
შეიძლება დაიყოს ორ ჯგუფად მათში გამოყენებული მოდგო- 
მების მიხედვით. პირველი ჯგგუფის ნაშრომებში გამოიყენება 
“სასიგნალო მიდგომა”, რომელიც მდგომარეობს ინდიკატორე- 
ბის ქცევის შესწავლაში ჩვეულებრივი (არაკრიზისული),, წინა- 
საკრიზისო და კრიზისის პერიოდებში. შემდეგ ასეთი ანალ- 
იზის საფუძველზე კეთდება დასკენა იმის შესახებ, თუ რა 
ხარისხით შეიძლება იქნას გამოყენებული ესა თუ ის ინ- 
დიკატორი კრიზისის წინასწარი განჭერეტისათვის. ამასთან 
ინდიკატორების საიმედობას განსაზღვრაეს მათ დინამიკაში 
მნიშვნელოვანი ცვლილებები კრიზისის დადგომამდე პერი- 

ოდში. მეორე ჯგუფის კვლევებში ხდება ეკონომეტრიკული 
მოდელების შეფასება, სადაც ენდოგენური ცვლადის სახით 
გამოიყენება ბინარული ცელადი, რომელიც ღებულობს მნიშ- 
ვნელობას 1 კრიზისის დროს ან მის წინა პერიოდში. ასეთ 
მოდელებში რეგრესიებს წარმოდგენენ სხვადასხვა ცელადე- 
ბი, რომელთა გამოყენებაც სურს მკვლევარს არასტაბილ- 
ურობის ინდიკატორების მახასიათებლების სახით. 

საბანკო კრიზისების პროგნოზირების მოდელები შეი- 
ძლება დაიყოს შემდეგ ხუთ ტიპად: 

1 ტრადიციული მოდელები – ექსპანსიონისტული პოლი- 
ტიკა, რომელიც არ არის თავსებადი ვალუტის ფიქსირებულ 
კურსთან და დაკრედიტების მოცულობის ზრდასთან. ფიქ- 
სირებულ სავალუტო კურსზე უარის თქმის შედეგად ვითარდება 
სავალუტო და საბანკო კრიზისები. 

2. პირველი თაობის მოდელები – შეტევა ვარდნით 
სავალუტო კურსზე, შეტევა განუსაზღვრელობის პირობებში, 

შეტევა სავალუტო კონტროლზე, ეროვნული და უცხოური 
ფინანსური აქტივების ურთიერთჩანაცვლების არარსებობა ვერ 
იქნება ქვეყნის კრიზისის თავიდან აცილების საშუალება. 

3. მეორე თაობის მოდელები - სახელმწიფოს არაპროგ- 
ნოზირებადი პოლიტიკა იწეევს ბაზრის მონაწილეების არაწრ- 
ფივ ქცევას. სპეკულანტების საქმიანობის პროგნოზირების 
შეუძლებლობის შედეგად სახელმწიფო ვერ იცავს სავალუ- 
ტო კურსს შეტევისაგან და ვერ უზრუნველყოფს საბანკო 
სექტორის მდგრადობას. 
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4. მესამე თაობის მოდელები: 
4.. სახელმწიფო პოლიტიკის “ფარული” პრობლემების 

(ოი!CIL წიVლწითიტი( 6Vსმ-მი%1005) მქონე მოდელები – პრობლემები 
წარმოიქმნება კერძო კრედიტებზჯზე სახელმწიფო გარანტიების 
შედეგად: როგორც კი ასეთი გარანტიების მოცულობა გადა- 
აჭარბებს რეზერვების მოცულობას, მაშინ წარმოიქმნება სა- 
ბანკო კრიზისების განვითარების შესაძლებლობა. 

42. ბანკებიდან ანაბრების გადინებასთან (ხმიIყი) დაკავ- 
შირებული მოდელები – “თვითგანვითარებადი” კრიზისი წარ- 
მოიქმნება ბანკების ბალანსებზე ანაბრების მკეეთრი შემცირ- 
ების შედეგად, განსაკუთრებით უცხოურ ვალუტაში. ეკონომი- 
კაში ფინანსური შუამავლის არსებობა განაპირობებს საბან- 
კო კრიზისის წარმოქმნას. 

4.3. ოპორტუნისტული ქცევის (0ი00+LსიI5VIC ხგიმVI0I) მოდ- 
ელები – ეკონომიკაში ფინანსური შუამავლების არსებობა 
არ ახდენს გავლენას კრიზისის დადგომაზე. იგი წარმოიქმნე- 
ბა მაშინაც, როდესაც კრედიტი პირდაპირ მწარმოებელს ეძლ- 
ევა. კრიზისის მიზესი ხდება გირაოს ხარისხი და მწარმოე- 
ბლების ოპორტუნისტული ქცევა. 

44. სტანდარტული ქცევის (§ხმიძმ!ძ ხიხმVI0იI) მოდელები 
- ბასრის მონაწილლიეები განსაზღვრავენ თუ რა არის მათ- 
თვის უფრო ხელსაყრელი: ჩამოაყალიბონ ინდივდუალური 
პორტფელი თუ გამოიყენონ სხვისი პორტფელი, რითაც თავიდან 
აიცილებენ ბაზრის შესახებ ინვორმაციის მოპოვებისათვის 
აუცილებელ დანახარჯებს. ესეც იწვევს კრიზისის პროვო- 
ცირებას. 

5. მეოთხე თაობის მოდელები – აქცენტი გადატანილია 
ფინანსური ბაზრის მონაწილეების აქტივების სარისხზე. რაც 
უფრო ნაკლებია აქტივების სარისხი, მით უფრო დიდია სა- 
ბანკო კრიზისის დადგომის ალბათობა. 

საბანკო კრისისების პროგნოზირების ზემოთმოყვანი- 
ლი მოდელების ანალიზმა გამოავლინა შემდეგი ტენდენ- 
ციები. XX საუკუნის 70-80-იაან წლებში (გლობალიზაციის 
პირველი პერიოდი) მსოფლიოში ფინანსური და საინფორმა- 
ციო ნაკადების არასაკმარისი განვითარების შედეგად წარ- 
მოიქმნა პირველი თაობის საბანკო კრიზისები, რომლებიც 
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მოიცავდნენ მხოლოდ ერთ ქვეყანას. მეორე თაობის კრიზ- 
ისები, დამახასიათებელი გასული საუკუნის 90-იანი წლები- 
სათვის, მოიცავდნენ ერთი რეგიონის რამოდენიმე ქვ3ვეყანას 
(გლობალიზაციის მეორე პერიოდი). კრიზისის მესამე თაო- 
ბის მოდელები, რომლებიც შეესაბამებიან გლობალიზაციის 
მესამე ეტაპს, ხასიათდებოდა კრიზისიების სწრაფი გავრ- 
ცელებით ერთი რეგიონიდან მეორეში სხვადასხვა არხების 
გამოყენებით. გლობალიზაციის მეოთხე პერიოდისათვის, 
რომელიც დაიწყო XXI საუკუნეში, შეესაბამება კრიზისის 
მეოთხე თაობის მოდელი. კრიზისი წარმოიქმნება ღია 
ეკონომიკურ სისტემებში, სადაც ძლიერადაა განვითარებუ- 
ლი საინფორმაციო, ფინანსური და სავაჭრო ნაკადები. ასეთ 
შემთხვევაში კრიზისის მასშტაბები გაცილებით უფრო დიდ- 
ია, როგორც ეს ცხადყო მსოფლიოში დღეისათვის მიმდინარე 
ფინანსურმა და ეკონომიკურმა კრიზისმა. 

საბანკო კრიზისების წინასწარი გამაფრთხილებელი ცევ- 
ლადები საკმაოდ დეტალურადაა გაანალიზებული ბ. აიხენ- 
გრინისა და ა. როუზის ნაშრომში (წICნტიწიმტი, IM050, 1993). 
ავტორებმა გამოყეეს საბანკო კრიზისის წარმომქმნელი სუთი 
ფაქტორი: შიდა მაკროეკონომიკური პოლიტიკა; საგარეო მაკ- 
როეკონომიკური პირობები; სავალუტო გაცელითი კურსის 
რეჟიმი; ქეეყნის საფინანსო სტრუქტურა; კონტროლისა და 
რეგულირების პრობლემები. ნაშრომში ასევე განხილულია 
საბანკო კრიზისების წინასწარი გამაფრთხილებელი ინდიკა- 
ტორების 3 ჯგუფი; 

« ინდიკატორები, რომლებიც ასახავენ ურთიერთქმედე- 
ბას გარე სამყაროსთან: საერთაშორისო სავალუტო რეზერვე- 
ბის მოცულობა (როგორც ქვეყნის ღირებულებით გამოხატ- 
ულებაში თვიური ექსპორტის მოცულობის პროცენტი), სა- 
გარეო ვალი (პროცენტულად მშპ-სთან), მიმდინარე ოპერაციე- 
ბის ანგარიშის სალდო პროცენტულად მშპ-სთან) და რე- 
ალური გაცელითი კურსი. 

« საკვანძო მაკროეკონომიკური ინდიკატორები, რომლებიც 
ასახავენ ფისკალურ და ფულად პოლიტიკას და ეკონომიკურ 
დინამიკას: საბიუჯეტო დეფიციტი/პროფიციტი (პროცენტულად 

მშპ-სთან), შიდა კრედიტის ზრდის ტემპი და ერთ სულ მო- 
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სახლეზე მშპ-ს მოცულობის ზრღის ტემპი რეალურ გამოხატ- 
ულებაში. 

« გარე ცელადები: მშპ-ს ზრდის ტემპი რეალურ გამოხატ- 
ულებაში ეგთოს- წევრ ქვეყნებში და მსოფლიო საპროცენტო 
განაკვეთი (როგორც აშშ, გერმანიის, იაპინიის, საფრანგეთის, 
დიდი ბრიტანეთის და შევიცარიის საპროცენტო განაკეეთებ6- 
ის საშუალო შეწონილი, წონები აიღებოდა განსახილველი 
ქვეყნის საგარეო ვალში თითოეული ქეეყნისადმი დავალიანების 
წილის პროპორციუდლად). 

ანალიზის შედეგები შეიძლება წარმოდგენილ იქნას შემ- 
დეგნაირად. მსოფლიო საპროცენტო განაკვეთი იწყებს ზრ- 
დას კრიზისამდე დაახლოებით 2 წლით ადრე და აღწევს პიკს 
კრიზისის წინა წელს ან უშუალოდ კრიზისის დადგომის 
წელს. რაც შეეხება რეალურ გამოხატულებში მშპ-ს სრდის 
ტემპებს, იგი ვარდება კრიზისის დადგომამდე წინა წლებში, 

თუმცა არც ისე ძლიერად, როგორც საპროცენტო განაკვეთე- 

ბი. სხვა გარე ცვლადები არ ახდენენ სტატისტიკურად არსე- 
ბით გავლენას საბანკო სექტორში კრიზისის წარმოქმნის 
ალბათობაზე. ავტორების აზრით, ისეთი ფაქტორები, როგორ- 

ცაა საკრედიტო ბუმი და ბიუჯეტის დეფიციტის ზრდა არ 
შეიძლება ჩაითვალოს საბანკო კრიზისის წინასწარ გამა- 
ფრთხილებელ ინდიკატორებად, ვინაიდან თუმცა კი ისინი 

წინ უსწრებენ საბანკო კრიზისს, მაგრამ მათი წარმოქმნა არ 
მიანიშნებს საბანკო კრიზისის უახლოეს პერიოდში წარმოქმ- 

ნის მაღალ ალბათობაზე. 
ა, დემირგიუჩ-კუნტმა და ე. დეტრაჟიაჩემ ასევე გაანალ- 

იზეს საბანკო კრიზისების წინასწარი გამაფრთხილებელი ცე- 

ლადები (06იწVყC-Mსის, 00Cხ2618Cჩ0, 1998). ეს კელევა განხორ- 
ციელდა 31 საბანკო კრიზისზე, რომლებსაც ადგილი ჰქონდა 

1980-1994 წლებში. კვლევის ინსტრუმენტარის სახით გამოყ- 
ენებულ იქნა ლოგით მოდელები ((I00IL (20ძ6I5). ავტორებმა 
აჩვენეს, რომ საბანკო სექტორში შესაძლო პრობლემების შესახებ 
მეტყველი ფაქტორებია: ეკონომიკის ზრდის დაბალი ტემპები, 
მაღალი ინფლაცია და მაღალი რეალური საპროცენტო გა- 
ნაკვეთები.  იმაევდროულად, კრედიტების ზრდის მაღალი ტემპე- 
ბი და ვაჭრობის პირობების არასასურველი შოკები ახდენენ 
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სუსტ გავლენას საბანკო სექტორში კრიზისის წარმოქმნის 
ალბათობაზე. ასევე გაცვლითი კურსის ცვლილების ტემპი და 
საბიუჯეტო დეფიციტის მოცულობა არ ახდენენ სტატის- 
ტიკურად მნიშვნელოვან გავლენას საბანკო კრიზისის წარმო- 
ქმნაზე. საინტერესო დასკენა გაკეთდა იმის თაობაზე, რომ 
საბანკო კრიზისიების წარმოქმნის ალბათობას ზრდის ანაბრების 
დაზღვევის სისტემის არსებობა ან ქვეყნის ინსტიტუტების 
მმართველობის დაბალი ხარისხი. დეპოზიტების დაზღვევის 
სისტემის არსებობისას ბანკები, რომლებიც შედიან ამ სისტე- 
მაში, ცდილობენ უფრო მაღალი რისკების აღებას, რაც იწვევს 
მთლიანად საბანკო სექტორში რისკების ზრდას და, შესაბამის- 
ად, ზრდის საბანკო კრიზისის დადგომის ალბათობას. 

განსხვავებული მიდგომა საბანკო კრიზისების წინასწარი 
გამაფრთხილებელი ინდიკატორების გამოელენისადმი 
მოცემულია დ. ჰარდისა და ს. პაზარბაშიოგლუს ნაშრომში, 
საბანკო კრიზისების დადგომის მახასიათებელ ძირითად 
მაჩვენებლად მათ მიიჩნიეს ფიქსირებული ცელადი, რომელ- 
საც შეუძლია მიიღოს სამი მნიშვნელობა: 2 - საბანკო სექ- 
ტორში სიძნელეების წარმოქმნის პერიოდში, 1 – წინა ჰერი- 
ოდში, 0 – ყველა სხვა დანარჩენ შემთხვევაში. წინაკრიზისუ- 
ლი პერიოდის ცალკე პერიოდად გამოყოფის მიზანშეწონი- 
ლობის არგუმენტად ავტორებს მიაჩნიათ შემდეგი მოსაზრებები: 
ჯერ ერთი, ასეთი დაყოფისას შესაძლებელი ხდება დადგ- 
ინდეს საბანკო კრიზისების წინასწარი გამაფრთხილებელი 
ინდიკატორების პროგნოსტიკული შესაძლებლობები იმ ინ- 
ფორმაციის გარეშე, რომელიც ცნობილი ხდება მხოლოდ 
კრიზისის პერიოდში. და მეორე, ზოგიერთი ეკონომიკური 
ცელადის ქცევა შეიძლება მნიშვნელოვნად განსხვავდებოდეს 
კრიზისულ და წინასკრიზისულ პერიოდებში. 

ანალიზი გაკეთდა 50 ქეეყანის მონაცემებზე, მათგან 38-ში 
განვითარდა სხვადასხვა სიმძიმის მქონე 43 საბანკო კრიზისი. 
ანალიზში არ ჩაირთო ქვეყნები, რომლებმაც განიცადეს ჰიჰერ- 
ინფლაცია განსახილველ პერიოდში და აგრეთვე გარდამავალი 
ეკონომიკების მქონე ყოფილი სოციალისტური ქვეყნები. 

საბანკო კრიზისის განმსაზღვრელი ინდიკატორები დაიყო 
3 ჯგუფად: რეალური სექტორის ცველადები (მშპ-ს ზრდის 
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ტემპები რეალურ გამოხატულებაში, კერძო მოხმარება, ინ- 
ვესტიციები ძირითად კაპიტალში და კაპიტალის ცვლილება 
წარმოების მიმართ), საბანკო სექტორის ცვლადები (საბანკო 
სისტემის სადეპოზიტო ვალდებულებების ცვლილება (პრო- 
ცენტულად მშპ-სთან): კერძო სექტორზე გაცემული კრედიტე- 
ბის დინამიკა მშპ-სთან მიმართებაში, საბანკო სისტემის ერ- 
თობლივი უცხოური ვალდებულებების ცვლილება მშპ-სთან 
მიმართებაში); შოკები, რომლებიც გავლენას ახდენენ საბან- 
კო სექტორზე (ინფლაცია, მშპ-ს დეფლატორი, დეპოზიტებზე 
რეალური საპროცენტო განაკვეთები, ცვლილებები რეალურ 
გაცვლით კურსში და იმპორტის დინამიკა რეალურ გამოხატ- 
ულებში). გარდა აღნიშნული „ცვლადებისა, ასევე გათვალ- 
ისწინებულ იქნა გარკვეული რეგიონისადმი მიკუთვნებულო- 
ბა და ქვეყანაში განშეორებადი კრიზისიების არსებობა (#M809V, 
ჩვ22-ხ25108IV, 1998). 

დ. ჰარდისა და ს. პაზარბაშიოგლუს ემპირიული კვლე- 

ვის შედეგად მიღეაულ იქნა შემდეგი შედეგები: 
« საბანკო კრიზისი დგება ერთდროულად მშპ-ს რეალურ 

გამოხატულებში ზრდის ტემპის მნიშვნელოვან ვადნასთან 
ერთად, ხოლო მოსმარების მკვეთრი ზრდა მეტყველებს შესა- 
ძლო საბანკო კრიზისზე უახლოეს მომავალში. 

« საბანკო დეპოზიტების რეალურ გამოხატულებაში 
მკვეთრი შემცირება და კერძო სექტორისათვის კრედიტების 
მნიშვნელოვანი ზრდა მეტყველებს საბანკო კრიზისის მალე 
დადგომაზე. ქვეყნის მთლიანი უცხოური ვალდებულებების 
მნიშვნელოვანი ზრდა (პროცენტულად მშპ-სთან) ასევე წარ- 
მოადგენს კრიზისის დადგომის ინდიკატორს, თუმცა მისი 
პროგნოსტიკული ძალა ზემოხსენებულ ინდიკატორებზე ნაკ- 
ლებია. 

« ყველაზე ადრე საბანკო კრიზისზე მიანიშნებს ინფლაციის 
მკვეთრი დაცემა მისი შემდგომი ზრდით. რეალური საპრო- 
ცენტო განაკვეთები ჩეეულებრივ იზრდება კრიზისის წინა 
პერიოდში და აგრძელებენ ზრდას კრიზისის დროსაც. რე- 
ალური ეფექტური გაცელითი კურსის ზრდა ან იმპორტის 
ზრდის ტემპის მკვეთრი შემცირება ასევე მეტყველებენ მოახ- 
ლოებულ საბანკო კრიზისზე. 
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. იმ ქვეყნებში, რომლებმაც უკვე გადიტანეს კრიზისი, 
მისი ალბათობა უფრო მაღალია, ვიდრე ქვეყნებში, სადაც მან- 
ამდე საბანკო კრიზისს ადგილი არ ჰქონია. 

ჯ. კაპრიო და დ. კლინგებილი (CგიIმ, MIIიწ6ხ!CI, 1996) 
აკეთებენ დასკვნას საბანკო სექტორზე ისეთი ფაქტორების 
ნეგატიური ზეგასელენის თაობაზე, როგორებიცაა სუსტად 
განვითარებული ფინანსური ბაზარი, მშა-ს და ექსპორტ-იმ- 
პორტის ზრდის ტემპების მაღალი ვოლატილობა. ეს იმით 
აიხსნება, რომ სუსტად განეითარებული ფინანსური ბაზარი 
ვერ იცავს ქეეყნის საფინანსო სისტემას გარე შოკებისაგან. 

როგორც ვხედავთ, ეროვნული საბანკო სისტემების კრიზ- 
ისისა და ცალკეული ბანკების გაკოტრებების რაოდენობრივი 
და თვისობრივი ემპირიული ანალიზის შემცველი მეცნიერუ- 
ლი შრომები საკმაოდ მრავალფეროვანია. აღსანიშნავია, რომ 
მათგან მეტი წილი მომზადებულია ისეთ საერთაშორისო 
საფინანსო ორგანიზაციებში, როგორიცაა საერთაშორისო 
სავალუტო ფონდი და მსოფლიო ბანკი, რომლებიც შეიმუშავე- 
ბენ რეკომენდაციებს და პრაქტიკულ ღონისძიებებს, მიმართულს 
საბანკო სფეროში კრიზისული მოვლენების დასაძლევად. 

ზემოთ მოყვანილი ანალიტიკური მიმოხილვიდან გამო- 
დინარე საბანკო კრიზისების გამომწვევი ძირითადი ფაქტორე- 
ბი შეიძლება შემდეგნაირად დაჯგუფდეს: 

« მაკროეკონომიკური პრობლემები; 
« მიკროეკონომიკური პრობლემები – მენეჯმენტის შეც- 

დომები; 
« პრუდენციული ზედამხედველობის დაბალი დონე და 

მართვის შეცდომები კრიზისის ადრეულ სტადიებზე. 
სისტემური საბანკო კრიზისისების გამომწვევ მაკ- 

როეკონომიკური პრობლემები შეიძლება დაჯგუფდეს შემდეგ- 
ნაირად: 

« ფისკალური პოლიტიკის შოკები და სახელმწიფო ვა- 

ლის ზრდა; 
« ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის შოკები; 
« არჩეული სავალუტო კურსის უუნარობა; 
« საკრედიტო ბუმები; 
« კრედიტის რაციონირება. 
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მიკროეკონომიკური პრობლემები ხშირად სახელდება 
ცალკეული ბანკების პრობლემებთან დაკაგშირებით, თუმცა, 
ბევრ განვითარებად ქვეყანაში მეტ წილს შემთხვევაში ცუდი 
საბანკო მენეჯმენტი გახდა სისტემური საბანკო კრიზისის 
ერთ-ერთი ძირითადი მიზეზი. საბანკო სექტორის მიკ- 
როეკონომიკური პრობლემები შეიძლება დავაჯგუფოდ შემ- 
დეგნაირად: 

« ბანკის ჭარბი დივერსიფიკაცია და ექსპანსია; 
« ვალდებულებების ზედმეტად სწრაფი ზრდა; 
92 კრედიტების დაბალი ხარისხი (ჭარბი კონცენტრაცია, 

დაკავშირებულ კომპანიებზე გაცემული კრედიტები, კრედიტე- 
ბისა და ვალდებულებების დროითი სტრუქტურის შეუსაბამ- 
ობა, საპროცენტო და სავალუტო რისკი, კრედიტების დაბ- 
რუნებადობის დაბალი დონე); 

თ. სუსტი შიდა კონტროლი; 

9 ცუდი დაგეგმყა. 
საბანკო კრიზხისების განვითარებაში მნიშვნელოვან 

როლს თამაშობს ქვეყანაში არსებული პრუდენციული:ნორმები 
და საზედამხედველო ორგანოების ოპერატიული მოქმედება, 
მათი უნარი დროულად გამოავლინონ პრობლემური ბანკები. 
ამ სფეროში ძირითად პრობლემთა შორის შეიძლება დასახ- 
ელდეს (LIგყვოგიი, M0I185-5ს8მI67, 19906; LI6ჩCVიგი, 1996): 

« ბანკების საქმიანობის პროცესზე კონტროლის პრუ- 
დენციული ნორმები; 

« მოთხოვნები ახალი ბანკის შექმნისადმი; 
« კაპიტალის ადექეატურობისადმი ერთიანი მოთხოვნე- 

ბი; 

«· აქტივების ადექვატური კლასიფიკაცია და ადექვა- 
ტური შეფასება; 

« ბანკების გაკოტრების ეფექტიანი სისტემა; 
« ბანკების რესტრუქტურიზაციის სააგენტოს შექმნა; 
«ა ინფორმაციის გამჭვირვალობის მოთხოვნა; 
« დამოუკიდებელი აუდიტის სისტემის ჩამოყალიბება. 
გამოკვლევების საკმაოდ დიდი ნაწილი ეძღენება საბან- 

კო კრიზისების განვითარებას ცალკეულ ქვეყნეაში ან ქეეყა- 
ნათა ჯგუფში. კერძოდ, ანალიზსდება საბანკო კრიზისები 
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ლათინური ამერიკის ქვეყნებში (Iგყ§ვოგიი, ჩ0|25-5Vყ8L67, 1996), 
განვითარებულ ქეეყნებში და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე 
ქვეყნებში (Cმლრი, #(სიჯი-, Mგსწთგიი, LCI07XI6C, 1998),არგენტინაში, 
ჩილეში,ფილიპინებში,ტაილანდსა და ურუგვაიში (§სიძგ-გო- 
გი, 83IIი0, 1991), ფინეთში, ნორვეგიასა და შეეციაში (00005, 
ჩგ72Iხ2510წIს, 1998), იაპონიაში (#LსLCM150ი, MCCIII, 1999). განხი- 

ლულია განეითარებულ და განვითარებად ქვეყნებში ბანკე- 
ბის პრობლემების წარმოქმნის რიგი მიზეზები (LI0წდიიგი, 1996). 
ქვეყნების მიხედეით საბანკო კრიზისების დაწვრილებითი 
კლასიფიკაცია მოყვანილია მსოფლიო ბანკის ანგარიშში, 
რომელიც მომზადებულია ჯ. კაპრიოსა და დ. კლინგებილის 
მიერ (CმიV0, MXIIიცნლხICI, 1996). 

რიგ კვლევებში გაანალიზ%სებულია საბანკო კრიზისების 
წარმოქმნისა და განვითარების თავისებურებები განვითარე- 
ბად ქვეყნებში ფინანსური (სავალუტო) კრიზისის კონტექსტ- 
ში, ასევე გამოკვლეულია მიზეზ-შედეგობრივი კავშირი საბან- 
კო და სავალურო კრიზისებს შორის (Cმლიი0, 1990; მ0იიI/წყC- 
MსიჯL, 00L-მ8Iმ8Cჩ6%, 1998). კერძოდ, განიხილება სიტუაცია ლათ- 
ინურ ამერიკაში გასული საუკუნის 80-90-იან წლებში და 
სამხზრეთ-აღმოსავლეთ აზიაში 90-იანი წლების ბოლოსათვის. 
ძირითადი ყურადლღება ამ შრომებში ეთმობა მაკ- 
როეკონომიკური ინდიკატორების – კრიზისის წინმსწრები 
ინდიკატორების ქცევას საბანკო და სავალუო კრიზისების 
წინა პერიოდებში (LI8I9V, ჩმ»მ+ხმ5)0წIს, 1998), ასევე ძირითადი 
მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების დინამიკას კრიზისის მო- 
მენტის ირგელივ (ნICჩრიწI66ი, M05C, 1998; Mმი+95LV, ჩC)ინჩმLს, 1999). 

გამოყენებული ლიტერატურა 
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ჩ-ცძIის0ი 0წ1ჩ0 C0(00-8L6 ზგიM”CსიLCV, I0V(ოთ! 0/ ნII10MC0. V0I!. 23, M 4, 

ნ. 589-609. 

#Iთმი, წ.I., 1977. -იძIიLინ ჩიწი”თმილ0 (ი ხი0 5მVIიყფ5 მიძ Lიმი 

#.550C,მL0ი !იძV5LIV, #10V/I)0I 0/ MI0ო6C10L/ ნC0ი0(77C5, M3, ი. 443-466. 

8306 I., 60Iძწგ)ი I., 1999. წIიმგიCI2I M2IVCL CიიჯგყI0იი Iი Lჩ0 /#§(ვი 

CII515, IM 5L0// ჩძიე0!5. V0I. 46, M0.2, ნ. 167-195. 

172



სზვლ56წMLყVგი L., 20144. M0ი-ჩი“/ჩწიოთ!იყ Lძვი5§, -0500CLMV6 82I0სL5, მოძ 
1გიგი”5 51CV/ძ0V/ი. 7716 CCIX6/, (CI IოV0ძოი-VC.5. 8V5I655 0/1ძ 6C0M07IC 5LVI0VI6§ 

VVCIVIოძ ჩძთიC/, 5LCIი 501100! 0! 8V5Iი055, MCVV V0(X სიIV6ლ.ოIV,, M 317. 

Cგ20M0 C., LI0ისCI( VV., Mგსწთგიი C., LCI02!66' 0., 1998. /6Vლისი8 

ზვიM CII505. LC6550ი5 წით ჩ0C0ჩი! CI0ხმ! 88ი%M წ2IIVI65. VV0IIძ 8ვიM ჩსხ- 

ICმVI0ი5§, VVმ5იხIიწხიი, 0.C., 392 წ. 

C30901., L.IIოფ6ხI!CI 0., 1996. 88IMM% I050IV0CVCI05. CI055-C0სVILIV ნX- 

ი%ი6იCC, VV0IIძ 8ძიო( (270IICV M(C560ICჩ VV0IIIიძ 0006), M 1620. 

C2გი0110 C., 1996. 526 ვიძ 5ისიძ ზგიLIინ (ი 06VCI0ლ0!ინ C0ყიLII05: 

VVCM6 ი0L Iი Mმი5მ5 MI(0, 8-00MIიწ C0იICI6იC6 ნ0ICI#: 8მიM ჩ0იწიო 

LIVC VCმI5 LგLიL მიძ წIVC VCმI5 #ჩ0მძ, 006C6წიხ6C! 19. 

Cხგი V., ჰმყწმიიმსხვ3ი წ., 1988. ზგიMIინ ჩმი!C5, IიწიითმLიი გიძ 
Mგყიიმ! ნXიიCLმL0ი5 ნძსIIხსი,)10Vყ-ით! 0, ჩIიძიCC, M 43, ი. 749–-761. 

Cჩიი V., 1999. ჩგიLIიც ჩგი!C§5: წჩი M0I6 0! Lჩ6 ნII5L-C0M%0, წIC5L- 
5CIV06ძ ჩVI6 შიძ Iი(იითმხ0ი ნXL0იმIILI05, I0VIი0I 0, ჩ0IIVIC0I ნ6C000#იV, 

CMIC280 1055 I0ს”იმგI§, M107, ი. 946–-968. 

C0I0 ჩ.ტ#., 6სიLი ი I1.VV., 1995. 50ხმ-მLIიც LჩC LIL6IIჩი0ძ მიძ 1Iთ- 

Iინ 0წ ზგიL წგIIს+0, 10(I'ოძ! # ზიიLIიძ ძიძ Iი0ოC6, 6I5CVICV, VCI. 19. M9 

ნ, –. 1073-1089. 
08მVI5 ნ.ჩ., 1995. (ი5CICVდ0იმ! IMV0C5L0L5, Iი5Lმხ!6 ჩIიმიCIმI Mმ2L- 

ML§ მიძ M0ი6LმIV ჩ0IICV, MI5M Mვიმდრო0ტი1 Iი V0I2VIIC წIიმიCIმI Mმ8L- 

MCL5 (8ძ. 8V ნ. ზIსი!, 0.წ. წვ, ჩ. 0/8” პი), 00-ძ(/6CL, Iჩი Mი6სიი(Iგიძვ: 
MIსVV/6ი, 419 დ. 

ც0იოთIიიყC-MყიL #., 0CL2გ.2Cჩ6 წნ., 2000. MიიIიინ მზგმიIიყნ 

5%CL0L ჩ”ვწIIILV: # MსIVVმ2IმLC L0წIL #ნი”0მCჩ, 16 VVიIIძ 80იL ნC0- 
ი0IXIC ჩ6VICVV, VC0I. 14, M 2, ი. 287-307. 

00ო!ცხვ-რსიL#. 06LმიIმCჩM06 წ., 1998. Iჩი 0ი(6”ოIიმი%5 0' ჩმიMLIიყ 
CVII505 (ი 0CVCI0ლIინ გიძ 06CVCI000ძ CCVიLI05, IMVIნ 5L0// ჩძიC(5, V0I. 45, 
M1, ი. 81-109. 

ხიხოთ!იხ3-MXსიჯტ., 0ლL-მ608მCI% წნ., 1998. ჩ,იმიCთმI LIხ6(8II7მL0ი მიძ 

ჩMIიმიCI8მI წVმVIIILV, IM VV0IIIიო9 ჩძე6C., M83, ი. 42-63. 

00ითIMწეხპ-MყიL/#., 0CLC8919CIM% წ., 1997. Lხი 0იხიე/თ!იმის 0, 8მ”- 
Iი8 CII505: წVIძლიC6 ჩი0ი1 IიძVყ5LI8მI მიძ 0CVCI0ლ!ინ C0სიLII05, ჩ0IIC/ 

ჩ0500ICჩ VVCIXIო9 –00C/ 56165, L66 VV0LIIძ ზვიL, M9 1828, 52 ი. 

ხIგთძიძ ჩ., –ხVხVI§ L., 1983. ზვიM ჩყი§5, 000095(( |იზსწმიC0 გიძ 
LI0VI9ILV, #10V”Mო0I 0/ ჩ0IIVIC0! ნC0ი0#VV, 91, ი. 401-419. 

173



0IიხიIძ წ, წყძიხყ5Cჩ C., 1989. 5C00იC LIMIC LCგძ!იც Iიძ!Cმ10(5. 

090! 0/ 8V§5Iოი055, LIოIVCL5ILV 0! CჩICმ80 ჩI055, VCI 62, M3, ი, 369-391. 
ტ0იწიხყ5Cს ჩს., C0IძI(გIუი I., V3Iძ905 ჩ.0., 1995. CსI”06-CV CVI505 მიძ 

CCII20505, 8/00LII95 –თ06!5 0ი ნი0ილ0!IIIC #CLIVIC/: MIძC700C0110111IC5 2, 
8-00MIი65 Iი5§VLVL0ი, ნ. 219" 294. 

01005 8., ჩგ78,ხ25!0CIV C., 1998. IსC Mი”ძ!C ნგიMIილ CII5605. IIL- 

წვII5 Iი წIომიCIმI LIხ6I8II72მLI0ი?, IMIჩ, VVგ§ჩIიყLიი XC, 41 0. 

ნძV/გIძ5 5., VC6% C., 1997. 88იL5 გიძ Mმ8C(00Cლ0ი0(00!C CI5LსIხმწ%- 

05 სIიძC/ ჩ(იძი(ი/თ!იმძ ნXCჩმიყი ჩMმ%ღ, #0V/70! 0, MC0ო6L10// 6C0ძ00”- 

IC5, M40, ნი. 239–278. 
ნ)ლხიიყ/00ი 8. M056 #.M., 1998. 5L8VIინ #IVI0მL VVხიტი Lირ VVIიძ 

5ჩIIL§: ნXL6ჯიმI წგმCL0ლ შიძ ნი06VI16-M3IM0CL 8გოMIი ნ CII505, M86ჩ VV0IIX- 
Iიძ ჩძე0(5, Mგყიიმგ! ზVს/6გს 0წ ნიიი0ლ0)!C წ650გLCს, IიC, M 6370, 48 ი. 

MI5ჩC( |I., 1933. Iჩ6 06ხ(-00II2L0ი LIნჩ60XV 0 CI062L 000(05510ი, 

ნC0Mი0I76LI/ICღთ, V0I. 1 (0CL0ხ0ი), 0. 337-357. 

წ”გიLCI I1., M056 #., 1996. CLIIIIC6იCV C”V850005 (ი ნთ ე /”წIიდ Mმ0V015: 

#ი ნოხ!IC2! II6გLიმრის #0V/ი0! 0( Iის0'იძს0ითI 6C0რი0V11I/C5, ნI5CVI6L, V0I. 

41, M 3-4, ი. 351-366. 
ნ-8L25CჩCI M., 1998. VVIV #6 CVII6იCV CII505 C0იL8თ0ყ05? # C0წი- 

ხმო50ი იწჯხირ LმLი /თოიICგი CI5I5 0( 1994-1995 გიძ LიჩC #5Iგი CII515 0I 

1997-1998, VVCILVV/IIL9CM0/LIICჩ05 /#VCჩIV, V0I. 134, M9 4, ი. 664-691. 

C00ი728I07-LI6-თ-09II0 8., –378,ხ85!0წIს C., 8IIIი85 M., 1996. 8გიMIი§ 

5V5L6ი /2წIIILV; LIMCIIMს0C0ძ0 V0CI5V5 IIIიIინ 0” ნგIIVIC – გი #Mი0CIICმL0ი (0 

Lჩ6 M6CXICმი წIომწXIმ!I CI15I5, IM” VV0IVXII9 ჩ000-, M 142, 26 ი. 

C0-ი2მI6C7-IIC”თი9III0 8., ჩგ72,ხმ5!0(წ1ს C., 8IIVი85 M., 1997, 06(%CLიV- 

იმის 0წ ზვიMIი§ 5V5(6”ი L86IIILV: /ს C256 5LVI9V CI MVICXIC0. IIVI” 5(0// ჩი06/5,M 

44, ნ. 295–314. 
CVL(რიLსმი)., LCIIIი8 ჩ., 1984. CL6ძI!( ჩმხიი!ინ მიძ წIიგიCI8მ! CX§- 

0Iძ0V, 10VII C/ ნIოფI1CC, V0I. 39, ი. 1359-1382. 

Lგ-შძV 0., ჩმ7მ+ხმ25I0წV C., 1998. Lი0მძ!იწ IითძIC2(0(5 0წ ზვიVIი6 

CIIV505: VV85 /5Iმ CI”CCCიLს?, IMჩნ VVCIIთი9 ჩძი6C,, M 91, 32 ი. 
LI2I9V ი. ჩმ72('ხ2510(1ს C., 1999. ეი(ი”თ!იმის§ გიძ L6მძ!იყ IიძICმ- 

L0I5 0წმგიLIიც CII505: წVIჩCI წVI0ლილ0. I/M7ჩ 5L0C// ძიე6I, V0I. 46, M 3, 12 ი. 

Iგყვთმიი ჩ., IM0|I35-5VმL07 L., 1996. მგიMIიც CII505 |ი LმLი #ოი6I- 

ICმ, VVმ5ჩI!იყჯიი, 0.C., IM08, 311 ი. 

174



ხIშVმ5ჩ! წ., 9-095C0სL წნ.C., 2002. (იჩ 19905 Iი 120ვი: # L05L 06- 

C8ძ00, ჩ6VICVV 0/ 6C0ი077!C C0VI0IXIIC5, 0ტC8გძ0CიIC 6I055 I0I Lი6 50CICLV ჩ0L 

ნC0ი0IIC ნVივმ(XIC§5, VCI. 5, M1, ლ. 26-41. 

L6Iწნ6/იმი 5., 1996. Mიძი(ი ზგიMLIი§ (ი Iჩ60VV მიძ ჩ-ვ2CLC0,10ჩი 
VVII6V 8 5015, 455 წ. 

Mიილჩვი ნ, 1997. ზგიMIიც 5V5L6-7ი წმIIVI05 (ი 06V6CI0ილ!ინ მიძ I-გი§I- 

ხიი CისიLIM05: 0Iმწი0515 მიძ -0ძICხი», 815 VVი0IIVიძ9 ჩ0(06C”, M9 39. 50 0. 

LMსLCMI50ი M., M-CLCIII M., 1999. /MC /"II 8გიMIIC CII505 /+"IIM6? Lჩ6 

ჰგიმი05C წXხ0C”6ილ0 (ი |ისითიმწი0იმI C0ი1028II§0ი, M86ჩ VVიIIთიძ 0ძი06”, 

M 7253, 37 ხი. 
MგიIი5LV 6C., LI70იძი 5., ჩიIიხპ(CL C., 1998. L6გძ!Iიდ IიძICმ1015 0 

Cსო6MCV CII505, IMMჩ 5L0// –ძ/06L5, V0I. 45, 0. 1"48. 

MგოთIი5MV C., ჩCIიჩმIL C., 1999. 1LC IVVIი CII505: 1606 C8მV505 0წ 83-X- 

იწ მიძ მმIგიC6-0,წ ჩმVი16ის ჩიცხ1რიია, 4/I6IIC0!) 6C0M00I7IC ჩ6VICV/, M 89(3), 

ს. 473-500. 
MგოIი5V 6., ჩიIიჩმC C., 1998. წიგიCმ! CI505 ი /##Iმ მიძ Lგყი #ტთხი- 

Cმ: ჩირი ვიძ M0VV/, #/თ6იCთი ნC0007MC Iბ%6VICVV, ჩმ00პ5 მიძ 000C00ძ1იწ5, VCI. 

88, ი. 444-448. 
M8გიIი5LV 6., ჩC1იხმV( C., 2000. 0ი CVI505, C0MML8გწ10ი, მიძ CიიწVს- 

5I0ი, #0V/ოძI! 0/ IIL6/ი90LMI0910! ნC0M0V7)IC5, V0I. 51, I55V0 1, ი. 145-168. 

M0CICV MI.C., 1990. 00005IL Iი5ყ”/მი60, MI5M მიძ MმVM0L ჩ0VV6L Iი 

ზგიMIინ, #იო)CIICძი ნC06M0იჩ7IC ჩ6VICVV, V0I. 80, ი. 1183-1200. 

M0ძ9LI05 L., 0IIL5ICC MI., 2002, / ჩმV0იმ! ნX00CLმVI0ი5 MI0ძC! 0 

წიგიCIმ8I CიიჯLგთ0ი, IIIC /0LIIი0! 0| ჩI007C6, V0! 57, I55VყC 2, 8. 769-799. 

Mშ(Lი, 0., 2002, წნ8IIV VVმწიIიცნ 0, ზმიL ჩმIIსI6: #, L0წIL "068I05- 

5910ი #იიხI0მCი, #0ს”/ოი! 0/ ზძოMIიძ ძიძ ”IIძიCC, 6156VICV, M 1, ი. 249- 

276. 

MII05MV LI., 1977. LIნ600IV 01 5V5LCIVIC წ-8წIIIხ,, Iი MIწთგი წ., §მი6LC7 #.. 
MიმიCIმI CII505: |(ი5VLVL005 მიძ Mმ”M6C (ი M2წII6 ნიVI(იითი0ის MI, VVIICV, ი. 

138–152. 

MI5ჩMIი L., 1996. სიძი(5(გიძ!ან წIიმიCIმ! CII505: # 06VCI00!ი8 

CისიLIV ჩლ(500CLIVC, /#7/!IV0! VV0IIძ 8ძიოLX C0იი/Cჯ0იCC 0ი 06V6I00თ6იL 

ნC0ი0V1IC5, VVCIIძ 83-L, VVვ5ი!იყხიი 0.C., 0. 29-62. 

5IIMCV, )1., 1975. / MVILIV8II8+C 5L8LI5LIC2გ|1 #იმIV5I5 0! Lი6 Cიმ”8C- 
L06II5LIC5 0, -ცხIიო 88იX5, #0VI/ი0I 0/ ჩIიძოC26, M 30, ი. 21-36. 

175



5ყიძმიმ+მ)მი V., 8მIი0 L., 1991. 88იMXI0-8 CII505: C8505 მიძ I55V05, 

IMნწ, VVგ5ჩIიყსიი, 0.C., 379 ი. 

ჯწ8ო7CIIძ05 I., 1997. წV0IVL0ი, C00L(1იმLიი მიძ ზგმიMIიყფ ჩგიIC, 

)Xიყ/ი0! 0/ M0ო6L0IV 6C0/10/XVXVC5, M 40, ინ. 163-183. : 

VVიგI!იი C., 1991. /# ჩი0ლი“(0იგ! LIმჯმ”9ყ5 M0ძCI 0წ წვიM ჩგ!!სI6: 
მი ნჯXგოთIიმL0ი ი! IL§ V50წსIი055 მ5 მი წმIIV VV3პ”წი1იდწ 100, 6C0007#!C 

ჩ6VICVV, 60ძ02I -056IVC 8მიM 0” CI6VCIგიძ, 155V06 0 I, ნ. 21-31. 

VVი6C10CL 0.C., VVII§0ი LVVM., 2000. VVნV ძ0 88იL5 0I5300608L? Iჩ6 

ცი(სინიიIიმიL5 0 V.5. მმიL წჩმI!ს”05 მიძ #CძსI5ILI0ი5, #6VI/CVV 0/ ნC0ი0- 
IC5 0IMძ 5L0LI5LIC5, წ0ძ6”8! M05CIVC 83VX 0” 5L. L0CVI5, V0I. 82, M0. 1, ნ. 

127-138. 
VVჩ0CI0CM 0.C., VVII5ცი LVV., 1994. Cმი ძი6005IL Iი5სი80C0 IიCI6350 

ჯჩტ II5M 0” ხმიM წმ!Iს(6? 5006 LI910IICმ! 6VIძ6იC0, #6VI6V/, წ6ძიLმ! ჩ6- 

56IV6 83» ი 5L. L0LI5, I5506 MI8V, 0. 57-71. 

176



თავი IV 
საბანკო კრიზისის წინმსწრები მაკროინდიკატორების 

ანალიზის მეთოდოლოგია 

4.1. თვისობრივი ანალიზის მეთოდოლოგია 

საბანკო კრიზისების წინმსწრები გამაფრთხილებებლი ინ- 
დიკატორების თვისობრივი ანალიზი გულისხმობს ფუნდამენ- 
ტური ეკონომიკური მაჩვენებლების დინამიკის გრაფიკულ შე- 
დარებას საბანკო კრიზისის პერიოდში და სტაბილურობის 
პერიოდში. იმავდროულად ასეთი მიდგომის ფარგლებში შესა- 
ძლებელია საბანკო კრიზისების წინმსწრები ინდიკატორების 
მახასიათებელი დინამიკის ზოგიერთი სტატისტიკური ინდიკა- 
ტორების გაანგარიშება. 

თვისობრივი ანალიზი ცხადი და სისტემატიზებული 
სახით წარმოდგენილია პ. ჰონოჰანის ნაშრომში (Lიიიხგი, 
1997) ავტორის აზრით, საბანკო კრიზისებს გააჩნიათ წარ- 

მოშობის სამი წყარო: მაკროეკონომიკური ეპიდემიები; მიკ- 
როეკონომიკური ნაკლოვანებები; ადგილობრივი კრიზისები. 
გამომდინარე აქედან, სხვადასხვა წარმოშობის მქონე საბანკო 
კრისისს შეიძლება ჰქონდეს განსხვავებული წინმსწრები 
გამაფრთხილებელი ინდიკატორები. საბანკო კრიზისების ასეთი 
იდენტიფიკაცია ძალზედ მნიშვნელოვანია, ვინაიდან საბანკო 
სექტორში წარმოქმჩილი პრობლემების ნიველირებისათვის 
საჭიროა ადექვატური ანტიკრიზისული პოლიტიკის შემუშავე- 
ბა და გატარება. საბანკო კრიზისების წარმოქმნის ხშირი 
მიზესია აგრეთეე საზოგადოების მხრიდან ქეეყნის პოლი- 

ტიკური წყობის ან ხელისუფლების ცვლილებაზე ნეგატიური 
რეაქცია. შესაბამისად, ასეთი მოვლენების დადგომის შემთხ- 
ვევაში საბანკო სისტემის ქცევაზე განსაკუთრებული კონტროლი 
და რეგულირება მეტად მნიშვნელოვანია (ელიავა, 2010). 

მაკროეკონომიკური ეპიდემიის შედეგად წარმოქმნილი 
საბანკო კრიზისი მეტწილად დაკავშირებულია ენდოგენურ 
საკრედიტო ბუმისა და საქმიანი აქტივობის მკვეთრად დაცე- 
მის ციკლთან მიუხედავად ამისა, საკრედიტო ბუმი ჩვეუ- 
ლებრივ მოითხოვს და მას თან სდევს ლიკვიდობის ექსპან- 
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სიის თავისუფალი პოლიტიკა, ანუ საკრედიტო ბუმის დროს 
ადგილი აქვს გარკვეულ მაკროეკონომიკურ არაეფექტურობას, 
რაც გამოიხატება კაპიტალის მოჭარბებულ უკონტროლო 
შემოდინებაში., მაკროეკონომიკურ პოლიტიკაში მკვეთრმა 
ცელილებებმა შეიძლება განაპირობოს დაუბრუნებელი სესსხ- 
ების მოცულობის ზრდა. კრიზისის წარმომქმნელ მიკ- 
როეკონომიკურ ნაკლოვანებებს შორის ყველაზე დამახასი- 
ათებელია ბანკების მიერ თავის თავზე ჭარბი რისკების აღე- 
ბა, შიდა საბანკო თაღლითობა და ინსაიდერული სესხების 
დიდი მოცულობა. ადგილობრივი საბანკო კრიზისები დაკაე- 
შირებულია სახელმწიფოს 'შეღწევასთან საბანკო სექტორში 
კეაზიფინანსური მექანიზმების, პირდაპირი კრედიტებისა და 
სარეზერვო მოთხოვნების მეშვეობით. და ბოლოს, ხელისუ- 
ფლების ცვლამ შეიძლება გაზარდოს საბანკო სისტემის მოწ- 

ყვლადობა სტიმულების შეცვლის, კონკურენციის შედეგად 
ჭარბი რისკების აღების, ახალი ფინანსური შესაძლებლობებ- 
ის გაჩენის, ახალი მოთამაშეების შემოსელით საბანკო ბიზ- 
ნესში, მემკვიდრეობით მიღებული ცუდი სესხების გზით. ხე- 
ლისუფლების ცვლილებამ "შეიძლება წარმოქმნას ასევე სა- 
ბანკო სექტორის პრობლემების შემქმნელი ისეთი მნიშენელო- 
ვანი გარემოებები, როგორიცაა ფინანსური რეპრესიები, ფინ- 
ანსური ლიბერალიზაცია, მკეეთრი მაკროეკონომიკური ცე- 
ლილებები (მაგალითად, ვალუტის გაცვლის კურსის მკვეთრი 

ცვლილება), სტრუქტურული ეკონომიკური ცვლილებები და 
პრივატიზაციი მასშტაბების ზრდა (ელიავა, 2010). 

პ. ჰონოჰანმა განსაზღვრა ზღვრული მნიშენელობები 
გარკვეული ოდენობის ინდიკატორებისათვის და აჩვენა, რომ 
შერჩეული ინდიკატორები წარმატებით უზრუნველყოფენ სა- 
ბანკო პრობლემების გამოვლენას საბანკო კრიზისების სხვა- 
დასხვა შემთხვევებისათვის. ასეთი მიდგომა ინდიკატორები- 
სადმი უმეტესწილად დამოკიდებულია ადამიანის სუბიექტურ 
დასკვნაზე და მოითხოვს გარკეეული ინტუიციის ქონას იმისა, 
თუ როგორია გამაფრთხილებელი სიგნალის ინფორმაციული 
დატვირთვა (ელიავა, 2010). 

ფ. დაიბოლდისა და გ. რუდებუშის, ჯ. სტოკისა და მ. 
უოტსონის (CI6ხი!ძ, ”სძიხს5CII, 1989; 510CL, VV2გC§0ი, 1989) წინმ- 
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სწრები ინდიკატორების მეთოდოლოგიაზე დაყრდნობით გ. 
კამინსკიმ და კ. რეინჰარტმა (M«მოი§ი, ჩ6იჩვ, 1999) შეიმუშავეს 

წინმსწრები ინდიკატორების სასიგნალო მიდგომა საბანკო 
და სავალუტო კრიზისებისათვის. მათი მეცნიერული მიგნებე- 
ბი წარმოადგენს ფუნდამენტალურ საფუძველს საბანკო და 
სავალუტო კრიზისების წინაპირობების განსაზღერაში. გამოყ- 
ენებულმა ინოვაციურმა მეთოდოლოგიამ საფუძველი ჩაუ- 
ყარა შემდგომ კვლევებს ფინანსური კრიზისების წინასწარი 
გამოვლენის მიმართ'ულებით. კერძოდ, მათ მიერ შესწავლილ- 

ია საბანკო და სავალუტო კრიზისები, რომლებსაც ადგილი 

ჰქონდათ რიგ განვითარებულ და განვითარებად ქვეყანაში 

1970-1995 წლებში. ინდექსი, რომლის მეშვეობითაც ხდებოდა 

სავალუტო კრიზისის (დადგენა, წარმოადგენს ვალუტის გაცვ- 

ლითი კურსის და ოქროსა და სავალუტო რეზერვების ცვ- 

ლილების საშუალო შეწონილ მნიშენელობას. საბანკო კრიზ- 
ისის დასაწყისად მიჩნეულია სიტუაცია, როდესაც ბანკებიდან 
ანაბრების მასიური გამოთხოვა იწვევს ბანკების დახურვას, 
მათ შერწყმას ან შთანთქმას სახელმწიფო სექტორის მიერ 

(ელიავა, 2010). 
საყურადღები “შედეგები აჩეენა კრიზისამდე 24 თვის 

განმავლობაში ინდიკატორების ქცევის შედარებამ მათ ქცე- 

ეას არაკრიზისულ პერიოდებში. დადგინდა, რომ თუ ცვლადი 

აჭარბებს გარკვეულ სღერულ მნიშვნელობას, იგი შეიძლება 

განხილულ იქნას როგორც კრიზისის სიგნალი. თითოეული 

ინდიკატორისათვის ზღერული მნიშვნელობა დგინდება ხმაუ- 

რის სიგნალთან ფარდობის (ი0156-(0-5(წიმ! =V0) მაჩვენებლის 

მინიმისაციის გზით: 

8/8+ი 
4/06+C 

სადაც #არის ინფორმატიული სიგნალების რაოდენობა, 
ანუ როდესაც მომავალ 12 ან 24 თვეში კრიზისი შეიძლება 
დადგეს; C არის შემთხვევების რაოდენობა, როდესაც ინდიკა- 
ტორი არ იძლევა სიგნალს, მაგრამ კრიზისი მაინც დგება; ზ 
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არის ხმაური, ანუ ცრუ სიგნალების რაოდენობა, შემთხვევები, 
როდესაც ინდიკატორი იძლევა სიგნალს, მაგრამ კრიზისი არ 

დგება (ელიავა, 2010); 
სავალუტო და საბანკო კრიზისებს შორის კავშირის 

და ორმაგი კრიზისების წარმოქმნის მიზეზების კვლევის 
შედეგად გაკეთებულია შემდეგი მნიშენელოვანი დასკვნები: 
ორმაგი კრიზისების წარმოქმნა და მათი ძლიერი ზეგაევლე- 
ნა ქვეყნის ეკონომიკაზე წარმოადგენს ფინანსური ლიბერ- 
ალიზაციის შედეგს; საბანკო კრიზისები წინ უსწრებენ სავალუ- 
ტო კრიზისებს და ააშკარავებენ სავალუტო კრიზისების წარ- 
მოქმნის მიზეზებს; სავალუტო კრიზისები აღრმავებენ საბან- 
კო კრიზისებს; კრიზისების ორივე ტიპს გააჩნია თავისი გან- 
მაპირობებული მიზეზები, რომელთა შორის ყველაზე მნიშ- 
ვნელოვანია შენელებული ეკონომიკური ზრდა შიდა ვალუ- 
ტის გაუმართლებელი გამყარების ფონზე, ვაჭრობის პირობე- 
ბის და კრედიტის ღირებულების ცელილება, საერთაშორისო 
შოკების ზეგავლენა და ზრდისა და დეპრესიის ციკლები; 
კრიზისებს საფუძვლად უდევს მთელი ეკონომიკის სისუსტე. 

საბანკო კრიზისი იდენტიფიცირდება და თარიღდება 
მაშინ, როდესაც ადგილი აქვს შემდეგ მოვლენებს: 1. ბანკებზე 
შესევა, რომელთა შედეგია ერთი ან რამოდენიმე ბანკის დახ- 
ურვა, მათი შერწყმა ან ნაციონალიზაცია; 2. ადგილი არ აქეს 
ბანკებზე შესევას, ბანკების დახურვას, შერწყმას, შთანთქმას 
ან მსხვილ სამთავრობო დახმარებას. 

იმისათვის, რომ განისაზღვროს საბანკო და სავალუტო 
კრიზისებს შორის კავშირის არსებობა ან არარსებობა, 
საჭიროა გაითვალოს ალბათობა იმისა, რამდენად წინ უსწრებს 
საბანკო კრიზისი სავალუტო კრიზისს გარკვეული ალბათობის 
არსებობის შემთხვევაში. მასალოდნელი საბანკო კრიზისის 
პროგნოზირებისათვის საჭიროა შემდეგი მაჩვენებელების 
გაანალიზება: ფინანსური ლიბერალიზაციის მახასიათებლე- 
ბი (ფულის მულტიპლიკატორი, შიდა კრედიტის ფარდობა 
მშპ-თან, რეალური საპროცენტო განაკვეთები დეპოზიტების 
მიხედვით, კრედიტებზე საპროცენტო განაკვეთის ფარდობა 
დეპოზიტებზე საპროცენტო განაკვეთთან); სხვა ფინანსური 
მაჩვენებლები (ფულის ჭარბი მიწოდება რეალურ გამოხატ- 
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ულებაში, დეპოზიტები კომერციულ ბანკებში რეალურ გამოხატ- 
ულებაში, ფულის მასის M2 ფარდობა ოქროსა და სავალუ- 
ტო რეზერვებთან); მიმდინარე «პერაციების ანგარიში (რე- 
ალური გაცვლითი კურსი, ექსპორტი, იმპორტი, ვაჭრობის პირობე- 
ბი); კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიში (ცენტრალური ბანკის 
ოქროსა და სავალუტო რეზერვები, სხვაობა შიდა და გარე 
რეალურ საპროცენტო განაკვეთებს შორის); რეალური სექ- 
ტორის ცვლადები (სამრეწველო წარმოება); ფისკალური ცე- 
ლადები (ბიუჯეტის დეფიციტი პროცენტულად მშპ-სთან)) 
(ელიავა, 2010). 

კვლევებით დასტურდება,რომ ფულის მულტიპლიკატორი 
იზრდება კრიზისის დაწყებამდე, ხოლო "მიდა კრედიტების 
ფარდობა მშპ-თან ჩეეულებრივსე მაღალია. დანარჩენი 
მაჩვენებლების ქცეყა არაერთმნი'მენელოვანია. ამასთან იკვეთ- 
ება ზოგიერთი წინშსწრები ინდიკატორების უჩვეულო ქცევა 
როგორც კრიზისამდე, ასევე კრიზისის პერიოდში. როდესაც 

ეს ცვლადები აღწევენ გარკვეულ სიდიდეს, ისინი იძლევიან 
სიგნალს ფინანსურ სისტემაში გარკვეული პრობლემების 

მიახლოების შესახებ. ამასთანავე საჭიროა განისაზღვროს, 
თუ როგორია ე.წ არასწორი ქცევა, ანუ როგორია ინდიკა- 
ტორის სღერული მნიშენელობა, რომლითაც გაითვლება 
ზღვარი ფინანსურ პრობლემებსა და საბანკო კრიზისებს 
შორის. ზღვრის ჩარჩოს განსაზღერა შესაძლებელია კრიზ- 

ისგამოვლილი ქვეყნების მონაცემების საფუძველზე. 
ჩვენი აზრით, “მესაძლებელია და მიზანშეწონილია სასიგ- 

ნალო ინდიკატორების წრის გაფართოება ისეთი მნიშენელო- 
ვანი ინდიკატორებით,როგორიცაა: ფინანსური ლიბერალიზაცი- 
ის მაჩვენებლები - M2 მულტიპლიკატორი, შიდა კრედიტი 
შეფარდებული მშპ-თან, რეალური საპროცენტო განაკეეთი, 
სესხებსა და დეპო'სიტებზე საპროცენტო განაკვეთის დონე; 
სხვა ფინანსური ცელადები - M1 სარესერეო ფულის ზედმე- 
ტობა, M2-ს შეფარდება სავალუტო რეზერეებთან, საბანკო დე- 
პოზიტები; საგარეო სექტორი – ექსპორტი, ვაჭრობის პირობები, 
რეალური გაცვლითი კურსი, იმპორტი, სავალუტო რეზერეები, 
რეალური საპროცენტო განაკვეთის დიფერენციალი; რეალური 
სექტორი + გამოშვება, საბირჟო კურსები; ბიუჯეტის დეფიციტის 
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ფარდობა მშპ-თან. უნდა აღინიშნოს, რომ სემოაღწერილი მეთოდ- 
ოლოგია არ იძლევა საშუალებას ტესტირებულ იქნას თითოეუ- 
ლი ცელადის ზღვრული მნიწვნელობა. ის ცვლადები, რომლებ- 
საც გააჩნიათ ხმაურის სიგნალთან დიდი თანაფარდობა (I-ზე 
მეტი), არიან ნაკლებად ინფორმატიულნი, რის გამოც ხშირად არ 
მიიღებიან მხედველობაში (ელიავა, 2010). 

ჩეენი აზრით, ყურადღებას იმსასურებს უცხოელი მკელ- 
ევარების მიერ შესწავლილი საბანკო კრიზისების წინმსწრე- 
ბი სასიგნალო ინდიკატორების ინფორმატიულობის საკითხი 
(«გოIი§MV, ჩისიჩმს, 1998) საუკეთესო ინდიკატორებად მიჩ- 
ნეულია შემდეგი მახასიათებლები: 

« ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის მახასიათებელი ცევ- 
ლადებიდან – M2-ის ფარდობა ფულის ბაზასთან და შიდა 
კრედიტის ფარდობა მშპ-სთან; 

« მიმდინარე ანგარიშის ოპერაციების ცელადებიდან – 
ექსპორტი და რეალური გაცვლითი კურსი; 

« კაპიტალის ბაზრების მასასიათებელი ცვლადებიდან 
– სხვაობა რეალურ გაცვლით განაკვეთებს (შიდა და გარე) 
შორის, მსოფლიო საპროცენტო განაკვეთი, ქვეყნის რეზიდენტ- 
ების დავალიანება ბანკების მიმართ და რეზიდენტების დე- 
პოზიტების დინამიკა; 

« ეკონომიკის რეალური სექტორის მახასიათებელი ცევ- 
ლადებიდან – სამრეწველო წარმოების დინამიკა, შიდა საპრო- 
ცენტო განაკვეთი რეალურ გამოსატულებში და საფონფო 
ინდექსების (კვლილება. 

საკმაოდ ერცლად და სიღრმისეულად აგრეთევე გამოკე- 
ლეულია განვითარებადი ქვეყნების საბანკო კრიზისების წინმ- 
სწრები ინდიკატორები 1975-1992 წლების მაკროეკონომიკურ 
და ფინანსურ მაჩვენებლებზე დაყრდნობით. ინდიკატორები 
წარმოდგენილია ხუთი ძირითადი ჯგუფის სახით (ნICჩხიყწI806ი, 
წ.05C, 1998): 

L შიდა მაკროეკონომიკური პოლიტიკის ინდიკატორები. 

არარაციონალურმა ფულად-საკრედიტო და საბიუჯეტო-სა- 
გადასახადო პოლიტიკამ შეიძლება ხელი შეუწყოს ფინან- 
სურ სექტორში არასტაბილურობის წარმოქმნას. კერძოდ, არა- 
გონივრულმა მაკროეკონომიკურმა პოლიტიკამ შეიძლება 
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გამოიწვიოს ბანკების მიერ გაცემული კრედიტების მნიშვნელო- 
ვანი ზრდა მსესხებლების ხარისხის გაურესებისა და საკრედი- 
ტო რისკების ზრდის პირობებში. 

2.საგარეო ეკონომიკური პირობების ინდიკატორები. ისეთი 
ფაქტორები, როგორიცაა რეალური გაცვლითი კურსი და 
ვაჭრობის პირობები, შეიძლება გავლენას ახდენდნენ ბანკებ- 
ის მსესხებლების კრედიტუნარიანობაზე. პროცენტის მსოფ- 
ლიო განაკვეთის ცელილებას ასევე შეუძლია გავლენა იქო- 
ნიოს ბანკების შემოსავალზე. 

3. გაცელითი კურსის რეჟიმი. გაცვლითი კურსის რეჟი- 
მის შერჩევა მჭიდროდ არის დაკავშირებული საბანკო კრიზ- 
ისის წარმოქმნისა და გავრცელების არხებთან. კერძოდ, 

მცურავი სავალუტო კურსის რეჟიმს შეუძლია შეამციროს 
ქვეყნის საბანკო სისტემის პრობლემები, გამოწვეული მსოფ- 
ლიო საპროცენტო განაკვეთების ზრდით განპირობებული 

კაპიტალის გადინებით. იმავდროულად, ფიქსირებული კურ- 
სის შენარჩუნებამ შეიძლება გამოიწვიოს სპეკულაციური 
შეტევები ეროენულ ვალუტაზე, რაც შეიძლება გახდეს კრიზ- 
ისის გამომწვევი მი'ხეზი. 

4.შიდა საფინანსო სტრუქტურის ინდიკატორები. ბანკე- 
ბის ბალანსების სტრუქტურა შეიძლება გავლენას ახდენდეს 
ბანკების მოწყვლადობაზე შოკების მიმართ. მაგალითად, 
ექსპორტიორ ფირმებზე გაცემული კრედიტების მნიშვნელო- 

ვანი წილი შეიძლება გახდეს ვაჭრობის პირობების ტრანს- 
ფორმაციის მიმართ ბანკების მოწყელადობის მიზეზი, ხოლო 
უცხოურ ვალუტაში გაცემული იპოთეკური სესხების დიდი 
მოცულობა ზრდის კრედიტების დაუბრუნებლობის ალბათობას 
ეროვნული ვალუტის დევალვაციის პირობებში. 

5.ზედამხედეელობისა და მართვის პრობლემები. განვი- 
თარებად ბაზრებზე ბანკებს მართებს მეტი გულმოდგინეო- 
ბით შეაფასონ რისკები და გაანაწილონ რესურსები. გარდა 
ამისა, სასელმწიფო რეგულირება და ზედამხედველობა შეი- 
ძლება თვითონ გახდეს საბანკო სექტორში არასტაბილურო- 
ბის წყარო იმ შემთხვევში, თუ ისინი ბანკებს აიძულებენ თა- 
ვიანთი საკრედიტო პორტფელების სტრუქტურა ჩამოაყალი- 
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ბონ არა მოგების მაქსიმიზაციის თეალსაზრისით, არამედ 
პოლიტიკური მიზნებიდან გამომდინარე. 

საბანკო კრიზისების იდენტიფიცირების შესახებ კვლევებს 

საფუძვლად უდევს ჯ. კაპრიო და დ. კლინგებიელის მიღებუ- 
ლი შედეგები (Cმლიი, MIIი§6LICI, 1996). საბანკო კრიზისი გან- 
ისაზღვრება იქნა როგორც სიტუაცია, რომლის დროსაც ბანკე- 
ბში წარმოქმნილი პრობლემები იწვევენ საბანკო სისტემაში 
არსებული კაპიტალის მნიშვნელოეან შემცირებას. მკელევარებ- 
მა გაანალიზეს კრიზისული ეპიზოდები მსოფლიოს 69 ქვეყა- 
ნაში და როგორც ოფიციალური მონაცემების, ასევე ექსპერტუ- 
ლი შეფასებების საფუძველზე შეეცადნენ გამოევლინათ თუ 
რამდენადა არის სერიოზული წარმოქმნილი პრობლემები და 
როგორია მათი გავლენა საბანკო სექტორზე. 

ბ. ეიჰენგრინმა და ა. როუზმა საბანკო კრიზისის დადგო- 
მასთან დაკავშირებით საინტერესო გამოკვლევა შეასრულეს 
(წICჩრიწიტლტი, ჩ05C, 1998). მათ შეისწავლეს 9 საკვანძო ცელა- 
დის დინამიკა 39 კრიზისული სიატუაციის წინა პერიოდებში: 
“სართაშორისო” ცვლადები: ოქროსა და სავალუტო რეზერეები, 
მიმდინარე ოპერაციების ანგარიშის სალდო, საგარეო ვალი, 
ეროვნული ვალუტის რეალური გაცელითი კურსი; შიდა მაკ- 
როეკონომიკური მაჩვენებლები: საბიუჯეტო დეფიციტი, შიდა 
კრედიტი, მშპ ერთ სულ მოსახლეზე; გარე ცვლადები: მშპ-ს 
ზრდის ტემპები რეალურ გამოზატულებაში ეგთოს წეერ ქვეყ- 
ნებში, პროცენტის მოკლევადიანი მსოფლიო განაკვეთი, პრო- 
ცენტის საშუალო შეწონილი განაკვეთი ინდუსტრიულ ქეეყვ- 
ნებში. დასკვნა ასეთია: საბანკო კრიზისის დადგომისას აღინ- 
იშნება საპროცენტო განაკვეთის ზრდა და წარმოების ზრ- 
დის ტემპების დაცემა. თუპცა “საერთაშორისო” და შიდა 
ცელადების დინამიკა არ იძლევა მათი როგორც საბანკო 
კრიზისების წინმსწრები ინდიკატორების გამოყენების საშუ- 
ალებას (ელიავა, 2010). 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის კელევეებში საბანკო 
და სავალუტო კრიზისის იდენტიფიცირებისათვის გამოიყენე- 
ბა ინდექსი, რომელიც ტოლია გაცელითი კურსისა და ოქ- 
როსა და სავალუტო რეზერვების ნაზრდის ტემპების საშუა- 
ლოშეწონილი მნიშვნელობის (IMნ 1998). საბანკო კრიზისად 
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ფონდი მიიჩნევს სიტუაციას, როდესაც ბანკები იძულებით 
ისურებიან ან ერწყმიან ერთმანეთს ან კიდევ სახელმწიფო 
შთანთქავს მათ. გარდა ამისა, საბანკო კრიზისად მიიჩნევა 
მოსახლეობის მიერ ანაბრების მასიური გამოთხოეა. 

კვლევების თანახმად 1975-1997 წლებში განეითარებად- 
მა ქვეყნებმა განვითარებულ ქვეყნებთან შედარებით განი- 
ცადეს ბევრად უფრო მეტი რაოდენობის როგორც სავალუტო, 
ასევე საბანკო კრიზისები. ამასთან, რომ საბანკო და სავალუ- 
ტო კრიზისები ხშირად ერთმანეთს თან სდევდა. სავალუტო 
კრიზისის წინმსწრები ინდიკატორების სახით საერთაშორისო 
სავალუტო ფონდი იყენებს შემდეგ მაჩვენებლებს: 

« სავაჭრო ბალანსის სალდო; 

ი რეალური ეფექტური გაცელითი კურსი; 
9 ოქროსა და სავალუტო რეზერეები; 
9 ექსპორტი; 
«მშპ რეალურ გამოსატულებაში; 
« საფონდო ბაზრის ინდექსი; 
«ი ინფლაცია; 

.ფულის მასის M2 აგრეგატის დინამიკა ნომინალურ 

და რეალურ გამოხატულებაში; 
«ფულის მასის M2 აგრეგატის ფარდობა ოქროსა და 

სავალუტო რეზერვეებთან; 
« ფულის მასის აგრეგატის M2 ფარდობა ფულის მასის 

M1 აგრეგატთან; 
საბანკო კრიზისის პროგნოზირებისათვის გამოიყენებო- 

და: 
«მშპ რეალურ გამოხატულებაში; 

· ბიუჯეტის დეფიციტი/პროფიციტი; 
« ინფლაცია; 
« ნომინალური გაცვლითი კურსი; 

« რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი; 
«შიდა კრედიტი; 
«ფულის M2აგრეგატის ფარდობა ფულის M1 აგრეგატ- 

თან რეალურ გამოსატულებაში; 
« საფონდო ბაზრის ინდექსი; 
« მიმდინარე ოპერაციების სალდოს ფარდობა მშკ-თან;' 
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« კაპიტალის შემოდინება/გადინება. 
აღნიშნული ინდიკატორების ანალიზჭ%ის “მედეგად გამოვ- 

ლინდა კრიზისისწინა ინფლაცია, გაცელითი კურსის ზრდა, 
ასევე ექსპორტის შემცირება. გარდა ამისა, კრიზისის წინა 
პერიოდისათვის აღმოჩნდა დამახასიათებელი ფულის მიწოდე- 
ბის ტემპების ზრდა და შიდა კრედიტის გაფართოება. 

საბანკო კრიზისის წინა პერიოდში ქვეყნის ეკონომიკას 
ახასიათებს მაღალი ინფლაცია, მიმდინარე ოპერაციების ან- 
გარიშის მნიშვნელოვანი დეფიციტი, შიდა კრედიტის სწრაფი 
ზრდა, რომელიც გარკვეულწილად დაკავშირებულია კაპი- 
ტალის შემოდინებასთან, და ზოგიერთ შემთხვევაში ქვეყნის 
საფინანსო სისტემის ლიბერალიზაციასთან. 

ვინაიდან კრიზსისისწინა პერიოდში ზოგიერთი მაჩვენებ- 
ლის სტატისტიკური სიდიდე არ განსხვავდებოდა მისი ნორ- 
მალური დონისაგან, აგრეთვე სტატისტიკური ინფორმაციის 
ხელმისაწედომობის სირთულიდან გამომდინარე, ყველაზე 
საუკეთესო წინმსწრებ ინდიკატორებად მიჩნეულ იქნა რე- 
ალური გაცვლითი კურსი, შიდა კრედიტი და ფულის მასის 
M2 ფარდობა ოქროსა და სავალუტო რეზერვებთან. 

დღეისათვის შემუშავებულია ფინანსური მოწყვლადობის 
სხვადასხვა რთული ინდექსების აგების მეთიიდოლოგია ცალკეუ- 
ლი ინდიკატორების გამოყენებით ((LმიV0ი5MV, 1999). პირველი ასე- 
თი ინდექსია კრიზისის მასიგნალებელი ყველა ინდიკატორის 
ერთობლიობა. მეორე უფრო რთული ინდექსი განსაზღვრავს 
სიგნალის ინფორმატიულობას ცვლადის მეორე ზღვრული მნიშ- 
ვნელობის განსაზღერის გზით. მესამე კი - გამიზნულია ძირი- 
თადი პირობების გაურესების გამოსავლენად და აძლიერებს 
სიგნალებს, რომლებსაც ადგილი ჰქონდა უახლოეს წარსულში. 
და ბოლოს, ყველაზე რთული მეოთხე სიგნალი არის ხმაურის 
სიგნალთან თანაფარდობაზე დაფუძნებული თითოეული ინფორ- 
მატიული ცვლადის სტატისტიკური მნიშენელობის საშუალო 
შეწონილი სიდიდე. შეწონილი სიგნალი ინფორმატიულობის 
თვალსაზრისით საუკეთესოა პროგნოზირებისათვის. იგი გამ- 
ოიყენება კრიზისის დადგომის ალბათობის გასაზომად და ყეე- 
ლაზე კარგად მუშაობს სხვადასხვა სახის კრიზისების შემთხ- 
ვევაში, თუმცა მისი როგორც ტიპური მოვლენის გადატანა 
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სხვა ქვეყნებზე, ეთქვათ, აჭიური' ქვეყნების კრიზისების პროგ- 
ნოზირებისათვის, არ არის ეფექტიანი (80LMყ, ჩ2LLCIII0, 1998). 

საბანკო კრიზისების წინმსწრები ინდიკატორების ფორმირე- 
ბისას შეიძლება გამოყენებულ იქნას სსეა ცელადებიც, რომ- 
ლებიც არ არიან ჩართული ძირითად მოდელში. განსაკუთრე- 
ბით, ეს ეხება საგარეო სექტორის ცვლადებს: მსოფლიო საპრო- 
ცენტო განაკვეთი, საგარეო ვალი, კაპიტალის გადინება, მოკლე- 
ვადიანი საგარეო ვალი, საბანკო ლიკვიდურობა. წამყვანი ინ- 
დიკატორების სტრუქტურაში შესაძლებელია ჩაირთოს მოკლე- 
ეადიანი ვალი როგორც რეზერეების ნაწილის მაჩვენებელი, 
აგრეთვე ზოგიერთი გლობალური ცელადი, როგორიცაა ფასები 
ნავთობზე, აშშ საპროცენტო განაკეეთი და 6-8 ქვეყნების გამოშ- 
ვების მოცულობა (§ძ150ი, 2000). 

შეიძლება ითქვას, რომ დღეისათვის არსებობს საკმაოდ 
სრულყოფილი კრიზისის სიგნალის ფორმირების მეთოდოლო- 

გია და მისი გამოყენების პრაქტიკა სავალუტო და საბანკო 
კრიზისების ადრეული გამოელენისათვის (601ძ5L%ი, M3ოი§MV, 

ჩხიჩმIL, 1999). თუმცა მისი გამოყენება რიგ ქვეყნებში წარმოქმ- 
ნის გარკვეულ სირთულეებს, ვინაიდან მათში გამოყენებული 
ინფორმაცია ხელმისაწვდომია მხოლოდ ნაკლები სიხშირის 
დაკვირვებებისათვის. პროგნოზები ძირითადად უნდა ეყრდნო- 
ბოდნენ მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების დინამიკურ მწკრიეებს, 
მათ შორის ისეთებს, როგორიცაა ვალის სტრუქტურა და სა- 
ბანკო სისტემის ბალანსი. 

მოცემული მეთოდოლოგიის გამოყენება დაკავშირებულია 
სხვა სახის პრობლემებთანც: L გამოყენებული ცელადების 
არჩევანი თავისუფალია და არ არსებობს მათი ზღვრული მნიშ- 
ენელობის განსაზღერის შესაძლებლობა საბანკო კრიზისების 
პროგნოზირებისათვის; 2. ნებისმიერი რთული ინდექსის აგება 
თავისუფალია, ვინაიდან არ იძლევა ინფორმაციას თითოეული 
ცელადის ინფორმატიულობის ხარისხის შესახებ; 3. მიდგომა 
არ იძლევა საშუალებას შესწავლილ იქნას საბანკო კრიზისის 
სიღრმე; 4. ვერ ხერხდება რეგიონყლი განსხვავებების გათვალ- 
ისწინება. 

ქეინაიდან კრიზისების წარმოქმნა წარმოადგენს ორმაგ დის- 
კრეტულ შემთხვევას. კრიზისის დონის შესაფასებლად შესა- 
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ძლებელია გამოყენებულ იქნას შეზღუდული დამოკიდებულებ- 
ის რეგრესია (0რ%ხIL და I10წL მოდელები). კრიზისის ინდიკა- 
ტორი არის ორმაგი ცელადი (ნული-ერთი), რომელიც შეფასებუ- 
ლია რიგი ამხსნელი ცვლადით. ლოგით ან პრობით შეფასებ- 
ის გამოყენებით შედგენილი პროგნოზები შესღუდულია ერ- 
თიანის ინტერვალით და ინტერპრეტირდება როგორც კრიზ- 
ისის ალბათობა. ამ მეთოდოლოგიის უპირატესობა იმაში მდგო- 
მარეობს, რომ შესაძლებელი ხდება თითოეული ცელადის ამხ- 
სნელი მნიშვნელობის დაკონკრეტება და სტატისტიკურ ტესტებზე 
დაფუმნებული დასკვნების გაკეთება (ელიავა, 2010). 

ფინანსური კრიზისების პროგნოზირების ინდიკატორები- 
სადმი მიძღვნილი კვლევების თანახმად განვითარებად ქვეყნებ- 
ში საბანკო კრისისების განმაპირობებელი ფაქტორებს 'შორის 
პირველხარისხოეანი მნიშენელობა ენიჯება საგარეო პირობებ- 
ის ცვლილებას. კერძოდ, ევროპულ საპროცენტო განაკვეთს გააML 
ნია საკმაოდ მაღალი კორელაცია საბანკო კრიზისებთან. ეგთო- 
ს ქვეყნების საქმიანი ციკლი ახდენს მნიშცნელოვან გავლენას 
კრიზისების დადგომის ალბათობაზე. შიდა ცვლადების როლი 
ნაკლებად მნიშენელოვანია, თუმცა შიდა ვალუტის გაცელითი 
კურსის, საგარეო ვალის მაღალი დონისა და შიდა საქმიანი 
ციკლის არაჯეროვანი შეფასება, თავის მხრივ, ამზადებს საფუძ- 
ველს ფინანსური პრობლემების წარმოსაქმნელად. მეორე მხრიე, 
საგადასახადო პოლიტიკის, გაცელითი კურსის რეჟიმის და 
სტრუქტურული ცვლადების გავლენა კრიხისების ალბათობა- 
ზე არის მინიმალური (CმიIM0, MIIი86ხIსCI, 1996; წ/ვიMCI, წ05C, 1996; 

ხიოIინხპ-%სის 00L-მ8CმC%, 1998; ნICჩიი8ნ-06ი, 8056, 1998). 

კრიზისული პერიოდი განიხილება როგორც წელი, როდე- 
საც განვითარდა კრიზისი. ეს განსასღვრება, შესაძლოა წარმო- 
ქმნის პრობლემებს, განსაკუთრებით ყოველწლიური მონაცემების 
გამოყენების შემთხვევაში. თუ საბანკო სისტემა იმყოფება კრიზ- 
ისულ სიტუაციაში ერთ წელზე მეტი, შემდგომში დაკვირვება ჩაი- 
თვლებოდა უკვეე როგორც არაკრისისული პერიოდი და არსები- 

თად დაამახინჯებდა მეორე და შემდგომი წლების ცვლადების 
ინფორმატიულ მნიშენელობეას გარდა ამისა, უცხოური ცევ- 
ლადების გარდა არსებობს კიდევ ენდოგენური ხასიათის პრობ- 
ლემები და, გამომდინარე აქედან, ძნელია ცხადად წარმოდგენა 
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იმისა, თუ რამ გამოიწვია კრიზისი + ეკონომიკური ზსრდის შენელე- 
ბამ თუ მხოლოდ გარე ენდოგენურმა ფაქტორებმა. 

42. ეკონომეტრიკული მოდელირების მეთოდოლოგია 

საბანკო კრიზისების წინმსწრები გამაფრთხილებებლი ინ- 
დიკატორების ეკონომეტრიკული მოდელირებისას აიგება რე- 
გრესიული მოდელები, რომლებიც საშუალებას იძლევა შე- 
ფასდეს მაჩვენებლების ურთიერთკავშირი სისტემური საბანკო 
კრიზისის ალბათობასთან. პრაქტიკაში გამოიყენება I0წM და 
იხ ანალიტიკური მიდგომა,რომლის დროსაც აიგება საბან- 
კო კრიზისის რიგ ეკონომიკურ ინდიკატორზე დამოკიდებულების 
რეგრესიული მოდელლი. შეფასებული მოდელი გამოიყენება 
სისტემური საბანკო კრიზისის დადგომის შესაძლებლობის 
პროგნოზირებისათვის (ელიავა, 2010). 

მრავალგანზომილებიანი I0§L მოდელის გამოყენებით ა. 
დემირგიუჩ-კუნტმა და ე. დეტრაჟიამ შეისწავლეს საბანკო 
კრიზისის დეტერმინანტები განვითარებულ და განვითარე- 

ბად ქვეყნებში (006თI(ცხ3-MსიL 06LC-წI8Cჩი, 1998). გაანგარიშებულ 

იქნა მაკროეკონომიკური და ფინანსური ცელადები და ინ- 

სტიტუციონალური ცელილებების მაჩვენებლები. მოდელი აიგო 
13 ინდიკატორზე, 65 ქვეყნისა და 31 კრიზისის მაჩვენებელებ- 

ის (29 ქვეყანაში) გამოყენებით. მონაცემები მოიცავენ 1980- 
I994 წლების პერიოდს. საკუთრივ მრავალგანზომილებიანი 

I0L მოდელი არ ითეალისწინებს ჯგუფურ ეფექტებს, ანუ იგი 
არ აკეთებს ფიქსირებული ეფექტების ანალიზს. მოდელს 

გააჩნია შემდეგი სახე: 

XV; = ჩ'X, + §,: 
_ (0,(/ IL <0 

- ს LI I: >0 

სადაც I, არის ბინარულაღ დამოკიდებული ცვლადი, 

რომელიც იღებს მნიშენელობას I, თუ Lდროის მომენტში ! 

LC 
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ქვეყანაში წარმოიქმნება კრიზისი, სხვა შემთხვევაში კი იგი 

0-ის ტოლია; »X, არის განმარტებითი ცვლადები; §„, არის 

შემთხვევითი შეცდომები; 1=1...1, ხოლო (1=1...ი. 

ალბათობების ლოგისტიკური გავრცელების ფუნქცია 
შემდეგნაირად ჩაიწერება: 

, §ჩ XV ”(8X,) = % 0, = 1I%8) == 
პარამეტრების შეფასება რეალობასთან მაქსიმალური 

მიახლოების მეთოდით ხდეია შემდეგი ტოლობით: 

7 
7 

IL = » IVIი(-(8%))(1 – V,1I0C – #C6”X,))) > თი» 
§=1 
:=1 

კოეფიციენტის წინ “+” ნიშანი ნიშნავს, რომ (კელადი 
იზრდება და შესაბამისად იზრდება კრისისის ალბათობაც. 
კოეფიციენტის წინ “–” ნიშანი ნიშნავს, რომ ცვლადის მნიშ- 
ენელობა მცირდება და შესაბამისად მცირდება კრიზისის 
ალბათობა. კოეფიციენტი უჩვენებს ეგზოგენური „ცვლადის 

გავლენას Iი (X/(1 – V,))-ზე. 
იმისათვის, რომ თავიდან იქნას აცილებული ჯვარედინი 

ეფექტი, როდესაც არა თვითონ ცვლადი მოქმედებს საბანკო 
კრიზისის დადგომის ალბათობაზე, არამედ თვით საბანკო 
კრიზისი გავლენას ახდებს ცვლადის მნიშვნელობაზე, შემო- 
თავაზებულია მოდელების ორი ჯგუფი. რეგრესიის პირველი 
ბგუფისათვის დაკვირვებათა ერთობლიობიდან გამოირიცხა 
კრიზისის დადგომიდან ერთი წლის შემდეგ ყველა დაკვირეე- 
ბები თითოეული ქვეყნის მიხედვით. რეგრესიის მეორე ჯგუფი- 
სათვის შერჩევა გაკეთდა იმავე პრინციპით – გამოირიცხა 
ყველა დაკვირვებები კრიზისის დაწყებიდან პირეელი წლის 
შემდეგ და მიემატა კრიზისის დამთაერების შემდეგ ყველა 
დაკვირვებები. 
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X,/0 = –0.254-C8ჩC0IM/IVI, "4?" –0.034-7101CMI4MC#, + 0.006- 96ჩM6CI/4110M, + 

+0.106 · //7”/M7#./257,, 5 % % +0.037 · /Vჩ”ჩL4IICIM, 4? – 0.032 · §C/ჩ#CI5 / C0-, + 

+0.016· V2/ #65ჩ#ჩI/6.5, %% % +0.024 · –/?/I/ 476 / CM#, " –0.004 ·C45// / 84MM, + 

+0.024-:.C#6ნ0/7C/0,,, /"" –0.126-C0ჩ/C4#ჩ, 4+I.I3· 09ნი05!IIM§, "“ 

""+- 1% მნიშვნელობის დონე, ""- 5% მნიშენელობის 
დონე, "- 10% მნიშვნელობის დონე, მოდელში შესული კრიზ- 
ისების რაოდენობა – 21. 

X-/8 = –0.226:-CC0CM/II/, ++ –0.035.707CII4MC6., +0.001.0ნ6–ჩ6CI4110M, 

+0.083- 7#IM7 657, 4% #4-0.043- IM–ნL4II0II , «%ჭ –0.008-5V8#V5§ / CX#, + 

+0.021-M2/ #65ნ/I/6.5, 95%" –0.0019- –/XII.47% / Cჩ#, – 

–0.046.C45M/ / 84MVL, "V –0.007-C960/IC#0, ,.; –0.389· L4M/ #.0Mჩ–6ხ%, " 

მოდელში შესული კრიზისების ოდენობა - 20. 
მოდელებში შესული ცვლადების ახსნა: 

CLC0CIVIMI- რეალური მშპ-ს ზრდის ტემპი; 

1C1CM4MCV#L - ვაჭრობის პირობების ცვლილება; 

XL672IXCI47/0M - ნომინალური ეფექტური სავალუტო გაცე- 
ლითი კურსი; 

M#ჩIM7##57 - ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი ინ- 

ფლაციის გამოკლებით; 

IMI47VCVMV - მშპ-ს დეფლატორის ცვლილება; 

§5VIნLხ§/ 606-ბიუჯეტის დეფიციტის/პროფიციტის ფარ- 

დობა მშპ-სთან; 

M2/ ?05ნ/MIVLC§ - M2 ფულის მასის ფარდობა სავალუტო 

რეზერვებთან; 

ნს?/I41ს/C8070-კერძო სექტორისათვის შიდა კრედიტის 

ფარდობა მშპ-სთან; 

C45M/ 84MX- ბანკების ლიკვიდური აქტივების ფარდობა 

მთლიან აქტივებთან; 

CM;ხ09XI7CM0- შიდა კრედიტის ზრდის ტემპი რეალურ 

გამოხატულებაში: 
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L4M + C0II2XLI- სამართლებრივი რეგულირების ხარისხის 
ინდექსი. 

შედეგებმა აჩვენეს, რომ კრიზისები ვლინდება სუსტი 
მაკროეკონომიკური გარემოს პირობებში, როდესაც ადგილი 
აქვს მშპ-ს ზრდის დაბალ ტემპებს დღა მაღალ ინფლაციას. 
გარდა ამისა, რეალური საპროცენტო განაკვეთების ზრდა, 
საგადასახდელო ბალანსის კრიზისი (სავალუტო კრიზისი), 
ანაბრების სავალდებულო დაზღვევა ზრდის საბანკო კრიზ- 
ისის დადგომის ალბათობას. 

მოდელებს გააჩნიათ რიგი ნაკლოვანებები, კერძოდ, კრიზ- 
ისის პირველი წლის ინდიკატორების ჩართვა მოდელში ამ 
ინდიკატორებს უკვე სდის კრიზისულს და არა წინმსწოებს. 
გარდა ამისა, ანალიზურ ნაწილში იმ ქვეყნების მონაცემები, 
სადაც საბანკო კრიზისებს არ ჰქონიათ ადგილი, ამცირებს 
მოდელის საიმედოობის სარისხს. ამასთან, მოდელებში შეი- 
ძლებოდა ჩართული ყოფილიყო საბანკო სტრუქტურის მახა- 
სიათებელი ცვლადები, როგორიცაა ბანკების კაპიტალიზა- 
ცია, კონცენტრაციის დონე, ბანკთაშორისი ბაზრის და ფასი- 
ანი ქაღალდების ბაზრის ლიკვიდურობა, საბანკო სექტორში 
საკუთრების სტრუქტურა და ბანკებზე ზედამხედველობის 
ხარისხი (ელიავა, 2010). 

ფინანსურ ლიბერალი'საციას გააჩნია კრიზისების ზრ- 
დის ტენდენცია. ამასთან, ფინანსური ლიბერალიზაციით 
გამოწვეული ფინანსური არამდგრადობა საკმაოდ ხანგრძლიე- 
ია. თუმცა ეს მაჩვენებული შედარებით მცირეა იმ ქვეყნებში, 
რომლებიც ფინანსურად სუსტები იყვნენ ლიბერალიზაციის 
დაწყების მომენტისათვის (060%Xწ6ხ3-ჩსიL 06L-8წ6მCჩრ, 1998). ფი- 
ნანსური ლიბერალიზაციას დადებით გავლენას ახდენს 
ეკონომიკურ ზრდაზე. ამავე დროს იმ ქვეყნებისათვის, რომ- 
ლებმაც განიცადეს საბანკო კრისისები, ფინანსური განვი- 
თარების დადებითი ეფექტები ნეიტრალდება ფინანსური 
არამდგრადობის ზრდის შედეგად (ელიავა, 2010). 

გარდა ზემოაღნიშნულისა, შემუშავებული მრავალგან- 
ზომილებიანი ლოგით მოდელი, რომელიც განიზნულია სა- 
ბანკო კრიზისების პროგნოზირებისათვის (L2IM9V, ჩმ7მLხმ510ყწ1ს, 
1999). იგი განსაზღერავს დისკრეტულ ცვლადებს, რომლებიც 
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ღებულობან 2 მნიშვნელობას კრიზისის შემთხეევაში, და 1 
მნიშვნელობას კრიზისამდე ერთი წლით ადრე, სხვა დანარჩენ 
შემთხვევაში მათი მნიშენელობა ნულის ტოლია. ეს მოდელი 
ასევე მოიცავს განმარტებითი ცვლადების დროით ლაგებს. 
ამ მეთოდოლოგიით შესაძლებელია წამყვანი ინდიკატორებ- 
ის პროგნოზირების ხარისსის დადგენა მიუხედევად იმისა, 
თუ რა ინფორმაცია არსებობს კრიზისის დადგომის წელს. 

მოდელში ამხსნელი ცვლადების ინფორმატიულობაში შეფერ- 
ხებების ჩართვა საშუალებას იძლევა განხორციელდეს ცე- 
ლადების ეფექტის დინამიური ანალიზი ფინანსურ მოწყვლა- 
დობასთან მიმართებაში, განსაკუთრებით დეპრესიებისა და 
ბუმების ციკლის ანალიზისას. 

მრავალგანზომილებიანი ლოგით მოდელი შედგება 19 
ინდიკატორისაგან 2128 ქვეყნისა და 43 კრიზისის მაგალითზე, 

რომლებსაც ადგილი ჰქონდა 1980-1997 წლების პერიოდში. 

მოდელში გამოყენებულ იქნა წინმსწრები ინდიკატორების 
სამი ჯგუფი: რეალური სექტორი (მშჰ-ს ზრდის ტემპი რე- 
ალურ გამოხატულებაში (0ჩ600ჩ), კერძო მოხმარების ზრდის 
ტემპი (0ჩჩCM),ინვესტიციების ზრდის ტემპი (0MCს),კაპიტალ- 
ის წარმოებასთან ფარდობა (IC0-1)); საბანკო სექტორი (დე- 
პოზიტების მოცულობის ფარდობა მშპ-სთან (08180L), კერძო 

სექტორზე გაცემული კრედიტების ფარდობა მშპ-სთან (0ჩ8- 
Cმ), საბანკო სექტორის უცხოური ვალდებულებების ფარდო- 
ბა მშპ-სთან (0ჩ6L)) „ელადები, რომლებიც პირდაპირ ან 
ირიბად (რეალური სექტორის მეშვეობით) გავლენას ახდენენ 
საბანკო სექტორის შოკებზე (ინფლაცია (მშპ-ს დეფლატორის 
ცვლილება) (0660), დეპოზიტებზე რეალური საპროცენტო გა- 

ნაკვეთის ცვლილება (0ჩ0I8), რეალური სავალუტო კურსის 

ცელილება (06ჩჩ), იმპორტის ზრდის ტემპის ცვლილება რე- 

ალურ გამოხატულებაში (0ჩLIMი7)). 
მრავალგანზსომილებიანი ლოგით მოდელი ასე გამ- 

ოიყურება: 

-0%ს 

V =/))= ––“––––“.–– ,7=1,2,...,/, მა =0 IC L. 1 + 2,095 
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თანაც I კოეფიციენტები აიგება ცალკე თითოეული 

X, = / -სათვის. 

I, = / ,თუ XII, = /)> C# =/) VM >X/ 

Iი L = 22, IიIXCX, = /)––––>ი)მX 
1=| /=0 

სადაც ძ.არის ფიქტიური ცელადი, რომელიც 1 ტოლია 
იმ შემთხვევაში, თუ მოხდა დამოკიდებული | ცვლადის მნიშ- 
ვნელობის რეალიზება ( ქვეყანაში და ტოლია 0-ისა სხვა 
შემთხვევაში. 

შემდეგ აიღება რეალობასთან მაქსიმალური დაახლოე- 
ბის პირველი და მეორე ფუნქციები, რომელთა მეშვეობით 
გაითვლება კოეფიცინტები. ავტორებმა გაანალიზეს მრავალ- 
განზომილებიანი ლოგით მოდელი 1/5=2 შემთხვევისათვის. ერთ- 
ერთმა მრავალგანზომილებიანმა ლოგით მოდელმა, რომელ- 
შიც გათვალისწინებული იქნა რეგიონული ცვლადები, მიიღო 
შემდეგი წრფივი ფორმა: 

ს, =1: 

X”//3 = –2.336 – 8.048- 0/2C/7”, “ +0.028 - /,/ICCIბ, – 10.731 · /7”C7ჩ, + I2.852 · /,07CV, – 

–4.092- 89890L, – 2.658 · (X28C#, + 2.066 · L09I28C-, + 0.054 · #,0MMIჩს, %+ 

+0.061- ”2#/2/#ჩM/ჩ, – 3.7960C6L#Mჩ%, + 3.63L0906/V%, – 9.690/7C/”L, +3.67 LLXIIC#L, – 

–1.8290ჩIM7, +0.85701%9, +19.42406ჩ/!, +30.6,4L()8C/-L, "+3.7280ჩIM-, 

I, =2: 

XV = –2.62 – 14.3- 0MCI > +8.6L0II#C IV, + 0.009- L2/CCV%, – 10.96- #29C#. 

+14.67 · L2I22C7, – 4.86 · 0/პ80L, – 4.86: 0CM89ML, " –0.83- L0M86L, – 4.330#M-8CM, 

+0.11- 2/?02//ზ, % +0.06 · L20C/2#I#ზ, – 6.220Lნ/%%, + 2.13/.206IVIზ. – 7.06L(2MჩXCL#, 

+10.7(20ჩCჩL, – 4.46L0LVIM#6, +1.046.–7%, – 22.48406#ჩ, %+35.054#96ჩ%, 
–91.7640MCჩL, +38.74L20#6ჩL, "+20.580ჩC7, – 23.28(20ჩნ6%, +7.%8/ ნ 

".- მნიშვნელოვნება 10%-იან დონეზე. 
აღნიშნული მეთოდოლოგის რეალიზაციით მიღებული 

შედეგებიდან შეიძლება გაკეთდეს დასკენა იმის შესახებ, რომ 

მშპ-ს ზრდის ტემპები ნელდება კრიზისამდე ერთი წლით ადრე 
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და ხდება უარყოფითი კრიზისის დროს; კერძო მოხმარებისა 
და ინვესტიციების ზრდის ტემპები რეალურ გამოხატულება- 
ში ხდება უარყოფითი კრიზისამდე ერთი წლით ადრე და რჩე- 
ბა დაბალი მთელი მისი მიმდინარეობის პერიოდში, რაც მიან- 
იშნებს საკრედიტო და საინვესტიციო ბუმის დამთავრებაზე; 
საბანკო დეპოზიტების მშპ-სთან თანაფარდობის ცელილება 
მცირდება კრიზისამდე ერთი წლით ადრე და კრიზისის მიმ- 
დინარეობის პერიოდში; კერძო სექტორზე გაცემული კრედიტე- 
ბის ფარდობა მშპ-სთან მცირდება კრიზისამდე ერთი წლით 

ადრე, რაც მეტყველებს საკრედიტო ბუმის დამთავრების შესახ- 
ებ; საბანკო სექტორის ერთობლივი უცხოური ვალდებულებე- 
ბის მშპ-სთან თანაფარდობა იზრდება კრიზისამდე ერთი წლით 
ადრე და მკვეთრად მცირდება კრიზისის პირველ წელს; დე- 
პოზიტებზე რეალური საპროცენტო განაკვეთები ჩვეულებრიე 
იზრდება კრიზისამდე და აგრძელებს ზრდას კრიზისის დრო- 

საც, რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის ცვლილება 
კრიზისამდე ერთი წლით ადრე ხდება უარყოფითი; ქვეყნებში, 

რომლებმაც ადრე განიცადეს კრიზისები, ახალი კრიზისის 

დადგომის ალბათობა უფრო მაღალია, ვიდრე იმ ქვეყნებში, 
სადაც კრიზისს არ ჰქონია ადგილი (ელიავა, 2010). 

43. არაპარამეტრული შეფასების მეთოდოლოგია 

არაპარამეტრული შეფასება ითვალისწინებს ისეთი რიცხ- 
ობრივი მახასიათებლების შემუშავებას, რომლებიც საშუალე- 
ბას იძლევიან წინასწარ იქნას გამოვლენილი ეკონომიკის მოწ- 

ყელადობა სისტემური საბანკო კრიზისების მიმართ. აღნიშნუ- 
ლი მიდგომის ჩარჩოებში შეიძლება გამოიყოს ორი ძირითადი 
მიმართულება: საბანკო კრიზისის წინმსწრები ინდიკატორების 
ზღვრული მნიშენელობების აგება და საბანკო სტაბილურო- 
ბის კრებსითი ინდექსების შემუშავება. 

პირველი ნაშრომი, სადაც ფინანსური არასტაბილურო- 
ბის პროგნოზირებისათვის გამოყენებულ იქნა არაპარამეტრუ- 
ლი შეფასებები, არის გ. კამინსკის, ს ლიზონდოსა და კ. 
რეინჰარტის კელევა (MმოIი5M, LI20იძი, ჩ6Iიჩგ2(L, 1998), სადაც“ 
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გაკეთდა 1990-იანი წლების ზოგიერთი სავალუტო კრიზისის 
ემპირიული ანალიზი და კრიზისების პროგნოზირებისათვის 
შემოთავაზებულ იქნა წინმსწრები გამაფრთხილებელი სიგ- 
ნალების სისტემა. 

კელევაში ავტორებმა გააანალიზეს შემდეგი ინდიკა- 
ტორები: ოქროსა და სავალუტო რეზერეები; იმპორტი; ექსპორ- 
ტი; ვაჭრობის პირობები; რეალური გაცელითი კურსი, სპრედი 
მსოფლიო და შიდა საპროცენტო განაკვეთებს შორის; ფუ- 
ლის ჭარბი მიწოდება რეალურ გამოხატულებაში; ფულის 
მულტი პლიკატორი; შიდა კრედიტის ფარდობა მშპ-სთან; 
დეპოზიტებზე რეალური საპროცენტო განაკვეთი; კრედიტებზე 
განაკვეთის ფარდობა დეპოზიტების განაკვეთთან; კომერცი- 
ული ბანკების დეპოზიტები; მშპ რეალურ გამოხატულებაში; 
საფონდო ბაზრის ინდექსი. 

სასიგნალო ჰორიზონტის, ანუ პერიოდის, რომლის გან- 
მავლობაშიც მაჩვენებელთა დინამიკამ შეიძლება იწი- 
ნასწარმეტყველოს კრიზისი, სახით განიხილებოდა 24 თეე. 
თითოეული მაჩვენებლისათვის დგინდებოდა საკუთარი %ღ- 
ვარი. თუ მაჩვენებელის მნიშვნელობა ამ ზღვარს სცილდე- 
ბოდა, მიიჩნეოდა, რომ სიგნალი მიცემულ იქნა. ზღვრები ისე 
იყო შერჩეული, რომ, ერთი მხრიე, ინდიკატორებს არ მიეცათ 
ჭარბი ოდენობის ცრუ სიგანლები, ხოლო მეორე მხრიე, არ 
გამოეტოვებინათ კრიზისის დადგომა. თითოეულ ინდიკატორს 
შეეძლო სიგნალის მიცემა ან არმიცემა (იხ. ცხრილი!ა. 

  

  

  

ცხრილი 1! 

ინდიკატორების მნიშვნელობის განაწილება 
კრიზისის შესახებ სიგნალის მიცემისას 

მოვლენა არის კრიზისი 2ე თეის| არ არის კრიზისი 2 
განმავლობაში თვის განმავლობაში 

არის სიგნალი წა 8 

არ არის სიგნალი C ხს           

თუ ინდიკატორი იძლევა სიგნალს, რომელსაც შემდგომ 
მოსდევს კრიზისი დროის დადგენილი ჰორიზონტის (24 თეე) 
განმავლობაში, მაშინ იგი ითვლება “კარგ” სიგნალად (ნ. 
როდესაც ინდიკატორი იძლევა სიგნალს, ხოლო კრიზისი არ 

196



დგება 24 თვის განმავლობაში, ასეთი ინდიკატორი ითვლება 

“ცუდ” ინდიკატორად (8). თუ ინდიკატორი არ იძლევა სიგ- 

ნალს, ხოლო კრისისი დგება, ასეთ სიგნალს ეწოდა “გამო- 
ტოვებული” (C). ხოლო თუ ინდიკატორი არ იძლევა სიგნალს, 
ხოლო კრიზისი დროის დადგენილი ჰორიზონტის პერიოდში 
არ დგება, სიგნალი შეიძლება ჩაითვალოს “კარგად” (0). შევნი- 
შნავთ, რომ იდეალური ინდიკატორი იქნება ნულის ტოლი 
მხოლოდ # და 0 უჯრედებში. 

ინდიკატორების არჩევისას გაითვალისწინება “კარგი” 
სიგნალების წილი (#/(#+C)), “ცუდი” სიგნალების წილი (8/ 
(8+0)), “ხმაურის ფარდობა სიგნალებთან” (8/(8+0))1/(/M/(/#+C)). 
გარდა ამისა, “კარგი” ინდიკატორისათვის პირობითი ალბა- 
თობა იმისა, რომ კრიზისს ექნება ადგილი /MV(#M+8) მეტი უნდა 
იყოს უპირობო ალბათობაზე (#+C)/(#+8+C+6). 

ნაშრომში ნაჩვენები იყო, რომ სასიგნალო მიდგომა შვი- 
ძლება ეფექტიანი იყოს კრიზისის პროგნოზირებისას, ასევე 
აღმოჩენილ იქნა ინდიკატორები, რომლებსაც გააჩნიათ საპროგ- 
ნოზო ძალა: გაცელითი კურსი, შიდა კრედიტი, ფულის მი- 

წოდება, სავალუტო რეზერვები და ექსპორტი. 

შემდგომ გ. კამინსკიმ განავითარა არაპარამეტრული 
მიდგომა საფინანსო კრიზისების პროგნოზირებიდმი (#«მიVი- 
5LV, 1999). მან შეისწავლა 1990-იანი წლების საეალუტო და 
საბანკო კრიზისები და დროითი ინტერეალი დაყო “წყნარ” 

დროდ და კრიზისის დროდ. ჯერ შემოწმდა აჭარბებს თუ 

არა “წყნარ” დროს სიგნალების რაოდენობა კრიზისის დროს 

სიგნალების რაოდენობას, ხოლო მერე გაანალიზდა ინდიკა- 
ტორების ქცევა კრიზისის მომენტის მოახლოებისას. ამის 
შემდგომ სიგნალები დაიყო “რბილ” და “ხისტ” სიგნალებად 
იმისდა მიხედვით, თ'უ რამდენად აღემატებოდნენ ისინი ზღვრულ 
მნიშენელობას და თითოეული სიგნალი განიხილებოდა ცალ- 

ცალკე. კელევაში აღნიშნულია, რომ თუ ინდიკატორი იძლევა 
სიგნალს უშუალოდ კრიზისის დადგომამდე, იგი უფრო აჩეენებს 
კრიზისი დადგომას, ვიდრე აპროგნოზებს მას. ამიტომაც ავ- 
ტორმა შეისწავლა სიგნალების დროითი სტრუქტურა. ალ- 
მოჩნდა, რომ კრიზისის წინ მიცემული სიგნალების საერთო 
რაოდენობის ზრდა არ არის არსებითი, ხოლო უკანასკნელი 

197



6 თეის განმავლობაში სიგნალების რაოდენობა დიდად არ 
განსხეავდება უფრო წინა პერიოდებში სიგნალების რაოდე- 
ნობისაგან. ამგვარად, “კარგი” ინდიკატორები წარმატებით 
ართმევენ თავს თავის ამოცანას როგორც კრიზისის უშუა- 
ლოდ წინა პერიოდში, ასევე მის დადგომამდე გარკვეული პე- 
რიოდის განმავლობაში. 

გ. კამინსკის ნაშრომი იყო ერთ-ერთი პირველი, სადაც 
რეალიზებულ იქნა მცდელობა აგებულიყო ფინანსური არა- 
სტაბილურობის კრებსითი ინდექსები. განიხილებოდა ასეთი 
ინდექსების აგების რამოდენიმე ვარიანტი ფინანსური სტაბი- 
ლურობის არსებული ი ინღიკატორებისათვის: 

I ყველა მიცემული სიგნალების ჯამი: I1 = 2)» , 5I, 
სადაც 5) = 1, თუ დროის 1 მომენტში სიგნალი მიცემელ 

იქნა |! ინდიკატორის მიერ. 

2. I? = # .(5M; + 25%). სადაც 5M; =1, თუ 

დროის L მომენტში “რბილი” სიგნალი მიცემულ იქნა ! ინ- 

დიკატორის მიერ და 51 = 1, თუ დროის L მომენტში ! 

ინდიკატორის მიერ მიცემულ იქნა “ხისტი” სიგნალი. 

3. |3 = 29.1 5:_., სადაც 5: ., = 1, თუ ! ინდიკატორი 
იძლევა სიგნალს დროის ინტერვალში LL-5)-დან (1-მდე. 

4. I2 = 29. 5: /Vს, სადაც V-' არის “ხმაურის” ფარდო- 

ბა სიგნალებთან (| ინდიკატორისათვის. 
შემდგომ ყველა ინდიკატორისათვის და თითოეული 

L=1,.IL შეიძლება განსაზღვრულ იქნას C,.კ, მოელენის 7, 
პირობითი ალბათობა, რომელიც იმაში მდგომარეობს, რომ 
კრიზისი მოხდება (LI+ჩ) ინტერვალში იმ პირობით,თუ სიგნა- 

ლი უკვე მიცემულ იქნა: 
- «ერიოდები, როდესაც წ < 1, < 1და „კრისისი ხდება ჩ თეის გაჩმაელობაში 

#+# = 2(6 1 4 1, <= წ1= ლილ ლ- ლალა იათ ეეე ლალა ეეე 

პერიოდი, როდესაც 1 <; 1, < 1 

სადაც M=I,2,34 – ინდექსის ნომერია. 
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შემდგომ L=1..I-სათვის აიღება #, = 1 მნიშვნელობა,თუ 

კრიზისს ადგილი ჰქონდა დროის (LVინხ) ინტერვალში,და #2, = 0 

მნიშვნელობა, თუ კრიზისი არ დადგა დროის ამავე ინტერვალ- 
ში. ოთხივე ინდექსის პროგნოზირების სიზუსტის შეფასებამ 

აჩვენა, რომ საუკეთესო პროგნოზი გააჩნდა |4 ინდექსს. გარდა 

ამისა, ავტორმა აღმოაჩინა, რომ ინტეგრალური ინდექსი უკეთ 
აპროგნოზებს კრიზისებს, ეიდრე ცალკეული ინდიკატორები. 

ამ მეთოდოლოგიის შემდგომი განვითარება იყო გ. კა- 

მინსკისა და კ. რეინჰარტის კელევა (MგოIივი, ჩ6Iიჩვ2L, 1999), 

სადაც გაგრძელდა საბანკო და სავალუტო კრიზისების შეს- 

წავლა. გაანალიზებულ იქნა განვითარებული და განეითარე- 

ბადი ქვეყნების კრისისები, რომლებსაც ადგილი ჰქონდა 1970- 
1995 წლებში. ამასთან განსაკუთრებული განხილვის საგანს 
წარმოადგენდა ისეთი სიტუაციები, როდესაც საბანკო და 

სავალუტო კრიზისები ხდებოდა ერთდროულად, ანუ ადგილი 

ჰქონდა ე.წ. ორმაგ კრიზისებს. სავალუტო კრიზისების იდენ- 

ტიფიცირება ხორციელდებოდა ინდექსის მეშვეობით, რომელიც 

გაიანგარიშებოდა როგორვ გაცვლითი კურსისა და სავალუტო 

რეზერვების ცვლილების საშუალო შეწონილი, საბანკო კრიზ- 

ისის დასაწყისად მიჩნეულ იქნა ბანკებიდან ანაბრების მასი- 

ური გამოთხოვის, ბანკების დახურვის, შერწყმის, შთანთქმის 

შემთხეევები. სავალუტო კრიზისების ანალიზისათეის აღებულ 

იქნა სასიგნალო ფანჯარა კრიზისამდე 24 თვით ადრე, რომელ- 
იც მთავრდებოდა კრიზისის დაწყებისთანავე. საბანკო კრიზ- 
ისებისათვის სასიგნალო ფანჯარა მოიცავდა 12 თვეს კრიზ- 
ისამდე და 12 თვეს კრიზისის შემდეგ. 

ავტორებმა მოახდინებს იმავე ინდიკატორების ტესტირება, 

რაც ზსემოთ ალწერილ ნაშრომებში იყო გამოყენებული. 
მაჩვენებლებისათეის ზღვრული მნიშენელობები შეირჩეოდა 
იმდაგვარად, რომ ხმაურის ფარდობა “კარგ” სიგნალებთან 
ყოფილიყო მინიმალური. ავტორების მიერ ჩატარებულმა ანალ- 

ისმა აჩვენა, რომ კაპიტალის მოძრაობის მახასიათებელი 
ცელადები კარგად აპროგნოზებენ სავალუტო კრიზისებს. 
რეალური სექტორის ცელადები უფრო ინფორმატიულნი ალ- 
მოჩნდნენ საბანკო კრიზისების პროგნოზირებისათვის. 
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ჰ. ედისონის ნაშრომში გაკეთდა მცდელობა აგებულიყო 
წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინდიკატორების სისტემა 
საფინანსო კრიზისების პროგნოზირების მიზნებისათვის (წძ- 
150ი, 2000) ნაშრომში გაანალიზებულ იქნა შემდეგი ინდიკა- 
ტორები: 

1,მიმდინარე ოპერაციების ანგარიშის ინდიკატორები: რე- 
ალური გაცელითი კურსი, იმპორტი, ექსპორტი. 

2.კაპიტალის ანგარიშის ინდიკატორები: სავალუტო 
რეზერვები, ფულის მასის M2 აგრეგატის ფარდობა სავალეუ- 
ტო რეზერვებთან, სპრედი შიდა და მსოფლიო საპროცენტო 
განაკვეთს შორის. 

პ.არეალური სექტორის ინდიკატორები: მშპ რეალურ 
გამოხატულებაში, საფონდო ბაზრის ინდექსი. 

4. ფინანსური მაჩვენებელები: ფულის მულტიპა- 
ლიკატორი, შიდა კრედიტის ფარდობა მშპ-სთან, დეპოზიტე- 
ბზე რეალური საპროცენტო განაკეეთი, დეპოზიტებზე განაკვეე- 
თის ფარდობა კრედიტებზე განაკვეთთან. ფულის ჯარბი მი- 
წოდება, კომერციული ბანკების დეპოზიტები. 

ავტორმა გაანალიზა ფინანსური კრიზისები, რომლებ- 
საც ადგილი ჰქონდა 1970-1998 წლებში. მან ინდიკატორების 
ზღვრული მნიშვნელობები ააგო ისევე, როგორც გ. კამინსკიმ 
და მისმა კოლეგებმა. ამასთან აჩვენა, როშ ფინანსური კრიზ- 
ისის პროგნოზირებისათვის საუკეთესოა რეალური გაცელი- 
თი კურსის, ექსპორტისა და ფულის მასის M2 აგრეგატის 
სავალუტო რეზერვებთან ფარდობის დინამიკის ანალიზი. 

აგრეთვე შემოთავაზებულ იქნა ზღერული მნიშვნელობე- 
ბის განსაზღვრის ალტერნატიული მიდგომა – I,5 სტანდარტ- 
ული გადახრა საშუალო მნიშვნელობისაგან, რამაც საშუ- 
ალება მისცა ავტორს მიეღო რამოდენიმე კარგად მომუშავე 
ინდიკატორი. თუმცა, ხმაურის “კარგ” სიგნალებთან ფარდობის 
მინიმიზაციის პირობებში მთლიანობაში შედეგები აღმოჩნდა 
ბევრად უფრო უარესი, ვიდრე ზღერული მნიშვნელობების აგე- 
ბისას. 

გარდა ამისა, ჰ. ედისონმა გამოიყენა გ. კამინსკის მიერ 
შემოთავაზებული კრებსითი ინდექსი. ანალიზმა აჩვენა, რომ 
ბევრ ქვეყანაში ამ ინდექსების მნიშვნელობა მართლაც იზრდე- 
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ბოდა კრიზისის წინ. თუმცა შრომაში კეთდება დასკვნა · 
იმის შესახებ, რომ ასეთი მიდგომის სრული ნდობა არ არის 
მიზანშეწონილი ინდექსების დიდი დისპერსიისა და მათი 
ინტერპრეტაციის პრობლემების გამო. 

საბანკო კრიზისების წინმსწრები სასიგნალო ინდიკა- 
ტორების ანალიზის თეისობრივი, ეკონომიტრიკული და არა- 
პარამეტრული მეთოდების გარდა არსებობს საბანკო კრიზ- 
ისების პროგნოზირებისადმი სხვა სასის მიდგომაც, რომლი- 
თაც შესაძლებელია იდენტიფიცირება იმისა, თუ რატომ გან- 
იცადეს კრიზისი ზოგიერთმა ფორმირებადმა ქვეყანამ 1994 
წლის მექსიკური კრიზისის შემდეგ, მაშინ როდესაც სხვა 
ქვეყნები გადაურჩნენ მას. ასეთი სახის მოდელებში დამოკ- 

იდებულ ცვლადად აღებულია გაცელითი კურსის ზეწოლის 
ინდექსი, რომელიც გაანგარიშებულია როგორც დევალვაციი- 
სას საპროცენტო ცვლილებისა და რეზერვების დანაკარგის 
საშუალო სიდიდე (5მ0%-, I0=ო%II, VCI8%C0, 1996). იდეა იმაში მდგო-. 
მარეობს, რომ განისაზსღეროს ის ქვეყნები, რომლებიც განიც- 
დიან ინდექსის ყველაზე ძლიერ ზემოქმედებას მექსიკური 
კრიზისით წარმოქმნილი საერთაშორისო ფინანსური კრიზ- 
ისის პირობებში. მოდელის პრაქტიკული რეალიზაციის შედე- 
გებიდან გამომდინარე გაკეთებული დასკვნა იმის შესახებ, 
რომ გავცლითი კურსის ორიენტირი შენარჩუნდება, თუ რეზერვე- 
ბის დონე შეძლებს დააფინანსოს კაპიტალის გადინება. დამ- 
ატებითი ნომინალური დევალვაციის შემთხვევაში დევალვაციის 
პოლიტიკა დამოკიდებულია საბანკო სისტემის სიჯანსაღეზე. 
მოდელი იდენტიფიცირებას უკეთებს მოწყვლადობის სამ 
ფაქტორს: გაცვლითი კურსის რეალური შეფასება, რეზერვებ- 
ის დაბალი დონე და საკრედიტო ბუმი. 

ამრიგად, თეორიული და ემპირიული ნაშრომების ანალ- 
იზის შედეგად შეიძლება გაკეთდეს დასკენა იმის შესახებ, 
რომ საბანკო კრიზისები შეიძლება გამოწვეულ იქნას მრავა- 
ლი სხვადასხვა ფაქტორით. ამასთან, 1970-1980 წლების კრი%- 
ისების ფორმირების მექანიზმი მნიშენელოვნად განსხვავდე- 
ბა 1990-იანი წლების საბანკო კრიზისებისაგან. 1970-1980 
წლების კრიზისები შეიძლება განისაზღვროს როგორც სახ- 
ელმწიფო ფინანსების კრიზისი, ვინაიდან მათ წარმოქმნაში 
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წამყვანი როლი უკავია სახელმწიფოს უუნარობას სწორად 

განკარგოს შემოსული ფინანსური სახსრები, აკრიფოს გადა- 
სახადები და თაეისი ხარჯი შეუსაბამოს ეკონომიკის შესა- 
ძლებლობებს, აგრეთვე მის მიერ გატარებული ფულად-საკრედი- 
ტო პოლიტიკის არაადეკვატურობას. უფრო გვიანდელი კრიზ- 
ისები დაკავშირებულია, პირეელ რიგში, კერძო სექტორის შეც- 
დომებთან ბიზნესის დაფინანსების დროს, ბანკების უუნარ- 
ობასთან ადეკვატურად შეაფასონ საფინანსო რისკები, 
ეკონომიკური გადაწყვეტილებების მიმღები აგენტების მიერ 
ხარისხიანი ინფორმაციის უქონლობასა და მოძიების სირთუ- 
ლეებთან. 
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თავი V 

საბანკო კრიხისების პროგნოზირების მიროეკო- 
ნომიკური მიდგომები და მოდელები 

5.1. ბანკების რეიტინგული ანალიზი 

საბანკო კრიზისების პროგნოზირებაში მნიშვნელოვანი ად- 
გილი უკავია საბანკო სისტემის სისტემატური მონიტორინგის 
ორგანიზებას. საერთაშორისო ანგარიშსწორებების ბანკის (848IM 
იწIი(ტომყიიმ! 5CCI6Cი160(5 – 8(5) სპეციალისტების მიერ შემუშავე- 
ბულ კლასიფიკაციაზე დაყრდნობით განვითარებული საკრედი- 
ტო-საფინანსო ურთიერთობების მქონე ქვეყნებში უკანასკნელ 
სამ ათწლეულში შემუშავდა საბანკო მონიტორინგის სისტემე- 
ბი, რომლებიც ორიენტირებულნი არიან ბანკის საქმიანობის 
ანალიზის სხეადასხვა ფორმაზე. მათი სწორად შერჩევა უმე- 
ტესწილად განსაზღვრავს შეფასების სიზუსტეს, განსაკუთრე- 
ბით იმ შემთხვევებში, როდესაც ანალიტიკოსს გააჩნია არას- 
რული ან ნაწილობრივ არაკორექტული ინფორმაცია. 

ბანკებზე ზედამხედველობის მნიშენელოვანი შემადგენელი 
ელემენტია ფართო სპექტრის როგორც შიდა (სედამხედველო- 
ბის ფარგლებში მიღებული ბანკების ანგარიშგება), ასევე გარე 
(გარე აუდიტორებისა და სარეიტინგო კომპანიების ანგარიშგე- 
ბები, სტატისტიკური და საბაზრო მონაცემები, ბანკის ტოპ-მენე- 
ჯერებთან შეხვედრების სტენოგრამები და სხვა) ინფორმაცია. 

საზედამხედველო ორგანოების მიერ კომერციულ ბანკე- 
ბზე ზედამხედველობის დღეისათვის არსებული სისტემები 
სხვადასხვა ქვეყანაში ხასიათდება არსებითი თავისებურებე- 
ბით და დამოკიდებულია რიგ ფაქტორებზე: დისტანციური 
ზედამხედველობის სისტემაზე; ზედამსედველობის ფარგლებ- 
ში წარსადგენი ანაგრიშგების სახეობასა და სტრუქტურაზე; 
ინფორმაციის სხვა წყაროების ხელმისაწვდომობაზე; ტექნი- 
კური აღჯურვის დონეზე, ასევე მნიშვნელოვანწილად ადამია- 
ნურ ფაქტორზე. 

თანამედროვე საბანკო საზედამხედველო სისტემები შეი- 
ძლება კლასიფიცირდეს შემდეგნაირად: 
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– კომერციული ბანკების სარეიტინგო შეფასებების სისტე- 
მები; 

- დისტანციური მონიტორინგის სისტემები (ფინანსური 
კოეფიციენტების გაანგარიშება და ბანკების ჯგუფების ანა- 
ლიზი); 

- საბანკო საქმიანობის რისკების კომპლექსური სისტე- 
მები; 

- “ადრეული რეაგირების სისტემების” სტატისტიკური 
მოდელები. 

რისკის შეფასებისა და წინმსწრები გამაფრთხილებე- 
ლი სისტემების ორგანიზაციისადმი მიდგომები სისტემატი%- 
ირებულია ქვემოთ მოყვანილ ცხრილი 1-ში (58ჩხ8MV/318, Vმი ძიი 
8%-იხ, 2000). 

საბანკო მონიტორინგში გამოყენებული სარეიტინგო 
სისტემები პირობითად შეიძლება დაიყოს ორ კატეგორიად: 
ადგილზე შემოწმება, ანუ ბანკის შემოწმება შიგნიდან და 
დისტანციური. 

ცხრილი 1. 
მიდგომები რისკის შეფასებისა და წინმსწრები 

გამაფრთსილებელი სისტემების ორგანიზები სადმი 
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ადგოლებზ%ზ) «ი 
დისტაჩყიური « · - 

  

კრეფიცივრგური 
აჩალიზი და «. L ი... · რ. · 

ერთგვაროვარ 
ჯგუფების 
ანალიზი 
საბაჩკო რისკის 
კომსლექსური . - - - –-– ა. 

შეჟასებები 
ატატისტი, ყური ქ. · · 
მოდელები – თ. · .· 

  

                  
  

შენიშენა: # - დაბალი სიზუსტე. ბბ? - საშუალო სიზუსტე, "- - მაღალი სიზუსტე. 
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თავდაპირველად შემუშავდა ადგილზე შემოწმების მე- 
თოდიკები, რომელიც განპირობებული იყო მაკონტროლებებლი 
ორგანოების მიერ ბანკების საიმედოობის ანალიზის პროცე- 
დურის ფორმალიზების პრაქტიკული მოთხოვნილებით. შემდგომ 
შემუშავდა დისტანციური ანალიზის მეთოდიკები, რომლებიც 
ეყრდნობა მხოლოდ ბანკის ანგარიშგების მონაცემებს. რიგ 
შემთხვევაში მათში ჩაირთვება ადრე განხორციელებული ადგ- 
ილზე ჩატარებული შემოწმებების შედეგები. 

საბანკო რეიტინგების შედგენის მეთოდიკების უმრაევ- 
ლესობისათვის დამახასიათებელი ნიშანია რიგი წარმოებული 
კომპონენტების (ხშირად ინტეგრალურის) არსებობა. ისინი 
მიიღება ან ექსპერტული გზით ან საბანკო ანგარიშგების მო- 
ნაცემებზე მარტივი არითმეტიკული გათვლის გზით, რომელიც 
ყეელაზე ხშირად მიიღება მონაცემებს შორის თანაფარდობის 
დადგენის მეშვეობით. ასეთი კომპონენტების საფუძველზე გა- 
იანგარიშება ჯამობრივი, ანუ კომპოზიტური, რეიტინგი, რომელ- 
მაც ადექვატურად უნდა ასახოს ბანკის საიმედოობის ხარისხი. 

ადგილზე შემოწმების მსოფლიოში ყველაზე ცნობილია 
C#MსნL§! რეიტინგი, რომელიც წარმოადგენს საფინანსო ინ- 
სტიტუტების სტანდარტიზებული შეფასების სისტემას. იგი 
აშშ-ში გამოიყენება 1979- წლიდან სამი სასედამხედველო 
ორგანოს მიერ - ფედერალური სარეზერვო სისტემის (LL5 - 
#6ძ6C/0თI Iბ656/-V6 57546), ცულის მიმოქცევის კონტროლერის (0CC 
-0ნილ იიი Cითის90II0ჯ 0((06 CსიოტიC·V/) და დეპოზიტების დაზღეე- 
ვის ფედერალური კორპორაციის (LIC - LCძიL8! ელიი! II5ს- 
80CC CისიიLმII0ი) მიერ. საზედამხედველო ფუნქციების განხორ- 
ციელების ფარგლებში ამ სისტემის მარავალწლიანმა გამოკჯ- 
ენებამ დაადასტურა თავისი ეფექტიანობა საკრედიტო ინ- 
სტიტუტების ფინანსური მდგრადობის შეფასებასა და იმ ბანკე- 
ბის გამოვლენაში, რომლებიც მოითხოვენ განსაკუთრებულ 
ძალისხმევას საზედამხედველო ორგანოების მხრიდან. C#ტM- 
L5 ფორმირდება ექესი ინტეგრალური კომპონენტისაგან: 

1. კაპიტალის ადექვატურობა (C8წIL8I #ტძიძსმCV); 
  

· თავდაპირველად – “C#MნL დასახელების ცელილება გამოწეეულია 1997 წელს 
მეექვსე კომპონენტის 5 დამატებით, რაც განპირობებული იყო საბანკო ბიზნესისა 
და საერთოეკონომიკური 
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2. აქტიეების ხარისხი (#55C( 0ყ8IIC/); 
3. მენეჯმენტის ხარისხი (Mმიმგყ6ი6M( ”28C(0C5); 
4. ოპერაციების შემოსავლიანობის ხარისხი და დონე 

(წვ01Iი85); 

5, ლიკვიდურობა (LI9სIძIV); 
6. მგრძნობელობა საბაზრო რისკისადმი (56ი8ILVI6 10 

ი1მIMCL II5MX) (MCCI4, 1994). 
სარეიტინგო სისტემის თითოეული ელემენტი ითვალ- 

ისწინებს შეფასების გამოყოფას რამოდენიმე შემფასებელი 
ფაქტორის ანალიზის საფუძველზე, რომლებიც უშუალო გავ- 

ლენას ახდენენ ამ კომპონენტზე. ამასთან ცალკეული ფაქ- 
ტორები მეორდება სისტემის რამოდენიმე ელემენტის დახას- 
იათებაში, რაც მეტყეელებს მათ შორის მჭიდრო ურთიერთ- 
კავშირზე. ასე, მაგალითად, საკრედიტო ინსტიტუტისათვის 
აქტიეების პრობლემურობის სარისხი როგორც ფაქტორი გამ- 

ოიყენება როგორც კაპიტალის ადეკვატურობის 0, ისე აქ- 
ტიეების ხარისხის (#) შეფასებისას. თითოეული რეიტინგისა 
და საბოლოო კომპოზიტური რეიტინგის შეფასება ხდება <- 
ბალიანი სკალის მეშეეობით. თითოეული კომპონენტი ფასდე- 
ბა ხუთბალიანი სისტემით: 1 - ჯანსაღი, 2 – დამაკმაყოფილე- 

ბელი, 3 – საშუალო,.4 – კრიტიკული, 5 – არადამაკმაყოფილე- 
ბელი. ამ ქულების საფუძველზე გაითვლება კომპოზიტიური 
რეიტინგი. ზოგადად რეიტინგის დადგენა ხდება წელიწადში 
ერთხელ, თუმცა პირეელი და მეორე კატეგორიის ბანკები- 
სათვის, დროის ეფექტიანად გამოყენების მიზნით, შემოწმებე- 
ბი შეიძლება ტარდებოდეს წელიწადნახევარში ერთხელ, ხოლო 
პრობლემური ბანკებისათვის – უფრო ხშირად. 

რეიტინგის დისტანციური ვერსია – C#წ6L – შემუშავე- 
ბულ იქნა გასული საუკუნის 80-იან წლებში. ეს არის C/#MM- 
LL5ა სისტემაზე დაყრდნობით შემუშავებული კვარტალური 
საზედამხედველო სისტემა, რომელსაც იყენებდა აშშ დეპოზიტე- 
ბის დაზღეევის ფედერალური კორპორაცია. როგორც მისი 
დასახელებიდან ჩანს, იგი არ შეიცავს M (მართვის ფაქტორე- 
ბის, კომპონენტს, რაღგან მისი დისტანციურად შეფასება 
შეუძლებელია. დანარჩენი კომპონენტების ანალიზი ხდებო- 
და 19 სხვადასხვა კოეფიციენტის მეშვეობით. ყოველკვარტა- 
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ლური შეფასებები გამოიხატებოდა სარეიტინგო სკალაში 0.5 
– დან (საუკეთესო რეიტინგი) 55 – მდე (ყეელაზე უარესი 
რეიტინგი). სარეიტინგო სისტემა ბანკებს ჰყოფდა ჯგუფებად 
აქტივების სიდიდის მიხედეით და ანგარიშობდა მათში 4 
კომპონენტის დონის პროცენტულ გადანაწილებას. C#ჩ6L 
კრებსითი რეიტინგი გაიანგარიშებოდა როგორც ოთხი კო- 
მპონენტის საშუალო შეწონილი მაჩვენებელი. ამასთან ძირი- 
თადი მაჩვენებელები და მათთვის მინიჭებული წონები გაიან- 
გარიშებოდა პროგრამული საშუალებებით ავტომატურ რე- 
ჟიმში. მინიჭებული რეიტინგის შედარება სდებოდა C#4MჩL5 
რეიტინგთან, და თუ C#8CL რეიტინგი მასზე უარესი იყო, ბანკი 
დამატებით მოწმდებოდა საზედამხედველო ორგანოების მიერ. 

რა თქმა უნდა, დისტანციურად მიღებული შედეგები ნაკ- 
ლებად ზუსტია, ვიდრე C#MLC6CL5-ით მიღებული შედეგი, თუმცა 
მისის გამოყენება შეიძლება უფრო სშირად და ნაკლები დანახ- 
არჯებით. დღეისათვის ბანკების დისტანციური ანალიზი გახდა 
არსებითად უფრო ზუსტი განვითარებული მათემატიკულლი 
აპარატის ხარჯზე, ამიტომაც C48L-ის სისტემა მიჩნეულია მოძ- 
ველებულად. 2000 წლიდან იგი შეცვალა სტატისტიკურმა მოდ- 
ელმა 5C0L. აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოსათვის 
რეიტინგების გაანგარიშების მეთოდიკის ცვლილება ნიშან- 
დობლივია, ვინაიდან დღესაც კი საქართველოს ეროვნული ბანკი 
თავისი საზედამხედველო ფუნქციების განსორციელებისათვის 
ჯერ-ჯერობით იყენებს მოძველებული C#ILL-ის სარეიტინგო სისტე- 
მას იყენებს. არა და ფინანსური არასტაბილურობის პირობებში 
განვითარებული ეკონომიკურ-სტატისტიკური მოდელების დან- 
ერგვას გააჩნია განსაკუთრებული დატვირთვა როგორც მაკონ- 
ტროლებელი ორგანოებისათვის, ასევე საკრედიტო დაწესებულე- 
ბებისათვის, რომლებიც ამუშავებენ კონტრაგენტის ანალიზის 
საკუთარ სისტემებს. 

მსოფლიო პრაქტიკაში გამოიყენება საბანკო მონიტორ- 
ინგის სხვა მიდგომებიც. მაგალითად, აშშ ფედერალური სარეზ- 
ერვო სისტემა 30 წელზე მეტია იყენებს საბანკო ჰოლდინგე- 
ბის საიმედოობის შეფასების სისტემას 80ჩCC/წ-M. (8 - C0იძ!I- 
Lიი 0წ ხგი(VIიდ 5Vხ5!ძ1მLV(I05); 0 - C0იძI!Lიი 0 ჯიC6 იიიხმიL 

§სხ5!0!8VV(I65); ჩ - CიიძI!ყიი 0I ჯიC იმI/6იL C0000მ9V; ნ - C00ი50II02L0ძ 
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0მწიIინ5 005IL0ი 0წ ჩრ ჩIIC; C - C0050IIძმ10ძ Cმ(0IL8I 005!C0ი 0წ სირ 

ზIIC; C - წIწიმიCIმI C0-00:005!LC წმLIიდ; MI - Mმიმწ6ორიL C00ი0051LC L2L- 

Iიწ). 2004 წლიდან კი იგი სრულყოფილ იქნა და მას ეწოდა 
MIC0 (L - MI5M თვმიმწიოთრCი(ჯ; L - წჩწწიმიCIმI C0იძIL0ი; I - IოლხმCL 0, იმ706#იL 

C0ოიმიV მიძ იძიძიი05!%იLV 06იLILI(05 იი 5სხ5!ძ!მVV ძ0005!:0”V 
(ი5LILVLI0ოი5; C - C0თ005I1L0 „მიც; 0 - 608ი6(2IIV თIII0”5 ზი0 იIთმIV #06წ- 

სI2(0L”5 855655თ0იL 0წ 50ხ5!ძI8IV ძ0005IL0LV Iი5§LILVC0-ი5) (8ICIC,, 2007). 

სისტემაში თითოეული ელემენტის ეფექტიანობა ფასდება 
ქულებით I-დან (საუკეთესო) 5-მდე (არადამაკმაყოფილებელი). 
მასში გამოიყენება კომპონენტური მიდგომა, რომელიც მოიცავს 
საბანკო ჰოლდინგის თითოეული საორგანიზაციო სტრუქტურის 
ფინანსურ მდგომარეობასა და რისკების დონეს, ამ კომპონენ- 
ტებს შორის არსებითი კაეშირების გამოელენას, საფინანსო 

და საოპერაციო საქმიანობის საკვანძო მასასიათებლების 
საიმედობისა და მნიშენელობის ანალიზს. ფინანსური მდგო- 
მარეობის საერთო შეფასებისათვის ხორციელდება შემდეგი 
კომპონენტების ანალიზი და რეიტინგების შედგენა: შვილო- 
ბილი ბანკები (8), შეილობილი არასაბანკო ორგანიზაციები 
(0), მშობელი კომპანიები (ნ), ერთობლივი მოგება (6), ერთობლივი 
კაპიტალი (C). 

სისტემის ცალკე ელემენტის სახით ერთობლივი მოგებ- 

ისა და ერთობლივი კაპიტალის გამოყოფა მიანიშნებს ამ 
ასპექტების მნიშენელობაზე ჰოლდინგის ფინანსური სიჯანსა- 

ღის უზრუნველყოფაში და მისი შემდგომი განეითარების 
პერსპექტივაზე. უნდა აღინიშნოს, რომ სისტემის ელემენტებ- 
ის შეფასებას საფუძელად უდევს C#4MსL5 სისტემის მიდგო- 
მები. ასევე მნიშვნელოვანი ასპექტია მენეჯმენტის ხარისხი. 
ამ შემთხვევაში იგი განიხილება როგორც თითოეული ელე- 

მენტის მნიშვნელოვანი შემადგენელი ფაქტორი და ფასდება 
ყეელა ეტაპზე და თითოეული კომპონენტის შეფასების დროს. 

ბანკის მენეჯმენტის განზოგადებული შეფასება წარმოად- 
გენს ჰოლდინგში მენეჯმენტის ზოგად შეფასებას, ამასთან 
მას მიენიჭება შეფასელის შემდეგი რეიტინგები: 5 - დამაკმაყ- 
ოფილებელი, L – მისაღები, ს – არადამაკმაყოფილებელი. 

1990 წელს ფედერალური სარეზერვო სისტემის მიერ 
შემუშავებულ იქნა მიდგომები ამერიკული ბანკების საზღ- 
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ეარგარეთ არსებული ფილიალების რეიტინგული შეფასები- 
სადმიC/#MLC0 (C2გ#I(21, #5§5% CსგI1C/, Mგი29600CIL, ნმღი)იყვ§ მიძ 0ი- 

6-მხიივ მიძ 1M16=12I C09V015), ხოლო 1995 წელს კი შემუშავდა 
აშშ ტერიტორიაზე მოქმედი უცხოური ბანკების ფილიალების 
შეფასების სისტემა #0C#(L5L თგიგვყით6ი!, 0006-80-08! C0ი%019, 
C0M10II200606, #550( ძსგIICV) (”6ძ6+გ! ILC56IV6 8მიX 01 L2IIმ5, 2005). ამ 

ორ სისტემაში ძირითადად შენარჩუნებულია C#MLCL5 სისტე- 
მის ძირითადი მიდგომები – ისინი აიგება ინსპექციურ შემოწ- 
მებებზე, გამოიყენებენ ქულებისა და კრებსითი რეიტინგის 
ფორმირების იგივე სისტემას. ამასთან მათ შორის არის მნიშ- 
ვნელოვანი განსხვავებებიც. C#MსC სისტემაში გაითვალ- 
ისწინება როგორც რაოდენობრივი (კაპიტალის, აქტივების 
ხარისხი, შემოსაელიანობა), ასევე თვისობრივი (მენეჯმენტი, 
ოპერაციები და შიდა კონტროლი) მაჩვენებელები. L0C# 
სისტემა კი აქცენტს აკეთებს უპირატესად უცხოური ბანკებ- 
ის ფილიალების საქმიანობაში რისკებზე და გამოიყენებს 
შემდეგ კომპონენტებს: რისკის მენეჯმენტი (L), საოპერაციო 
კონტროლი (I), ფინანსური ინსტიტუტის საქმიანობის შესა- 
ბამისობა კანონმდებლობასთან და საზსედამხედეველო ნორმებთ- 
ან CM), აქტივების სარისხი (/"). 

გარდა ამისა, საზედამხედველო სარეიტინგო სისტემებ- 
ის როგორც კომერციული ბანკების საქმიანობის მიმდინარე 
ფინანსური პირობების შეფასების ინსტრუმენტის გამოყენე- 
ბა ხდება ევროპის ქვეყნებშიც. 

იტალიის ბანკი 1993 წლიდან იყენებს 9#I#70L (კაპიტალ- 
ის ადექვატურობა, შემოსავლიანობა, კრედიტუნარიანობა, ორ- 
განიზაცია და ლიკვიდურობა) სარეიტინგო სისტემას როგორც 
ბანკის ფინანსური მდგომარეობის შეფასებისა და საზედამხედ- 
ველო ინსტრუმნტების გამოყენების პრიორიტეტების დადგე- 
ნის მიქანიზმს (5მივ1M/8Iმ, Vგი ძცი 8იიგხ, 2000). ვინაიდან იტალ- 
იაში არ არის კანონმდებლობით დადგენილი ბანკებში შემოწ- 
მებების ჩატარების პროცედურები, საზედამხედველო ღონისძ- 
იებები ეყრდნობა მთელ ხელმისაწედომე ინფორმაციას – თეი- 
ურ, ნახევარწლიურ და წლიურ ანგარიშგებებს, რომლებსაც 
წარადგენენ კომერციული ბანკები იტალიის ბანკში, ასევე 
დამატებით ინფორმაციას ცენტრალური საკრედიტო რეესტრი- 
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დან, რომელიც ფუნქციონირებს იტალიის ბანკის ქვედანაე- 
ოფის უფლებებით და რომელსაც გააჩნია ინფორმაცია მსხ- 
ვილი მსესხებლების შესახებ. 

9აოI0L სისტემის კომპონენტები C#MM86L5 მსგავსია, 
თუმცა ისინი ადაპტირებულნი არიან იტალიის საბანკო 
სედამხედველობის თავისებურებებთან. სისტემის ძირითადი 
კომპონენტებია: კაპიტალის ადეკვატურობა (წოოიი10); აქ- 
ტივების ხარისხი (ღდსმII(3 ძI 2X(1V0); შემოსავლიანობა (LLM90ძძILIV- 

I2); საკრედიტო რისკი (I#I5CIII05I(2); ორგანიზაცია (0X8მი1222- 

2I0-6); ლიკვიდურობა (LIძს!ძI(მ). გარდა ამ სუთი კომპონენ- 
ტის ანალიზისათვის გამოიყენება დამატებითი თვისობრივი 
ინფორმაცია ბანკის შესახებ. სტრესული სცენარებისათვის 

ხდება კლიენტებისა და ბანკთაშორისი დეპოზიტების მოუ- 

ლოდნელი გადინებისა და კლიენეტების ინტერესებიდან გა- 

მომდინარე დაკრედიტების წყაროების გამოყენების ზრდის იმ- 

იტაცია. ასეთი სტრეს-ტესტი საშუალებას იძლევა შემოწმე- 

ბულ იქნას ბანკის უნარი ადექვატურად იფუნქციონიროს მის- 
თვის რთულ პირობებფში. 

პრინციპულად განსსვავებული კლასიფიკაცია გამოიყ- 

ენება ფრანგულ სარეიტინგო სისტემაში 0L4.9(0(ყ8ი!78M0ი მიძ 
სიი/(იC6თ6Cი! 0( ნI6V6იLIV6 MCVI0C0), რომელიც დაინერგა საფრანგე- 

თის საბანკო კომისიის მიერ 1997 წელს (3მM2)V/212, Vმი ძირი 

8%აი, 2000). იგი წარმოადგენს მრავალფაქტორულ პროგრამ- 

ულ კომპლექსს კონკრეტული საფინანსო ინსტიტუტის შესაფა- 

სებლად. პროგრამის მიზანია ბანკში არსებული რისკების 

განსაზღვრა ყველა კომპონენტების საფუძველზე თვისობრივი 

და რაოდენობრივი ინფომაციის გამოყენებით. CL#I გამოიყ- 

ენებს ინფორმაციის სხვადასხვა შიდა და გარე წყაროებს. 

სისტემაში შემავალი 14 მაჩვენებელი იყოფა ხუთ ჯგუფად; 

Lპრუდენციალური კოეფიციენტები (კაპიტალი, ლიკვი- 

დურობა და სხვა); 
2.საბალანსო და ბალანსგარე საქმიანობა (აქატივების 

ხარისხი, უმოქმედო სესხები); 
3.საბასრო რისკი; 
4.შემოსავლიანობა (საოპერაციო შემოსავალი, აქტივეებ- 

ის მომგებიანობა და სხვა); 
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5.თეისობრივი კრიტერიუმები (აქციონერების შემადგენ- 
ლობა, მართვა და შიდა კონტროლი). 

თითოეული კომპონენტი იღებს რეიტინგს 1-დან (საუკეთე- 
სო რეიტინგი) 5-მდე (ყველაზე ცუდი რეიტინგი) და შემდგომ 
ტრანსფორმირდება კრებსით რეიტინგში. 

რეიტინგები არის ბანკების რეგულარული ანალიზის 
მძლავრი ინსტრუმენტი. აღსანიშნავია, რომ ბოლო დროს შე- 
იმჩნევა მათი აგებისათვის აუცილებელი ინფორმაციის მოც- 
ულობის ზსრდა. წარსულს ბარდება მეთოდიკები, რომლებიც 
შემოიფარგლებოდნენ მხოლოდ საბალანსო ანგარიშგებითა 
და შემოსავალისა და ხარჯების ანგარიშგებით, არსებითად 
მცირდება დისტანციური რეიტინგების გამოყენების სფერო. 
ჯერ კიდევ 1999 წელს დისტანციურ რეიტინგებზე უარი თქვეს 
აშშ და ნიდერლანდების საბანკო ზედამხედველობის ორგა- 
ნოებმა. ბანკის საქმიანობის კომპლექსური რეიტინგული შე- 
ფასებისათვის საჭიროა გაანალიზდეს რეგლამენტირებული 
ანგარიშგების დოკუმენტების ფართო სპექტრი და ჩატარდეს 
დამატებითი კვლევები საკრედიტო დაწესებულებაში. ხოლო 
თუ გარკვეული მიზეზების გამო ამის გაკეთება 'შეუძლებე- 
ლია, მაშინ უტყუარი შედეგების მიღება შესაძლებელია უფრო 
რთული სტატისტიკური მოდელების გამოყენებით. 

52. ბანკების კოეფიციენტური ანალიზისა და 
ერთგვაროვანი ჯგუფების ანალიზის სისტემები 

ვინაიდან რეიტინგების მეტი წილი დგება საბანკო ან- 
გარიშგების აგრეგირებული მუხლების თანაფარდობის (კოე- 
ფიციენტების) გამოყენებით, ცხადია, რომ უფრო მეტი ინფორ- 
მატიულობის მიღწევა შესაძლებელია ამ თანაფარდობების 
უფრო დეტალური ანალიზის გზით. აშ. პროცესს ჰქვია კოე- 
ფიციენტური ანალიზი. 

ჩვეულებრივ თითოეული კოეფიცაენტისათვის ემპირიუ- 
ლი გზით განისაზღერება მნიშვნელობების დიაპაზონი, რომ- 
ლის ფარგლებს გარეთ გასელა ითვლება საგანგაშო სიგ- 
ნალად. ასეთი სისტემები საშუალებას იძლევა ოპერატიე:უ- 
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ლად გამოვლინდეს გადახრები ამა თუ იმ ბანკის საქმიანობაში 
და დადგინდეს ადგილზე ღეტალური ანალიზის მიმართულე- 
ბა ან საზედამხედველო ლიმიტის ცვლილების აუცილებლობა. 
კოეფიციენტების მაღალი იერარქიულობის მქონე მონიტორ- 
ინგის სისტემები,როგორც წესი,აგებულია ლოგიკურ-დედუ- 
ქციური პრინცი პით, რომელიც საშუალებას იძლევა ჩატარდეს 
ცალკეული კოეფიციენტების დეტალური ანალიზი (9LIII-ძიM/ი). 
მაგალითად, ბანკის რენტაბელობის შემცირების მიზეზების 
ანალიზი შეიძლება ჩატარდეს შემოსაელების და ხარჯების 
ცალკეული ჯგუფების მიხედვით საპროცენტო განაკვეთების 
ან შესაბამისი მოზიდული და განთავსებული სახსრების 
მოცულობის ჭრილში. იმისათვის, რომ კოეფიციენტებმა მაქსი- 
მალურად კორექტულად ასახონ რეალური სურათი, აუცილე- 
ბელია რეგულარულად განხორცილდეს მათ შორის კორელ- 
აციური კავშირების ანალიზი. 

გასული საუკუნის 80-იანი წლების ბოლოს აშშ ფედერ-. 
ალური სარეზერეო სისტემის მიერ შემუშავებულ იქნა კონკრე- 

ტული ბანკების მონიტორინგის სისტემა 8M5 (8გიL Mიი!(0ი- 
Iიი 5VC66ი3), რომლის მიზხანი იყო საბანკო საქმიანობის სიღრმ- 
ისეული ფინანსური ანალიზის ჩატარება და პრობლემური 
ბანკების გამოვლენა. სისტემა შედგება ცხრილების ნაკრებ- 

ისაგან, რომლებიც ითვლიან თითოეული ბანკის 39 ფინანსურ 
მაჩვენებელს და 35 საბაზრო ინდიკატორს. იმ საბანკო ინსტი- 

ტუტების მიმართ, რომლებსაც ამ სისტემის მეშვეობით ჩატარე- 
ბული გათვლების შედეგად აღენიშნებათ მაჩეენებლების 
გაუარესება წინა წლის ანალოგიური პერიოდის მაჩვენე- 
ბელებთან 'შედარებით ან დადგენილი ზღვრული მნიშვნელობე- 
ბის მიმართ, გამოიყენება განსაკუთრებული საზედამხედეე- 
ლო ღონისძიებები. მოცემული სისტემა საშუალებას იძლევა 
გამოვლინდეს პრობლემები და მნიშვნელოვანი ცელილებები 
საფინანსო ინსტიტუტების საქმიანობაში და, გამომდინარე აქედან, 
მომავალი ინსპექტირების პრიორიტეტული მიმართულებები. 

  

ასეთი აგება გულისხმობს იმას, რომ ზედა დონის მაჩეენებელები იშლება 
შემადგენელ ნაწილებად – ქეედა დონის მაჩვენებელებად, რომლებთანაც, თავის 
მხრიე. შეიპლება ჩატარდეს ანალოგიური პროცესი. მაგალითისათეის შეიძლება 
მოყვანილ იქნას ფართოდ ცნობილი დიუპონის მოდელი. 
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კოეფიციენტური ანალიზის ერთ-ერთი ყველაზე განეი- 
თარებული სისტემა არის 84#M-1I5 (8/)<-0ძ 1ი(იიგწყიი 5X/5(60),! 
რომელიც დაინერგა გერმანიაში ბანკების კონტროლის ცენ- 
ტრალური უწყებისა და ბუნდესბანკის მიერ 1997 წელს 
(5CხოI0ძი,, 2006). 84#VI5 წარმოადგენს ბანკების შეფასების 
სტანდარტიზირებულ სისტემას, რომლის მიზანია ბანკში სიტუ- 
აციის ოპერატიული ანალიზი,საკრედიტო,საბასრო და ლიკეი- 
დურობის რისკებში ტენდენციების გამოელენა, ასევე საბანკო 
ჯგუფების და მთლიანად საბანკო სექტორის განვითარების 
ძირითადი ტენდენციების კვლევა. თვიურად, კვარტალურად, 
ნახევარწლიურად და წლიურად სპეციალური პროგრამული 
კომპლექსით ხდება ბანკების რისკებთან დაკავშირებული 47 
მაჩვენებელის გაანგარიშება, რომელთაგან 19 მიეკუთვნება 
საკრედიტო რისკს, (მათ შორის გადახდისუნარიანობის კოევ- 
ფიციენტები),16 – საბაზრო რისკს,2 – ლიკვიდურობის რისკს 
და 10 – საბანკო ოპერაციების მომგებიანობას. სპეციალის- 
ტის მიერ შეიძლება ჩატარდეს ჯგუფის შიგნით თითოეული 
ბანკის მაჩვენებელების შედარებითი ანალიზი სხვა ბანკებთ- 
ან მიმართებაში. ზოგიერთი სტანდარტიზირებული მიდგომე- 
ბი უკვე არსებობს კომპიუტერიზსირებული სისტემის ფარგლებში, 
სხეა სახის კომბინირებული მიდგომები კი შეიძლება შე- 
მუშავდეს დამატებით სპეციალისტების მიერ კელევის სპეცი- 
ფიკური მიზნებისათვის. მაჩვენებელები და ჯგუფური შედარ- 
ებები არ მჟღავნდება არც საჯაროდ, არც ბანკებისათვის. 
ბანკების ხელმძღვანელობასთან განიხილება მხოლოდ მთლი- 
ანად საბანკო სისტემაში ან მის ცალკეულ სეგმენტში ჩამოე- 
ალიბებული ტენდენციები. ფაქტობრივად, 84MI§ სისტემის 
როლი მდგომარეობს საბანკო ზედამხედველობის პრიორიტეტე- 
ბის შემუშავებაში (M6თC2I!, 5%6ი, 2008). 

როგორც ეხედავთ, ზედამხედველობის სისტემა წარმოად- 
გენს მუდმიემოქმედ განვითარებად პროცესს, რომელიც იწყე- 
ბა ბანკებში თავდაპირველი სიტუაციის გაცნობიდან და 
მთავრდება ზედამხედველობის ზსომების ეფექტიანობის გან- 
საზღვრით. საზედამხედველო მიდგომა დაფუძნებულია ბანკე- 

  

'! მსიძივგს(5ICსI5გიL IV ძმ5 MICძI(V65ლი – გერმანიის საბანკო ზედამხედველობის 
სააგენტო. 
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ბისა და საბანკო ჯგუფების კლასიფიკაციაზე მნიშვნელოვან 
ფუნქციონალურ ერთეულებად, მათგან თითოეულისათვის 
წონითი კოეფიციენტების მინიჭებასა და აგრეთვე თითოეუ- 
ლი ერთეულის შემდგომ შეფასებაზე რისკებისა და მათი 
კონტროლის კატეგორიების მიხედეით. თითოეული ერთეუ- 
ლის შეფასება აგრეგირდება უფრო მაღალი დონის შეფასე- 
ბაში, ხოლო შემდეგ მთლიანად ფასდება ბანკში ან საბანკო 
ჯბუფში შექმნილი სიტუაცია. დღეისათვის ასეთი მიდგომა 
გამოიყენება დიდ ბრიტანეთსა და ნიდერლანდებში. ამ ქვევ- 
ნებში ზედამხედველობისადმი ერთიანი მიდგომების მიუხედა- 
ვად მათ შორის არსებობს გარკვეული განსხვაეებებიც. 

კერძოდ, ნიდერლანდებში რისკების კომპლექსური ანა- 
ლიზის სისტემაში M#5L (LI5L #იმIV515 5V000IL+100!) მნიშვნელო- 
ვანი ერთეულების გამოყოფა დაფუძნებულია სპეციალის- 
ტის პროფესიონალურ მსჯელობაზე, ამასთან ასეთი ერთეულები 
მოიცავენ შესაბამისი მაჩვენებელების (შემოსაელების, მოგებ– 
ის, კაპიტალის) 10%-ზე მეტს. ნალიზში შეიძლება ჩართულ 
იქნას დამატებითი ასპექტები, კერძოდ, ბანკის საქმიანობის 
თვალსაზრისით უმნიშვნელო, მაგრამ საზედამხედველო ორ- 
განოების აზრით საკრედიტო დაწესებულებისათვის ·მნიშ- 
ვნელოვანი მაჩვენებლები. თუ შეიმჩნევა ამ მაჩვენებლების 
მუდმივი ზრდის დინამიკა ან ისინი წარმოადგენენ რისკების 
სერიოზულ მიზეზს, მათი რაოდენობა შეიძლება გაზრდილ 
იქნას. თითოეული საორგანიზაციო ერთეულისათვის და ფუნ- 
ქციონალური მაჩვენებლისათვის შესაბამისი წონების გან- 
საზღვრა დამოკიდებულია მათ ზემოქმედებაზე ბანკის განვი- 
თარებაზე, მოწყვლადობაზე რისკების მიმართ და კლასიფიცირ- 
დება როგორც დაბალი, საშუალო და მაღალი წონები. 

ნიდერლანდების საბანკო ზედამხედველობის პრაქტიკა- 
ში გამოყოფილია კომერციული ბანკების რისკების 10 სახე – 
საკრედიტო, საფასო, საპროცენტო განაკეეთების, გაცვლითი 
ოპერციების, ლიკვიდურობის დაკარგვის რისკები, საოპერა- 
ციო- საინფორმაციო, სტრატეგიის, საკანონმდებლო, რეპუტ- 
აციის დაკარგვის. ასევე გამოიყოფა რისკებზე კონტროლის 3 
კატეგორია – შიდა კონტროლი, საორგანიზაციო ფაქტორი 
და მენეჯმენტი. საკრედიტო დაწესებულებების რისკები ფას- 
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დება ოთხქულიანი სკალით: 1 არის დაბალი რისკი და 
კონტროლის მაღალი დონე 4 არის მაღალი რისკი და 
კონტროლის დაბალი დონე. 

ბანკების საქმიანობის კრებსითი შეფასება ხორცილე- 
დება თითოეული ფუნქციონალური ერთეულის და საქმიანო- 
ბის სახის მიხედვით გაანგარიშებული საშუალო შეწონილის 
საფუძველზე და განისაზღვრება მთლიანობაში საკრედიტო 
დაწესებულების აგრეგირებული ქულა. საშუალო მაჩვენებელებ- 
ის გაანგარიშება ხორციელდება ავტომატურად მათემატიკური 
ალგორითმის მეშვეობით, ამასთან საზედამხედველო ორგა- 
ნოს სპეციალისტს შეუძლია შეიტანოს თავისი კორექტივები 
გაანგარიშების ან განზოგადების ნებისმიერ სტადიაზე. აგრე- 
გირებული შეფასება საშუალებას იძლევა განისაზღვროს 
საკრედიტო დაწესებულებაში არსებული პრობლემების დონე 
და ამ ბანკისათვის საზედამხედველო ღონისძიებების გატარე- 
ბის აუცილებლობა ნიდერლანდების ბანკის მხრიდან. 

ინგლისის ბანკის მიერ კომერციული ბანკების შეფასება 
ხორციელდება 1997 წელს დანერგილი კომერციული ბანკების 

რისკების შეფასებისადმი მიდგომის ფარგლებში, რომელსაც ეწოდე- 
ბა MMVნ (ხი I5+ #55055ო6იL, 1005 (0 §V06LV/I90ი) მიძ წVყმIსმხ0ი). იგი 

გულისხმობს ზედამხედველობის პროცესის ურთიერთდაკავშირე- 
ბულ და ურთიერთგანმაპირობებელი ფაზების განხორციელე- 
ბას – რისკების შეფასება, ზედამხედველობის ინსტრუმენტების, 
საზედამხედველო ღონისძიებების გამოყენების ეფექტიანობა. ყეე- 
ლა ფაზა ერთიანდება “საზედამხედველო პერიოდში”, რომელიც 
რისკების და მათი მართვის უნარის გათვალისწინებით გრძელდება 
6 თვიდან (ბანკებისათვის, რომლებსაც გააჩნიათ სერიოსული 
პრობლემები, დაკავშირებული მაღალ რისკებთან და მათი შე- 
ფასებისა და მენეჯმენტის დაბალ დონესთან) 3 წლამდე (სტაბი- 
ლური და ფინანსურად მდგრადი ბანკებისათვის, რომელთა რისკები 
დაბალი დონისაა, ხოლო მენეჯმენტი კი მაღალ დონეზეა). 

თანამედროვე ეტაპზე ნიდერლანდებში ინერგება ბანკებ- 
ის ფინანსური მაჩვენებელების გაანგარიშებისა და ჯგუფური 
შედარებების “დაკვირვებების სისტემა”, რომელიც შედგება სამი 
ძირითადი მოდულისაგან და მოიცავს 53 ძირითადი მაჩვენებ- 
ლის გათვლას. სისტემა გამოიყენებს საზედამხედველო ფუაენ- 
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ქციების ფარგლებში ბანკებიდან მიღებულ ანგარიშგებებს, 
საბაზრო ინფორმაციას (საგარეო რეიტინგები, ფასების დი- 
ნამიკა და მაკროეკონომიკურ მაჩვენებელებს (საპროცენტო 
განაკვეთები, მთლიანი შიდა პროდუქტი). სამი მოდულის ფარ- 
გლებში გაანგარიშებებისა და შედარებების სიხშირე შეი- 
ძლება იყოს ყოველდღიური, ყოველთვიური, კვარტალური, ნახ- 
ევარწლიური. მოდული 1-ში ბანკის ფინანსური მაჩვენებელები 
ედრება წინა საანგარიშგებო პერიოდის მაჩეენებლებს. მოდ- 
ულები 2 და 3 ორიენტირებულია ჯგუფური შედარებების 
ჩატარებაზე. თითოეული მოდული მუშაობს დამოუკიდებლად 
და მათში ჩადებული გაანგარიშებების მიზნების სხვაობა იძლ- 
ევა არაშესადარ ინფორმაციას. ამიტომაც, ანალიზის მიზნე- 
ბიდან გამომდინარე, სპეციალისტი დამოუკიდებლად ადარებს 
ტიპსა და მოდულს,რომელსაც იგი ამისათვის გამოიყენებს. 

საქართველოში საბანკო მონიტორინგის მნიშვნელოვანი 
ნაწილი ხორცილდება კოეფიციენტური ანალიზის გზით C4#CL 
და C/M#MLCL გამოყენებით. სამწუხაროდ, იმის გამო, რომ ოფი- 

ციალური საბანკო ანგარიშგების სიზუსტე დაბალია, ამ სისტე- 
მების საიმედოობა საკმაოდ საეჭეოა. მიუხედავად ამისა, მათი 
გამოყენება შესაძლებელია როგორც საგანგაშო სიგნალებ- 
ის გენერატორი და როგორც ადგილზე შემოწმების მიმა- 
რთულების მაჩვენებელი. 

უნდა აღინიშნოს, რომ საკრედიტო დაწესებულების კოე- 
ფიციენტური ანალიზისას წარმოიქმნება არსებითი ხასიათის 
პრობლემა: სხვადასხვა სპეციალიზაციისა და ინდივიდუალური 
სპეციფიკის მქონე ბანკებისათვის მრაეალი კოეფიციენტის 
ნორმალური დიაპაზონები შეიძლება არსებითად განსხვავდე- 
ბოდეს ერთმანეთისაგან, ამიტომ ასეთი ანალიზის შედეგები 
ბანკების მთელი ერთობლიობისათვის არ იქნება საკმარისად 
ზუსტი. ამ პრობლემის ყველაზე ცხადი და პრაქტიკაში ზშირ- 
ად გამოყენებადი მეთოდია ბანკების დაყოფა ერთგვაროვან 
«გუფებად ერთი ან რამოდენიმე კრიტერიუმის საფუძველზე. 
მათ შორის ყველაზე ცნობილია: აქტიეების სიდიდე, საბანკო 
ინდუსტრიის სეგმენტი, რეგიონალური მდებარეობა?. 
  

' საერთაშორისო საბანკო რეიტინგების შედგენისას დიდ როლი ენიჭება ბანკის 

წარმომდგენი ქვეყნის რეიტინგს. 

217



კოეფიციენტების ოპტიმალური მნიშვნელობა გან- 
ისაზღვრება ცალ-ცალკე თითოეული ჯგუფისათვის. მის ფარ- 
გლებში ხორცილედება ბანკების შეფასება, რომელიც შეი- 
ძლება შემდგომ გამოყენებულ იქნას სარეიტინგო სისტემებ- 
ის შემუშავების დროს. 

53. საბანკო რისკების კომპლექსური შეფასების სისტემები 

საკრედიტო დაწესებულების დეტალური და ყოველმხრივი 
შეფასება მოითხოვს მისი ყველა მსხვილი ბიზნეს-განყოფილების 
კომპლექსურ ანალიზს. ასეთი კვლევები საკმაოდ კაპიტალტე- 
ვადია, მოითხოვს მნიშვნელოვან დროით დანახარჯებს და აერ- 
თიანებს ბანკის სტრუქტურის იერარქიულ ანალიზს, ცალკეულ 
"ქვედანაყოფთან დაკავშირებული რისკების კელევას და მათ 
საფუძველზე მთლიანობაში ბანკის საიმედოობის სარისხის ინ- 
ტეგრალურ შეფასებას. ამ პროცედურის სირთულის გათვალ- 
ისწინებით მისი ჩატარების პერიოდულობა დგინდება ინდივიდ- 
უალურად თითოეული ბანკისათვის წინა ანალიზის შედგების 
ან საიმედოობის ანალიზის ნაკლებად დანახარჯიანი მეთოდებ- 
ის გამოყენებით მიღებული შედეგების გათვალისწინებით. 
დღეისათვის ასეთი სისტემები გამოიყენება დიდი ბრიტანეთისა 
და ნიდერლანდების საზედამხედველო ორგანოების მიერ. მა- 
გალითად, ნიდერლანდებში 199–- წლიდან დანერგილი ბანკების 
შეფასების სისტემა I4#451 (LI9L ტიმ1V/515 5სიი0L1I960I) შედგება ოთხი 
ძირითადი ეტაპისაგან (MMX8M708, CხI968მ, 2000): 

1 საკრედიტო დაწესებულების საერთო აღწერა და ფი- 
ნანსური ანალიზი არსებული ანგარიშგებისა და ადგილზე 

ბოლო გამოკვლევევის შედეგების მიხედვით; 
2.ბან6კის დაყოფა მსხვილ მმართველობით დანაყოფე- 

ბად და საქმიანობის სახეებად; 
3.რისკებისა და ცალკეული დანაყოფების მართვის შე- 

ფასება; 
4.მაჩვენებლების აგრეგირება და ანცარიშგებების შედგენა. 
უნივერსალურობისა და მაღალი ეფექტიანობის გამო 

ეს სისტემა წარმოადგენენ ყველაზე ხელსაყრელ ინსტრუ- 
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მენტს მრავალი ფილიალის მქონე მსხვილი ბანკებისა და 
საბანკო პჰოლდინგების მდგომარეობის შეფასებისათვის. 

ინგლისური სისტემა L4#IC საკრედიტო დაწესებულების 
რისკებს ასევე აფასებს მთლიანობაში. იგი გულისხმობს რისკე- 
ბის კატეგორიების გამოყოფას მთლიანად საკრედიტო დაწესე- 
ბულებისათვის. ქვემოთ მოყვანილ ცხრილი 1-ში მოცემულია 
მაჩვენებელები, რომლებიც ფასდება ამ ორი სისტემის მიერ. 

ცხრილი I. 

საბანკო რისკების შეფასების კომპლექსური სისტემების 

მაჩვენებლები (§3-21V12, Vმი ძი 3C+ჟ/), 2000). 

  

შენიშენა: " - საოპერაციო, საინფორმაციო, სამართლებრიეი, სტრატეგიული და რეპუტაციული 
რისკები. წი საქმიანი რისკი – საკმიანო გარემოს ანალისი საერთოსაბანკო ბიზნესის 

კონტექსტში. 

კომპლექსური მიდგომა საშუალებას იძლევა შეფასდეს 
რისკის რაოდენობრივი და თვისობრივი ფაქტორები. ბანკის 
შესახებ ყოველმხრივი ინფორმაციის მისაღებად აუცილებელია 
ეროვნული და უცხოური საზედამხედველო ორგანოების ურთ- 
იერთქმედება. ასე, მაგალითად, დიდი ბრიტანეთის ფინანსური 
მომსახურების სამმართეელო ამისათვის სპეციალურად გამოითხ- 
ოვს ინფორმაციას, რომელიც ამცირებს მის მიერ დამოუკიდე- 
ბელად ჩატარებისათვის აუცილებელ ხარჯებს. კომპლექსური 
სისტემების გამოყენება შესაძლებელია საბანკო ჯგუფებისა 
და მათი მათში შემავალი მეწარმე სუბიექტების კონსოლიდირე- 
ბული და არაკონსოლიდირებული შეფასებისას. 

საზედამხედველო ორგანოს შეუძლია არ განაცხადოს 
საკრედიტო დაწესებულებისათვის მინიჭებული რეიტინგის ან 
ქულების შესახებ, თუმცა განვითარების საერთო ტენდენციე- 
ბი და მსხვილი რისკები განიხილება ბანკის ხელმძღვანელო- 
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ბასთან. ბანკის შემოწმებაზე იხარჯება დიდი ოდენობით 
რესურსი და დრო, თუმცა ეს სისტემა მოსახერხებელია მსსხ- 
ვილი ეროვნული და საერთაშორისო ბანკებისა და საბანკო 
ჯგუფების შეფასებისათვის, რომლებსაც გააჩნიათ დივერსი- 
ფიცირებული ბიზნესი. 

ყველა ზემოთ აღწერილი მეთოდიკები მიმართულია 
ბანკის მიმდინარე მდგომარეობის დიაგნოსტირებისათვის მისი 
საქმიანობისა და რეგლამენტირებული ანგარიშგების ანალ- 
იზის საშუალებით. თუმცა არანაკლებ მნიშვნელოვანია ბანკის 
მდგომარეობის შეფასება მომავალში, რომელიც საშუალებას 
იძლევა მოხდეს საგანგაშო სიგნალების გენერირება ჯერ 
კიდევ იმ მომენტისათვის, როდესაც იგი ხდება კრიტიკული. 
ასეთი ინფორმაციის არსებობის შემთხვევაში შესაძლებელია 
ზომების ოპერატიულად მიღება სიტუაციის გასაუმჯობესე- 
ბლად ან შესაძლო დანაკარგების თავიდან აცილება, რომელ- 
იც განპიროებულია საკრედიტი დაწესებულების საიმედოო- 
ბის შემცირებით. ბანკის განვითარების დინამიკის საიმედო 
პროგნოზის მისაღებად საჭიროა აპებულ იქნას რთული 
ეკონომიკურ-მათემატიკური მოდელები, სადაც ჩართული იქნე- 
ბა თანამედროვე სტატისტიკის მთელი ინსტრუმენტარიუმი 
(C016, C0IიVი, CVX0L6;, 1995). 

54. ბანკების მდგრადობის შეფასების სტატისტიკური 

მოდელები 

ბანკების მდგრადობის შეფასების ანალიტიკურ სისტე- 
მებზე მაღალმა მოთხოვნილებამ განაპირობა ადრეული რეა- 
გირების სისტემების შემუშავება. ისინი სწრაფად ვითარდე- 
ბოდნენ 1990-იანი წლების მარტივი მოდელებიდან თანამედ- 
როვე რთულ მრავალფაქტორულ მოდელებამდე, რომლებსაც 
შეუძლიათ შეაფასონ არა მარტო ბანკის საიმედოობის ხარისსი, 
არამედ ის, თუ რა დრო დარჩა კრიზისის დადგომამდე. მოდ- 
ელები გამოიყენებენ საბანკო ზედამხედველობის ორგანოებ- 
ის მიერ მოპოვებულ ინფორმაციას ბანკების საქმიანობის 
შესახებ და მათ საფუძველზე აფასებენ რისკებს. მოდელების 
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საშუალებით ხდება გაკოტრების მაღალი და დაბალი ალბა- 
თობის მქონე ბანკების გამოელენა. სტატისტიკური მოდელებ- 
ის განვითარებას ბიძგი მისცა აშშ-ს 1980-1990 წლების სა”- 
ბანკო კრიზისმა, რომლის დაძლევის ღირებულებამ, სხვადასხ- 
ვა შეფასებებით, შეადგინა აშშ-ს მთლიანი შიდა პროდუქ- 
ტის 2,4-3,2% (წLVძI, 1999). 

საბანკო კრიზისზე ადრეული რეაგირების სისტემების 
თავისებურებას წარმოადგენს კომერციული ბანკების საქმი- 
ანობის საპროგნოსო შეფასების ფორმირება დროის გარკვეუ- 
ლი მონაკვეთისათვის, პოტენციური პრობლემებისა და რისკე- 
ბის განსაზღვრა, რომლებმაც მომავალში შეიძლება გავლე- 
ნა იქონიოს ბანკის ფინანსურ მდგრადობაზე, რაოდენობრივი 
მონაცემებისა და სტატისტიკური მოდულების, ჰროგრამები- 
სა და მიდგომების (დისკრიმინანტული, კორელაციური ანა- 
ლიზი) გამოყენება ბანკის განვითარების შესაძლო სცენარის 
შესახებ წარმოდგენის ფორმირებისათვის. ამ მოდელების 
აგებისას არ გაითვალისწინება სპეციალისტების აზრი და· 
თვალთახედვა. ისინი პირობითად იყოფიან სამ ჯგუფად: პირვე- 
ლი, მოდელები, რომლებიც იძლევიან რეიტინგის ·„პროგნოზს 
და აფასებენ სარეიტინგო მაჩვენებლების ცვლილების პროგ- 
ნოზს. მაგალითად, აშშ-ში ეს არის 56ნწჩ (5V5(6თ ჩი ნახოვმLინ 
წXმთIიმVიი ჩმVინ5) და 5C08 (5:2C5VICმI C#MნL5 0ჩ-5IL6 ჩმC იწ) 
მოდელები; შეორე, მოდელები, რომლებიც აპროგნოზებენ ბანკე- 
ბის გაკოტრებას (მაგალითად, 566ჩ MI% ჩმიM და 88იM CმICსI2L0L 
აშშ-ში),მესამე,ზარალის საპროგნოზო მოდელები (5/M8#4 (5ყი- 

00+L 5V5L6”ი ჩ0C ზმიMIი8 /სი3IV515) საფრანგეთში). 
ასეთი სისტემების გამოყენება კომერციულ ბანკებზე 

ზედამხედველობისას საკმაოდ ეფექტიანია და კარგად აპროგ- 
ნოზებს ნეგატიურ ცელილებებს ბანკების საკმიანობაში. თუმცა 
ამგვარი სისტემების აგება დაკავშირებულია რიგ სირთუ- 
ლეებთან. პირველ რიგში, ეს დაკავშირებულია სისტემაში 
მხოლოდ მნიშვნელოვანი მაჩვენებელების ჩართვის აუცილე- 
ბლობასთან, “მიზეზობრიე” და “შედეგობრიე” მაჩვენებლებს 
შორის მკაცრი დამოკიდებულების დადგენასთან, ასევე ურთ- 
იერთდაკავშირებული მაჩეენებელების სისტემის პერიოდული 
ტესტირების აუცილებლობასთან. გარდა ამისა, მოდელები 
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აიგება ბანკების გაკოტრებების არსეაული სისტემატიზირე- 

ბული გამოცდილების საფუძველზე, რაც ცალკეული ქვეყნებ- 
ისათვის. პრობლემატურია გაკოტრებების შემთხვევების იშ- 
ვიათობის გამო. მიუხედავად არსებული პრობლემებისა, 
ზედამხედეელობის ამ სისტემების განცკითარება მიმდინარე- 
ობს საკმაოდ წარმატებით. პერსპექტივაში ადრეული რეა- 
გირების სისტემებში შეიძლება ჩაირთოს საბაზრო და მაკ- 
როეკონომიკური ინდიკატორები. 

არსებობს ორი მნიშვნელოვანი განსხვავება სტატისტიკურ 
მოდელებსა და ზემოთ აღწერილ სისტემებს შორის. ჯერ ერთი, 
სტატისტიკურ მოდელებში ყურადღება ფიქსირდება რისკებზე, 
რომლებიც, შესაძლოა, მომავალში ბანკის მდგომარეობის გააჟუარე- 
სებს. სტატისტიკური მოდელი ცდილობს გამოავლინოს მაღა- 
ლი რისკის მქონე ბანკები კრიზისის ან გაკოტრების დადგომამ- 
დე, რაც მას არსებითად განასხვავებს სხვა სისტემებისაგან. 
მეორე, მოდელები გამოიყენებენ რაოდენობრივ მეთოდებს მიზეზ- 
შედეგობრივი კავშირების დასადგენად მაჩვენებლებსა და მათ 
ისეთ შედეგებს შორის, როგორიცაა ბანკის გაკოტრება და 
გადარჩენა. სხვადასხვა ფაქტორის არსებობა და გაელენა 
ტესტირდება თითოეული ვარიანტისათვის. შემუშავდება მიზეზ- 
შედეგობრივი კავშირების რაოდენობრივი მახასიათებლები, ხოლო 
სტატისტიკური დასკენები გამოიყენება როგორც სახელმძღე- 
ანელო მომავალი მოვლენების წინასწარმეტყველებისათეის. 

უნდა აღინიშნოს, რომ ამ მოდელების საერთო ნაკლია 
ბანკის განეითარების თვისობრივი მაჩვენებელების გათვალ- 
ისწინება. ამიტომაც ასეთ მოდელებში რთავენ იმ თვისობრივ 
მაჩვენებელს, რომელიც გათვლილი იყო რეიტინგული სისტე- 
მების მეშეეობით, მაგალითად, C#MIნL5 რეიტინგის მენეჯმენ- 
ტის მაჩვენებელი. სახელმწიფო დონეზე წინასწარი გამაფრთხ- 
ილებელი მოდელების გამოყენებამ ფართო გავრცელება ჰპო- 
ვა აშშ-სა და საფრანგეთში. მიდგომის მიხედვით ეს მოდ- 
ელები შეიძლება დაიყოს ოთხ ჯგუფად: 

1. რეიტინგებისა და რეიტინგული შემცირებების გაან- 
გარიშება; 

2. გაკოტრებებისა და გადარჩენების პროგნოზირება; 
3, მოსალოდნელი ზარალის პროგნოზირება -და სხვა. 
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როგორც ზემოთ იყო აღნიშნული, რეიტინგების უმრავ- 
ლესობა ადექვატურად ასახავს ბანკის მიმდინარე მდგომარე- 
ობას. შესაბამისად, სისტემებს, რომლებიც საშუალებას იძლე- 
ვიან გაანგარიშებულ იქნას რეიტინგის მომავალი მდგომარე- 
ობა ან მისი სტრუქტურული კომპონენტები, გააჩნიათ უნარი 
გაანალიზონ ბანკის მდგომარეობა საპროგნოზო ჰპჰერიოდის- 
ათვის. 

სტატისტიკური მოდელების შემდგომ განვითარებას შეუ- 
ძლია სრულად განდევნოს ბანკის მდგომარეობის შეფასების 
სარეიტინგო სისტემები, როგორც ეს მოხდა C#წ6L-ის შემთხ- 
ვბევაში,რომელიც ჩაანაცვლა უფრო ზუსტმა სისტემამ 5C0ჩ 
(58CV5IICმI C#MIნL5 0'-5IL0 ჩვVინწ). ეს სისტემა შემავალი მონაცე- 
მების სახით გამოიყენებს ოფიციალურ საბანკო სტატისტიკას 
და შეუძლია საკმარისი სიზუსტით შეაფასოს ბანკების მდგო- 
მარეობის გაუარესების ალბათობა უახლოესი 4-6 თვის გან- 
მავლობაში. ორწლიანი პერიოდის მომცველი პროგნოზების 
შემუშავებისათეის აშშ ფედერალური სარეზერვო სისტემის 
მიერ 1993 წელს შემუშავებულ იქნა 566ჩ (5V5%6ო ჩი, ნი ოიმLი8 

ნჯმოIიგზიი ჩმVინ5) მეთოდიკა (უფრო ადრეული სახელი IIM5 
(წიმითმI! Iი§VILსყხიი§ Mი0იI0”ი6 5V5L6-ი) (C0I0, C0IიVი, CVი(ჯ6L, 1995). 

მისი პრინციპული განსხვავება 5C0ჩ-საგან მდგომარეობს არა 
მარტო საბანკო ანგარიშგების მონაცემების გამოყენებაში, არამედ 
რეიტინგებისა და მათი შემადგენლების გათვალისწინებაშიც 
(MMX8Mი#098, CხIVC88მ, 2000). (იხ. ცხრილი I). 

მოდელების მეტი წილი აანალიზებს კაეშირს დამოკ- 
იდებულ მაჩვენებლებსა (გაკოტრება და გადარჩენა, რეიტინ- 
გი) და დამოუკიდებელ მაჩეენებელებს შორის. ფასდება მოვ- 
ლენის დადგომის ალბათობა დროის გარკვეულ მომენტში 
და მოდელით განსაზღერულ ინტერვალში. ქვემოთ მოყვა- 
ნილ ცხრილებში 2 და 3 მოყვანილია მაჩვენებლები, რომ- 
ლებიც იზომება სტატისტიკური მოდელების მიერ (35მხმIV/მ18, 
Vმი ძტი 860ჯL6იჩ, 2000). 

გაკოტრებების და გადარჩენის პროგნოზირების მოდ- 
ელების აგებისას კეთდება დაშვება იმის შესახებ, რომ ბანკების 
ქცევაში არსებობს საერთო ნიშნები გაკოტრების წინა პერი- 
ოდში ან მნიშვნელოვანი ფინანსური სიძნელეების დროს. მათი 
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ცხრილი L 
5CCL და 5C0L სტატისტიკური მოდელების კომპონენტები 

(რეიტინგების და რეიტინგების შემცირების გააჩგარიშება).! 

  

არსებობა წარმოადგენს ბანკების გაკოტრების მაღალი ალ- 
ბათობის მაჩვენებელს უახლოესი პერიოდისათვის. 

ამ ტიპის მოდელის შემუშავების ყველაზე მარტიეი მე- 
თოდი მდგომარეობს სხეადასხეა მაჩვენებლების დინამიკის 
ტენდენციების გამოვლენაში იმ ბანკებისათვის, რომლებიც გა- 
კოტრდნენ ან თავი დააღწიეს ფინანსურ სიძნელეებს (65LV%II2, 
ჩგIL, ჩCII5L8LI, 2000). 

მეორე მოდელი, რომელიც შედის 56ნჩწ მეთოდიკაში, გამ- 
ოიყენებს სხვადასხვა ეკონომიკურ ინდიკატორებს და ადგენს 
ალბათობას იმისა, იქნება ბანკი კრიტიკულად არასაკმარისად 
კაპიტალიზირებული, ან იგი გამოცხადდება გაკოტრებულად 
ანალიზის გაკეთებიდან უახლოესი ორი წლის განმავლობაში. 
  

1 საბოლოო შედეგის გათელისას მაჩვენებლების უმრავლესობა გამოიყენება არა 
აბსოლუტური, არამედ ფარდობითი სახით, მაგალითად, ვადაგადაცილებული სესხების 
ინდიკატორია მათი ფარდობა ბანკის აქტიეებთან. რეიტინგების C#MნL5 და V855, 
ასევე მათი შემადგენლების ნეგატიური გაელენა აიხსნება მათი უკუდამო- 
კიდებულებით საიმედოობასთან: სარეიტინგო შეფასება “!” შეესაბამება საუკეთესო 

ბანკებს, ხოლო “5 – ყველაზე უარესებს. 

224-



აშშ სავალუტო კონტროლის სამსახურის (0წწC2 ი! 1ირ 
Cიიდი0IIC6I 0! ირ Cს”იბიCV – 0CC) მიერ გამოყენებული საბანკო 
კალკულატორის მოდელი, გარდა ბანკის მახასიათებელი 
მაჩვენებლებისა, იყენებს მონაცემებს გარემოს შესახებ, ასევე 
მაკორექტირებელ კოეფიციენტებს, რომლებიც საშუალებას 
იძლევიან მოდელში ჩართული იქნას პერიოდები, როდესაც 
მიღებულ იქნა საბანკო რეგულირების მნიშენელოვანი ნორ- 
მატიული აქტები. ასეთ მოდელებში გაანგარიშებების საიმე- 
დოობის ამაღლების მიზნით ფართოდ გამოიყენება საკრედი- 

ტო დაწესებულებების დაყოფა ერთგვაროვან ჯგუფებად. 
ბანკების გაკოტრების და გადარჩენის პროგნოზირების 

ეფექტიანი მოდელების შემუშავებისათვის აუცილებელია სხ- 
ვეადასხვა ეკონომიკურ პირობებში საბანკო სექტორის ქცევის 

ფართო ისტორიული მონაცემები, მათ შორის გაკოტრების 
სტატისტიკა. ასეთი სახის მოდელები წარმატებით მუშავდე- 
ბა საფრანგეთში, საბანკო კომისიის მიერ და მათ ეწოდება 
საბანკო ანალიზის მხარდაჭერის სისტემა 5/M#84# (5სი00LL 5V5- 
1ით (0. ზვიMIინ #იმIV5I5). იგი შედგება სამი დიაგნოსტიკული 

ცხრილი 2. 

სტატისტიკური მოდელების მაჩვეჩებლები 
(გაკოტრება, გადარჩენა, არამდგრადობა) 

§ 
სისტემა/ქეეყანა | მაჩეენებელები 1 1 

%ვ 

ხ 
95. 

§3 |V? 

  

კალკულ»- 
LC 

შენიშეჩა: ? - უმუშვეერობის დოჩე განისასღერება ორი წლისათეის; 99 - ბაჩკის ასაკი, ადრე 
მინიჭებული C#MCL5 რეიტინგები 3, 4 ან 5, ბანკის სიდიდე, რეგულირების რეკვიმის (ელილების 

ორი ინდიკატორი. 

მოდულისაგან. პირველი მათგანი არის რაოდენობრივი ანალ- 
იზის მოდული, რომელიც იყენებს საბანკო ანგარიშგებებს და 
კომისიის მონაცემთა ბაზაში არსებულ სხვა სახის მონაცე- 
მებს. ეს მოდული აანალიზებს ბანკის საკრედიტო პორტფელს 
და ითვლის სხვადასხვა სახის კრედიტების დაუბრუნებლო- 
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ბის ალბათობას. მისი მეშეეობით «ფასდება მოსალოდნელი 
დანაკარგები უახლოესი სამი წლისათვის. ასეთი დანაკარგე- 
ბის არსებობისას 

  

  

  

ცხრილი 3 

სტატი სტიკური მოდელების მაჩვენებლები 

(რეიტინგი, რეიტინგის შემცირების პროგნოზი) 

2.I521< I« 6V 1.5 | § 
სისტემა/ქვეყანა | მაჩეენებელები | 54 | %§ | 2. | C | < _ 8§ | < 2 

2ჯ 88 < 22)2< |§=)%5§. 
>2 | 2352 |§2 | წ§ I 25 | 45) 55 

| 566 წისიდ/აშშ 11 3 I 1 1 - წი 2 | 322 
5CC0CL რეიტინგის IV 7 I )1 3 - - 

"შემცირების 
პროგნოზი/აშშ                       

შეჩიშენა: ?შ · მართეის ზარისხისათვის ადრე მინიჭებელი რკიტინგი; “? - კომპოზიტური ქულები 
აქტიფუბის ზრდისა ლა ბაჩკების მონიტორინგის ერთიაჩი სისტემის (სიძხით მიიL 5სოMVCIIIXC 5 =<თ 
0855) მიხედეით, ადრე მინიჭებული C4MCL5 კომპოსიტური რეიტინგი. 

კაპიტალის ადექვატურობის ნორმატივები დაცულია და ბანკი 
ითვლება საიმედოდ. მეორე მოდული იკელევს ბანკის აქციე- 
ბის მფლობელთა ხარისხს, მათ შორის, ასეთ ფიზიკური და 
იურიდიული პირების მზადყოფნას საჯიროების შემთხვევაში 
მხარდაჭერა გაუწიოს სარედიტო დაწესებულებას. მესამე 

მოდული რეიტინგული მონაცემების, ადგილზე კვლევების შედე- 
ბებისა და ბაზრების შესახებ მონაცემების საფუძველზე 
ახდებს ბანკის მართვის, შიდა კონტროლისა და ლიკვი- 
დურობის ხარისხის დიაგნოსტირებას. სამივე მოდულისაგან 
მიღებული ინფორმაციის გამოყენებით სისტემა შეიმუშავებს 
ბანკის ერთიან განსოგადებულ დიაგნოზს და იძლევა მისი 
საიმედოობის შეფასებას ხუთბალიანი სკალით. 

არსებობს რიგი მიკრო საპროგნოზო მოდელები, რომელ- 
თა მიკუთვნება რომელიმე ზემოთ აღწერილი , ჯგუფისადმი 
შეუძლებელია. როგორც წესი, მათი შემუშავება ხდება რაიმე 
სპეციფიკური ამოცანის გადასაწყვეტად, ან წარმოადგენენ კო- 
მპლექსურ სისტემებს, რომლებიც აერთიანებენ ექსპერტულ 
შეფასებებს ეკონომიკურ-მათემატიკურ მოდელებთან. ასეთია, 
მაგალითად,ინგლისის ბანკის მიერ შემუშავებული I8/#M (II§- 
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წიI ჩ2V0 /#Mმ)ყ§სოტიL M.ღ6CივიI5თ) მოდელი. თუმცა,დღეისათეის ეს 
მოდელი ოფიციალურად არ გამოიყენება. 

გამოყენებული ლიტერატურა 

ზICICI MI. ნ., 2007.I-L(C წCძCL8I წ056C(V6 802-0”% MCV/ ჩმLიც6 5V5- 
(ზი ნ0” ზვიL LI0I0Iინ Cითიგი105 მიძ წ(იმიCIმI LI0I01ინ CითიმV05, 1716 

ჩ6ძC/0! M0§C/IV6 800I”ძ“% MCV/ ჩ0VIძ 5V/5L07/). V0I. 26. 

C0LC ჩ.#., CიIIVი ზ.C., ლსიჯსCI IVV., 1995. წ5IMI5: /ს M6VV Mიოიიიცწ 

§V5-6ი ი 8ვგიMიც Iი5§ხხსც0015, 6ძ6/0! /#056(IV6 8VII6ყი, V54. 0068! MC56IV 

მვიL 0. 1–15. 

ნ5LCII2 #.., ნ2IL 5., ნCC15Lმი! 5., 2000. Cმი!L8! M8VI05 25 I6ძICL0I5 

0 8ვიL წგIIსI6, ნჩი8MV ნC0ი0VXIC ჩ0IIC/ M6VI6VV. 20 წ. 

ნ0ძ6CL2I L0C5CIVC 8მ2-M იწ ნ2II35, 2005. L6LLCC (0 Iი6C CLI0ს წX0CV- 

LV6 0წჩCC( იწ 6მCხ ჩიმიCმ! ,ი5§VLVVI0ი მიძ 01ი6ლო CიიC0ჯიტძ ი Lჩ0 6ICV- 

06ი1ი ჩწიძი+2I –056IV6 ნI5LIICL, 5სხ|0CL, 60ძC(გ! ცვიMIინ #60იC105 I550C 

#0VI50IV იი CიინძიტისმIIL/ 0ჩ5ს0CVVI50-/ ჩმVიც5, Mშ(Cჩ 14, 2005, ჩLL0:/ 

/ძ2II85-6ძ.0-9/ხგიVIინ/ ი0VC05/2005/ი010512.00ძL 
წIV9I წ.I., 1999. „იი Lხიწსი მიძ C05L0! 8გიMIიც CVI505, IMჩ VV0II- 

IM9 ჩ006„, M 30. 32 0. 

Mიიიი| CL,. 5LCIი I., 2008. Iნი 00სLC§Cხი6 ზყიძიახმგიM5 ჩ”სძტი- 

L8I 0გL8ხ850 (8/MXI5) 5Cჩოი!IIC= 13ხ,ხყიი 128, მსიCLMC“ 8 Iსოთხ!0L 86LI- 

Iი, ჩ. 321 – 328. 
#CVC4 1994, M2(0ი8I CL6ძIL სIიI0ი L6CC(9 (0 CX6ძIL( იI0ია5, L)6- 

C6თხრ 1994. ხLCი://VVVVVV.ილსგ.00V/ICC6CL§5/0II0C 1996/C-LCI 161.ხLV! 

§5მ8იშIVVშIმ ჩ., Vმი ძიი 806(-ჩ ჩნ, 2000. 500CLVI50LV IMI5M #55055ი16იL 

მიძ ნმLVV VVგწი1ინ 5V5L6ი25, 8056! C0ი1//L06 0ი 80იMIM9 5V0CIVI5I0ჩ VV0IX- 

(იძ ჩძე06(5. 

5Cჩო!08ძი; Cჩ., 2006. IიC6 0C6VL5Cჩ0 მსიძი5ხგიL”5 I8ი60 C-00ILძმLმ 

ხგ250 (8/MMI5-M1I მიძ M1IMII.), Iი 5Cჩო10II6C,5 10ჩIხყი, M 126, 0. 653 – 664. 

MMX2M08 /II., CხI9ყ06ცმ II., 2000. #M00#MMმ82IMCVMM 0წ1ხI1 

00ი”მLM38LL#M #)MCIმVIVI0C0 M0LMI0ჩ0VVIMI2 ჭMVIM2MC08070 ი000X#CLIM9 

ნ2MVM08, /#4I0/IVIIIVIV6CMVV 60CLIM08CMVV #CV/0M0/1, M9 8 (63), C. 62-70. 
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თავი VI 

საქართველოს საბანკო კრიზისების 
რეტროსპექტული ანალიზხი 

6.1. საბანკო და სავალუტო კრიზისები 1991-1994 წლებში 

საქართველოს საბანკო სისტემის ჩამოყალიბების, განვი- 
თარებისა და სრულყოფის პროცესი მრავალი სირთულით 
იყო აღსავსე. ქვეყანაში უმართავ პოლიტიკურ და ეკონომიკურ 
პროცესებს თან დაერთო საბანკო საქმის პრაქტიკული გაძლ- 
ოლის უცოდინარობა და ბანკების მეჯემენტის დაბალი კვალ- 
იფიკაცია. სწორად ამან განაპირობა ახალი ბანკირების საქმი- 
ანობაში შეცდომების სიმრავლე, ვინაიდან უცხოური ბანკებ- 
ის პრაქტიკული გამოცდილება იმ დროისათეის მათთვის 
ნაკლებად იყო ხელმისაწვდომი. 

გასული საუკუნის 80-იან წლებში ეკონომიკის საბაზრო 
გარდაქმნების -კ6ურსმა შეიტანა ცვლილებები არსებულ სა- 
ბანკო სისტემაში. ამ მიმართულებით პირველი გადადგმული 
ნაბიჯი იყო 1987 წელს რიგი სპეციალური სახელმწიფო ბანკე- 
ბის ჩამოყალიბება. 1988 წელს საბჭოთა კავშირში დარეგის- 
ტრირდა პირველი კომერციული ბანკი. საქართველოს სახ- 
ელმწიფო დამოუკიდებლობის აღდგენის შემდეგ 1991-1993 
წლებში შეიქმნა კომერციული ბანკების ფართო ქსელი საბ- 
ჭოთა სპეციალიზირებული სახელმწოფო ბანკების ქვედანაყ- 
ოფების საფუძველზე. ამ პროცესს ხელმძღეანელობდა 
საქართველოს ეროვნული ბანკი, რომელმაც იტვირთა სსრკ 
სახელმწიფო ბანკის საქართველოს განყოფილების უფლება- 
მოსილებები. ამგვარად, საკმაოდ მოკლე დროში სოციალის- 
ტური ეკონომიკის ერთდონიანი საბანკო სისტემა გარდაიქმ- 
ნა ორდონიან სისტემად, რომელიც მოიცავდა ეროენულ ბანკსა 
და კომერციული ბანკებს. 

საქართველოს ეკონომიკაში სტრუქტურულმა დისპრო- 
პორციებმა, სახელმწიფოს დაუბალანსებულმა საფინანსო პოლი- 
ტიკამ, საგადასახდელო და სავაჭრო ბალანსის პრობლემებმა 
ხელი შეუწყვეს უმწვავესი ეკონომიკური კრიზისის განვითარებას, 
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რამაც მნიშვნელოვანწილად შეუშალა ხელი საქართველოს 
საბანკო სისტემის ოპტიმალური და ეფექტიანი სტრუქტურის 
ჩამოყალიბებას. საბანკო კრიზისის განვითარების წინაპირო- 
ბა კი იყო ბანკების არასაკმარისი კაპიტალიზაცია, საბანკო 
საქმიანობის რისკების არაეფექტური მართვა და ზედამხედ- 
ველობისა და რეგულირების სისუსტე. შედეგად, 1990-იანი 
წლების დასაწყისში საქართველოში განვითარდა სოციალ- 
ურ-ეკონომიკური, სავალუტო და საბანკო კრიზისი ერთდროუ- 
ლად, რომელსაც თან სდევდა შიდაპოლიტიკური და სამხედრო 
კონფლიქტები, უმწვავესი მაკროეკონომიკური და მიკ- 
როეკონომიკური შოკები. 

ტრადიციული ეკონომიკური კავშირების მოშლამ, სანედლე- 
ულო ბაზისა და გასაღების ბაზრების დაკარგეამ გამოიწვია 
ქვეყნის ეკონომიკური საქმიანობის სრული მოშლა. ეროვნული 
ვალუტისა და საკუთარი ფულად-საკრედიტო სისტემის უქონ- 
ლობის შედეგი იყო განვითარებული ჰიპერიფლაციური პრო- 
ცესები. ქვეყანას არ ჰყავდა ძლიერი და პროფესიონალი მთავრო- 
ბა, რომელიც შეძლებდა ეკონომიკის საბაზრო რელსებზე კვალ- 
იფიციურ გადაყვანას და შიდაპოლიტიკური სიტუაციის დარ- 
ეგულირებას. 

1991 წელს ეროენული შემოსავალი წინა წელთან შე- 
დარებით 25% შემცირდა, სამრეწეელო პროდუქცია – 21%, 
სოფლის მეურნეობის პროდუქცია – 53%, იმპორტმა ექსპორტს 
26%-ით გადააჭარბა (სებ, 1998) მოიშალა საანგარიშსწორე- 

ბო და საგადასახდელო დისციპლინა, შეიქმნა ბიუჯეტის 
დეფიციტი, გაიზარდა ბანკების სესხებზე და მიმწოდებლებზე 
ვადაგადაცილებული დავალიანება. გაძლიერდა ფულის მი- 
მოქცევის დესტაბილიზაციის პროცესი. მანეთის მსყიდველო- 
ბითი უნარის დაცემამ და ბაზრის საყოველთაო დეფიციტის 
ფონზე განვითარებული საბანკო პანიკის შედეგად საბანკო 
სექტორიდან მოხდა დეპოზიტების 20%-ის გადინება, რომელ- 
იც უფრო მასშტაბური იქნებოდა, რომ არა ბანკებსა და მთლი- 
ანად სახელმწიფოში ნაღდი ფულის მწვავე დეფიციტი. 

საქართველოს ეკონომიკა განაგრძობდა კატასტროფ- 
ულ დაცემას მომდევნო წლებშიც. 1992 წელს მთლიანი წარ- 
მოება წინა წელთან შედარებით შემცირდა 40%-ით, სამ- 
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რეწველო პროდუქციის წარმოების მოცულობა შემცირდა 48%, 
ხოლო სოფლის მეურნეობისა – 32%. ქეეყნის საბანკო სისტე- 
მაში ადგილი ჰქონდა პარადოქსულ სიტუაციას, რომელიც 

დაკავშირებული იყო მოსახლეობის ანაბრების ზრდასთან. 
სამომხმარებლო დეფიციტისა და დაუკმაყოფილებელი მოთს- 
ოვნის შედეგად მოსახლეობაში გაჩენილი არაუზრუნველყო- 
ფილი ფულის მასა წარიმართა ბანკებისაკენ. შედეგად წლის 
ბოლოსათვის საბანკო დეპოზიტების მოცულობა წლის 
დასაწყისთან შედარებით გაიზარდა 40%-ით. 

მთავრობის ხარჯებმა 1993 წელს ოთხჯერ გადააჭარბეს 
დაგეგმილს. 1993 წლის პირველ ორ თვეში ინფლაციამ თვი- 
ურად 50% შეადგინა, რამაც შემდეგ მიიღო უზარმაზარი ჰიპ- 
ერინფლაციის სახე. რუსეთის მიერ ფულის ნიშნების (მანე- 
თის) მოწოდების შეწყვეტამ 1993 წლის აპრილში ხელისუ- 
ფლება აიძულა შემოეღო ფულის დროებითი ერთეული – 
კუპონი. პრივატიზაციის პროცესი მიმდინარეობდა ნელა, ქაო- 
ტურად ამ სფეროში არსებული კანონების გვერდის ავლით. 
ამ პერიოდში მთლიანმა შიდა პროდუქტმა 1990 წლის 
ანალოგიური მაჩვენებლის 30% შეადგინა, ხოლო ბიუჯეტის 
ხარჯებმა შემოსავლებს 2,3ჯერ გადააჭარბა. 

1994 წლისათვის ეკონომიკის მაჩვენებლები მეტყველებდ- 
ნენ მწვავე კრიზისზე ეკონომიკის ყველა დარგში. მრავალმა 
დარგმა, მათ შორის სატყეო მეურნეობამ და მშენებლობამ, 
პრაქტიკულად შეწყვიტეს თავისი საქმიანობა, ხოლო დანარჩე- 
ნებმა შეამცირეს გამოშვებული პროდუქციის მოცულობა 1960- 
იანი წლების დონემდე. მოიშალა და განადგურდა საწარ- 
მოო და სატრანსპორტო ინფრასტრუქტურა, ხოლო კუპონი 
გაუფასურდა. წლიური ინფლაცია შეადგენდა დაახლოებით 
9000%, ხოლო უმუშვერობის ოფიციალური დონე გაიზარდა 
20%-მდე, სიღარიბის ზღვარს მიღმა აღმოჩნდა საქართველოს 
მოსახლეობის 80% (ერსც 200). 

ასეთ კატასტროფულ ეკონომიკ ურ ვითარებაში ერთად- 
ერთი დარგი, რომელიც განიცდიდა ექსტენსიურ ზრდას, იყო 
საბანკო სექტორი. 1991 წელს საქართველოში რეგისტრირე- 
ბული იყო 17 კომერციული და 8 კოოპერატიული ბანკი, რომელ- 
თა რიცხოვნობა 1992 წლის ბოლოსათვის 75 შეადგინა, ხოლო 
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(994 წლისათვის მათმა რაოდენობამ 200 გადააჭარბა (მიხა- 
ნაშვილი, 2006). ამის წანამძღვარი იყო როგორც სრული ქაო- 

სი და უკონტროლობა ეკონომიკაში, ასევე საბანკო ბიზნესში 
მნიშვნელოვანი შემოსავლების მიღების შესაძლებლობა. პირე- 
ელ რიგში, ეს დაკავშირებული იყო საბანკო მომსახურების 
მწვავე უკმარისობასთან წვრილი და საშუალო ეკონომიკური 
სუბიექტების რიცხოვნობის ზრდის ფონზე. ისეთი მარტივი 
ოპერაციაც კი, როგორიცაა ანგარიშის გახსნა, გადაქცეული 
იყო დიდ პრობლემად. ეს ბანკებს საშუალებას აძლევდათ 
ანგარიშებზე არსებულ ნაშთებზე დაეწესებინათ პრაქტიკუ- 
ლად ნულოვანი განაკვეთები, რითაც ამცირებდნენ პასივების 
ღირებულებას, ამასთან ადგენდნენ მაღალ საკომისიოებს გადა- 
ხდების წარმოებისათვის, რაც ზრდიდა ბანკების შემოსაე- 
ლებს. 

მეორე გარემოება, რომელიც განაპირობებდა ბანკების მა- 
ღალ შემოსაელიანობას და მათი რიცხეის ზრდას, იყო ქეეყანა- 

ში არსებული მაღალი ინფლაცია, რომლის ტემპჰებთან არ იყო 
მიბმული მოზიდულ სახსრებზე საპროცენტო განაკვეთების დად- 
გენის მექანიზმი. გრძელვადიანი მოზიდული სახსრები მათი 

გადახდის ვადის დადგომის მომენტისათვის ხშირად უფასურდ- 

ებოდა, რაც საბანკო სისტემისათვის ნიშნავდა მათი ფაქტიური 
ღირებულების მნიშვნელოვნად დაბალ დონეს. 

მესამე გარემოება დაკავშირებული იყო საქართველოს 
საბანკო კანონმდებლობის ზედმეტ ლიბერალიზაციასთან. 
კერძოდ, არ ხორცილედებოდა მკაცრი კონტროლი ბანკების 
აქტივებისა და პასივების სტრუქტურაზე, საპროცენტო გა- 

ნაკვეთებზე, რესურსების გადანაწილებაზე. ბანკები პრაქტიკუ- 
ლად უკონტროლოდ ფუხნქციონირებდნენ. გარდა ამისა, არსე- 
ბობდა ბანკების ლიცენზირების გაუმართლებლად ლოი- 
ალური წესები, როდესაც 500 აშშ დოლარი საწესდებო კაპი- 
ტალით საბანკო საქმის უცოდინარ ნებისმიერ რეზიდენტს 
შეეძლო ბანკის დარეგისტრირება. 

მეოთხეც, საქართველოს ბანკები მოგებას იღებდნენ ცენ- 
ტრალიზებული სახელმწიფო კრედიტების გადანაწილებისათვის. 
მონეტარული ხელისუფლებისაგან ბანკები ღებულობდნენ სახს- 

რებს გარკვეული ეკონომიკური სუბიექტების ან დარგების დაკრედ- 
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იტებისათეის. ამ ოპერაციის მომგებიანობა განისაზღვრებოდა 
საკრედიტო მარჟით. ბანკები ხშირად აგეიანებდნენ ამ სახსრების 
მოზნობრივ “გადანაწილებას მსესხებლებს შორის და ეს პრაქ. 
ტიკულად უფასო საკრედიტო რესურსები ხანგრძლივი დროის 
განმავლობაში ბანკების მიერ გამოიყენებოდა ფინანსური ბა- 
ზრის ისეთ სეგმენტებში, როგორიცაა ბანკთაშორისო და სავალე- 
ტო ბაზრები, დამატებითი მოგების მისაღებად. 

ბანკების მაღალი მომგებიანობის, საბანკო კანონმდებლო- 
ბის არასრულყოფილებისა და სუსტი რეგულირების პირობებში 
საქართველოში 1994 წლის დასაწყისისათვის 229 კომერციუ- 
ლი ბანკი „მოქმედებდა. მიუხედავად ბანკების ასეთი სიმრავ- 
ლისა; საბანკო სისტემა პრაქტიკულად არ არსებობდა, ვინაიდ- 
ან მოშლილი.იყო ფულად-საკრედიტო, საბუღალტრო-საანგარიშ- 
გებო და საფინანსო-საბიუჯეტო საქმიანობა (მიხანაშვილი, 2006). 

ეკონომიკის სტრუქტურული დისპროპორციები, წარმოების 
მკვეთრი დაცემა და ჰიპერინფლაცია უარყოფითად მოქმედებ- 
და საწარმოების გადახდისუნარიანობაზე. ბუნებრივია, რომ საწარ- 
მოების ფინანსური პრობლემები აისახებოდა კომერციული ბანკე- 
ბის საკრედიტო 'პორტფელებზეც, განსაკუთრებით იმ ბანკებისა, 
რომლებიც შექმნილი იყვნენ ყოფილი სპეციალიზირებული სახ- 
ელმწიფო ბანკების ბაზაზე. შედეგად მეტ წილ ბანკებში ყეე- 
ლაზე მწვავე პრობლემად გადაიქცა საკრედიტო პორტფელებში 
დაუბრუნებელი სესხების წილის ზრდა. საბანკო სექტორზე ნეგ» 
ტიური გავლენა 'იქონია ქვეყანაში განვითარებულმა ინფლა- 
ციამ და შემდგომ ჰიპერინფლაციამ. ჰიპერინფლაციის პირობებში 
კომერციული ბანკების კაპიტალი და აქტივები სწრაფად გ. 
უფასურდნენ. ამასთან, კრედიტებზე საპროცენტო განაკვეთების 
სწრაფი ზრდა ხელმიუწვდომელს ხდიდა მათ ეკონომიკის რე- 
ალური სექტორის საწარმოებისათვის. სემაღალი პროცენტების 
გადახდა შეეძლოთ მარტო მოკლევადიანი სავაჭრო და მაღალი 
რისკის სპეკულაციური ოპერაციების. განმახორციელებელ 
ფირმებს, რაც; ბუნებრივია, ვერ აუმჯობესებდა ბანკების საკრედიტო 
პორტფელის ხარისხს. ლიცენზირების ლიბერალური სისტემა 
არ ითვალისწინებდა საკრედიტო ინსტიტუტების რეალური 
მფლობელების გამჭვირვალობის მკაცრ კრიტერიუმებს. მე- 
საკუთრეთა დაფარული სტრუქტურა კი, თავის მხრიე, მნიშ- 
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ენელოვანწილად ხელს უწყობდა ჭარბი რისკების არსებობას 
კომერციული ბანკების საკრედიტო პოლიტიკაში. ლიცენზიებ- 
ის მეტისმეტად მარტივად გაცემამ გამოიწვია ბანკების რაოდე- 
ნობის მნიშენელოვანი ზრდა, რასაც ადგილი ჰქონდა საბანკო 
მენეჯმენტის განვითარების არასაკმარისი დონისა და ბანკებ- 
ის მესაკუთრეთა სტრუქტურის გაუმჭვირვალობის პირობებში. 

პირველი კომერციული ბანკების გამოჩენასთან ერთად 
ქვეყანაში დაიწყო ეკონომიკის პრივატიზაციის პროცესი. სახ- 
ელმწიფო ქონების განსახელმწიფოებრიობის საქართველოს 
მთაერობის მიერ არჩეული მეთოდის შედეგად ქვეყნის ქონე- 
ბა დაქუცმაცდა, იმავდროულად უცხოური ინვესტიციები ვერ 
იქნა მოზიდული. ქვეყნის მსხვილი ბანკები გახდნენ საინვეს- 
ტიციო ფონდების მფლობელები, რომელთა მეშვეობით აკონ- 
ტროლებდნენ ეკონომიკის რეალური სექტორის მნიშვენელო- 
ვან ნაწილს. როგორც მსოფლიო გამოცდილება აჩვენებს, ბანკე- 
ბისა და საწარმოების ასეთი შეზრდა არ უწყობს ხელს 
საკრედიტო პორტფელის ხარისხის გაუმჯობესებას. გარდა 
ამისა, საკრედიტო პორტფელის არადამაკმაყოფილებელ 
ხარისხს განაპირობებდა სიტუაცია, დაკავშირებული პრობ- 

ლემურ კრედიტებთან, რომლებიც გაცემული იყო სახელმწიფო 
საწარმოებზე ჯერ კიდეე გეგმიურ ეკონომიკაში და რომლებიც 
“ჩამოეკიდნენ” ბანკების ბალანსებზე. 

ბანკების საკრედიტო პორტფელების არადამაკმაყოფილე- 
ბელი ხარისხი მჭიდრო კავშირში იყო საბანკო ზედამხედველო- 
ბისა და რეგულირების არასაკმარის ხარისხთან. არ არსე- 
ბობდა საკრედიტო პორტფელების კლასიფიკაციის ერთიანი 
სისტემა, რაც საზედამსედეელო ორგანოებს არ აძლეედა სა- 
შუალებას შეეფასებინათ კომერციული ბანკების საკრედიტო 
რისკები. გარდა ამისა, არ იყო შემოღებული ანგარიშგების, 
აუდიტისა და რეგულირების საერთაშორისო სტანდარტები. 

1991-I994 წლები იყო საქართველოს საბანკო სისტემის 
ჩამოყალიბებისა და მისი პირველი კრიზისის პერიოდი. ამ 
დროისათეის ქვეყნის საბანკო სისტემაში საფუძველი ჩაეყარა 
ფინანსური პირამიდების მშენებლობას და ე.წ. “ჯიბის” ბანკე- 
ბის ფუნქციონირებას. ბანკების გარშემო შემოიკრიბა კრიმი- 
ნალური და კორუმპირებული ელემენტები. ეს წლები იყო 
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საქართველოს საბანკო საქმიანობის უახლესი ისტორიის ყვე- 
ლაზე რთული, უმართავი და კრიმინალური კრიზისული პერი- 
ოდი, რომელსაც, ჩვენი აზრით, შეიძლება ეწოდოს საქართვე- 
ლოს პირველი საბანკო კრიზისი. 

1999 წლიდან საქართველომ დაიწყო თანამშრომლობა 
საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციებთან, კერძოდ კი საერ- 
თაშორისო სავალუტო ფონდთან და მსოფლიო ბანკთან. მათი 
მხარდაჭერით საქართველოში ჩატარდა სტაბილიზაციისაკენ 
მიმართული ღონისძიებები და მომზადდა საფუძველი ლარის 
შემოდებისათვის. ეროვნულმა ბანკმა დაიწყო ახალი, მკაცრი 
ფულად-საკრედიტო“ პოლიტიკის გატარება, ქვეყნის სავალუ- 
ტო რეზერვები შეივსო სსფ-ს კრედიტებით, მოხერხდა ფინან- 
სური ბასრის სტაბილიზაცია. 1995 წელს ლარის შემოღების 
შემდეგ მოითოკა ჰიპერინფლაცია, ფასები ეკონომიკაში და- 
სტაბილურდა და 1997 წლიდან მათ დაიწყეს თანდათანობი- 
თი კლება. სავალუტო გავცლითი კურსი დაფიქსირდა გარკეეუ- 
ლი დერეფნის ფარგლებში და მისი სტაბილურობის უზსრუნ- 
ველსაყოფად ეროვნულმა ბანკმა დაიწყო ინტერვენციები შიდა 
სავალუტო ბაზარზე. ყველა ნიშნებით ეს იყო ეკონომიკური 
ზრდის დასაწყისი (მესხია, მურჯიკნელი, 1996). 

იმაედროულად მიმდინარეობდა საბანკო სისტემის ძირეუ- 
ლი რეფორმირების პროცესი როგორც საკანონმდებლო, ასევე 
საზედამხედეელო კუთხით. გაძლიერდა ეროვნული ბანკის 
დამოუკიდებლობა და გაფართოედა მისი ფუნქციები საბანკო 
სისტემის მართვის სფეროში. შემუშავდა საკანონმდებლო და 
ნორმატიული ბაზა საბანკო სექტორისათეის, დაინერგა ბაზე- 
ლი I პრინციპები, ბუღალტრული აღრიცხვა გადავიდა საერ- 
თაშორისო სტანდარტებზე, ასევე შემუშავდა საბანკო რეგუ- 
ლირების ახალი წესები, რომლებიც ითვალისწინებდა საკრედი- 
ტო რისკების ზუსტად დადგენის მიზნით აქტივების კლას- 
იფიკაციის ახალი სისტემის შექმნას, გარე და შიდა აუდი- 
ტორული საქმიანობის მოწესრიგებას ღა საბანკო საქმიანობა- 
ში ინტერესთა კონფლიქტის გამიჯენას. გატარებული ღონისძ- 
იებების შედეგად 1998 წლის ბოლოსათვის ბანკების რაოდენო- 
ბა 173 ერთეულით შემცირდა (სებ 2006). 1995 წელს რეგისტრ- 
ირებული იყო 101 ბანკი, 1996 წელს – 61, 1997 წელს – 53. 

234:



62. ლიკვიდურობის და სავალუტო კრიზისები 1998-1999 
წლებში. სუვერენული დეფოლტის საფრთხე 2003 წელს 

1298 წლის სექტემბერში საქართველოში საფუძველი ჩაე- 
ყარა მეორე საბანკო კრიზისს. მას წინ უძღოდა არასრულყო- 
ფილი ფისკალური პოლიტიკის შედეგად საგადასახადო შემო- 
სავლების მნიშენელოვანი ვარდნა, რაც სწრაფად გადაიზარდა 
ფართომასშტაბიან საფინანსო-სავალუტო კრიზისში. ბიუჯეტი 
მხოლოდ 68%-ით შესრულდა, რაც გამოწვეული იყო საგადა- 
სახადო და საბაჟო შემოსავლების მობილიზაციაში დაშვებუ- 
ლი შეცდომებით, აგრეთეე ერთიანი საგადასახადო ბაზის არარსე- 
ბობის პირობებში ბიუჯეტის არასწორი დაგეგმვით. მთლი- 
ანად 1998 წელს სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტმა 184 მლნ. 
ლარს მიაღწია, რაც მშპ-ს 27%-ს შეადგენდა. 

სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტს თან დაერთო რუსეთ- 
სა და დსთ-ს ქვეყნებში განვითარებული კრიზისული მოვლე- 
ნების უარყოფითი ზეგავლენა, რაც გამოვლინდა იმპორტის ზ%რ- 
დასა და ექსპორტის მნიშენელოვან შემცირებაში. საქართვე- 
ლოს ექსპორტზე ორიენტირებულმა საწარმოებმა მკვეთრად 
შემცირეს წარმოება, რაც დამატებით განპირობებული იყო 
ექსპორტზე დაწესებული შეზღუდეებითაც. მთლიანობაში ექსპორ- 
ტის მოცულიბა 10997 წელთან შედარებით შემცირდა დაახ- 
ლოებით 20%-ით. მშა-ს ზრდამ 1998 წლის მეორე ნახევარში 
მხოლოდ 1-2% შედგინა, ინფლაციის ტემპი წლის ბოლოსათვის 
L2.1%-მდე გაიზარდა, ხოლო მისმა წლიურმა ტემპმა 10.7% შეად- 
გინა (1997 წ. – 7%). ძლიერი საგარეო შოკისა და ფისკალური 
კრიზისის გაღრმავების კვალდაკვალ გაძლიერდა უცხოურ 
ვალუტაზე აჟიოტაჟური მოთხოენა. ბრუნვაში არსებული ფუ- 
ლის მასის მოცულობის შემცირების მოუხედავად ვერ მოხერხ- 
და შიდასავალუტო ბაზრის კონიუნქტურის გაუმჯობესება. 

განვითარებულმა საფინანსო-სავალუტო კრიზისმა ქვეჟ- 
ანა დააყენა სუვერენული დეფოლტის საფრთსის წინაშე, 
ეინაიდან სახელმწიფო ვერ უზრუნველყოფდა საგარეო ვა- 
ლის დიდი ნაწილის შომსახურებას. სსფ-ს დახმარებით 1998 
წლის დასაწყისში არსებული I450 მლნ. აშშ დოლარის სა- 
გარეო ვალის 32% რესტრუქტურირებულ იქნა. 
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ქვეყნის ეკონომიკაში განეითარებული კრიზსისული მოვ- 
ლენების ფონზე საბანკო სისტემამ განიცადა ლიკვიდობის მწვავე 
უკმარისობა. 1998 წლის დასაწყისთან შედარებით 31 აგვისტოს 
მდგომარეობით დეპოზიტების ზრდამ 27.55% შეადგინა, ხოლო 
სექტემბერში ანაბრების გადინებამ შეადგინა მათი მთლიანი 
მუცოლობის 8% და შემცირდა 171 მლნ. ლარიდან 158 მლნ. 

ლარამდე. დეპოზიტების მოცულობის ასეთი მნიშვნელოვანი 
ვარდნა განპირობებული იყო ლარის დევალვაციით, რუსეთში 
დასაქმებული საქართველოს მოქალაქეების სავალუტო გზავ- 
ნილების მოცულობის შემცირებით, რუსეთის კრიზისი გავლენ- 
ით იაფი რუსული საქონლის იმპორტის დასაფინანსებლად სახ- 
სრების აქტიურად გამოყენებამ, საბანკო სისტემისადმი უნდობ- 
ლობის ხარისხის გაზრდამ და სხვა ფაქტორებმა. ეროვნულმა 
ბანკმა ინფლაციასთან ბრძოლის ღონისძიებების ფარგლებში 
გაზარდა ბანკების სავალდებულო დარეზერვების ნორმა 12%- 
დან 16%-მდე. კომერციული ბანკებიდან აკუმულირებულმა თანხამ 
18 მლნ. ლარი შეადგინა, რაც მოზიდული სახსრების ნორმით 
გათვალისწინებული მაჩვენებლის 85% იყო. თანხის დარჩენილი 
ნაწილის აკუმულირება ვერ მოხერხდა რამოდენიმე კომერციუ- 
ლი ბანკის ლიკვიდურობის პრობლემების გამო. ამასთან, 
საგულისხმოა, რომ მთელი საბანკო სისტემის მინიმალური საწეს- 
დებო ფონდი ფულადი სახით მხოლოდ 60%-ით იყო უზჭრუნეე- 
ლყოფილი, ხოლო მოქმედი 43 კომერციული ბანკიდან მეტი წილი 

საფინანსო პირამიდას წარმოადგენდა. 
საპროცენტო განაკვეთების ზრდის მიუხედავად საკრედი- 

ტო რესურსების მიწოდება მკვეთრად შემცირდა და გამოთ- 
ავისუფლებული თანხები საბანკო. სექტორმა მიმართა სპეკუ- 
ლაციებზე შიდა სავალუტო ბაზარ?ე. რაც შეეხება ეკონომიკის 
დაკრედიტებას, სეხები გაიცემოდა ძირითადად სავაჭრო სექ- 
ტორზე წლიური 45-50% განაკეეთით. ვინაიდან ეს კრედიტები 
მაღალი რისკის მატარებელი იყო, კვლავაც მაღალი იყო ეა- 
დაგადაცილებული სესხების მოცულობა, რომელმაც მთლიანი 
სესხების 6.5% შეადგინა, სესხების შესაძლო დანაკარგების 
რეზერვიდან ჩამოწერილმა თანხებმა 138% მიაღწია, ხოლო 
ბალანსებიდან ჩამოწერილი სესხების მოცულობა წლის ბო- 
ლოსათვის 26,8 მლნ. ლარს გაუტოლდა (სებ, 1998). 
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1999 წელს დაწყებული საბიუჯეტო კრიზისი გაღრმაე- 
და 1999 წელს, როდესაც ბიუჯეტის დეფიციტმა მიაღწია 
მშპ-ს 37%-ს. წლის მეორე ნახევრიდან აღინიშნებოდა ხელ- 
ფასების, პენსიების, ლტოლვითა შემწეობების და საგარეო 
ვალის მომსახურების დავალიანების ზრდა. ეს ხარჯები და- 
ფინანსებულ იქნა ეროვნული ბანკის მიერ მოკლევადიანი 
კრედიტით, რომელიც უნდა დაბრუნებულიყო წლის ბოლოს. 
ბიუჯეტში სახსრების უკმარისობის გამო მთავრობის ვალი 
ეროვნული ბანკის მიმართ გაიზარდა 155 მლნ. ლარიდან 
10)4 მლნ. ლარამდე. პთლიანად მთაერობის წმინდა დავალ- 
იანებამ 695 მლნ. ლარი შეადგინა. მსგავსი ტენდენციები შე- 
ნარჩუნდა 2003 წლამდე პერიოდში. 

საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციების დაფინანსე- 
ბის დაკარგვის საშიმროების თავიდან აცილების მიზნით 
მთაერობამ მიმართა ბიუჯეტის საშემოსავლო ნაწილის შეს- 
რულების საჩეენებელ ღონისძიებებს. კერძოდ, ფირმებიდან 
გადასახადების წინასწარი ამღება, საბიუჯეტო სახსრების 
გადატანა ერთი მუხლიდან მეორეში, გადამხდელისათვის საბი- 
უჯეტო სახსრების დაბრუნებაზე ფალსიფიცირებული საბუთე- 
ბის შექმნა, ფიქტიური ურთიერთჩათელები, სახელმწიფო შესყ- 
იდვებზე ფასების ხელოენური ზრდა და სხვა ზომები, რომ- 
ლებიც ქმნიდნენ სახელმწიფო ბიუჯეტის შევსების ილუზიას. 

ასეთი მდგომარეობა გრძელდებოდა 2003 წლის ბოლომდე. 

შედეგად, 2003 წელს სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტმა შეად- 
გინა 15%. მოსახლეობისადმი საერთო დავალიანება გაუცე- 
მელი ხელფასებისა და სხვა გადასახდელების მიხედვით 
გაიზარდა 120 მლნ. აშშ დოლარამდე, მათ შორის საპენსიო 
დავალიანებამ შეადგინა 70 მლნ. აშშ დოლარი. შედეგად 
მოსახლეობის სიღარიბის დონე გაიზარდა 52%-მდე. 

2002 წელს საერთაშორისო სავალუტო ფონდმა შეაჩ- 
ერა თავისი პროგრამა საქართველოში, რაც იყო შედეგი, ერთი 
მხრივ, მთავრობის უუნარობისა მიეღო რეალისტური ბიუჯე- 
ტი და შეესრულებინა იგი, ხოლო მეორე მხრიე, საზოგადოებ- 
ის დემოკრატიზაციისა და ბაზრის ფორმირების პრაქტიკუ- 
ლად ყველა რეფორმის შეჩერება. 2003 წლის მარტში საერ- 
თაშორისო სავალუტო ფონდმა განაცხადა, რომ მისი რეკო- 

237



მენდაციების შეუსრულებლობის შემთხეევაში საქართველოს 
ელოდება დეფოლტი სუვერენული ვალების მიხედვით, ვინაიდან 
იგი და სხვა დონორი ორგანიზაციები შეწყვიტავენ ქვეყნის 
დაფინანსებას. საერთაშორისო სავალუტო ფონდის რეკომენ- 
დაციების თანახმად საქართველო ვაღ-დებული იყო მოემსახ- 
ურებინა თავისი საგარეო ვალები და მათზსე პროცენტები 
დადგენილ ჩარჩოებში, გარდა ამისა, ქვეყანაში მოეწესიგები- 
ნა საბიუჯეტო-საფინანსო ურთიერთობები და მიეღო კანონი 
ფულის გათეთრების წინააღმდეგ ბრძოლის შესახებ. 

ფაქტობრივად, 2003 წელს საქართველო მზად იყო გამო- 
ეცხადებინა დეფოლტი სუვერენული ვალების მიხედვით, ვი- 
ნაიდან სახელმწიფო ბიუჯეტს არ გააჩნდა სახსრები ქვეყნის 
საგარეო ვალის მომსახურებისათვის. მხოლოდ საერთაშორისო 
სავალუტო ფონდის დაფინანსებისა და პარიზის კლუბის 
ვალების რესტრუქტურიზაციის შედეგად დეფოლტის გამოცს- 
ადება არ შედგა. 

ამავე პერიოდში, მიუხედავად ეკონომიკის მძიმე ფინან- 
სური მდგომარეობისა, საქართველოს საბანკო სექტორი აგრ- 
ძელებდა ზრდას. მისი აქტივების მოცულობა გაიზარდა 20%- 
ით და მშპ-ს თითქმის 16% შეადგინა. მიუხედავად საბიუჯე- 
ტო კრიზისისა და გაუცემელი ხელფასებისა, კომერციული 

ბანკების სადეპოზიტო ბაზა განაგრძობდა ზრდას (25%). 
აღსანიშნავია, რომ საბანკო სექტორის აქტივების თითქმის 
30%-ს ფულადი სახსრები შეადგენდა. ბანკების მიერ და- 
გროვილი ჭარბი ლიკვიდობა განპირობებული იყო არასტა- 
ბილური პოლიტიკური ვითარებისა და რთული ბიზნესგარე- 
მოს გამო რისკების ზრდის მოლოდინით. 

63. საკრედიტო ბუმი 2005-2008 წლებში 

საბანკო კრიზისის გამომწვევი ერთ-ერთი უმნიშვნელოე- 
ანესი მაკროეკონომიკური ფაქტორია საკრედიტო ბუმის გან- 
ვითარება. საქართველოს=ში 2005-2007 წლებში საბანკო სექ- 
ტორის საკრედიტო დაბანდება გაიზარდა დაახლოებით ორ- 
ჯერ და 5 მლრ.- ლარზე მეტი შეადგინა (სებ, 2012). ქვეყნის 
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ეკონომიკის სტრუქტურული ჭრილი და ზრდის ტემპები მეტწილ 
შემთხვევაში ვერ უსრუნეელყოფდნენ წარმოებისა და შემო- 
საელების ზრდის ისეთ პარამეტრებს, რომელთა შედეგადაც 
შესაძლებელი იქნებოდა შიდა კრედიტებზე მოთხოვნის ასეთი 
გაორმაგებული ზრდა. შეიძლება ითქვას, რომ საკრედიტო ბუმი 
ძირითადად პროვოცირებული იყო საბანკო სისტემის ხელთ 
არსებული სასესხო რესურსების მიწოდებით, რომლებიც 
მეტწილად ფორმირებულია დეპოზიტებზე მოთხოვნის ზრდ- 
ისა ან/და საბანკო სისტემაში უცხოური კაპიტალის შემოდ- 
ინების შედეგად. 

2005 წლიდან 2008 წლის აგეისტომდე საქართველოში 
საბანკო სექტორი იყო ერთადერთი, რომელიც ინტენსიურად 
ვითარდებოდა. სწრაფი ტემპებით იზრდებოდა საბანკო სექ- 
ტორის საერთო აქტივები, დაახლოებით 50-60%-ით წელიწად- 
ში, ასეთივე იყო საკრედიტო პორტფელის წლიური ზრდაც. 
იმავდროულად საბანკო ანგარიშგებების მიხედვით მცირდე- 
ბოდა უმოქმედო სესხების მაჩვენებელიც. მართალია ნელი 
ტემპებით, მაგრამ იზრდებოდა საბანკო სექტორის წმინდა 
მოგება. საქართველოს საბანკო სექტორში შემოვიდა ისეთი 
კომპანიების ინვესტიციები, როგორებიცაა 88L%, ILC, 06ნC, 

M(VV, Cიითით62 83იL, I-იCX5ძIVI II0IძIიდ, ტსა(ოგი CCძIM(8ი5M(81ძL, 50– 
CICI6 C6იCLმIC, V იცვხ(ისინმIMIX და სხვა. ყველა ნიშნებით საქართვე- 
ლოს საბანკო სექტორი, დაწყებული 2005 წლიდან, შედიოდა 
საკრედიტო ბუმის ფაზაში, რომელიც 2008 წლის აგვისტოში 
დასრულდა საბანკო კრიზისით. 

საბანკო სექტორზე ნეგატიურად მოქმედი ფაქტორი იყო 
ძალიან სწრაფი ტემპებით მზარდი სამომხმარებლო დაკრედ- 
იტება, რომლის ზრდამ რეალურ გამოხატულებაში (კორექტირე- 
ბული ინფლაციაზე) 2006 წელს შეადგენა 51 პროცენტი, 2007 
წელს – 66 პროცენტი, რაც სამჯერ აღემატებოდა ქვეყნის 
მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდის ანალოგიური პერიოდის 
მაჩვენებელს. 2008 წლის I აგვისტოსათვის გაცემული კრედ- 
იტების მოცულობამ 57 მლრდ. ლარს მიაღწია და მისი 
ზრდის წლიურმა ტემპმა 33%-ს გადააჭარბა. საანალიზო პე- 
რიოდში ბანკები ინტენსიურად ზრდიდნენ დაკრედიტების მოც- 
ულობას, უგულებელყოფდნენ რისკების შეფასების აუცილე- 
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ბლობას და ნაკლებ ყურადღებას აქცეედნენ საკრედიტო 
პორტფელების ხარისხს, ხოლო მაღალი რისკების კომპენსა- 
ციას ახდენდენ მაღალი ეფექტური საპროცენტო განაკვეთებ- 
ის ხარჯზე. შედეგად, ეფექტური საპროცენტი განაკვეთი, რომელ- 
საც ბანკები მალავდნენ სხვადასხვა საკომისიო გადასახდელებ- 
ში, ხშირად წლიურ 50% აღწევდა. საკრედიტო რისკებმა თავი 
იჩინეს მოგვიანებით, როდესაც ქვეყნის ეკონომიკა გადავიდა 
ზრდიდან რეცესიის სტადიაზე. 

გაცემული კრედიტების მოცულობის სწრაფი ზრდა 
აუარესებდა ბანკების აქტივების ხარისხს. მიუხედავად ამისა, 
ვადაგადაცილებული სესხების წილი მთლიან საკრედიტო 
პორტფელში გამოიყურებოდა საკმაოდ ოპტიმისტურად. 2006 
წელს ამ მაჩვენებელმა საკრედიტო დაბანდების 13 პროცენტი, 
ხოლო 2007 წელს – 17 პროცენტი შეადგინა, ხოლო უმოქმე- 
დო სესხებმა შესაბამისად 2.5 და 2.6 პროცენტი, რაც, სავარ- 
აუდოდ, შეიძლება დაკავშირებული იყო საზედამხედელო სამ- 
სახურში შემოსული ინფორმაციის სიზუსტის დაბალ ხარისხ- 
თან. ამ უკანასკნელს გააჩნია თავისი ობიექტური და სუბ- 
იექტური მიზეზები. კერძოდ, ობიექტურ მიზეზებს შორის შეი- 
ძლება დასახელდეს საკრედიტო ბუმის პირობებში ბანკების 
მიერ მსესხებელზე ობიექტური, საიმედო ინფორმაციის მოპ- 
ოვებისა და გაცემული კრედიტის რეალური ხარისხის გან- 
საზღვრის სირთულე, ვინაიდან არსებობს მაღალი ალბათობა 
იმისა, რომ კრედიტების საყოველთაოდ ადვილად ხელმისაწე- 
დომობის პირობებში მსესხებელმა ერთი ბანკის კრედიტი 
დაფაროს მეორე ბანკიდან აღებული კრედიტით და ცალ- 
ცალკე თითოეული ბანკისათვის გამოიყურებოდეს როგორც 
გადახდისუნარიანი და ლიკვიდური. სუბიექტურ მიზეზებს 
შორის შეიძლება დასახელდეს ბანკების მცდელობა არ გაზ- 
არდონ გაცემული სესხების შესაძლო დანაკარგების რეზერვი 
ლიკვიდური სახსრების მაქსიმალურად მაღალი მოცულობით 
შენარჩუნების მიზნით. 

2005 წელს ეკონომიკის საბანკო დაკრედიტების მოცუ- 
ლობა მთლიან შიდა პროდუქტთან მიმართებაში 10.8 პრო- 
ცენტიდან გაიზარდა 278 პროცენტამდე 2008 წელს. რაც 
შეეხება პორტფელის ინვესტიციებს საბანკო სექტორში, 2006 
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წლის ბოლოს მათი მოცულობა მთლიან შიდა პროდუქტთან 
მიმართებაში შეადგენდა 184 პროცენტს, 2007 წელს – 222 
პროცენტს, ხოლო 2008 წლის ივლისისათვის დაახლოებით 24 
პროცენტს. 

საკრედიტო ბუმის პროვოცირების ერთ-ერთი მთავარი 
მიზეზი იყო არათანმიმდევრულად გატარებული საბანკო სექ- 
ტორის ლიბერალიზაციის შედეგად პირდაპირი და პორტფე- 
ლის უცხოური ინეესტიციების შემოდინება. დადებით მოვ- 
ლენად შეიძლება შეფასდეს ბოლო წლების მანძილზე 
საქართველოში მოქმედი კომერციული ბანკიდან 16-ში მსოფ- 
ლიოს განვითარებული და განეითარებადი ქვეყნების კაპი- 
ტალის შემოდინება ნაკლებად ლიკვიდური პირდაპირი ინ- 
ეესტიციების სახით, რის შედეგადაც საქართველოს საბანკო 
სექტორში მნიშენელოვნად გაიზარდა უცხოური სააქციო კაპ- 
იტალის მოცულობა, დაინერგა ამ ქვეყნების საბანკო საქმი- 
ანობის მოწინავე გამოცდილება, დაიწყო ეროვნული კორპო- 
რატიული, საბუღალტრო და საკანონმდებლო სტანდარტების 
საყოველთაოდ მიღებულ საერთაშორისო სტანდარტებთან 
ინტეგრირების პროცესი. ამასთან ერთად, საქართველოს ჯერ 
კიდევ სუსტად განვითარებულ საფინანსო-საბანკო ბაზარზე 
შემოვიდა მაღალლიკეიდური პორტფელის (სპეკულაციური) 
ინვესტიციები საერთა'მორისო სესხების სახით. ეს გარემოე- 
ბა გარკვეულწილად შეიძლება შეფასდეს როგორც საბანკო 
სისტემისათვის არასასურველი მოვლენა, ვინაიდან ასეთი სახის 
ინვესტიციები შემოდის არა გრძელვადიანი ეკონომიკური 
ინტერესების, არამედ ძირითადად მაღალი ადგილობრივი საპრო- 
ცენტო განაკვეთების (დეპოზიტებზე 10%-ზე და კრედიტებზე 
30%-ზე მეტი) და ხელსაყრელი სავალუტო გაცვლითი კურსის 
ინტერესებიდან გამომდინარე. ქვეყნის გარედან მოზიდული 
ასეთი სახის უცხოური კაპიტალი არის ყველაზე ლიკვიდური 
და პირეელი ტოვებს საფინანსო ბაზარს საფრთხის მოახ- 
ლოვების შემთხვევაში. სპეკულაციური კაპიტალის ასეთი 
თავისუფალი გადაადგილება საბანკო სისტემის სუსტი კაპი- 
ტალიზაციის, საკრედიტო პორტფელის მაღალი კონცენტრაციის, 
ეროვნული ბანკის დამოუკიდებლობისა და ძლიერი საბანკო 
ზედამსედველობისა და რეგულირების ორგანოს არარსებო- 
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ბის პირობებში დიდი ალბათობით განაპირობებს ქვეყნის 

საფინანსო სისტემის მოუმზადებლობას შოკური სიტუაციებ- 

ისათვის. : 
უნდა აღინიშნოს, რომ ქვეყანაში მიმდინარე საკრედი- 

ტო ბუმის ფონზე საკმაოდ დაბალი იყო ეკონომიკის მონეტი- 
ზაციის დონე (L2-ის ფარდობა მშპ-თან) რომელმაც 2008 
წლის I კეარტალში შეადგინა 13%. ფინანსურად მდგრად 
ქვეყნებში ეს მაჩვენებელი არ არის 30 პროცენტზე ნაკლები. 
მიუხედავად იმისა, რომ ეს კოეფიციენტი ხასიათდება ნელი, 
მაგრამ მაინც ზრდის ტენდენციით, იგი იმყოფებოდა კრი- 

ტიკულ დონეზე, რაც მეტყველებდა ეკონომიკის ფულის მა- 
სით გაჯერების უკმარისობაზე. მიუხედავად ამისა, ქვეყანა- 
ში ტარდებოდა ინფლაციის შემცირების ღონისძიებები, 
რომელთა შედეგად ლარის ხელოენურმა გამყარებამ შეამ- 
ცირა მსესხებლების გადახდისუნარიანობა და გაჭარდა 
სესხებზე მოთხოვნა, რასაც თან მოჰყვა მათზე საპროცენტო 
განაკვეთების მნიშვნელოვანი ზრდა. ასეთი სახის მაკ- 
როეკონომიკური შოკის ზეგავლენის შესუსტების ერთ-ერთი 
ქმედითი ბერკეტია სესსის ფასის შემცირება რეალისტურ 
განაკვეთამდე, რასაც ბანკები ვერ განახორციელებენ თავი- 
ანთი გადახდისუნარიანობის შესუსტების გარეშე. ცხადია, 
რომ ასეთ შემთხვევაში საჭირო ხდება საბანკო აქტივების 

და ვალდებულებების გარკვეული რესტრუქტურიზაცია. სა- 
ბანკო აქტივების რეალური ღირებულების ვარდნისას კი 
დაზარალდებიან ან ბანკის კრედიტორები (ძირითადად 
მეანაბრეები), ან გადასახადების გადამხდელები (რეკაპიტალ- 
იზაციის გადასახადის გადამსდელები). 

64. ლიკვიდურობის რისკი როგორც საბანკო 
კრიზისის მაპროვოცირებელი ფაქტორი 

ჩვეულებრივ, საკრედიტო რისკებზე საუბრობენ ბევრად 
უფრო მეტს, ვიდრე ლიკვიდურობის რისკზე, არადა საბანკო 
სექტორის სტაბილურობის საფრთხეს წარმოადგენს ნების- 
მიერი გარე შოკი, რომელსაც შეუძლია გამოიწვიოს ლიკვი- 
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დობის დეფიციტი. ლიკვიდურობა არის და იქნება ბანკების 
სიცოცხლისუნარიანობის ერთ-ერთი მთავარი პარამეტრი, თანაც 
საუბარია არა მარტო ლიკვიდურობის მიმდინარე დონეზე, 
არამედ მისი შენარჩუნების ეფექტიანი მექანიზმის არსებობა- 
ზე. მაშინ, როდესაც საკრედიტო რისკები საბანკო სისტემაში 
გროვდება თანდათანობით, ლიკვიდურობის პრობლემები შეი- 
ძლება წარმოიქმნას უეცრად. თანაც რეპუტაციულ, რეგულა- 
ტორულ, ახლა უკვე აქტუალურ საომარ და სხეა რთულად 
ფორმალიზებად რისკებს გააჩნიათ ნეგატიური ტენდენცია 
ტრანსფორმირდნენ სწორედ ლიკეიდურობის რისკში,როგორც 
ამას ჰქონდა ადგილი საქართველოში საომარი მოქმედებების 
დაწყებისას. 

ლიკვიდურობის უკმარისობის საგანგაშო სიმპტომები სა- 
ბანკო სფეროში აღინიშნებოდა საბანკო კრიზისის დაწყებამდე 
2007-2008 წლებში. ბანკებს არ გააჩნდათ საკმარისი ოდენობით 
გრძელი ფული, ისინი იზიდავდნენ სახსრებს მოკლე ვადით, 

ხოლო განათავსებდნენ უფრო გრძელვადიან აქტივებში, რაც 
იწვევდა ვადიანობის მიხედვით აქტიეებსა და პასივებს შორის 
მნიშვნელოვან წყვეტას. გარდა ამისა, ბანკების მიერ მოზიდუ- 
ლი სახსრების წყაროები ხასიათდებოდნენ საკმაოდ დაბალი 
დივერსიფიკაციით და ეერ უსრუნველყოფენ საბანკო სექტორ- 
ში მიმდინარე ზრდის ტემპების შენარჩუნებას საშუალოვადიან 
პერსპექტივაში. გარდა ამისა, პასიეების სტრუქტურაც არ გამ- 
ოიყურებოდა სახარბიელოდ. ბანკების საკუთარი კაპიტალის 
დაბალი დონე ვერ უზრუნველყოფდა მის ხარჯზე საკრედიტო 
ოპერაციების გაფართოებას. ბანკების რესურსული ბაზა 
(მოზიდული სახსრები) საკმაოდ არასტაბილური იყო. 
საქართველოში არ არსებობს კანონი გამოუთხოვადი ანაბრე- 
ბის შესახებ, ასევე, არ არსებობს მოსახლეობის ანაბრების 
სახელმწიფო დაზღვევის სისტემა, რის გამოც საომარი მდგო- 
მარეობის დროს მოსახლეობის გარკვეული ნაწილის პანიკამ 
საბანკო ანაბრები თითქმის გაანახეერა. ამგვარად, შეზღუდეე- 
ბი ლიკვიდობაში არსებობდა თვით საბანკო სისტემის შიგ- 
ნით და ომი მხოლოდ მისი კატალიზატორი აღმოჩნდა. 

2008 წელს საქართველოს ეროვნულ ბანკში აკუმულირე- 
ბული კომერციული ბანკების ფულადი სახსრების მოცულო- 
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ბამ 470 მლნ. ლარი შეადგინა, თუმცა ეს არის ძალზედ «მ- 
ნიშევნელო თანხა ბანკების მყისიერი ვალდებულებების დასა- 
ფარავად. ხოლო მთელ საბანკო სისტემაზე გადათვლილი სა- 
შუალო ლიკვიდურობის კოეფიციენტი ამავე წლის მაისის 
თვეში 27 პროცენტის ფარგლებში მერყეობდა. 2008 წელს 
საბანკო სექტორის მიერ მოიზიდა 34 მილიარდ ლარამდე 
არასაფინანსო სექტორის სახსრები. ამ თანხის თითქმის ნახ- 
ევარი მოთხოვნამდე დეპოზიტებზე მოდიოდა. ამასთან, 
გასათვალისწინებელია, რომ არასაფინანსო სექტორის საბან- 
კო დეპოზიტების ზრდის ტემპი 2007 და 2008 წლის განმაე- 
ლობაში შესამჩნევად ჩამოუვარდებოდა წინა წლების ამავე 
მაჩვენებელს და 3-დან 6 პროცენტამდე ფარგლებში მერყეობ- 
და, ანუ აშკარად იკვეთებოდა დეპოზიტების ზრდის ტემპის 
ვარდნა უარყოფით ნიშნულამდეც კი. ბუნებრივია, ინფლაცი- 
ური მოლოდინი ამცირებს დეპოზიტების მიწოდებას და ზრ- 
დის მათზე საპროცენტო განაკვეთს. ასეთ პირობებში, როდე- 
საც დეპოზიტების ზრდის ტემპი საპროცენტო განაკვეთზე 
დაბალია, და თუ ამას თან დაერთო ბანკების მიერ უცხოური 
დაფინანსების მოზიდვის შესაძლებლობის შემცირება, რომელიც 
ასევე გამოიკვეთა 2008 წლის პირველ ნახევარში, ბანკები იძუ- 
ლებულნი გახდნენ მეანაბრეებზე წმინდა ტრანსფერტი, ანუ 
სახსრების გადარიცხვა (გაცემა) განეხორციელებინათ ან 
მსესხებლებისაგან სახრების გამოწვევის,ან საკუთარი ლიკეი- 
დობის მარაგის შემცირების გზით. საბანკო სექტორში სერი- 
ოზული პრობლემები შეიქმნება მაშინ, როდესაც იზრდება 
საჭირო ტრანსფერტის მოცულობა (მაღალი საპროცენტო 
განაკვეთების ან დეპოზიტების ზრდის შენელების ან შემ- 
ცირების შედეგად) და ბანკები ვერ უზრუნველყოფენ საჭირო 
რესურსების მიღებას როგორც მსესხებლებისაგან,ასვე ლიკვი- 
დობის საკუთარი მარაგიდან. ! 

საბანკო სექტორში არასაკმარისი ყლიკვიდობის პრობ- 
ლემის წარმოიქმნას ხელს უწყობს აქტივებისა და პასივების 
არაეფექტიანი მართვა, როდესაც ბანკები ახორციელებენ ვალდე- 
ბულებების ვადების აშკარა ტრანსფორმაციას, რაც გამოიხ- 
ატება შედარებით მოკლევადიანი ვალდებულებების უფრო 
გრძელვადიან საკრედიტო აქტივებად გარდაქმნაში. საბანკო 
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სისტემა ვერ იქნება ლლიკვიდური,ვინაიდან მიუხედავად მოკ- 
ლევადიანი დაკრედიტების ზრდის ტენდენციისა, კრედიტები 
ფაქტობრივად უფრო გრძელვადიან სახეს ღებულობს დე- 
პოზიტებთან შედარებით. ეს გარემოება განპირობებულია იმით, 
რომ მსესხებლები ორიენტირებულნი არიან სესხების განახ- 
ლებაზე თავიანთი ბიზნეს-საქმიანობის უწყეეტობის შესანარ- 
ჩუნებლად. დაკრედიტების განუახლებლობის შემთხვევაში 
მსესხებლები იძულებული შეიქმნებიან გაატარონ ისეთი ღონისძ- 
იებები, რომლებმაც, შესაძლოა, შეარყიოს მათი და მათი ბი- 
ზნეს-პარტნიორების ფინანსური მდგომარეობა, რაც, საბოლოო 
ჯამში, გამოიწვევს საბანკო კრედიტიების ხარისხის გაუარესე- 
ბას. ამგვარად, მიუხედავად იმისა, თუ როგორია საკრედიტო 
პორტფელის ვადები, საბანკო სისტემა დაბალლიკვიდურია იმ 
გაგებით, რომ მისი მცდელობა მყისიერად მოახდინოს საკრედიტო 
პორტფელის მოცულობის შემცირება შესაბამისად იწვევს 
აქტივების ღირებულების შემცირებას. 

აღსანიშნავია,რომ ლიკვიდობის გასარჯეის პრობლემას 
თან ახლავს მისი აღდგენის აუცილებლობის პრობლემა, რომ- 

ლის გადასაწყვეტად ბანკები იძულებული იქნებიან შესაძლე- 
ბლობის შემთხეევაში გაყიდონ აქტივები, ან რაც უფრო რე- 
ალურია, შეამცირონ თავიანთ საკრედიტო პორტფელები კრედ- 
იტების განახლებაზე უარის თქმის გზით. ეს კი, როგორც ზე- 
მოთ აღინიშნა, არის სერიოზული მადესტაბილიზებელი ფაქ- 
ტორი არასაფინანსო სექტორისათეის და იწვევს სამეწარმეო 

აქტივობის შემცირებას და, შესაბამისად, საბანკო საკრედიტო 
პორტფელის ხარისხის მნიშვნელოვან გაუარესებას. სავარაუ- 
დოდ, თუ მეანაბრეებზე წმინდა ტრანფერტის სიდიდემ შეადგი- 
ნა მთლიან შიდა პროდუქტთან მიმართებაში 8-10 პროცენტი, 
მოსალოდნელია შეიქმნას საბანკო კრიზისის საფრთხე. აქვე 

უნდა აღინიშნოს, რომ მხოლოდ ერთ ბანკში წარმოქმნილი 
ლიკვიდობის უკმარისობის პრობლემა შეიძლება სწრაფად 
გაერცელდეს სხვა საბანკო დაწესებულებებზეც, რადგანაც 
ბანკის ან საგადმხდელო სისტემის არასტაბილური მდგომარ- 
ეობა ძალზედ ნეგატიურად მოქმედებს მთელ საბანკო სისტე- 
მის მიმართ ნდობაზე და, შედეგად, კრედიტორები ან/და მეანაბრეე- 
ბი შეეცდებიან დაიბრუნონ თავიანთი სახსრები მიუხედავად 
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სხვა ბანკების სტაბილური მდგომარეობისა, რაც ხელს შეუწ- 
ყობს სისტემური საბანკო კრიზისის წარმოშობას. 

აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ საბანკო სისტემაში ლიკვი- 
დურობის შენარჩუნების მექანიზმი მუშაობს საკმაოდ ცუდ- 
ად. საბანკო სექტორის მარეგულირებელ ორგანოებს დაწესე- 
ბული აქვს ლიკვიდურობის მხოლოდ ერთი სავალდებულო 
ნორმატივი – მიმდინარე ლიკვიდურობის კოეფიციენტი,რომელ- 
იც არ უნდა იყოს 30%-ზე ნაკლები. თეორიულად მან უნდა 
უზრუნველყოს ლიკვიდობის მარაგი ბანკის საშუალოვადი- 
ანი საჭიროებისათვის. საქართველოში თითქმის ყველა ბანკი 
მეტ-ნაკლებად ასრულებდა ამ ნორმატივს, ხოლო ზოგიერთ 
მცირე ბანკში, რომელსაც არ გააჩნია მოზიდული სახსრები 
და ოპერირებს მხოლოდ საკუთარი სახსრებით, ამ ნორმა- 
ტივის მაჩვენებელი სავალდებულო მინიმუმზე გაცილებით უფრო 
მაღალია. თუ რამდენად მისაღებია ასეთი“ მიდგომა, ეს ცალკე 
დისკუსიის საგანია, ხოლო თუ გავითვალისწინებთ, რომ ამ 
სახის ბანკებს არ გააჩნიათ ფიზიკური პირების ანაბრები, 
საკითხი გადადის ლიკვიდურობის მართვის სიბრტყიდან 
ზედამხედველობისა და რეგულირების სფეროში. 

2003 წლის აგვისტოში მეანაბრეებში შექმნილი აჟიოტა- 
ჟის ფონზე ბუნებრივად წინა პლანზე იწევს საკითხი, თუ რამ- 
დენად არის გამართლებული საზედამზედველო ორგანოების 
მიერ მხოლოდ მიმდინარე ლიკვიდურობის კოეფიციენტის 
მონიტორინგი და მსოფლიო საბანკო პრაქტიკაში მიღებული 
ათეულობით სხვა ნორმატივების და კოეფიციენტების უგ- 
ულებელყოფა. საბანკო სისტემის დაბალი ლიკვიდურობის 
მიზეზი, გარდა სუსტი ზედამსედველობისა, არის მეტ წილ 
ბანკებში ლიკვიდურობის მართვის პოლიტიკის არქონა ან 
მისი არაჯეროვნად განხორციელება. საკრედიტო ბუმმა თავისი 
დაღი დაასო ბანკების ქცევას (თავისუფალი ფულის კრედ- 
იტებში ჩაბრუნება და ლიკვიდურობის პრობლემის უგულე- 
ბელყოფა). შედეგად 2008 წლის აგვისტოს თვისათვის მიეიღეთ 
საკმაოდ შერყეული და ეროვნული ბანკის ვალებში ჩაფლუ- 
ლი საბანკო სისტემა. , 

2008 წლის აგვისტოს ლიკვიდურობის კრიზისის დადგო- 
მის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ფაქტორი იყო საქართველო- 
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რუსეთის ომი. მართალია, საქართველოს ეკონომიკა საკმაოდ 
სტაბილურად შეხვდა ამ კონფლიქტს, მაგრამ მან მაინც სე- 
რიოზულად შეარყია მთლიანად ეკონომიკა და, მათ შორის, 
ქვეყნის საბანკო სისტემა. ეს, უპირველეს ყოელისა, გამოიხა- 
ტა იმაში, რომ ომის მსელელობისას მეანაბრეების საკმაოდ 
დიდმა ნაწილმა ბანკებიდან უკან გამოითხოვა საკუთარი 
ანაბრები, ხოლო იურიდიულმა პირებმა საზღეარგარეთ გა- 
დაიყვანეს თავიანთი სახსრები, რამაც სერიოზული საფრთხე 
შეუქმნა ბანკების ლიკვიდობის მარაგს. ამას დაემატა ბანკების 
მიერ სესხების გაცემის შეზღუდეა და მთლიანობაში ქვეყ- 
ნის საბანკო სისტემა სერიოზული კრიზისის წინაშე აღმოჩნ- 
და. 

საქართველოს საფინანსო-საბიუჯეტო სისტემის ინსტი- 
ტუციონალური და სტრუქტურული მოწყობის სისუსტე მოითს- 
ოვს საბანკო სექტორის ფუნქციონირებაზე სახელმწიფო 
ზედამხედველობისა და კონტროლის გაძლიერებას. რა თქმა 
უნდა, ფინანსურ ლიბერალიზაციას გააჩნია მნიშენელოვანი 
უპირატესობები გრძელვადიან პერსპექტივაში, მაგრამ, როგორც 
განვითარებადი ეკონომიკების საბანკო კრიზისების მსოფლიო 
გამოცდილება გვიჩეენებს, ყოველთვის არსებობს კომპრომი- 
სი კონკურენციის გაფართოებასა და საბანკო სექტორის 
გადახდისუნარიანობის შენარჩუნებას შორის. საბანკო 
ზედამხედველობა და რეგულირება აუცილებელია იმისათვის, 
რომ შემცირდეს სისტემური რისკი და უჭზრუნველყოფილ იქნას 
საბანკო სექტორის სტაბილურობა. გამომდინარე აქედან, სწორედ 
საბანკო ზედამხედველობის სისუსტე არის ძირითადი ფაქ- 
ტორი, რომელიც არამდგრად მაკროეკონომიკურ პირობებში 
აღრმავებს საბანკო კრიზისის წარმოშობის შესაძლებლობებს. 

საბანკო კრიზისები არ ვითარდება ცარიელ ადგილას. 
მას ყოველთვის გააჩნია სერიოზული წინაპირობები. 
საქართველოსათვის ეს წინაპირობები არ წარმოქმნილა ერთ- 

ბაშად, ისინი თანდათანობით გროვდებოდა უკანასკნელ წლებ- 
ში საბანკო სექტორში განხორციელებული ღონისძიებების 
შედეგად. მას შემდეგ, რაც საქართველო მსოფლიო სავაჭრო 
ორგანიზაციაში მოუმზადებელად და ნაჩქარევად გაწეერი- 
ანდა,დაიწყო კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიშის ლიბერ- 
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ალიზაციის პროცესი და, გამომდინარე აქედან, გზა გაეხსნა 
ტრანსსასაზღვრო კაპიტალის შემოდინებას განვითარებული 
ქვეყნებიდან საქართველოს განვითარებად ეკონომიკაში, 
რომელსაც თან ახლდა დადებითთან ერთად მთელი რიგი 
ნეგატიური შედეგები. 

საქართველოს სინამდვილეში კაპიტალთან ოპერაციებ- 
ის ანგარიშის ლიბერალიზაცია გულისხმობს ქვეყნის 
სასღვრის გავლით კაპიტალის მოძრაობაზე ყოველგვარი 
შეზღუდვების მოხსნას, რაც ნიშნავს სხვადასხვა ფინანსური 
ნაკადების, პირველ რიგში პირდაპირი უცხოური ინვესტიციე- 
ბის, პორტფელის ინვესტიციების (მათ შორის კაპიტალში 

მონაწილეობის ინსტრუმენტების) და საბანკო სესხების ქვეყ- 
ანაში შეუფერხებლად შემოსვლას, რომელთა საერთო დამახ- 
ასიათებელი ნიშანია უცხო ქვეყნის რეზიდენტების მიერ 
საქართველოში რეზიდენტი ეკონომიკური ერთეულების კაპი- 
ტალში მონაწილეობა, ანუ აქციების შეძენა ან საკუთარი 
კაპიტალით საკრედიტო დაწესებულებების გახსნა. 

თეორიულად ტრანსსასაზღერო კაპიტალის შემოდინებ- 
ის და გადინების ნაკადების სრდას ხელი უნდა შეეწყო 
გლობალურ ეკონომიკაში საქართველოს ფინანსური ინტე- 
გრაციის გაღრმავებისათვის. კაპიტალთან ოპერაციების ან- 
გარიშის ლიბერალიზაციას უფრო ეფექტიანი უნდა გაეხა- 
და კაპიტალის გლობალური გადანაწილება განვითარებულ 
და განვითარებად ქვეყნებს შორის. ამ პროცესს თითოეული 
მათგანისათვის უნდა მოეტანა გარკვეული მოგება, ერთი მხრიე, 
განვითარებულ ქვეყნებში მოსახლეობის დანაზოგებიდან 
მოგების ნორმის ზრდისა, ხოლო მეორე მხრივ, გავითარებად 
ქვეყნებში ეკონომიკური ზრდის ტემპების ამაღლების, უმუშევრო- 
ბის დონის შემცირებისა და ცხოვრების სარისხის გაუმ- 
%ობესების სახით. 

როგორც პრაქტიკამ დაგეანახა, თეორიული მოლოდ- 
ინისაგან განსხვავებით ფაქტობრივი მდგომარეობა არც ისე 
სახარბიელო აღმოჩნდა. ჯერ კიდევ ფორმირების პროცეს- 
ში მყოფმა საქართველოს ბაზარმა ვერ შეძლო ეფექტი- 
ანად გამოეყენებინა საერთაშორისო საფინანსო ბაზრები- 
სადმი წვდომის უპირატესობა. პირიქით, თავი იჩინა საბან- 
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კო კრისისმა, რომლის დადგომაც დროში დააჩქარა 
საქართველო-რუსეთს შორის შეიარაღებულმა დაპირისპირე- 
ბამ. როგორც ჩანს, საქართველოში დაწყებული საბანკო კრი%ზ- 
ისი გარკვეულწილად დაკავშირებულია მოსახლეობის შე- 
მოსავლების დონისა და მოხმარების დონის დაცემასთან. 
დღევანდელ ეტაპზე საქართველოს წედომა კაპიტალის საერ- 
თაშორისო ბაზსრებისადმი ატარებს არამყარ, ეპიზოდურ 
ხასიათს. კერძოდ, ეს გამოიხატება იმაში, რომ ქვეყნის მა- 
ღალი ტემპებით განვითარების პირობებში საერთაშორისო 
ინვესტორები მსად არიან გაზარდონ დაკრედიტება, ხოლო 
რთულ, კრიზისულ ვითარებაში ისინი უკან იხევენ, რაც, რა 
თქმა უნდა, ზრდის ქვეყანაში მაკროეკონომიკური რყევების 
ამპლიტუდას. 

კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიშის უკონტროლო 
გახსნის ნეგატიური შედეგები განსაკუთრებით მძიმდება 
ფიქსირებული სავალუტო კურსის რეჟიმისა და დაუბალ- 
ანსებელი მაკროეკონომიკური პოლიტიკის, განსაკუთრებით 
კი, ისეთი არაოპტიმალური საგადასახადო-საბიუჯეტო პოლი- 
ტიკის პირობებში, რომელიც მიმართულია ჭარბი საგარეო 
ნასესხობების დაგროვებისაკენ. სათანადო პირობების შე- 
ქმნის გარეშე კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიშის ნაჩ- 
ქარევად გასსნამ წარმოქმნა სერიოზული პრობლემები 

ფინანსური რეგულირებისა და ზედამხედველობის კუთხ- 
ით. საქართველოს სუსტად რეგულირებად საბანკო სექ- 
ტორში და კაპიტალის განუვითარებელი, დამასინჯებული 
შიდა ბაზრების პირობებში შემოსული უცხოური კაპიტა- 
ლი გადანაწილდა არაეფექტიანად და, შესაბამისად, შექმნა 
სხვადასხვა სახის საფრთხეები. რა თქმა უნდა, ლიბერ- 
ალიზსზაციის პროცესის ხანგრძლივი დროით ხელოვნური 
შეკავება არაეფექტიანია და მიზანშეუწონელი, თუმცა ისიც 
უნდა აღინიშნოს, რომ ზოგიერთმა განვითარებადმა ქვეყ- 

ანამ, რომლებმაც სათანადო პირობების წინასწარ მომზადე- 
ბის შემდეგ ეტაპობრივად გახსნეს კაპიტალთან ოპერაციე- 
ბის ანგარიში, მიაღწიეს ეკონომიკური სრდის მაღალ ტემ- 
პებსა და მოსახლეობის ცხოვრების დონის მნიშვნელოვან 
ამაღლებას. 
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6.5. საბანკო კრიზისი 2008-2010 წლებში და მისი 

შედეგები 

საქართველოში 2008 წლის აგვისტოში მომხდარი სერი- 
ოზული საბანკო რყევები არ განვითარებულა ცარიელ ადგ- 
ილას. მათ წინ უძღოდა მთელი რიგი საფრთხეები და სხვა 
ნეგატიური მოვლენები როგორც საქართველოს მთელ საფინ- 
ანსო სისტემაში, ასვევ საბანკო სექტორში. საომარი მოქმედე- 
ბები აღმოჩნდა ამ პროცესების კატალიზატორი. ომი რომ 
არა,ეკონომიკური კანონების ობიექტურობის პრინციპებიდან 
გამომდინარე საბანკო სისტემა მაინც ეერ აუვლიდა გვერდს 
კრიზისულ რყეეებს. 

ომის დაწყებისთანავე საბანკო კრიზისი განვითარდა 
ელეის სისწრაფით საომარი მოქმედებების დაწყებიდან 
საქართველოს ბანკებმა შეწყვიტეს კრედიტების და პლას- 
ტიკური ბარათების გაცემა. ეს იყო მოსახლეობისათვის 
არაორაზროვანი სიგნალი იმისა, რომ მათი ანაბრები საფრთხის 
ქვეშაა, და შედეგად, დაიწყო მეანაბრეთა მასიური შესევა 
ბანკებზე საკუთარი სახსრების ამოღების მიზნით და მათი 
გადაყვანით აშშ დოლარსა და ეეროში. მეანაბრეთა პანიკის 
აღკვეთის მიზნით ქვეყანაში 12 აგვისტოს გამოაცხადდა ერთ- 
დღიანი საბანკო არდადეგები და ერთკვირიანი შეზღუდვები 
სასესხო ოპერაციებსა და ინტერნეტ-ბანკინგზე. 

საერთაშორისო სარეიტინგო სააგენტომ წILი ჩგზიც5-მა 
საქართველოში წარმოებულ საომარ მოქმედებებზე მოახდინა 
მყისიერი რეაგირება და 8 აგვისტოს შეამცირა საქართველო- 
სათვის ქვეყნის ემიტენტის დეფოლტის გრძელვადიანი რეიტ- 
ინგები ეროვნულ და უცხოურ ვალუტაში “88- დონიდან 
“8+” დონემდე, პროგნოზი – “ნეგატიური”, ხოლო 11 აგვისტოს 
შეამცირა საქართველოს ოთხი ბანკის რეიტინგები “88-”დან 
“8+”-მდე, პროგნოზი – “ნეგატიური”. ამის მიზეზად დასახელ- 
და საქართველოში სატრანსფერტო რისკის და კონვერტაცი- 
ის რისკის გაძლიერება, რაც ართულებდა ამ ბანკებისათვის 
მხარდაჭერის აღმოჩენას მათი მაუორიტარი აქციონერების 
მხრიდან და ხელისუფლების მიერ საჭიროების შემთხვევაში 
ამ ბანკებისათვის მხარდაჭერის შესაძლებლობის შემცირე- 
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ბას. იმავდროულად მეორე უმსხვილესმა სარეიტინგო სააგენ- 
ტომ 5Lგიძმ.ძ 8 იჩ00-% შეამცირა საქართველოს მთავრობის 
გრძელვადიანი სუვერენული საკრედიტო რეიტინგები “8+"'-დან 
“ზ”-მდედა მოკლევადიან რეიტინგთან ერთად მოათავსა CI60V 
VV2LCჩ სიაში პროგნოსით “ნეგატიური”. ქართული არასუვერ- 
ენული მსესხებლებისათვის ვალუტის გადაყვანისა და კონ- 
ვერტაციის რისკის შეფასება შემცირებულია “88”-დან “88-”- 
მდე. 

მეანაბრეთა პანიკის შედეგად ბანკებში არსებული მო- 
სახლეობის ანაბრები თითქმის განახეერდა, ასევე, მიმიდინარე 
ანგარიშების მფლობელმა მსხვილმა კლიენტებმა ინტენსი- 
ურად დაიწყეს ფულის გაყვანა საზღვარგარეთ, ბანკებს მნიშ- 
ვნელოვნად შეუმცირდათ ან მთლიანად გამოელიათ ლიკვი- 
დური სახსრები. ამის ფონზე საქართველოს რეიტინგების 
შემცირება იყო სიგნალი უცხოელი ინვესტორებისათვის, რომ 
მათ ფულს საფრთხე ემუქრება და მათაც არ დააყოვნეს და 
დაიწყეს ადვილად გადინებადი პორტფელის ინვესტიციების 
გაყვანა საქართველოს საბანკო სისტემიდან, რამაც, თავის 
მხრიე, კიდევ უფრო გაამწვავა ვითარება. ბანკები არა მარტო 
ლიკვიდობის დეფიციტს განიცდიდნენ, არამედ წარმოექმნათ 
გადახდისუუნარობის სერიოზული საფრთხეც. 

მძიმე სიტუაციაში მყოფი ბანკებისათვის ეროვნულმა 
ბანკმა დაიწყო სამაშველო ოპერაციების ჩატარება ლიკვი- 
დობის მიწოდებისა და ბანკების სავალდებულო რეზრეების 
გახსნით. საბანკო კრიზისის დაწყებიდან ეროვნულ ბანკს სამი 
კეირა დასჭირდა იმისათვის, რომ მიეღო გადაწყვეტილება ისეთი 
აუცილებელი, მაგრამ მანამადე პრაქტიკულად მიძინებული ინ- 
სტრუმენტის ასამოქმედებლად, როგორიცაა კომერციული ბანკე- 
ბის რეფინანსირების (დაკრედიტების) ოპერაციები. ეროვნული 
ბანკი მხოლოდ 20 აგვისტოს “ამსუბუქებს” მონეტარულ პოლი- 
ტიკას 7-დღიან სადეპოზიტო სერტიფიკატებზე 12 პროცენტიანი 
განაკვეთის შემცირებით 1 პროცენტული პუნქტით, ხოლო 27 
აგეისტოს უკვე ხედება, რომ ამ ინსტრუმენტზე, რომელიც მიმო- 
ქცევაში არსებული ლიკვიდობის მოცულობის შესამცირებლად 
გამოიყენება, აღარ იქნება მოთხოენა ბანკების მსრიდან და 
შეაჩერა მისი მოქმედება. თუმცა ძალაში დატოვა 91-დღიანი 
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სადეპოზიტო სეტრიფიკატებით ვაჭრობის შესაძლებლობა იმ 
იმედით, რომ ამ ინსტრუმენტს მაინც გამოუჩნდება ლიკვი- 
დურობის პრობლემის არმქონე მყიდველი. სამაგიეროდ აამო- 
ქმედა 7-დღიანი რეფინანსირების ინსტრუმენტი. კომერციულ 
ბანკებს მის მისაღებად გირაოში უნდა ჩაედოთ სახელმწიფო 
და ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდები, რომელთა მოცუ- 
ლობა საბანკო სექტორში 2008 წლის 1 აგვისტოსათვის 230 
მლნ. ლარს შეადგენდა. ამასთან, ეროვნულმა ბანკმა რეფინ- 
ანსირების 12 პროცენტიანი განაკვეთი ორჯერ შეამცირა 10%- 
დე კომერციული ბანკებისათვის მისი საძვირის გამო და 
სავალდებულო რეზერვების ნორმა დაწია 5%-მდე. 

აგვისტოს ბოლოსათვის ეროვნული ბანკის საერთა- 
შორისო სავალუტო რეზერვები შემცირდა 350 მლნ. დოლარ- 
ით, ანუ 39%-ით. ბანკების სავალდებულო რეზერვები შემცირ- 
და 85 მლნ. დოლარით, ანუ 30%-ით. ხოლო საკორესპონდენტო 
ანგარიშებზე სებ-ში კომერციული ბანკების სახსრების ნაშ- 
თი - 107 მლნ ლარით,რაც თვის დასაწყისის მონაცემების 
ნახევარზე მეტია. ასევე სებ-მა კომერციული ბანკებისათვის 
მოიმარაგა 240 მლნ. დოლარი და ევრო ნაღდი ფულის სას- 
ით. 2008 წლის აგეისტოს დასაწყისისათვის კომერციული 
ბანკების განკარგულებაში იყო 378 მლნ. ლარის ექვივალენ- 
ტი ნაღდი ფული, რომელიც თითქმის მთლიანად გაიხარჯა. 
მიახლოებითი გაანგარიშებით, საბანკო სექტორის გადასარ- 
ჩენად განხორციელდა არა ნაკლებ 1 მილიარდი დოლარის 
ოდენობის ინექცია. 

კომერციული ბანკების ფინანსური მდგომარეობის შესახ- 
ებ გამჭვირვალე და უტყუარი ინფორმაციის არარსებობის 
პირობებში რთულია გაკეთდეს დასკენა იმის შესახებ, თუ 
სად იქნა მიმართული ეროვნული ბანკის სახსრები, მაგრამ 
შეიძლება მაღალი ალბათობით ვივარაუდოთ, რომ უცხოურ- 
მა პორტფელის ინვესტიციებმა დაიწყეს გადინება. ყოველივე 
ამას ემატება მსესხებლების ხარისხის გაუარესება, რამაც 
გამოიწვია ბანკების მხრიდან რისკებზე სათანადო კონტრო- 
ლის დაკარგვა. 

იმავდროულად ეროვნულ ბანკს უწევდა ხელოვნურად 
გამყარებული ლარის კურსის შენარჩუნება,რაც წარმოადგენს 
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მნიშვნელოვან მუხრუჭს ქეეყნის ეკონომიკური განვითარები- 
სათვის. ეროვნული ინტერესებიდან გამომდინარე ლარის კურ- 
სი უნდა იყოს მიახლოებული მის რეალურ მსყიდველობით: 
უნართან და იმავდროულად ნაპოვნი უნდა იქნას კომპრომისი 
ექსპორტიორებისა და იმპორტიორების ინეტერსებს “შორის. 
ლარის კურსი მიბმული უნდა იყოს სხეა მაკროეკონომიკურ 
მაჩვენებლებთან, მათ შორის და პირეელ რიგში ინფლაციის 
ტემპებთან და შიღა ბაზრის ფასების მსოფლიო ფასებთან 
მიახლოვების პროცესებთან. ინფლაციასთან დაკავშირებით 
საინტერესოა სტატისიკის დეპარტამენტის მიერ გაზომილი 
ინფლაციის ინდექსი, რომელიც 2008 წლის აგვისტოში ივლი- 
სის თვესთან შედარებით გიზარდა 3 პროცენტული პუნქტით 
და წლიური 12.8% შეადგინა. ამ მატების მიზეზად დასახელ- 
და კომბოსტოსა და მწვანილის გაძეირება მათი დროებითი 
დეფიციტის შედეგად, რაც სათანადო დამაჯერებლობას ნამდ- 

ვილად მოკლებულია. 
შექმნილ ვითარებაში ცოტა თუ მოიძებნება ბიზნესმენი, 

რომელიც გარისკავს ჩადოს ინვესტიციები საქართველოს 
ეკონომიკაში. ქვეყანაში ომის შედეგად შექმნილი მძიმე 
ეკონომიკური ვითარებიდან გამომდინარე შემცირდა. შემო- 

სავლებისახელმწიფო ბიუჯეტში, რამაც კიდევ უფრო გაზარ- 
და რისკები და გამოიწვია უცხოელი ინვესტორების ნდობის 
შემცირება და, შესაბამისად, პირდაპირო უცხოური უნვესტიციე- 
ბისა და სხვა სახის კაპიტალის შემოდინების კლება. ყოვე- 
ლივე ამან კი, თავის მხრიე, პრობლემები შეუქმნა საქართვე- 
ლოს მიმდინარე ოპერაციების უარყოფითი სალდოს დაფინ- 
ანსებას. 2008 წლის პირეელ კვარტალში მიმდინარე ოპერა- 
ციების ანგარიშის დეფიციტმა მშპ-ს 17% შეადგინა, რაც ქვეჟ- 
ნისათვის მაღალი რისკის შემცველი იყო. მისი კომპენსირება 
ხდებოდა პირდაპირი უცხოური ინეესტიციებით (მშპ-ს 92% 
2008 წლის პირველ კვარტალში). ამასთან, ომის ერთ-ერთი 
ნეგატიური შედეგი იყო ქვეყნის საინვესტიციო კლიმატის 
გაუარესება და, შესაბამისად, ინვესტორების გარკვეული დროის 
მანძილზე დაფრთხობა. ფულს უყვარს უპირეელეს ყოვლისა 
სტაბლურობა და პროგნოზირებადობა. ხოლო ისეთ პირობებში, 
როდესაც ინვესტირების ობიექტი ნებისმიერ მომენტში შეი- 
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ძლება განადგურდეს სარაკეტო დარტყმით ან დაბომბვით, ამ 
რისკზე წამსვლელი და ფულის დამბანდებელი ინვესტორი 
არც მოიძებნება. საომარი მოქმედებები ან სხვა სახის ფორს- 
მაჟორული სიტუაციები ინეესტორებს აძლევენ სიგნალს გამ- 
ოიყვანონ ფული კონფლიქტის ქვეყნებიდან. უახლოეს პერ- 

სპექტიეაში მსოფლიო საინვესტიციო საზოგადოება მაღალი 
სიფრთხილით მოეკიდება საქართეელოს ბაზარს. ამასთან 
ერთად საბანკო სისტემისადმი ნდობის შემცირების პირიბებ- 
ში ყველაზე ცხადი და ხილვადი შედეგები საქართველოს 
ეკონომიკისათვის იყო ინფლაციის ზრდა, მისი ნეგატიური 
ზეწოლა ქვეყნის საბანკო სისტემაზე, ეროვნულ ვალუტასა 
და საერთაშორისო რეზერვებზე. ამასთან, საგარეო დაფინ- 
ანსებაში წყვეტის გადასაფარად და ზოგადად შერყეული 
ეკონომიკის აღსადგენად საქართველოს დასჭირდება საერ- 
თაშორისო საფინანსო ორგანიზაციების მნიშვნელოვანი ფინ- 
ანსური და რეპუტაციული მხარდაჭერა. ამისათვის გამოყ- 
ენებულ იქნა დახმარება აშშ-სა და სსფ-ის მხრიდან, ასევე 
დონორი ქეეყნებიდან, რომელთა რიცხეი ომისშემდგომ ჰერი- 
ოდში საკმაოდ გაიზარდა. 

საბანკო სექტორში უკიდურესად რთული ვითარების შე- 
ქმნის შედეგად გაიზარდა საპროცენტო განაკვეთები საკრე- 
დებზე, გამკაცრდა მოთხოვნები მსესხებლების მიმართ, შეიზღე- 
და იპოთეკური და ავტოკრედიტის გაცემა,ბანკები ცდილობდ- 
ნენ დაეკრედიტათ იმ სეგმენტები, სადაც ამას სახსრების მოც- 
ულობა იძლევდა საშუალებას. კრისისული სიტუაციის პირ- 
ისპირ მდგომმა ბანკებმა პირველ რიგში დაიწყეს დროის 
მცირე მონაკვეთზე დაბალ შემოსავლიანი პროდუქტების, როგორ- 
იცაა იპოთეკა და ავტოდაკრედიტება, შეხღუდვა და აქ- 
ცენტს აკეთებენ უფრო რენტაბელურ პროდუქტებზე. ამ ეტაპზე 
ისინი უპირატესობას ანიჭებენ მაღალხარისხიან მსესხებლებს, 
თუმცა შეინიშნება კრედიტის გაცემაზე უარის თქმის ფაქტე- 
ბი იმ შემთხეევაშიც, როდესაც მსესხებელი აკმაყოფილებს 
ბანკის მიერ დაწესებულ მაღალ მოთსოვნებს. შეზღუდული 
ფონდირების პირობებში უკანა პლანზე გადადის შედარებით 
იაფად დიდი ოდენობით გაყიდვა და წინა პლანზე გადმოდის 
მცირე მოცულობით, მაგრამ ძვეირად გაყიდვის ამოცანა. ვი- 
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ნაიდან მთელს მსოფლიოში, ისევე როგორც საქართველოში, 
შეინიშნება “გრძელი” ფულის ნაკლებობა, ამით ზარალდება, 
პირველ რიგში, გრძელვადიანი კრედიტები. მიუხედავად იმისა, 
რომ სამომხმარებლო კრედიტები უფრო რენტაბელურია, აქაც 
ადგილი აქვს საპროცენტო განაკვეთების თანდათანობით 
ზრდას. 

შექმნილ რთულ პირობებში ბანკები ცდილობდნენ 
გამოესწორებინათ ლიკვიდობის უკმარისობის შედეგად შერ- 
ყეული თავიანთი ფინანსური მდგომარეობა. ისინი იძულებუ- 
ლი გახდნენ გამოეყენებინათ თვითგადარჩენის ისეთი ზომები, 
როგორიცაა საცალო პროგრამების შემცირება და კრედიტე- 
ბის გაცემის სტანდარტული პროგრამებს გამკაცრება, ასევე 
სახსრების დაზოგვა რეკლამისა და თანამშრომლების ხელ- 
ფასების ხარჯებზე ფულის გაცემის ვადების გაზრდა და 
სადეპოზიტო და საკრედიტო ბარათებით ოპერაციების შეზღუდ- 
ვა. ბანკები ნებისმიერი გზით ცდილობდნენ შეინარჩუნონ 
ლიკვიდურობა და ანაბრებზე საპროცენტო განაკეეთების 
გაზრდით მოიზიდონ მოსახლეობის დანაზოგები. 

განვითარებული საბანკო კრიზისის შედეგად შეფერხ- 
და საკმაოდ წარმატებულად მიმდინარე ქვეყნის ეკონომიკური 
ჭსრდა. მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდის ტემპი უკანასკნე- 
ლი ორი წლის განმავლობაში თითქმის ორჯერ შემცირდა. 
2008 წელთან შედარებით მისი მოცულობის ზრდამ ვერ გადა- 
აჭარბა 5%-ს. ეკონომიკური ზრდის შენელებამ კი, თავის მხრივ, 
საბანკო სექტორს არ მისცა საშუალება სწრაფად დაეძლია 
წარმოქმნილი კრიზისი. კონკრეტულად, საბანკო კრიზისის 
გაღრმავებას სელი შეუწყო ანაბრებისა და კაპიტალის მასი- 
ურმა გადინებამ კრიზისის დაწყების პირველ თვეებში. 
საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ თითქმის | მლრდ. აშშ 
დოლარის მოცულობის ლიკვიდობის წარმართვამ საბანკო 
სექტორის სტაბილურობის შესანარჩუნებლად მოგეიანებით 
თავისი პოზიტიური შედეგი გამოიღო და საბანკო სექტორს 
მიეცა საშუალება ნაწილობრივ დაეძლია კრიზისული მდგო- 
მარეობა მხოლოდ 201! წლისათვის. 

პოსტკრიზისული საქართველოს საბანკო სექტორი გახ- 
და უფრო მგრძნობიარე შიდა და გარე შოკების მიმართ. 
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მის განვითარებაზე უარყოფით გავლენას ახდენდა გადა- 
ხდისუნარიანი და საიმედო კრედიტორების რიცხოვნობის 
შემცირება. საყურადღებოა, რომ არც კრიზისამდე და არც 
მის შემდგომ საბანკო სექტორი ვერ უსრუნველყოფდა ქვევყ- 
ნის ეკონომიკური ზრდის მაღალი ტემპების მიღწევას, ანუ 
იგი საქართველოს ეკონომიკაში ვერ ასრულებს იმ როლს, 
რომელსაც განვითარებულ ქეეყნებში ასრულებენ კომერ- 
ციული ბანკები. მიუხედავად იმისა, რომ საბანკო სექტორის 
აქტივების მოცულობა წლიდან წლამდე იზრდებოდა, მისი 
საქმიანობის ეფექტიანობის ისეთი მაჩვენებლები, როგორი- 

ცაა უკუგება აქტივებსა და კაპიტალზე, ტრადიციულად, 
ძალიან დაბალი იყო და ასეთი მდგომარეობა დღესაც შე- 
ნარჩუნებულია. კრიზისამდე საბანკო სექტორი სტაბილე- 
რად ვითარდებოდა. კრედიტების მოცულობის ზრდას თან 
სდევდა ბანკების საპროცენტო შემოსავლების ზრდა. მა- 
გრამ იმავდროულად ბანკების ასეთი აქტივობისათვის დამ- 
ახასიათებელი იყო რისკების შეფასების დაბალი დონე. 
საბანკო კრიზისმა შეანელა საბანკო სექტორის განვითარე- 
ბის ტემპები. პრაქტიკულად შეწყდა საინვესტიციო დაკრედ- 
იტება და დარჩა მხოლოდ ძველი კრედიტები, ოღონდ ახა- 
ლი ვადებით. 

საქართველოს საბანკო სექტორისათვის განსაკუთრებით 
მძიმე იყო 2009 წელი, როდესაც პრაქტიკულად შეწყდა 
ეკონომიკის დაკრედიტება. კერძოდ, 2009 წლის ბოლოსათვის 
მთლიანი საკრედიტო დაბანდებების მოცულობა წინა წელთან 
შედარებით შემცირდა 17.1%-ით!. კომერციული ბანკებისათვის 
მნიშვნელოვან პრობლემად იქცა დაუბრუნებელი სესხები, 
რომელთა მოცულობა ყველზე ოპტიმისტური ექსპერტული 
შეფასებით მთლიანი საკრედიტო პორტფელის არა ნაკლებ 
30% შეადგენდა. შექმნილი ვითარება არსებითად არც 2010 
წელს შეცვლილა, რადგან წლის ბოლოსათვის საბანკო სექ- 
ტორის საკრედიტო დაბანდება 2008 წელთან შედარებით 
გაიზარდა მხოლოდ 4%-ით. 
  

1. აქ და შემდგომში მოყვანილია საქართველოს ეროვნული ბანკის ოფიციალური 
სტატისტიკური მონაცემები და მათზე დაყრდნობით ჩვენს მიერ გაკეთებული გაან- 

გარიშებები. 
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2009 წელს საბანკო სექტორი განიცდიდა ლიკვიდურო- 
ბის კრიზისს. მარტივად რომ ვთქეათ, ბანკებს მნიშვნელოვნად 
შეუმცირდათ საოპერაციო სახსრები. ასეთი ვითარება 
გამოწვეული იყო, ერთი მსრიე, უცხოეთიდან საკრედიტო 
რესურსების ნაკადების მოცულობის შემცირებით და მათზე 
საპროცენტო განაკვეთების ზრდით, ხოლო მეორე მხრივ, დიდი 
ოდენობით საეჭვო ხარისხის მქონე კრედიტების გაცემით. 2010 
წლისათვის კრიზისის დაძლევა ვერ მოხერხდა ეროვნული 
ბანკის მიერ საბანკო სექტორში მხოლოდ დამატებითი ფუ- 
ლის ინექციებით. ამ შემთხევევაში დიდი მნიშვნელობა აქეს 
ბანკებს შორის ურთიერთ ნდობას. საქმე იმაშია, რომ დღეს 
არც ერთი ბანკი არ ენდობა თავიანთი კოლეგების ფინანსურ 
მდგომარეობას, ამიტომაც ბანკთაშორისი საკრედიტო ბაზარი 
პრაქტიკულად უმოქმედოა. არსებობს დიდი ალბათობა იმისა, 
რომ ბევრი საშუალო და წვრილი ბანკი დახმარების სახით 
ვერ მიიღებს სახელმწიფოსაგან საკმარისი ოდენობის ფუ- 
ლად რესურსებს და ასევე არსებობს დიდი ალბათობა იმისა, 
რომ ეროვნული ბანკის ინექციების დიდი ნაწილი გავა 
საქართველოდან, ვინაიდან დგება უცხოური კრედიტების 
დაბრუნების დრო, რომლებიც მთელ საბანკო სექტორში შეად- 
გენს 15 მლრდ. ლარზემეტის ექვივალენტს უცხოურვალუტა- 
ში. ვერც ქვეყნის შიდა კრიზისების გამოცდილებამ, და ვერც 
სხვა ქვეყნების მსგაესმა გამოცდილებამ ბანკირებს ვერ ას- 
წავლა, რომ მსუყე და ზეჭარბი შემოსავლების პერიოდი ადრე 
თუ გვიან მთავრდება. 

უნდა აღინიშნოს,რომ ლიკვიდურობის პრობლემები მჭი- 
დროდაა დაკავშირებული ბანკის მიერ გადახდისუნარიანო- 
ბის დაკარგვასთან. თეორიულად ბანკი ხდება გადახდისუუნ- 
არო, როდესაც მისი კაპიტალი მცირდება ნულამდე (ამერიკა- 
ში ამის საზომია ე.წ კუკის კოეფიციენტი, რომლის 2%-იანი 
სიდიდე ფაქტიურად ბანკის გადახდისუუნარობის ნიშანია). 
თუმცა ეს მხოლოდ თეორიულად, სოლო პრაქტიკაში ასე 
ყოველთვის არ ხდება. მიუხედავად იმისა, რომ ბანკის კაპიტა- 
ლი შემცირებულია დაუბრუნებელი კრედიტების მოცულო- 
ბით და განიცდის ყოველდლიურ ზარალს, ბანკი მაინც აგრ- 
ძელებს ფუნქციონირებას იმ იმედით, რომ მომავალში სიტუა- 
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ცია გამოსწორდება. კრიზისში მყოფი ფინანსური ინსტიტუტე- 
ბის გადახდისუნარიანობის შენარჩუნების ილუზიას ქმნის 
სესხებიდან მიღებული ზარალის “სამომავლოდ გადადების” 
პოლიტიკა, როდესაც აქტივები აღირიცხება საბალანსო ღირე- 
ბულებით მაშინაც კი, როდესაც მათი საბაზრო ღირებულება 
ბევრად უფრო დაბალია, რაც, თავის მხრივ, დაკავშირებულია 
მევალეების მიერ სესხების დაუბრუნებლობის მაღალ ალბა- 
თობასთან. ამ აქტივების ღირებულება ბანკებს რომ შემცირ- 
ებინათ რეალურ ღირებულებამდე, სააქციო კაპიტალის დან- 
აკარგები გაიზრდებოდა ჩამოწერის სიდიდეზე. რიგ შემთხ- 
ეევაში ეს გამოიწვევდა სააქციო კაპიტალის განულებას ან 
ნულზე დაბლა დაწევას, ვალების გადადების ასეთი პოლი- 
ტიკა მეტწილად ორიენტირებულია ინფლაციის მოლოდინზე, 
რომელსაც შეუძლია გარკვეულწილად აანასღაუროს დან- 
აკარგები სესხების ვადაში დაუბრუნებლობის შედეგად, მა- 
გრამ ეს არის მყიფე და ვირტუალური იმედი და, ეროვნული 
ბანკის მიერ ფიქსირებული სავალუტო კურსის რეჟიმის 
პირობებში, ახლო მომავალში “უპერსპექტივოა. 

წინა წლების სწრაფი ზსრდის ფონზე საქართველოს 
საბანკო სექტორის წმინდა საბალანსო მოგება ტრადიციუ- 
ლად მცირე მოცულობის იყო, თუმცა გარკვეული მცირე ოდე- 
ნობის წმინდა მოგება ყოველთვის ფიგურირებდა საბანკო 
სექტორის ფინანსურ ანგარიშგებებში. 2008 წლის სექტემბრი- 
დან 2010 წლის თებერვლამდე ქვეყნის საბანკო სექტორი 
სარალით მუშაობდა. 2010 წლის ბოლოსათვის საბანკო სექ- 
ტორის წმინდა საბალანსო მოგებამ 156 მილიონი ლარი შეად- 
გინა, რაც უპრეცედენტო მოვლენა იყო, ვინაიდან არა თუ 
ადრეულ წლებში, არამედ საკრედიტო ბუმის პერიოდშიც კი 
ეს მაჩვენებელი 100 მილიონ ლარს არ აღემატებოდა. წმინდა 
მოგების ასეთი მაღალი სიდიდე პასიური საკრედიტო საქმი- 
ანობის პირობებში დამატებით ანალიზს. და შეფასებას მოითხ- 
ოვს. 

' საბანკო სექტორის წმინდა მოგების ზრდის მიზეზებს 
შორის ყველაზე მნიშვნელოვანია უმოქმედო სესხებზე 
დარეზერვებული თანხების მოცულობის შემცირება. კომერ- 
ციული ბანკების მოგების გაანგარიშებისას ეს თანხა აკ- 
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ლდება მის მოცულობას. საბანკო სექტორში 2010 წლის ბო- 
ლოსათვის წლის დასაწყისთან შედარებით უმოქმედო სესხე- 
ბის რესერეი შემცირდა 96 მლნ. ლარით,ანუ 19%-ით. მნიშ- 
ვნელოვანი კლება დაფიქსირდა წლის ბოლო 3 თეეში, გან- 
საკუთრებით კი დეკემბერში, ხოლო 2011 წლის დასაწყისიდან 
ამ მაჩვენებელმა ისევ დაიწყო ზრდა. იმაევდდროულად უმოქმე- 
დო სესხების მოცულობა 2010 წლის ბოლოსათვის წლის 
დასაწყისთან შედარებით შემცირდა 142 მლნ. ლარით, ანუ 
15%-ით, ხოლო 2011 წლიდან დაიწყო მისი ზრდა. რჩება ისეთი 
შთაბეჭდილება, რომ 2010 წლის ბოლოსათვის ურჩმა მსესხე- 
ბლებმა გამოიჩინეს გასაოცარი პასუსისმგებლობის გრძნობა, 
უფრო მეტად შემოიჭირეს ქამრები და ყველამ ერთად და- 
ფარა ბანკების მიმართ თავიანთი დაეალიანების უმეტესი 
ნაწილი, ხოლო 2011 წლიდან მათი ენთუზიაზმი გაქრა. შეი- 
ძლება იმის ვარაუდი, რომ ბანკებმა მოახდინეს საკრედიტო 
პორტფელის რესტრუქტურიზაცია, მექანიკურად შეამცირეს 
უმოქმედო სესხების მოცულობა და, შესაბამისად, მათზე 
რეზერვების მოცულობაც. ფაქტიური მდგომარეობის ასეთი 
შელამაზება უფრო ახლოსაა რეალობასთან. 

უნდა აღინიშნოს, რომ საბანკო სექტორის შემოსაელების 
მოცულობა არა იყო დიდი. 2010 წლის მთლიანი შემოსავლები 
ოდნავ ჩამორჩებოდა 2008 წლის დონეს. და ეს იმ პირობებში, 
როდესაც საკრედიტო პორტფელი გაზრდილია 4%-ით. მიუხე- 
დავად გადატანილი რთული პერიოდისა, არ შეიმჩნეოდა კო- 
მერციული ბანკების ხარჯების შემცირების ტენდენცია. ხარ- 
ჯების წილი შემოსავლებში, დარეზერვების ხარჯების გამოკ- 
ლებით, ტრადიციულად 80%-ის ფარგლებში მერყეობდა, ხოლო 
რეზერვების ჩათელით 90-100%-ს აღწევდა. ამასთან, პროცენ- 
ტული ხარჯები შეადგენდა მთლიანი შემოსავლების მხოლოდ 
332336%, დანარჩენი ხარჯების შემცირება კი უმტკივნეულოდ 
იქნებოდა შესაძლებელი და საბანკო სისტემის ლოგიკურად 
საკმაოდ მაღალმომგებიანი იქნებოდა. მთელს მსოფლიოში 
ბანკის საქმიანობის ეფექტურობის ერთ-ერთ უმნიშვნელოვ- 
ანეს მაჩვენებლად სწორედაც რომ მოგების სიდიდე ითელება, 
მაგრამ მას რატომღაც საქართველოში არ ენიჭება სათანადო 
ყურადღება. ამაზე მიუთითებს ის გარემოება, რომ ეროენული 
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ბანკი საბანკო სექტორის საქმიანობას აფასებს არა მისი მო- 
მგებიანობით, არამედ აქტივების სიდიდით. 

ხარჯების სტრუქტურაში, გარდა შემცირებული დარეზე- 
რვების ხაჯებისა, ყურდღებას იქცევს პროცენტული ხარჯებ- 
ის შემცირება ნასესხებ სახსრებზე, რომელთა მოცულობა 
2010 წელს 2008 წელთან შედარებით შემცირდა 551 მლნ. 
ლარით, ანუ 174%-ით. ეს გარემოება მკაფიოდ მიუთითებდა 
საქართველოს საბანკო სექტორის მიმართ უცხოელი ინეეს- 
ტორების ნდობის შემცირებაზე, რაც აიხსნებოდა არა მარტო 
კრიზისული ვითარებით საერთაშორისო საფინანასო ბაზრე- 
ბზე, არამედ იმითაც, რომ ჯერ კიდევ ბოლომდე არ იყო და- 
ძლეული ეკონომიკური კრიზისი საქართველოში. 

საქართველოს ეკონომიკამ ზრდის ყეელაზე მაღალ 
მაჩვენებელს (12.3%) მიაღწია 2007 წელს. ზრდის ასეთი ტემპე- 
ბის განმაპირობებელ ფაქტორად მიჩნეულ იქნა საბანკო სექ- 
ტორის მიერ ეკონომიკის დიდი მოცულობით წარმატებული 
დაკრედიტება. საბანკო კრიზისის დადგომის შემდგომ ორი წლის 
განმაყლობაში საკრედიტო დაბანდებების მოცულობა არა თუ 
არ შემცირდა, არამედ გაიზარდა კიდევაც არსებული კრიზ- 
ისის ფონზე. 2010 წლის ბოლოსათვის კრედიტების საერთო 
მოცულობა 2007 წელთან შედარებით გაიზარდა 22%-ით, ხოლო 
კრიზსისამდელი 2008 წლის იელისის თვესთან შედარებით – 
5%-ით. მიუხედავად ამისა, მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდა 
2009 წელს იყო უარყოფითი (- 4.1%), ხოლო 2010 წელს კი 6% 
შეადგინა, ისიც გაზრდილი ინფლაციის გათვალისწინებით. 
ლოგიკურად ჩნდება კითხვა, თუ რა კავშირია საქართველოს 
ეკონომიკის ზრდასა და საკრედიტო დაბანდებების მოცულო- 
ბას შორის. უეჭველია, რომ ეკონომიკაზე გაცემული კრედიტები 
მისი სწრაფი განვითარების მნიშვნელოვანი ფაქტორია, ხოლო 
ის გარემოება, რომ 2009-2010 წლებში კრედიტების ,ზრდის ტენ- 
დენციამ ვერ უზრუნველყო შესაბამისი .ეკონომიკური აღმავ- 
ლობა, გარკვეულ ეჭვს ბადებს ოფიციალური სტატისტიკური 
ინფორმაციის იდენტურობაზე და, მათ შორის, მთლიანი საკრედი- 
ტო პორტფელის რეალურ მოცულობაზე. მიუხედავად იმისა, 
რომ ბანკების ერთი ნაწილი შეეცადა ჩამოეწერა თავისი ბალ- 
ანსებიდან უიმედო სესხების ნაწილი და მოეხდინა უმოქმედო 
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სესხების რესტრუქტურიზაცია-პროლონგაცია, მაინც რჩება ეჭვი, 
რომ ეს პროცესი დამატებით ძალისხმევას მოითხოვს იმის- 
ათვის, რომ რეალური და გამჭვირვალე გახდეს კომერციული 
ბანკების ფინანსური მდგომარეობისა და მდგრადობის ხარისხი. 

ქვეყნის საბანკო სექტორის დაბალ საკრედიტო აქტივობას 
თან დაერთო არამონეტარული ინფლაცია, რომელიც განპირობე- 
ბული იყო როგორც ეგზოგენური, ისე ენდოგენური ფაქტორე- 
ბით. ეგზოგენურ ფაქტორს წარმოადგენდა მსოფლიო ბაზრე- 
ბზე სურსათზე ფასების ზრდა, რომლის შედეგად საქართველო- 
ში იმპორტირებული საქონლის, განსაკუთრებით კეების პროდუ- 
ქტებისა და ენერგომატარებლების ფასებმა, მნიშვნელოვნად 
გადააჭარბეს საერთაშორისო ბაზრებზე ფასების ზრდის დონეს. 
ენდოგენური ფაქტორებიდან ყველაზე მნიშვნელოვანი იყო კო- 
მუნალური გადასახადებისა და ტრანსპორტით მგზავრობის 
საფასურის ზრდა, რამაც ჯაჭვური რეაქციით გამოიწვია სა- 
მომხმარებლო საქონელზე ფასების საერთო დონის მნიშვნელო- 
ვანი მატება. შედეგად ამისა, თავი იჩინა ახალმა ინფლაციურ- 
მა საფრთხემ, რომელმაც მსოფლიო ფინანსური კრიზისით 
გამოწვეული ეკონომიკური სტაგნაცია კიდევ უფრო გააღრმა- 
ვა. 2010 წლის ნოემბერში ინფლაციის დონემ გადალახა ორნიშ- 
ნა მაჩვენებელი და განაგრძო წარმატებული ზრდა. 2011 წლის 
იანვარში ინფლაციის დონემ მიაღწია 123% და იგი პრაქტიკუ- 
ლად გაუთანაბრდა 2008 წლის აგვისტოს (12.8%) დონეს, ანუ 
საბანკო კრიზისის დაწყების პერიოდს. 2011 წლის თებერვლის 
თვეში ინფლაციამ I13:7% შეადგინა. საქართველოში ინფლაცი- 
ის ინტენსიური ზრდა დაიწყო 2010 წლის აგვისტოდან, როცა 
მან გადააბიჯა მიზნობრივ მაჩვენებელს (6%) და მიაღწია 7%- 
ს. შექმნილ ვითარებაზე ეროვნული ბანკის რეაქცია გამოიხა- 
ტა მხოლოდ რეფინანსირების განაკეეთის თანდათანობით 
ზრდაში, (65%-დან 7-5%-მდე) 2010 წლის ბოლოსათვის. ხოლო 
ინფლაციის ორნიშნა სიდიდის ფორმირების შემდეგ ეროვნულმა 
ბანკმა მიიღო გადაწყვეტილება როგორც რეფინანსირების გა- 
ნაკვეთის 8%-მდე გაზრდის, ასევე კომერციული ბანკებისათვის 
სავალდებულო რეზერვების დონის 15%-მდე გადიდების შესახ- 
ებ. კომერციული ბანკების საქმიანობაზე განვითარებულმა 
ინფლაციამ არც დადებითი და არც უარყოფითი არსებითი 
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გავლენა ვერ მოახდინა. საქმე იმაშია,რომ ჭარბი ლიკვიდობისა 
და დაბალი საკრედიტო აქტივობის პირობებში კომერციული 
ბანკების მოზიდული სასხსსრების 15%-ის გაყინვა ეროვნულ 
ბანკში საკორესპონდენტო ანგარიშებზე გავლენა არ იქონია 
ბანკების მიერ ეკონომიკისათვის ფულის მიწოდების სიდიდეზე. 
ბოლო რამოდენიმე თვის განმავლობაში კომერციულ ბანკებს 
ანგარიშებზე დაგროვილი აქვთ 2 მლრდ. ლარამდე ფინანსური 
სახსრები, რომლებიც ეკონომიკისათვის არ მუშაობენ. გამომ- 
დინარე აქედან, დარეზერვების ნორმის ზრდამ არ უნდა იმო- 
ქმედოს ფულის M3 აგრეგატის მოცულობის შემცირებაზე. ვერც 
რეფინანსირების განაკვეთის ზრდა “შეუწყობს ამას ხელს. 
განსხვავებით განეითარებული ქვეყნებისაგან, საქართეელოს 
პირობებში ეროვნული ბანკის რეფინანსირების განაკვეთი არ 
ახდენს გავლენას კრედიტებისა და დეპოზიტების ფასზე. ეს 
აიხსნება იმით, რომ განეითარებული ფინანსური სისტემის 
ქვეყნებში არსებობს რეფინანსირების სესხის ხანგრძლივი ვა- 
დით გაცემის პრაქტიკა, მაშინ როდესაც საქართველოში ამ 
ბოლო პერიოდში კომერციული ბანკებზე მეტწილად გაიცემა 
7 დღიანი რეფინანსირების სესხები, რომელთა გამოიყენება 
შეუძლებელია საშუალო და გრძელვადიანი საკრედიტო და- 
ბანდებებისათვის. 

ამრიგად, საქართველოში 2008 წლის აგვისტოში განვი- 
თარებული კრიზისის მიკროეკონომიკური ფაქტორებია: 

1.ბანკების მიერ ბიზნესის არასწორი წარმართვა: 
ა) აგრესიული საკრედიტო პოლიტიკა; 
ბ) გადაჭარბებული რისკების აღება; 
ბ) სუსტი ორგანიზაციული მენეჯგმენტი; 
დ) არასაკმარისი შიდა კონტროლი; 
ე) პრიორიტეტის გადატანა მოგებიდან საბაზრო წილის 

ზრდაზე; 
ე) აქტივებისა და პასივების არასწორი მართვა და 

სხე. 
ე 2. არასრულყოფილი საკანონმდებლო და მარეგულირე- 

ბელი ბაზა; 
3. სუსტი საბაზრო დისციპლინა; 
4. სუსტი საბანკო ზედამხედეელობა და კონტროლი. 
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საბაკო კრიზისზე მოქმედ მაკროეკონომიკურ ფაქტორებს 
შორისაა: 

1. დაკრედიტების ბუმი; 
2. კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიშის ლიბერალიზა- 

ცია; 

3. პორტფელის ინვესტიციების დიდი ნაკადით შემოდ- 
ინება; 

4. ეკონომიკის მონეტიზაციის მაღალი დონე; 
5. ეკონომიკის დოლარიზაციის მაღალი დონე; 
6. ლიკვიდურობის არასაკმარისი დონე; 
7. შემოსავლებისა და მომსახურების დონის ვარდნა; 
8. დამოკიდებულება მსოფლიო ბაზრების კონიუნქ- 

ტურაზე; 
9. მსოფლიო ფინანსური კრიზისი. 
გარდა ზემოთ განსილულისა, არსებობს სხეა მრავალი 

ფაქტორი, რომელიც უარყოფითად მოქმედებს საბანკო სისტე- 
მის მდგრადობაზე. ამ ფაქტორების კომპლექსური ანალიზი 
და შეფასება საქართველოს ეროვნული ბანკისა და საფინან- 
სო ზედამხედველობის სამსახურის პირველი რიგის ამოცანებს 
უნდა წარმოადგენდეს. მხოლოდ მათი შეფასებისა და დასკვნებ- 
ის საფუძველზე შესაძლებელი გახდება ადეკვატური ღონისძ- 
იებების გატარება როგორც საბანკო სექტორის, ასევე 
მთლიანობაში საფინანსო სექტორის გაჯანსაღებისა და მდგრა- 
დობის ამაღლების მიმართულებით. გარდა ამისა, უნდა შე- 
მუშავდეს საფინანსო სექტორის თვისობრივად ახალი საკანონ- 
მდებლო და მარეგულირებელი ბაზა, რომელიც უპასუხებს 
პრუდენციულური ზედამხედველობის მსოფლიოს მოწინავე 
გამოცდილებას, რაც, პირველ რიგში, გულისხმობს ბაზელი II 
კრიტერიუმების დანერგვას, რომელიც მიმართულია საბანკო 
სისტემების მდგრადობის გამყარებასა და მისი ფუნქციონ- 
ირების უსაფრთხოების ამაღლებაზე. ამასთან ერთად, საჭიროა 
განმტკიცდეს პოლიტიკური და საფინანსო ინსტიტუტების 
პოტენციალი, სრულყოფილ იქნას საფინანსო ბაზრის სტრუქ- 
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თავი VII 

საქართველოს საბანკო კრიზისის წინმსწრები 
გამაფრთხილებელი ინდიკატორების სისტემის 

ფორმირების მეთოდოლობგბია 

7... წინმსწრები გამაფრთსილებელი ინდიკატორების 
შერჩევისადმი “სასიგნალო” მიდგომა 

საბანკო კრიზისების წინმსწრები გამაფრთხილებელი 
ინდიკატორების სისტემის შესახებ არსებული მეცნიერული 
ლიტერატურისა და პრაქტიკული დასკენების ანალიზმა სა- 
შუალება მოგეცა ჩამოგეეყალიბებინა საქართველოსათეის სა- 
ბანკო კრიზისებისადმი სასიგნალო მიდგომის მეთოდი. სა- 
ბანკო კრიზისიების მოდელირებისა და პროგნოზირების სა- 
შუალებებსა და ხერხების შორის სასიგნალო მიდგომის არჩევა 
განპირობებილია რიგი ფაქტორებითა და პირობებით. 

თეისობრივი ანალიზით შესაძლებელია ფინანსური ბა- 
ზრის განვითარების ძირითადი ტენდენციების დიაგნოსტირება 
და იმ ფაქტორების დროული გამოელენა, რომლებმაც შეიძლება 
გამოიწვიოს საბანკო სექტორის არასტაბილურობა. იმავდროუ- 
ლად თვისობრივი ანალიზი დაკავშირებულია მნიშენელოვან 
სუბიექტურობასთან გამაფრთხილებელი ინდიკატორების დი- 
ნამიკის ინტერპრეტირებისას. ამიტომაც აუცილებელია შემუშავე- 
ბულ იქნას გარკვეული რაოდენობრივი მახასიათებლები, რომ- 
ლებიც კრიზისის პრო2?,0ნოზირებას გახდიდა უფრო ობიექტურ- 
ის. მსოფლიოში ყველაზხე მეტად გაერცელებულია ასეთი მახა- 
სიათებლების "შერჩევის ორი გზა – ეკონომეტრიკული მოდე- 
ლირება და არაპარამეტრული შეფასებები. 

ეკონომეტრიკული მოდელირება გულისხმობს ბინარუ- 
ლი შერჩევის მოდელების შეფასებას, სადაც საბანკო კრიზ- 
ისის სხვადასხვა ინდიკატორები გამოიყენება ეგზოგენური 
ცელადების სახით. არაპარამეტრულ შეფასებებთან შედარე- 
ბით ეკონომეტრიკული ანალიზის მეთოდოლოგია არის ბეე- 
რად უფრო რთული და საჭიროებს გამოყენებული მონაცემე- 
ბის ბუნების თაობაზე მრავალ თეორიულ წანამძღვარს. გარ- 
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და ამისა, საბანკო კრიზისის დადგომის ალბათობის მეფასე- 
ბისათვის ეკონომეტრიკული მოდელების აგების საერთაშორისო 
გამოცდილების ანალიზმა აჩვენა, რომ მიუხედავად ერთი და 
იგივე კრიზისული ეპიზოდების განხილვისა, სხვადასხვა ავ- 
ტორების შედეგები როგორც საუკეთესო გამაფრთხილებელი 
ინდიკატორების, ასევე ინდიკატორების ხღვრული მნიშ- 
ვნელობების შერჩევის თვალსაზრისით, მნიშვნელოვნად გან- 
სხვავდებიან ერთმანეთისაგან. ამა თუ იმ ეკონომეტრიკული 
მოჯდელის “შერჩევა მისი შეფასების მედეგების გამოსაყენე- 
ბლად საქართველოს საბანკო კრიზისის პროგნოსირების 
მიზნებისათვის არ იქნება უფრო მეტად ობიექტური, ვიდრე 
ინდიკატორების დინამიკის მარტივი თვისობრივი ანალიზი. 
გარდა ამისა, განხილულ არც ერთ სამეცნიერო კელეეაში არ 
იქნა ნაჩვენები ეკონომეტრიკული შეფასების უპირატესობა 
არაპარამეტრულ შეფასებასთან შედარებით. 

რაც შეეხება ბინარული შერჩევის შოდელებს, მათი არაწრ- 
ფივი ბუნების ძალით რთულია თითოეული რეგრესორის 
წელილის შეფასება სისტემური საბანკო კრიზისის დადგო- 
მის ალბათობის ზრდაში, იმ შემთსვევაშიც კი, როდესაც თი- 
თოეული ინდიკატორის ფაქტიური მნიშენელობა არსებითად 
გადაიხრება საშუალოდან. 

და ბოლოს, სტატისტიკურად ინფორმატიულობის მქონე 
შეფასებების მისაღებად აუცილებელია საკმაოდ დიდი ოდენო- 
ბის კრიზისული ეპიზოდების განხილვა. საქართველოში ასეთი 
ეპიზოდი არის სულ სამი. ეს არის 1991-1995 წლები, 1998 წელი და 
2003 წელი. ამათგან პირველი ეპიზოდი არ ექვემდებარება ფორ- 
მალიზებას, ვინაიდან იმ პერიოდის მონაცემები არაზუსტია, არას- 
რული და დროში წყვეტილი. ობიექტური შეფასებით, ეს იყო 
არა საბანკო სექტორის, არამედ ფინანსური პირამიდების ფუნქ- 
ციონირების პერიოდი. ამიტომაც მისი გათვალისწინება მოდ- 
ელების აგებისას არ არის მიზანშეწონილი. : 

ცხადია, რომ ორი კრიზისული ეპისოდი არ არის საკ- 
მარისი ბინარული შერჩევის მოდელის შესაფასებლად. სხვა 
ქვეყნების კრიზისული ეპიზოდების "ეფასებაზე დაყრდნო- 
ბით შექმნილი მოდელის შეფასება, ვფიქრობ, არის არასა- 
სურველი, ვინიდან ეს მნიშვნელოვნად შეამცირებს კრიტე- 
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რიუმის სიმძლავრეს, რომლის შესაბამისად ფასდება სიტე- 
მური საბანკო კრისისის დადგომის ალბათობა. საქმე იმაშია, 
რომ, მიუხედავად საერთო ნიშნებისა, სხვადასხვა ქვეყნის 
კრიზისებს გააჩნიათ განმასხვავებელი ნიშნები, რაც გან- 
პირობებულია ეროენული ეკონომიკების თავისებურებებით. 
ამიტომაც ფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორების დი- 
ნამიკა კრიზისის წინა პერიოდებში სხვადასხვა ქვეყანაში 
განსხვავდება ერთმანეთისაგან. 

ამგვარად, ზემოთ აღნიშნული მიზეზების გამო ჩვენს 
მიერ შერჩეულ იქნა არაპარამეტრული მეთოდები. რა თქმა 
უნდა, ამ მეთოდებსაც გააჩნიათ თავისი შეზღუდვები. კერძოდ, 
მათი რეალიზაციისას რთულდება სტანდარტული სტატის- 
ტიკური ტესტების გამოყენება. ავღნიშნავთ, რომ მეტ წილ 
ნაშრომებში, რომლებიც მიძღვნილია ამ მეთოდების გამოვ- 
ენებით საბანკო კრიზისების პროგნოზირებისადმი, გამოიყ- 
ენება ე.წ. “სასიგნალო” მიდგომა, რომელიც პირველად შემო- 
თავაზებული იყო გ. კამინსკი,ს., ლიზონდო და კ. რეინჰარტის 

კელევაში («გოIსი§VV, LI0იძი, ჩ6IიხმC, 1998), შეენიშნავთ, რომ 
საქართველოს საბანკო და მთლიანად საფინანსო სექტორის 
ანალიზისათვის ასეთი მიდგომა ჯერ არ ყოფილა გამოყენებ- 

ული. უფრო მეტიც, გარდა ფინანსური სტაბილურობის ანგა- 
რიშისა, რომელსაც აქვეყნებს საქართველოს ეროენული ბანკი, 
საქართველოში დღეისათვის არ ხორცილდება ფინანსური 
სექტორის მოდელირება და მისი განვითარების პროგნოზირება. 
ჩვენი ნაშრომი წარმოადგენს საქართველოში საბანკო კრიზ- 
ისების პროგნოზირების პირველ მცდელობას. რაც შეეხება 
ფინანსური სტაბილურობის ანგარიშს, მას არ გააჩნია ფორ- 
მალიზსებული სახე და იგი ეყრდნობა უპირატესად ორი ან 
სამი მაჩვენებლის ურთიერთდამოკიდებულების ანალიზს. ასეთი 
მიდგომა ვერ ჩაითვლება საფინანსო სექტორის განვითარებ- 
ის პროგნოზად. ეს ანგარიში უპირატესად აანალიზებს საფი- 
ნანსო სექტორის არსებულ მდგომარეობას, ხოლო მის სტაბი- 
ლურობაზე მოქმედი მაკროეკონომიკური ინდიკატორების ზემო- 
ქმედების ხარისხი არ არის გაანალიზებული. ამიტომაც ჩვენს 
მიერ შემოთავაზებული საბანკო კრიზისების პროგნოზირებ- 
ის მეთოდი და “სასიგნალო” მიდგომის ადაპტირება 
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საქართველოსათვის საბანკო კრიზისების წიმნსწრები ინდიკა- 
ტორების სისტემის შემუშავების მიზნებისათვის ნოცავიური 
ხასიათისაა. 

“სასიგნალო” მიდგომის გამოყენებისას პირველ რიგში 
საჭიროა განისაზღვროს იმ ინდიკატორების ნუსხა, რომელ- 
თა დინამიკა ტესტირებულ იქნება იმის გათვალისწინებით, 
თუ რამდენად შეესაბამებიან ისინი კრისისის დადგომის 
შესაძლებლობას. ლიტერატურის მიმოხილვამ და სხვადასს- 
ვა მაკრო და მიკროეკონომიკური მაჩვენებლების თვისო- 
ბრიემა ანალიზმა საშუალება მოგვცა ჩამოგვეყალიბებინა 
იმ ინდიკატორების ჩამონათვალი, რომლებსაც პოტენციურად 
შეუძლიათ დროულად მოახდინონ სიგნალის მიცემა მოახ- 
ლოებული ფინანსური კრიზისი შესასებ. განისაზღვრა 
სტატისტიკურად ინფორმატიული ინდიკატორები, რომლებიც 
გამოვლინდა ამ მიმართულებით წარმოებულ რამოდენიმე 

ძირითად კელევაში. ეს ინდიკატორები დაჯგუფდა კელეეებ- 
ისა და ნაშრომების რაოდენობის მიხედვით, სადაც გამოვ- 
ლინდა მათი სტატისტიკური ინფორმატიულობა. ეს ინფორ- 
მაცია მოყვანილია ცხრილი L-ში. 

ამ ინფორმაციაზე დაყრდნობით “შმესწავლილ იქნა სხვა- 
დასხვა ინდიკატორის ქცევა საქართველოში საბანკო კრიზისე- 
ბის დადგომამდე. ანალიზმა აჩვენა, რომ ის ინდიკატორები, 
რომელთა “შესახებ არსებობს საკმარისი სტატისტიკური ინ- 
ფორმაცია, ადვილად ვლინდებოდა როგორც მომუშავე, არამო- 
მუშავე ან ნეიტრალური წინმსწრები ინდიკატორი. მიუხედა- 
ვად იმისა, რომ ბევრი ინდიკატორისათვის ვერ იქნა მოძიებუ- 
ლი დამაჯერებელი და საკმარისი მოცულობის სტატისტიკური 
ინფორმაცია მათი საპროგნოზო ძალის გამოსავლენად, აუცი- 
ლებლად მივიჩნიეთ ისინი ჩაგვერთო კვლევის ჩვენს მოდელში, 
ვინაიდან მათ დაადასტურეს თავისი ეფექტურობა მსოფლიო 
პრაქტიკაში კრისისული მოვლენების პროგნოზირებისას. 

ცალკეული ინდიკატორების ქცევა კრიზისის დადგო- 
მამდე იძლევა ნეგატიურ ტენდენციას, რომელსაც თან არ სდევს 
კრისისის განვითარება, ანუ ასეთი ინდიკატორები იძლევიან 
“ცრუ სიგნალს”. გარდა ამისა, არსებობს სიტუაციები, როდე- 
საც ინდიკატორი რჩება უცვლელი, ანუ ადგილი აქვს “მოვ 
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ცხრილი L 

სტატისტიკური ინფორმატიულობის მქონე ინდიკატორები, 

გამოყენებული სხვადასხვა კვლევებში 

  

ლენის გამოტოეებას”, მაგრამ ეს არ მეტყველებს მის ცუდ 
სარისხზე. საქმე იმაშია, რომ ისინი ასახავენ სიტუაციას ქვეყ- 

ნის ეკონომიკის სხვადასხეა სფეროში და ობიექტური სუ- 

რათის მისაღებად საჭიროა მაჩვენებელების მთელი ერ- 

თობლიობის ანალიზი. გარდა ამისა, იმის და მიხედვით, თუ 

რა იყო კრიზისის მაპროვოცირებელი მიზეზები, ინდიკატორ- 

ები სხვადასხვანაირად იქცევიან, ამიტომაც შესაძლებელია 
მათთვის დადგინდეს გარკვეული სღერული მნიშენელობა, 

რომლის გადალახვის შემთხვევაში კრიზისის დადგომა ხდე- 

ბა გარდაუვალი. რა თქმა უნდა, სტატისტიკური მონაცემების 

  

' შრომების რ ბა, კ ინდი რი იყო სტატისტიკურად ინფორმატიული 

8-5 წლების 28 შრომაში, გამოკელეული გ. კამინსკი, ს ლიზონდო და კ. 
რეირარტის მიერ (M2იჯივსი, LI20იძი, ჩCთხგ2ი, (998). 

7 შრომების რაოდენობა, სადაც ინდიკატორი იყო სტატისტიკურად ინფორმატიული 
9%V/-2000 წლების 21 ჩაშრომში გამიიკელეული ჯ. პოუკინსისა და 8 კლაუს მიერ 

IმVVXსი§, MI2 ს, 2000). 

ს შრომების რაოდენობა, სადაც ინდიკატორი იყო სტატისტიკურად ინფორმატიული 
5 შრომაში, გამოკელეული ბელისა და ჰეინის მიერ (89), წი, 2000). 

“შრომების რაოდენობა, სადაც ინდიკატორი იყო სტატისტიკურად ინფორმატიული 
ახთ-2000 წლების 2! შრომაში, გამოკვლეული ჯ. პოუკინსისა და მ. კლაუს მიერ 

(მესიმ, MI3 ს, 2002) 
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მეტი მოცულობის დაგროვების კვალდაკვალ შესაძლებელი 
გახდება ინდიკატორების ამ სისტემის შემუშავება, მათი შერ- 
ჩევა და ხარისხის ანალიზი უფრო ფორმალურ საფუძველზე. 

ინდიკატორები, რომლებსაც შეუძლიათ სიგნალის მიცემა 
მოახლოებული საბანკო კრიზისის შესახებ, შემდეგია: 

« მშპ-ს ზრდის ტემპი (რეალური გამოხატულებაში ნაზრ- 
დის ტემპი წინა წლის ანალოგიურ პერიოდთან მიმართება- 
ში); 

« სამრეწველო წარმოების დინამიკა (ნაზრდის ტემპი 
წინა წელთან შედარებით); 

« საგადასახდელო ბალანსის მიმდინარე ანგარიშის სალ- 

დო (დონე); 
« საერთაშორისო სავალუტო რეზერვები (ნაზრდის ტემპი 

წინა წელთან მიმართებაში); 
« სახელმწიფო საგარეო ვალი (ნაზრდის ტემპი წინა 

წელთან მიმართებაში); 
«ვაჭრობის პირობები (ექსპორტის ფასები, ნაზრდის 

ტემპები წინა წლის შესაბამის პერიოდთან შედარებით)!; 
7” იმპორტი და ექსპორტი (ნახრდის ტემპი წინა წლის 

ანალოგიურ პერიოდთან შედარებით); 
« ლარის რეალური ეფექტური გაცელითი კურსი 

(ნასრდის ტემპი წინა წელთან შედარებით); 
9. კაპიტალის წმინდა გადინება? (დონე); 

9 კაპიტალის გაქცევა” (დონე); 
« ბანკთაშორის საკრედიტო აუქციონზე რეალური 

საპროცენტო განაკვეთი (დონე); 

1, ეაჭრობის პირობები წარმადგენს ექსპორტის ფასების ფარდობას იმპორტის 
ფასებთან. მაგრამ ასეთი სტატისტიკური მონაცემების მოძიების 'მეუპლებლობის 
გამო მისანშეწონილია აღებულ იქნას ექსპორტის ყველასე მნიშვნელოვანი 
მუხლის ფასების დინამიკა, რომლის ცელილება იმპორტის ფასების 'მედარებით 
სტაბილური დონის პირობებში შეიძლება იყს საკმარისად სანდო ქვეყნის ვაჭრობის 
პირობების მაჩვენებელი. 
2. კაპიტალის წმინდა გადინება წარმოადგენს სალდოს კაპიტალის მოძრაობის 
ანგარიშის მიხედვით ბანკებისათვის და არასაფინანსო საწარმოებისათვის, ასევე 
წმინდა შეცდომები და გამოტოეებები. 
3. კაპიტალის გაქცევა ხასიათდება სავაჭრო კრედიტებისა და ავანსების ჯამით, 
თავის დროზე დაუბრუნებელი საექსპორტო ამონაგებითა და წმინდა შეცდომები 

და გამოტოყებებით. 
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«· სხვაობა შიდა საპროცენტო განაკვეთსა და LI80L 
განაკვეთს შორის (დონე); 

« კრედიტებზე განაკვეთების ფარდობა დეპოზიტებზე 
განაკვეთებთან (დონე); 

« სამომხმარებლო ფასების ინდექსი (ნაზრდის ტემპი 
წინა წლის შესაბამის პერიოდთან შედარებით); 

.· შიდა კრედიტის დინამიკა რეალურ გამოხატულებში 
(ნაზრდის ტემპი რეალურ გამოხატულებაში წინა პერიოდ- 
თან შადარებით); 

«ფულის მულტიპლიკატორი (დონე); 
92 დეპოზიტების სრდის ტემპი რეალურ გამოხატულებ- 

ში (ნაზრდის ტემპი რეალურ გამოხატულებაში წინა პერი- 
ოდთან შედარებით); 

ია ფულის მასის ფარდობა საერთაშორისო სავალუტო 
რეზერვებთან (დონე); 

იჭარბი ფულის მიწოდება რეალურ გამოხატულებაში 
(პროცენტულად მშპ-სთან); 

« სავალუტო ბაზარზე ზეწოლის ინდექსი (დონე); 
თ კერძო არაფინანსურ სექტორში დაბანდებების გაუფა- 

სურება (მოზიდული კაპიტალის ღირებულების გადამეტება 
მისი გამოყენების რენტაბელობაზე, ნაზრდის ტემპი წინა წლის 
შესაბამის პერიოდთან შედარებით); 

“« არაფინანსური საწარმოო სექტორის საპროცენტო ხარ- 
ჯების დაფარვის კოეფიციენტი (პროდუქციის რეალიზაცი- 
იდან მიღებული ამონაგების ფარდობა საპროცენტო გადა- 
სახდელებთან, დონე); 

« საბანკო სექტორის საქმიანობის ეფექტურობა (L0/, 
L0L, ნაზრდის ტემპი წინა წლის შესაბამის პერიოდთან შე- 
დარებით); 

« საბანკო მარჟა (დონე); 
« საკრედიტო დაბანდებები (ნაზრდის ტემპი წინა წლის 

შესაბამის პერიოდთან შედარებით); 
« დეპოზიტების მოცულობა (ნაზრდის ტემპი წინა წლის 

შესაბამის პერიოდთან შედარებით), 
« უმოქმედო სესხები (M-ლად მთლიან აქტივებთან და 

წმინდა სესხებთან). 
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პრაქტიკაში ყველა ინდიკატორის გამოყენება საბანკო 
კრიზისის პროგნოზირებისათვის ყოველთვის არ არის შესა- 
ძლებელი, ვინაიდან სტატისტიკა ზოგიერთი მაჩვენებლის მიხედ- 
ვით შეიძლება არ იყოს ხელმისაწვდომი. თითოეული ინდიკა- 
ტორის ანალიზისადმი საჭიროა სუბიექტური მიდგომა, ანუ 
გამოყენებულ იქნას საექსპერტო ინფორმაცია ამა თუ იმ ბა- 
ზრების მდგომარეობის შესახებ, თუ იგი შესაძლებელია წარ- 
მოდგენილ იქნას რაოდენობრივი მახასიათებლის სახით. 

72. წინმსწრები გამაფრთხილებელი მაკრო და 
მიკროინდიკატორების ანალიზი 

· ლიტერატურის მიმოხილვაში ნაჩვენები იყო, რომ სა- 
ბანკო კრიზისს ჩვეულებრიე წინ უძღვის ძირითადი მაკ- 
როეკონომიკური მაჩვენებელების ნეგატიური ტენდენციები. 
გამომდინარე აქედან, საბანკო კრიზისის წინმსწრები ინდიკა- 
ტორების სისტემა უნდა მოიცავდეს მაჩვენებლებს, რომლებიც 
საშუალება იძლევიან შეფასდეს მთლიანობაში ქვეყნის 
ეკონომიკის მდგომარეობა. ეს მით უფრო მნიშვნელოვანია, 
როდესც ხელმისაწვდომი ინფორმაცია ფინანსური ბაზრის 
ცალკეული სექტორების მიხედვით შესღუდულია ინდიკა- 
ტორების მცირე რიცხვით. 

ეკონომიკური ზრდის ტემპები წარმოადგენენ ეკონომიკური 
დინამიკის საკვანძო მაჩვენებლებს, ვინაიდან მათი მეშვეობით 
შესაძლებელია მსჯელობა იმაზე, თუ რამდენად წარმატებით 
ვითარდება ეკონომიკა. საბანკო კრიზისის წინმსწრები ინდიკა- 
ტორების სახით ჩვენ განვიხილავთ მშპ-ს ზრდის ტემპებს რვ- 
ალურ გამოხატულებაში (იხ. ნახაზი ს) და სამრეწველო წარ- 
მოების დინამიკას (იხ. ნახაზი 2.1. 

ეკონომიკის ზრდის ტემპების ვარდნა ამცირებს მსესხებლის 
უნარს გადაიხადოს თაეისი ვალები, და, შესაბამისად, ზრდის 
საკრედიტო რისკს. როგორც ადრე იყო ნაჩვენები, რეცესიები 

წინ უსწრებდა ბევრ საბანკო კრიზისს. 
  

. აქ და შემდგომ მოყვანილი ნახაზები შესრულებული ავტორის მიერ 
საქართველოს ეროვნული ბანკის სტატისტიკური მონაცემების საფუძველზე. 
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მშა-ს ბრდის დინამიკა რეალურ გამო ხსატულებაში (1997-2010 წლები) 
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=ბრუწნვ =პროდუქტციისგამოშვება 

საგადასახდელო ბალანსის მაჩვენებელები საშუალებას 
იძლევიან დროულად იქნას გამოვლენილი გარე შოკების მოახ- 
ლოება, რაც კრიზისის დადგომის შესაძლებლობაზე მეტყველებს. 
კერძოდ, საგადასახდელო ბალანსის მიმდინარე ანგარიშის 
სალდოს მშპ-სთან ფარდობის ზრდას ჩევულებრივ მოყეება 
ქვეყანაში საექსპორტო ამონაგების მნიშვნელოვანი შემოდ- 
ინება, რომელიც შთაინთქმევა საფინანსო სისტემის მი;რ. 
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იმავდროულად, მიმდინარე ანგარიშის მნიშვნელოვანი დეფი- 
ციტი (იხ. ნახასი 3) შეიძლება სიგნალს იძლეოდეს სავალუ- 
ტო და საბანკო კრიზისის მოახლოების შესახებ, რაც გამოწვეუ- 
ლი იქნება საბანკო სექტორის ლიკვიდურობის შემცირებით. 

ნახაზი 13. 
საგადასახდელო ბალანსის მიმდინარე ანგარიშის ფარდობა 

მშპ-სთან 1996-2010 წლებში (ათასი აშშ დოლარი) 

მიმდინარე ანგარიშის ფარდობა მშპ-სთან 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 208 20ფ 2010 

  

  

  

  

        

  

  

საეალუტო რისკების ზრდას, თავის მხრივ, შეუძლია ქვეყ- 
ნიდან პორტფელის ინვესტიციების გადიჩების სტიმულირება და 
ფინანსური არასტაბილურობის ზრდა. გარდა ამისა, საერთაშორისო 
სავალუტო რეზერვების მკვეთრი შემცირება ან საგარეო ვალის 
სწრაფი. სრდა ასევე წარმოადგენს საბანკო „კრისის დადგომის 
ალბათურ პირობას. 

საერთაშორისო გამოცდილება მეტყველებს იმაზე, რომ 
ვაჭრობის პირობების მნიშვნელოვან გაჟარესებას თან სდევდა 
სერიოზული პრობლემები მრავალი ქეეყნის საბანკო სექ- 
ტორში. მსოფლიო კონიუნქტურის ცვლილებისადმი ყველაზე 
მოწყვლადნი არიან საქართველოს მსგაესი მცირე ზომის 
ეკონომიკები, რომლებიც მნიშენელოენად არიან დამოკიდე- 
ბულნი სანედლეულო ექსპორტზე. ვაჭრობის პირობებთან 
მჭიდროდ არის დაკავშირებული ვალუტის“ რეალური გაცვ- 
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ლითი ეფექტური კურსი, რომლის ზრდა ამცირებს ეროვნუ- 
ლი მწარმოებლების კონკურენტუნარიანობას და იწეევს 
ეკონომიკის ზრდის ტემპების შემცირებას. 

გარდა ამისა, საბანკო კრიზისის მოახლოებაზე შეიძლე- 
ბა მეტყველებდეს კაპიტალის გადინების ტემპების მნიშვნელო- 
ქანი დაჩქარება, რაც იწვევეს ეროვნული ვალუტის კურსზე 
სეწოლის გაძლიერებას. ხოლო საგარეო ვაჭრობის მოცუ- 
ლობის შემცირება წინ უძღოდა მსოფლიოში განვითარებულ 
მეტ წილ საბანკო კრიზისს. 

საპროცენტო განაკვეთები წარმოადგენენ საფინანსო 
ბაზრების ფუნდამენტურ მახასიათებლებს. მათი დინამიკა 
საშუალებას იძლევა დროულად იქნას გამოვლენილი საფი- 
ნანსო სისტემის პრობლემები. ამ ჯგუფის უმნიშენელოვანე- 
სი მაჩვენებელია რეალური საპროცენტო განაკეეთი, ანუ გა- 
ნაკვეთი, გაწმენდილი ინფლაციისაგან. რეალური საპროცენ- 
ტო განაკვეთის ზრდა ფინანსური სისტემის არასტაბილ-: 
ურობის და უმოქმედო სესხების მოცულობის ზრდის მაჩვენე- 
ბელია. იმავდროულად მყარად უარყოფითი რვალური საპრო- 
ცენტო განაკეეთი მეტყველებს საფინანსო სისტემაში დის- 
პროპორციების არსებობაზე, რომლის ერთ-ერთი მიზეზი 
შეიძლება იყოს მონეტარული ხელისუფლების მცდელობა 
დააფიქსიროს ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი. გარდა 
ამისა, მნიშვნელოვანია რეალური საპროცენტო განაკვეთის 
ცვალებადობის ანალიზიც. რეალური საპროცენტო განაკეე- 
თის ცვალებადობის ზრდა მიუთითებს საპროცენტო რისკის 
ზრდაზე და, შესაბამისად, საბანკო სექტორის არამდგრადობის 
ამაღლებაზე. 

გარდა ადგილობრივი საპროცენტო განაკვეთისა, საბან- 
კო სექტორისათვის ასევე მნიშვნელოვან როლს თამაშობს 
საერთაშორისო საპროცენტო განაკვეთებიც. პროცენტის 
მსოფლიო განაკვეთის ზრდა იწვევს ეროვნული საბანკო და 
მთლიანად საფინანსო სისტემის მოწყვლადობის ზრდას, ვი- 
ნაიდან ადგილი აქეს კაპიტალის გადინებას განვითარებადი 
ქვეყნებიდან განვითარებულ ქვეყნებში, ამასთან განვითარე- 
ბად ქვეყნებში უარესღება მსესხებლების გადახდისუნარი- 
ანობა, განსაკუთრებიც უცხოურ ვალუტაში არსებულ სესხ- 
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ებთან დაკავშირებით. ამიტომაც საბანკო კრიზისების წინმ- 
სწრები ინდიკატორების რიცხეში შეტანილ იქნა სპრედი 

შიდა და გარე საპროცენტო განაკვეთებს შორის. 
მრავალ საბანკო კრიზისს წინ უძლოდა კრედიტებზე და 

დეპოზსიტეპზე საპროცენტო განაკვეთებს შორის სხვაობის ზრდა 
(იხ. ნახაზი 4) ეს იმით აიხსნება, რომ საბანკო კრიზისს წინ 
უძღვის შიდა კრედიტის ექსპანსია. ასეთ სიტუაციაში იზრდება 
უმოქმედო კრედიტების წილი, ხოლო ბანკები ზრდიან კრედიტე- 
ბზე განაკვეთებს დაუბრუნებელი კრედიტებისაგან მიღებული 
ზარალის კომპჰენსირებისათვის. განაკვეთები დეპოზიტებზე ასევე 
იზრდება, ოღონდ ნაკლები შსომით. 

ნახაზი 4. 

საპროცენტო განაკვეთები სესხებსა და დეპოზიტებსე 

2003-2011 წლებში წლის დასაწყისი სათვის და ბოლოსათვის 

  

  

    თ საპროცენტო განაკვეთები სესხებზე # საპროცენტო განაკვეთები დეპოზიტებზე 
  

ხშირად ფულის ინდიკატორები საკმარისად ინფორმა- 
ტიულია საბანკო კრიზისის პროგნოზირებისათვის. ასე, მა- 
გალითად, კრიზისის წინ შესაძლებელია ადგილი ჰქონდეს 
სამომხმარებლო ფასების ზრდას. გარდა ამისა, სწრაფი ზრდა 
ართულებს საკრედიტო რისკის შეფასებას და %რდის გა- 
ნუსასღვრელობის ხარისხს. ინფლაციის მკვეთრმა შემცირ- 
ებამ შეიძლება გამოიწვიოს ნომინალური შემოსავლებისა 
და ფულადი ნაკადების შემცირება, რამაც შეიძლება შეარე- 
იოს საკრედიტო ინსტიტუტების მდგრადობა. 
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საბანკო კრიზისებს სშირად წინ უძღვის შიდა დაკრედ- 
იტების გაფართოება, მათ შორის “ცუდი” კრედიტების წილის 
ზრდის სარჯზე. ამიტომაც საბანკო კრიზისების წინმსწრები 
ინდიკატორების რიცხეში ჩავრთეთ შიდა კრედიტების ფარ- 
დობა მშპ-სთან. 

ფულის “ჭარბი” მიწოდება რეალურ გამოხატულებაში, 
რომლის მნიშვნელოვანი სიდიდე მეტყველებს კრიზისის 
დადგომის ალბათობის ზრდაზე, განისაზღერება როგორც 
ფულზე შეფასებული მოთხოენისა და ფულის მიწოდებას 
(ფულის მასის წილი მშჰ-ში) შორის სხვაობა. ამ ჯგუფის 
ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ინდიკატორია დეპოზიტების ფარ- 
დობა ფულის მასასთან. ამ მაჩვენებლის შემცირება შეიძლე- 
ბა მეტყველებდეს საბანკო სისტემისადმი ნდობის შემცირე- 
ბაზე და ლიკეიდურობის შესაძლო კრიზისზე. იმავდროუ- 
ლად ამ ინდიკატორის შემცირება შეიძლება მეტყველებდეს 
იმის შესახებ, რომ არასაბანკო საფინანსო ინსტიტუტები ფუნ- 
ქციონირებენ საბანკო ინსტიტუტებზე უფრო ეფექტურად. 

კრედიტების ფარდობამ დეპოზიტებთან შეიძლება ცხა- 
დი გახადოს საბანკო სისტემის უნარი მიიღოს კრედიტებზე 
მოთხოვნის დაკმაყოფილებისათვის საკმარისი სახსრები. 
მაჩვენებლის მაღალი მნიშყნელობა შეიძლება მეტყველებდეს 
პრობლემებზე საბანკო სექტორში და მისი ლიკვიდურობის 
დაბალ დონეზე. 

საბანკო სფეროს არასტაბილურობის შესახებ სიგნა- 
ლის მიცემის უნარი შესწევს ასევე ფულის მულტიპლიკა- 
ტორსაც. ამ მაჩვენებლის მნიშვნელოვანი ზრდა შეიძლება 
იყოს ბანკების მიერ მსესხებლების შერჩევის პროცედურის 
შესუსტების ნიშანი. იმავდროულად, ჩვენს ქეეყანაში ეს მაჩვეენე- 
ბელი ჯერ კიდევ შედარებით დაბალ დონეზეა განვითარე- 
ბულ ქვეყნებთან შედარებით, ამიტომაც მისი დინამიკის ინ- 
ტერპრეტირება უნდა მოსდეს განსაკუთრებული სიფრთხილ- 
ით. 

საბანკო კრიზისების პროგნოზირებისას მაკროეკონო- 
მიკური ინდიკატორების გარდა მნიშვნელოვანია მიკროინდიკა- 
ტორების შეფასება და მათი ქცევის გათვალისწინება ფინან- 
სური სტაბილურობისა და წინაკრიზისულ პერიოდებში. ამიტ- 
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ომაც მოზანშეწონილად მივიჩნიეთ სასიგნალო მოდელში შეგ- 
ვეტანა რამოდენიმე მიკროეკონომიკური ინდიკატორი. ასეთი 
მიდგომა საბანკო კრიზისების წინმსწრები გამაფრთხილებე- 
ლი ინდიკატორების სისტემის ფორმირებისათვის არც 
საქართველოში და არც რომელიმე სხვა ქვეყანაში დღეისათვის 
არ არის გამოყენებული. მართალია, რიგ ქვეყნებში, მაგალითად, 
ჰოლანდიაში, კომერციული ბანკების ფინანსური სტაბილურო- 
ბის ანალისის მოდელებში ჩართულია რამოდენიმე მაკ- 
როეკონომიკური ინდიკატორი. თუმცა ეს მოდელები არ იძლე- 
ვიან საკმარისად საწრმუნო ინფორმაციას მთლიანად საბანკო 
სექტორის მაკროეკონომიკური გარემოს გაუარესებაზე შესაძ- 
ლო რეაგირების თაობაზე. ჩვენი აზრით. კომპლექსური მაკრო 
და მიკროეკონომიკური მიდგომა და ინდიკატორების სწორი 
შერჩევა საშუალებას მოგვცემს შევქმნათ საბანკო კრიზისიებ- 
ის პროგნოსირების მომუშავე მოდელები, რომელთა “ცრუ” 
სიგნალები მინიმუმამდე იქნება დაყვანილი. 

საქართველსათვის ჩვენს მიერ შერჩეულ იქნა ის მიკ- 
როეკონომიკური ინდიკატორები, რომელთა შესახებაც შესა- 
ძლებელია ოფიციალური სტატისტიკური ინფორმაციის 
მოგროვება ან მასზე დაყრდნობით შესაბამისი გაანგარიშე- 
ბების გაკეთება. 

მიზანშეწონილად მიგვაჩნია საბანკო კრიზისის მოახ- 
ლოების ერთ-ერთ ინდიკატორად გამოყენებულ იქნას ისეთი 
მაჩვენებელი, როგორიცაა კერძო არაფინანურ სექტორში და- 
ბანდებების გაუფასურება, რომელიც აფასებს საწარმოო საქმი- 
ანობის ეფექტურობას. კაპიტალის მოზიდვის ღირებულების 
გადამეტება მისი გამოყენების რენტაბელობაზე ნიშნავს საწარ- 
მოების რეალური ღირებულების შემცირებას და წარმოების 
გაფართოების სტიმულების შესღუდვას, რაც, თავის მხრიე, იწვევს 
ეკონომიკის სტაგნაციას. სამწუხაროდ, შესაბამისი სტატისტიკური 

მონაცემების არარსებობის გამო შეუძლებელი შეიქმნა სა»- 
ბრუნავი აქტივების რენტალებლობის გაანგარიშება და მისი 
შედარება კრედიტებზე არსებულ საპროცენტო განაკვეთებთან. 

მეორე არანაკლებ მნიშენელოვანი კოეფიციენტი, რომ- 
ლის გაანგარიშებაც შეუძლებელი შეიქმნა შესაბამისი სტატის- 
ტიკური ინფორმაციის არარსებობის გამო, არის არაფინან- 
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სური საწარმოო სექტორის საპროცენტო ხარჯების დაფარვის 
კოეფიციენტი. ეს ინდიკატორი მეტყველებს ლიკვიდურობის 
კრიზისის მოახლოებაზე ისეთ სიტუაციაში, როდესაც პროდუ- 
ქციის რეალიზაციიდან მიღებული ამონაგებისა და საპრო- 
ცენტო გადასახდელების თანაფარდობა 2-ზე უფრო მცირეა. 

მოახლოებულ საბანკო კრიზისზე შეიძლება 
მეტყველებდეს საბანკო სექტორის მომგებიანობის ცვლილე- 
ბა, რაც გამოიხატება აქტივების რენტაბელობისა და საბანკო 
მარჟის მაჩვენებელების (ვლილებაში. საბანკო კრიზისის 
მოახლოების მანიშნებელი შეიძლება გახდეს სიტუაცია, როდე- 
საც საბანკო სექტორის საშუალო რენტაბელობა ეცემა I% 
უფრო დაბლა, ხოლო საშუალოწლიური საპროცენტო მარჟა 
მცირდება 2%-ზე უფრო დაბლა. ბოლო წლებში საქართვე- 
ლოს საბანკო სექტორის რენტაბელობა მნიშვნელოვნად დაე- 
ცა (იხ. ნახაზი 5). ეს არის იმის შედეგი, რომ საკრედიტო 

ნახაზი 5. 
საბანკო სექტორის აქტივობის რენტაბელობა 2004-2011 წლებში 
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ბუმით განპირობებული აქტივების სწრაფ ზრდას თან არ 
სდევდა მოგების ზრდა შესაბამისი ტემპებით. ბანკებს შორის 
მწვავე კონკურენციის პირობებში ბანკები ცდილობდნენ გაე- 
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ფართოებინათ მომსახურების სახეები, რაც მოითხოვდა დამ- 
ატებით ინვესტიციებს, რომლებიც სწრაფად ეერ ანაზღაუ- 
რებდნენ თავს. რა თქმა უნდა, საბანკო მომსახურების გაფარ- 
თოება და ახალი კლიენტების ძებნა წარმოადგენს პოზიტი- 
ურ მომენტს საბანკო საქმიანობაში, თუ აღნიშნულ. პროცეს- 
ებს თან არ სდევს საბანკო რისკების ზრდა მართვის ადეკვა- 
ტური ფორმების არარსებობის პირობებში. გარდა ამისა, ბანკე- 
ბის ორიენტაცია დაკრედიტების უცხოურ წყაროებზე მათ 
აიძულებს იმუშაონ ნაკლებად სანდო კლიენტებთან. ასეთი 
სიტუაცია განაპირობებს ფინანსურ არასტაბილურობას და, 
საბოლოო ჯამში, საბანკო კრიზისს. 

საკრედიტო პორტფელის სწრაფი ზსრდის შედეგად იზრდე- 
ბა საკრედიტო პორტფელის ხარისხის გაუარესების საშიშ- 
როება, განსაკუთრებით თუ ეს ზრდა აჭარბებს წლიურ 20 
პროცენტს ორი და მეტი წლის განმავლობაში. საქართველოს 
საბაკო სექტორის აქტივების ინტენსიური ზრდა დაიწყო 2005 
წლიდან, როდესაც ზრდამ 83% შედაგინა (იხ. ნახაზი 6). 

  

  

  

  

  
  

ნახასი 6. 
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<- მთლიანი საკრედიტო დაბანღების წლიური ზრდის ტემპი     
  

საბანკო სექტორის მოთხოვნების ზრდის მაღალი ტემპი 
აიხსნება დაკრედიტების საწყისი დაბალი დონის არსებობით, 
რომელიც ვერ ფარავდა ეკონომიკის მოთხოევნას დაფინანსება- 
ში. ასეთი მაღალი ზრდის ობიექტურად განმაპირობებელი ფაქ- 
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ტორების მიუხედავად საკრედიტო პორტფელის ხარისხი მუდ- 
მივი ყურადღების ცენტრში უნდა იყოს როგორც კომერციული 
ბანკების, ასევე მათზე ზედამხედველი ორგანოს მხრიდან. 

დეპოზიტების მოცულობის შემცირება და საპროცენტო 
განაკვეთების სწრაფი ზრდა, განსაკუთრების ზედიზედ ორი 
კვარტალის განმავლობაში, კომერციულ ბანკებს უქმნის 
ლიკვიდურობის პრობლემებს, რომლებმაც შეიძლება 
მოახდინონ საბანკო კრიზისის პროვოცირება. საქართველოში 
დეპოზიტების მოცულობის ზრდა დაიწყო 2004 წლიდან და 
მისი შემცირების ტენდენცია გამოიკეეთა 2008 წლის აგვისტოში 
განეითარებული კრიზისის პერიოდში. (იხ. ნახაზი 7). 

ნახაზი 7. 
დეპოზიტების მოცულობის ზრდის დინამიკა 
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დ დ დ დ CL 2 CC CL «თ თ იღ ლ ილ იი ი 
თ აჯ დი ა დ თ ა თ დ დღ დ უვ 

  # დეპოზიტები 

საბანკო სექტორში დეპოზიტების კრიზისამდელი დონის 
მიღწევა შესაძლებელი გახდა თითქმის წელიწადნახევრის გას- 
ელის შემდეგ. მიუხედავად ამისა, განაკვეთები დეპოზიტებზე 
არსებითად არ შეცვლილა. (იხ. ნახაზი 8) | წელზე ზევით 
ეადის მქონე დეპოზიტებზე დაბალი საპროცენტო განაკვეთები 
აიხსნება 1998-2002 წლების პერიოდის საბანკო სექტორის ორი- 
ენტაციით მოკლევადიან სესხებზე უცხოურ ვალუტაში. საბან- 
კო სექტორისათვის არ ჰქონდა პრინციპული მნიშენელობა 
მოეზიდა გრძელვადიანი რესურსი იმ პერიოდში არსებული 
მაღალი საბანკო და მაკროეკონომიკური რისკების არსებობის 
გამო. 
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მიუხედავად საპროცენტო განაკვეთების შემცირების დი- 
ნამიკისა, უკანასკნელ წლებში დეპოზიტების ზრდა განპირობე- 
ბული იყო მოსახლეობის განკარგულებაში არსებული შემო- 
სავლის ზრდით, ინფლაციის შემცირებით, ასევე საბანკო სისტემის- 
ადმი ნდობის ამაღლებით. 201! წლიდან ინფლაციის ზრდასთან 
ერთად შეიმჩნევა დეპოზიტების გადინების პროცესი. 

საბანკო კრიზისის განეითარების საფრთხედ მსოფლიო 
პრაქტიკაში მიჩნეულია საკრედიტი პორტფელში უმოქმედო 
სესხების წილის სრდა 5%-ზე მეტად. როგორც ნახაზი 9-დან 
ჩანს, საქართველოს საბანკო სექტორისათვის უმოქმედო სესხ- 
ების მაღალი წილი დამახასიათებელი იყო კრიზისულ 2003 
წელსა და 2008 წლის აგვისტოს კრიზისის შემდეგ 2 წლის 
განმავლობაში. 

წელს უმოქმედო სესხების წილმა საბანკო სისტემის 
საკრედიტო პორტფელში ოფიციალური შეფასებით გადა- 
აჭარბა 17% და 2010 წლის ბოლოსათვის იგი შემცირდა 14%- 
დე. არაოფიციალური, ექსპერტული შეფასებებით, ეს მაჩვენებე- 

ნახაზი 8. 

ეროვნული ვალუტით დეპოზიტებზე საპროცენტო განაკეეთების 
დინამიკა (1997-20I)| წლები) 

  

  

  

  

  

  

  

0,0 · 4 · - 
1.01I1.01 101|101 101|1.01|1.01|101 101 1.01|1.01|1.01 101 1.01(1.01!102 
.97 | .98 |.99 | .00 .01) .02|.ფI.04 .25 .,06|.07|.08 .09 .10|.11!.11 

=–345 თვემდე 26,0112,0|18,0|15,0 14,01 60 |11,0|11,1 §,3 | 8,7 |11,7 |10,4 11,7 8,5 | 9,6 | 9,7 

.-- წ6-12 თეემაე 21,0116,0|19,0|17,0 18,0|12,0|13,0|10,3 §.9 |10,3112,1!12,3 14,4 13,1|12,3|12.5 

=--1 წელზე მეტი 22,017,0 | 2,0| 20. 2,0 | 4,0 |13,0113,4 927027 12,9 13,5 13,0113,0|13,2 

  

                              
  

  

ლი, სულ მცირე, ორჯერ მეტი იყო- საკრედიტო პორტფელის: 
ხარისხის გაუმჯობესების წინაპირობებს შორის მნიშენელო- 
ვანია სტაბილური მაკროეკონომიკური გარემოს არსებობა 
და საბანკო სექტორის ეფექტური საქმიანობა. 
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ნახაზი 9. 
უმოქმედო სესხების წილი მთლიან აქტივებში და მთლიან წმინდა სესხებში 
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დეკი? ლდეკმა ლეკის ჯეკმიი ლდეკმ0ნ დეკმ?? დეკიზ დეკიმ დეკ! დეკ.! 

=> უმოქმედო სესხების წილი მთლიან აქტიეებში 

=- უმოქმედო სესხების წილი მთლიან წმინდა სესხებში   
  

ცალკეული ბანკების მიერ ბანკთაშორის ბაზარზე დამ- 
ატებითი სახსრების მ“'იზიდვის შესაძლებლობის დაკარგვამ 
შეიძლება გამოიწვიოს “დომინოს ეფექტი” და საბანკო სექ- 
ტორი დააყენოს კრიზისის საფრთხის წინაშე. ბანკთაშორისო 
განაკვეთების ზრდა როგორც მთლიანობაში, ასევე ცალკეუ- 
ლი ბანკებისათვის შეიძლება ასახავდეს კრიზისულ სიტუა- 
ციას მიმდინარე ლიკვიდურობის თვალსაზრისით. საქართვე- 
ლოს საბანკო სექტორის ბანკთაშორისი ბაზარის ძირითადი 
მონაწილე ყოველთვის იყოს ეროვნული ბანკი, ხოლო კო- 
მერციულ ბანკებს შორის გასესხების მაჩვენებელი ისტორი- 

ულად მუდმივად დაბალ დონეზეა. 
განვითარებად ქვეყნებში უკანასკნელი სამი ათწლეულის 

მანძილზე წარმოქმნილი საბანკო კრიზისების ერთ-ერთი მთა- 
ვარი ფაქტორია ეროენული ბაზრიდან მოკლევადიანი უცხ- 
ოური კაპიტალის გადინება არახელსაყრელი ეკონომიკური 
სიტუაციის შექმნისას. როგორც წინა წლებში, ასევე ახლაც, 
საქართველოს საბანკო სექტორში უცხოური ინეესტიციები 
ატარებენ მოკლევადიან ხასიათს. მიუხედავად იმისა, რომ ამ 
მაჩვენებელზე ოფიციალური სტატისტიკა არასრულყოფილია, 
შეიძლება ითქვას, რომ ასეთი დაბანდებების ვადიანობა არ 
აღემატება 3 თევს, უპირატესად ეს არის ერთთვიანი კრედიტები. 
2008 წლის საბანკო კრიზისის დაწყებისთანავე ამ მოკლევადი- 
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ანმა ინეესტიციებმა პირველებმა დატოვეს საქართველოს სა- 
ბანკო სექტორი და კომერციულ ბანკებს რამოდენიმე თვის გან- 
მავლობაში ეროვნული ბანკის ფინანსური მხარდაჭერით უწევ- 
დათ ასეთი სახის დავალიანების დაფარვა, რამაც კიდევ უფრო 
გაამწვავა ისედაც რთული მდგომარეობა საბანკო სექტორში. 

73. “სასიგნალო” მიდგომის რეალიზაცია 
საქართველოს საბანკო კრიზისის 

პროგნოზირებისას 

საბანკო კრიზისის წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინ- 
დიკატორების აგებისას სასიგნალო მიდგომის უპირატესობა 
იმაში მდგომარეობს, რომ თითოეული ინდიკატორის საპროგ- 
ნოზო ძალის შეფასება სდება ინდივიდუალურად, რაც საშუ- 
ალებას იძლევა მოხდეს ცვლადების რანჟირება. გარდა ამისა, 
ეს მეთოდიკა შეიძლება გამოყენებულ იქნას მიმდინარე 
ეკონომიკური პოლიტიკის შემუშავებისას, ვინაიდან სიგნა- 
ლის მიმცემი ცვლადი შეიძლება უშუალოდ იქნას განსაზღვრუ- 
ლი. კრიზისის ალბათობა მოცემულ მეთოდიკაში ფაქტიურად 
მოდელირდება როგორც ინდიკატორის ბინარული ფუნქცია, 
რომელიც ღებულობს მნიშვნელობას 0, როდესაც ინდიკა- 
ტორის მნიშვნელობა ზღვრულ მნიშვნელობაზე ნაკლებია, და 
1 – საპირისპირო შემთხვევაში. ამგვარად, ეს მოდელები არ 
ანსხვავებენ შემთხვევებს, როდესაც ცვლადი ოდნაე ან მნიშ- 
ვნელოვნად აღემატება ზღვრულ მნიშენელობას. 

ეკონომეტრიკული მოდელების გამოყენებისას წარმოიქმ- 
ნება რიგი სირთულეები, დაკავშირებული ამოცანის სპეცი- 
ფიკასთან. ისინი განპირობებულია შემდეგი ფაქტორებით: 

- კრისისები არ არის საკმარისად ერთგვაროვანი, რაც 
ართულებს წინა გამოცდილების განზოგადებას; 
· - თითოეული შემთხვევა ავლენს რიგ უნიკალურ მახა- 
სიათებლებს; 

- ზოგიერთი მახასიათებელი, რომელიც მიუთითებს 
ეკონომიკის მოწყვლადობაზე, ვერ იზომება რაოდენობრივად; 

- აუცილებელი მონაცემების არარსებობა; 
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- კრიზისების დეტერმინანტები შეიძლება მნიშ- 
გნელოვნად იცვლებოდეს დროთა განმავლობაში. 

ამგვარად, ჩვენს მიერ შემოთავაზებული ინდიკატორებ- 
ის სისტემა მთლიანად ეფუძნება სასიგნალო მიდგომას. 
იმაედროულად, ცალკეული ინდიკატორების აგებისას გამ- 
ოიყენება სტატისტიკური და ეკონომეტრიკული მეთოდები. 
კერძოდ, რეალური ფულის “ჭარბი” მიწოდება ფასდება 
როგორც ფულის შეფასებული მიწოდების გადახრა ფულის 
დაფიქსირებული მიწოდებიდან (Mგოსი§M, LI720იძი, ჩ6CIიიგLL, 
1998), ანუ შემდეგი სახის რეგრესიული განტოლებით: 

  ნნნ, = Cე + თეI, + ძიება, + თვL + 6. 

სადაც M, არის M, ფულის მასა, CI, – ნომინალური 

მშჰ, I, – მშპ-ს მოცულობა რეალურ გამოხატულებაში, 44, – 

სამომხმარებლო ფასების ინდექსი, / – დრო. მოცემულ განტოლე- 

  

ბაში % ასახავს ფულის დაფიქსირებულ მიწოდებას, ხოლო 

განტოლების მარჯვენა ნაწილი – ფულზე მოთხოვნას. ამგვარ- 

ად, ნაშთები §, ინტერპრეტირდება როგორც ფულის “ჭარბი” 

მასის მაჩვენებელი, ანუ როგორც სხვაობა ფულის მიწოდებასა 
და მასზე მოთხოვნას შორის. გარდა ამისა, სავალუტო ბაზარზე 
ზეწოლის ინდექსის გაანგარიშებისას გამოიყენება დროითი 
მწკრივების ანალიზის სტატისტიკური მეთოდები. 

რაც შეეხება დაკვირვების პერიოდულობას, ოპტიმალურ 
პერიოდად მიგეაჩნია კვარტალი, ვინაიდან ბევრი მაჩვენებელი 
ამ პერიოდზე უფრო ხშირად არ ქვეყნდება. ამასთანავე, კვარტა- 
ლური მონიტორინგი საშუალებას იძლეეა დროულად იქნას 
გამოვლენილი ნეგატიური ტენდენციები როგორც საბანკო სექ- 
ტორში, ასევე ქვეყნის მთელს საფინანსო სისტემაში და მიღებუ- 
ლი იქნას ზომები კრიზისის დადგომის თავიდან ასაცილებლად. 
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თუმცა, გარკვეული მაჩვენებელების თვიური სტატისტიკის არსე- 
ბობის შემთხვევაში, ასეთი მონაცემები ასევე გამოყენებული იქნება 
მათი დინამიკის მაქსიმალურად სრული გამოვლენის მიზნით. 

რაც შეეხება დროის პერიოდს, რომელიც საჭიროა თი- 
თოეული წინმსწრები ინდიკატორის კრიტიკული ცვლილე- 
ბების დაგროვებისათვის, ჩვენის აზრით, ეს პერიოდი შეად- 
გენს ორ-სამ კვარტალს. ასეთი დასკვნა შეიძლება გაკეთდეს 
საერთაშორისო გამოცდილების საფუძველზე. აქვე უნდა 
ავღნიშნოთ, რომ, სამწუხაროდ, ინდიკატორების შემოთავაზე- 
ბული სისტემის აგებისას საკმარისი სტატისტიკის არარსე- 
ბობის გამო მოცემული პერიოდის რაოდენობრივი შეფასება 

სდება შეუძლებელი. 
მეტ წილ შემთხვევაში გამოყენებული იყო მაჩვენებლებ- 

ის ნასრდის ტემპები ან განიხილებოდა მათი ფარდობა მშკ- 
სთან, რამაც საშუალება მოგვცა მონაცემების შესადარისო- 
ბის უზრუნველყოფა. იმავდროულად, რიგ შემთხეევაში, ანა- 
ლიზისათვის გამოიყენებოდა მაჩვენებელი, გამოხატული დო- 
ნეებში, ვინაიდან სწორად ასეთი სახით მათ გამოავლინეს 
ყველაზე მაღალი პროგნოსტიკული ძალა. 

“სასიგნალო” მიდგომის მეთოდოლოგიაში სიგნალის ქვეშ 
იგულისხმება ამა თუ იმ ინდიკატორის გასელა ზღვრული 
მნიშვნელობის ფარგლებს გარეთ. თუ ინდიკატორი იძლევა 
სიგნალს კრიზისის დადგომამდე გარკყ:ეული დროის განმავ- 
ლობაში (მას “სასიგნალო ფანჯარა” ეწოდება), მაშინ ასეთი 
სიგნალი ჩაითელება როგორც “კარგი”. თუ კი ინდიკატორი 
იძლევა სიგნალს, მაგრამ დროის გარკვეული პერიოდის გან- 
მავლობაში კრიზისი არ დგება, სიგნალი ითვლება “ცრუდ”. 
ჩვენს შემთხვევაში სასიგნალო ფანჯარა განისასღვრა კრი%- 
ისამდე 3 თვის სიდიდით. გარდა ამისა, ინდიკატორების ქმე- 
დუნარიანობის დასადგენად გამოყენებულ იქნა. სასიგნალო 
ფანჯარა კრისისამდე 6 თვის ოდენობით,. ასევე 3 თვე კრიზ- 
ისამდე და 3 თეე კრიზისის შემდეგ, თუმცა კრიზისამდე 3 
თვიანი ფანჯარა იძლევა ყველაზე უკეთეს შედეგს. 

სასიგნალო ფანჯრის დიდი ზჯსომის შერჩევა მიზანშეუ- 
წონელია, ვინაიდან სიტუაცია ფინანსურ ბასრებზე სწრაფად 
ცვალებადია. საბანკო კრიზისის გამომწვევი ნეგატიური ტენ- 
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დენციები შეიძლება გამოვლინდეს მათი ფაქტიური გამოევ- 
ლენიდან ერთი-ორი კვარტალის განმავლობაში. გარდა ამისა, 
თუ ასეთი ნეგატიური ტენდენციები გამოვლინდა უფრო 
ადრე, ისინი საბანკო კრიზისის მოახლოებასთან ერთად კიდევ 
უფრო გაძლიერდება. იმავდროულად, დროის აღნიშნული 
პერიოდი სავსებით საკმარისია ნეგატიური ტენდენციების 
აღმოსაფხვრელი ზომების მისაღებად. 

შევნიშნაეთ,რომ გ. კამინსკი,ს, ლიზონდო და კ. რეინჰარ- 
ტის («გიოIი§ი, LI20იძი, ჩაMიჩმის 1998) კვლვაში, სადაც პირეელად 
იყო აღწერილი “სასიგნალო მიდგომის” მეთოდოლოგია, შემო- 
თავაზებული მინიმუმ ს) თვიანი სასიგნალო ფანჯარა. დროის 
ასეთი მნიშვნელოვანი ინტერვალი არის შედეგი იმისა, რომ 
ავტორები აანალიზებდნენ დიდ ოდენობის კრიზისულ სიტუა- 
ციებს მრავალ ქვეყანაში და შეეცადნენ მიეღოთ ერთიანი 
ზღვრული მნიშვნელობა ყველა ინდიკატორისათვის. როგორც 
უკვე აღინიშნა, საბანკო კრიზისების ეპიზოდებს ყველა ქვეე+ 
ნაში გააჩნიათ არსებითი თავისებურებები. ამიტომაც წინმ- 
სწრები გამაფრთხილებელი ინდიკატორები შეიძლება სხვა- 
დასხვანაირად იქცეოდნენ. გამომდინარე აქედან, სტატისტიკურად 
არსებითი ზღვრული მნიშვნელობების მისაღებად ავტორებმა 
გაზრდეს სასიგნალო ფანჯრის ფარგლები. 

სასიგნალო მიდგომის რეალიზაციისას იგულისხმება, 
რომ აუცილებელია ტესტირებულ იქნას ნულოეანი ჰი ჰოთე- 
ზა იმის შესახებ, რომ ეკონომიკა იმყოფება ნორმალურ 
სტაბილურ მდგომარეობაში, საწინააღმდეგოდ ალტერნატიე- 
ისა იმის შესახებ, რომ უახლოესი სამი-ექვსი თვის განმაე- 
ლობაში შესაძლებელია საბანკო კრიზისების წარმოქმნა. 
როგორც ნებისმიერი სტატისტიკური ჰოპითეზის ტესტირე- 

ბისას, აუცილებელია შერჩეულ იქნას ზღეარი (კრიტიკული 
მნიშვნელობა), რომელიც ინდიკატორის განაწილებას ჰყ- 

ოფს ორ ზონად. თუ ინდიკატორის მნიშვნელობა ხვდება 
კრიტიკულ ზონაში, ანუ სცილდება ზღვრული მნიშვნელო- 
ბის ფარგლებს, მაშინ ითვლება, რომ მოცემული ინდიკა- 
ტორი აგზავნის სიგნალს. 

შემდეგ ყეელა მაჩვენებლისათვის აიგება ზღვრული 

მნიშვნელობები, რომელთა გადაკეეთა მეტყველებს საბანკო 
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კრიზისების დადგომის მაღალ ალბათობაზე უახლოეს მო- 
მავალში. ზღვრული მნიშვნელობები შეირჩევა იმდაგვარად, 
რომ, ერთი მხრიე, მოხდეს საქართველოს ეკონომიკაში უკვე 
განვითარებულ კრიზისულ პერიოდებამდე “სწორი” სიგნალებ- 
ის მაქსიმიზაცია, ანუ გამოვლენილ იქნას შემთხეევების ყეე- 
ლაზე დიდი რაოდენობა, როდესაც ესა თუ ის ინდიკატორი 
კვეთავდა ზღვრულ მნიშვნელობას, რომლის შემდეგაც ნამდ- 
ვიდალ დგებოდა კრიზისი. მეორე მხრივ, შერჩეული ზღვრუ- 
ლი მნიშვნელობები უზრუნველყოფენ “ხმაურის” მინიმიზა- 
ციას. ამასთან “ხმაურის” ქვეშ იგულისხმება ისეთი შემთხ- 
ვევები როდესაც სიგნალი მოცემულია, მაგრამ კრიზისი 
დროის მოცემულ მონაკვეთში არ ხდება. ამავე შემთხვევაში, 
თუ ინდიკატორისათვის შეუძლებელია ისეთი ზღვრული 
მნიშვნელობის შერჩევა, რომელიც უზრუნველყოფდა “სწორი" 
სიგნალების მისაღებ დონეს “ხმაურის”? მოცემული დონის 
პირობებში. ასეთი ინდიკატორი გამოირიცხება განხილვიდან. 

ოპტიმალური ზღვრული მნიშენელობის შესარჩევად 
თითოეულ ინდიკატორს უნდა მიეცეს გარკვეული კრიტერი- 
უმი. ასეთი კრიტერიუმის სახით გამოყენებულ იქნა “ცრუ 
სიგნალების წილის ფარდობა “კარგი” სიგნალების წილთ- 
ან. ამ კრიტერიუმის განსამარტავად ინდიკატორების ყველა 
მნიშვნელობა დაყოფილია ოთხ ჯგუფად. (იხ. ცხრილი 1) 

ცხრილი L 
კრიზისის შესახებ სიგნალის მიცემისას 

ინდიკატორების მნიშვნელობის განაწილება 

    არის კრინისი 1 თვის გარრაელობაში არ არს კრისისი 3 თეის გძოსცლობას 

  
არის სიგჩალი # . 8 

არ არის სიგჩალი C ა–» 
  

      
  

ცხადია, რომ იდეალური ინდიკატორის შემთხვევაში 

მისი მნიშვნელობები მოხვდება მხოლოდ #ტ და ს) უჯრედებ- 
ში. საბანკო კრიზისის დადგომის უპირობო ალბათობა თი- 
თოეული ინდიკატორისათვის განისაზღვრება საყოველთაოდ 
ცნობილი ალბათობის თეორიის თანახმად როგორც ფარ- 
დობა იმ დაკვირვებებისა, რომლებსაც 3 თვის განმავლობაში 
მოჰყვებოდა კრიზისი, ყველა დაკვირვებებთან: 
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4+C 
”C)C--–---–-- 
(0 4+8+C+ი 

თუ ინდიკატორი აგზავნის “კარგი” სიგნალების დიდ 
რაოდენობას (ანუ გამოიჩევა მაღალი ქმედუნარიანობით), მა– 
შინ შესაძლებელია, რომ საბანკო კრიზისების დადგომის 
ალბათობა სიგნალის მიცემის არსებობის პირობით IXC/5) 
(პირობითი ალბათობა) იქნება უფრო მეტი, ვიდრე უპირობო 
ალბათობა V(C). ამასთან, 

4 
XCC/51= –<-5 

სხვა სიტყვებით, იმისათვის, რომ ინდიკატორს გააჩნდეს 
აზრი გამოყენებულ იქნას საბანკო კრიზისის დადგომის პროგ- 
ნოზირებისათვის, აუცილებელია შესრულდეს ფარდობა 

ნ(/ე >ხლ 

ეს პირობა შეიძლება შეფასდეს როგორც ზღვრული 
მნიშვნელობის შერჩევა. გარდა ამისა, ზღვრული მნიშენელო- 
ბის შერჩევისას აუცილებელია “ცუდი” სიგნალების “კარგ” 
სიგნალებთან ფარდობის მინიმიზაცია 

8/(8 +L) 

M/5- ფ/C+C 

ამგეარად, განხილულ იქნა ყველა შესაძლო ზღვრული 
მნიშენელობა თითოეული ინდიკატორისათვის დროის მაქსი- 
მალურად შესაძლო მონაკვეთისათვის, რომლის დროსაც (4) 
მაჩვენებლის მნიშვნელობა იყო მინიმალური, ხოლო (3) პირობა 
სრულდებოდა. უნდა აღინიშნოს, რომ რიგ შემთხვევაში შესა- 
ძლებელია ისეთი სიტუაციის წარმოქმნა, როდესაც “ცუდი” სიგ- 
ნალების ფარდობა “კარგ” სიგნალებთან ნულის ტოლია, თუმცა 
ამ დროს ინდიკატორი არის არამგრძნობიარე, ანუ არ იძლევა 
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სიგნალებს კრიზისების დადგომის წინ. ამიტომაც ინდიკატორ- 
ებისა და ზღვრული მნიშვნელობების შერჩევისას აუცილებე- 
ლია ასევე ყურადღება მიექცეს კრიზისების წილს (ავღნიშნოთ 
იგი IC) რომლებსაც ინდიკატორი იწინასწარმეტყველებს. სხ- 
ვაგვარად რომ ეთქვათ, იძლევა თუ არა ინდიკატორი კრიზისამ- 
დე დროის გარკვეულ მონაკვეთში ერთ სიგნალს მაინც. 

საბანკო კრიზისის აგრეგირებული ინდიკატორის აგე- 
ბისათვის (ICVIMIMII, M8MCLCMMX, 2007) შეიძლება გამოყენებულ იჭქ- 
ნას შემდეგი სახის ინდექსი: 

13 

, = » 5:(6/(C/5 – ჩ/(C) 
#7=1 

სადაც 5) ტოლია I, თუ | ინდიკატორი იძლევა სიგნალს 
დროის (L მომენტში, და 0 – საწინააღმდეგო შემთხეევაში. ამ 
კრებსითი ინდექსის გაანგარიშებისას სდება ინდექსის ინ- 
დიკატორების შეწონვა. კრიზისის დადგომის XC | (1IL <!) 
ალბათობა შეიძლება შეფასდეს შემდგენაირად: 

– 4 
X(C 11.<I)=–-–--–> 

სადაც #/ და I შესაბამისად არის ინტერვალის ქეედა და 
ზედა ზღერები, რომლისთვისაც გაიანგარიშება საბანკო კრიზ- 
ისის დადგომის ალბათობა. 

კრებსითი ინდექსის დადებითი მხარე იმაში მდგომარ- 
ეობს, რომ იგი საშუალებას იძლება გათვალისწინებულ იქ- 
ნას ყველა მაჩვენებლის პროგნოსტიკური ეფექტურობა. ამ 
ინდექსით კრიზისის პროგნოზირება ხდება უფრო ეფექტურად, 
ვიდრე ცალკე აღებული მაჩვენებელის მეშვეობით. 

უახლოესი პერიოდისათვის ეროვნული ვალუტის სტა- 
ბილურობის შეფასებისათვის შესაძლებელია გამოყენებულ 
იქნას სავალუტო ბასარზე ზეწოლის ინდიკატორი. ეს ინდ- 
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ექსი პირველად შემოთავაზებული იყო ბ. ეიჰენგრინის, ა. 
როუზისა და ჩ. ვიპლოშის მიერ 1995 წელს (წნICხიიიწიტიი, 
M056, VVVი0I057, 1995). იგი წარმოადგენს სამი მაჩვენებლის სა- 
შუალო შეწონილს: ' 

სს ეროენული ეალუტის კურსის ნაზრდის თვიური 
ტემპი L; 

2 საერთაშორისო სავალუტო რეზერეების ზრდის 
ტემპი ზ (უკუ ნიშნით); 

38 საპროცენტო განაკვეთის დონე ჩ. 
ორი უკანასკნელი შემადგენელი ასახავს მონეტარული 

ხელისუფლების პოლიტიკას სავალუტო ბაზარზე ეროვნულ 
ვალუტაზე შეტევის შემთხეე>ვაში. იგულისხმება, რომ ფიქ- 
სირებული (რეგულირებადი) სავალუტო კურსის არსებობის 
დროს შეტევა ეროვნულ ვალუტაზე გამოიხატება სავალუტო 
რეზერვების მოცულობის შემცირებაში. მეორე მხრივ, სავალუ- 
ტო კურსის ნებისმიერი რეჟიმისას ეროვნულმა ბანკმა ეროვნუ- 
ლი ვალუტის დასაცავად შეიძლება გაზარდოს საპროცენტო 
განაკვეთები. ეს უკანასკნელი გაითვალისწინება გასაან- 
გარიშებელ ფორმულაში მესამე კომპონენტის ჩართვით. 

ამგვარად, სავალუტო ბაზარზე ზეწოლის ინდექსი გაინ- 
გარიშება შემდეგნაირად: 

1= M”, ს + V/ვ L–IM2ვ) + V,ვ? =+ბე 

წონები V,,Mე,Mე ისეა შერჩეული, რომ სამივე სიდი- 

დის დისპერსიები ერთნაირია, ანუ 

XXV, L) = ICV)L) = M0#). გამომდინარე აქედან, V, =1,, , 

მოცემული ინდექსის ავტორები განიხილავენ ორ 
ზღვრულ მნიშვნელობას, რომელთა გადაჭარბება ფასდება 
როგორც სავალუტო კრიზისის საფრთხე: ინდექსის საშუა- 
ლო სიდიდე მთელი პერიოდისათვის და სამი სტანდარტუ- 
ლი გადახრის ტოლი სიდიდე. 

საბანკო კრიზისებთან დაკავშირებით ყურადღების შე- 
ჩერება სავალუტო ბაზარზე ზეწოლის ინდექზე განპირობე- 
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ბულია იმ გარემოებით, რომ როგორც საერთაშორისო პრაქ- 
ტიკაში, ასევე საქართველოში 1998 წლის სავალუტო კრი- 
სისის პრაქტიკიდან გამომდინარე, სავალუტო კრიზისები 
ხშირად ახდენენ საბანკო კრიზისების პროვოცირებას. ამიტ- 
ომაც მიზანშეწონილად ჩაითვალა ამ მნიშვნელოვანი ფაქ- 
ტორის ჩართვა ჩეენს მოდელში. 

წინმსწრები სასიგნალო ინდიკატორების ანალიზისას 
გამოელინდა, რომ რიგი ინდიკატორები იძლეოდნენ არაერთ- 
გვაროვან სიგნალს საბანკო კრიზისის დადგომის შესახებ. 
კერძოდ, საერთაშორისო სავალუტო რეზსერვები და ფულის 
მასის (M3) ფარდობა საერთაშორისო სავალუტო რეზერვებთ- 
ან. ვინაიდან საერთაშორისო სავალუტო რეზერვები შეივსება 
გარე წყაროდან, როგორიცაა საერთაშორისო სავალუტო ფონდი, 
მისი სიდიდის (კვლილება შეიძლება არ იყოს დაკავშირებე- 
ლი ქვეყნის საფინანსო სექტორში მიმდინარე პროცესებთან. 
ნაწილი ინდიკატორებისა აღმოჩნდა არამომუშაეე. კერძოდ, 
შესაბამისი სტატისტიკური ინფორმაციის არ არსებობის ან 
კეარტალური მონაცემების ხელმიუწვდომლობის გამო ვერ 
იმუშავეს შემდეგმა ინდიკატორებმა: ვაჭრობის პირობები; სამ- 
რეწველო წარმოების დინამიკა; კერძი არაფინანსურ სექ- 
ტორში დაბანდებების გაუფასურება; არაფინანსური საწარ- 
მოო სექტორის საპროცენტო ხარჯების დაფარეის კოეფიცი- 
ენტი. მაგრამ ეს არ ნიშნაეს, რომ ამ ინდიკატორებს არ გააჩ- 
ნიათ საპროგნოზო ძალა. შესაბამისი სტატისტიკის არსებო- 
ბის შემთხვევაში მათი გამოყენება საბანკო კრიზისის პროგ- 
ნოზირებისას მომავალში იქნება საკმაოდ ეფექტური. 

სასიგნალო მიდგომის გამოყენების შედეგად მიღებულ 
იქნა წინმსწრები სასიგნალო ინდიკატორებისათვის ზღვრუ- 
ლი მნიშვნელობები (იხ. ცხრილი 2). 

მიღებული შედეგების ანალიზისას ჩეენს მიერ ჩამოყ- 
ალიბებულ იქნა საბანკო კრიზისის განვითარების 5 სცენარი: 

1. საკრედიტო ბუმი კრიზისის შემდგომი ტრანს- 
ფორმაციით ცუდი ვალების კრიზისში. ამ შემთხვევაში 
კრიზისის წარმოქმნის მიზეზი ხდება საკრედიტო პორტფელებ- 
ის გაუმართლებლად მაღალი ტემპებით ზრდა საკრედიტო 
რისკების შესაბამისი კონტროლის განხორცილების გარეშე. 

296



ამასთან საკრედიტო ბუმს სშირად თან ერთვის სამშენებლო 
ბუმი და, შესაბამისად. სამშენებლო სექტორის ინტენსიური 
დაკრედიტება. მასშტაბური საკრედიტო ექსპანსიის შედეგად 
საბანკო სექტორში გროვდება პრობლემური სესხები, რომ- 
ლებიც ნეგატიურად მოქმედებენ სისტემაზე ეკონომიკური 
ზრდის შენელებისას. 

ცხრილი 2. 
სასიგჩალო მიდგომის გამოყენების შედეგები 

  
2. ეკონომიკური რეცესიით გამოწვეული საბანკო 

კრიზისი. ამ სცენარის მთავარი განსხვავება წინა სცენარ- 
ისაგან მდგომარეობს იმაში, რომ ცუდი ვალები საბანკო 
სექტორში წარმოიქმნება არა საკრედიტო პორტფელების 
გაუმართლებლად მაღალი ზრდის ტემპების შედეგად, არამედ 
საერთო ეკონომიკური პირობების გაუარესების გამო. 
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3. ლიკვიდურობის კრიზისი, გამოწვეული მოზიდული 
სასსრების 'მკვეთრი შემცირებით. კლიენტების დეპოზიტებ- 
ის უეცარმა გადინებამ შეიძლება გამოიწვიოს ბანკების დე- 
სტაბილიზაცია. 

4. კრიზისით ინფიცირება. ეს სცენარი გულისხმობს, 
რომ განვითარების ხელშემწყობ პირობებშიც კი ქვეყნის 
შიგნით კრიზისი შეიძლება პროვოცირებულ იქნას ნეგატი- 
ური გარე ჭსემოქმედების შედეგად. 

5. ეროვნული ვალუტის გადაფასებით გამოწვეუ- 
ლი საბანკო კრიზისი. ამ სცენარს შეიძლება ჰქონდეს გან- 
ვითარების რამოდენიმე ვარიანტი. პირეელი გულისხმობს, რომ 
საბანკო სექტორში კრიზისული მოვლენები შეიძლება გამოი- 
წვიოს სავალუტო აქტივების ანდა ვალდებულებების გადა- 
ფასებამ საბანკო სექტორისათვის არახელსაყრელი მიმა- 
რთულებით. ამ უკანასკნელს შეიძლება ადგილი ჰქონდეს იმ 
შემთხვევაში, თუ ეროვნული ვალუტის ღირებულების შემ- 
ცირებას თან მოჰყვა საერთაშორისო სავალუტო რეზერვების 
შემცირება. რეზერვების შენარჩუნების მიზნით ეროვნულ ბანკს 
შეუძლია გაატაროს მკაცრი მონეტარული პოლიტიკა ეროვნუ- 
ლი ვალუტის მხარდასაჭერად, რითაც “შეამცირებს ფულის 
მიწოდებას ეკონომიკაში. ამას კი თან სდევს საფინანსო ინ- 
სტიტუტების ლიკვიდურობის დონის ვარდნა,რამაც,საბოლოო 
ჯამში, შეიძლება გამოიწვიოს კრისისული მოვლენები საბან- 
კო სექტორში. მესამე სცენარი გულისხმობს, რომ ვალუტის 
გადაფასების შედეგად მცირდება ადგილობრივი მწარმოე- 
ბლების ან მომხმარებლების კრედიტუნარიანობა. 

ჩვენს მიერ შერჩეული წინმსწრები გამაფრთხილებე- 
ლი ინდიკატორების ანალიზმა მოგვცა საშუალება საბანკო 
კრიზისების განვითარების სცენარებისათეის დადგვედგინა 
ის ზღვრული მნიშვნელობები, რომლებიც იძლევიან სიგ- 
ნალს საბანკო კრიზისის დადგომის შესაძლებლობის შესახ- 
ებ (იხ. ცხრილი 3). 

შერჩეული ინდიკატორების ერთობლიობის ანალიზი 
საშუალებას იძლევა გაკეთდეს დასკვნა იმის შესახებ, რომ 
ყველა სცენარის მიხედვით აღნიშნული სისტემა კარგ სიგ- 
ნალებს იძლევა საბანკო კრიზისის მოახლოებისას. ასე, მა 
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ხრილი 3. ც 
საბანკო კრიზისების განეითარების სცენარების წინმსწრები სასიგნალო 

მაკრო და მიკროეკონომიკური ინდიკატორები. 
  

  
არი 1 საკრედიტო ბიმი შისი შემდგომი ტრანსფორმაციით ცუდი ვალების კრიზისში | ფული >=3 მიუთითებს ბანკების უნარზე შე,წნან საკრედიტო | 

მულტიპლიკატორი რესურსები ეკონომიკაში საკრელტო ბუმისათეის 
(M2/Mთ) დამახასიათებელსას ფულის მულტიპლიკატორის 
  

მნიშვნელოვანს ზრდა 
მიუთითებს იმაზე რო საბანო სექტორში 

                
    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ნომინალური საკრედიტო | >=10%. 
პორტფელის დინამიკა საკრედიტო რისკებს დაგროეება ხღება უფრო 

სწრაფად, რ მშ. (მ. ს ა 
კრედიტებისა და >>)2 ასახავს 

პოზი ას ბა ბალანსებზე 

რეალური პროცენტო | <-)52 | საკრედსტო ბუმის ეტაIსე კონკურენცია ბაწკებს 
განაკეეთი, % უბიძგებს შეამცირორი რეალური საპროცენტო 

განაკვეთები კრედიტებზე, რითაც მცირდება რისკის 
ანაზღაურების სიდიდეც, ამასთან რისკის დონას 

აწე ს არეშე 

კაპიტალის <=15% საკრედიტო ბუმის პერიოდში კაზიტალის ფარდობას 
ადეკვატურობა რისკის მიხეღეით შეწონილ აქტიეებთან ახასიათებს 

თების სენცია 

მსხვილი საკრედიტო >=200% | საკრედიტო რისკების ფარდობას საბანკო 

რისკების კონცენტრაცია კაპიტალთან გააჩნია ზრდის ტენდენცია საკრედიტო 
L- _ ბუმის პერიოდში 

სამშენებლო სექტორზე | >>” | საყლღეღიტო ბუმს, როგორც წესი, თაჩ ახლაეს 
გაცემული კრედიტების სამშენელო სექტორზე გაცემული კრედიტების 
წილი საკრედიტო მოცულობის წინმსწრები ზრდა. აქვე ავღნიშნაეთ, 
პორტფელში რომ ამ მაჩვენებლის გამოყენება შეზღუდულია იმის 

გამო, რომ საკრედიტო პორტფელის დარგობრიძეს 

სტრუქტურით ადვილია მანისჰულირება და მისი 
LI ა 

სესხების შესაძლო <5 იუმედო სესხების ლღაფარეა სესხების შესაძლო 
დანაკარგების რეზერვის დანაკარგებს რეხერვთ უჩვენეს საკრედიტო 
ფარდობა უსმედო რისკებისაგნ საბანკო სექტორს ლაცულობის 
სესხებთან ხარისხს 

L სცენარი 2. ელონომი კური რეცესიით გამო ი ზით 
რეალური მშა-ს ნახრდი | <=15 საქართველოსათვის მშ+-ს ზრდის დაბალი ტემჰები 
წინა წელთან რეცესიის მაჩვენებელია 
შეღარებით, % 

იჩულაცია >> | ინფლაციის ძალიან მაღალი აჩ ძალიან დაბალი 
აჩ მაჩვენებელი წარმოადგენს ეკოჩომიკური 
<=2% პრობლემების წარმოქმნის წინაპირობას 

_ მო იან პერსპექტივაში 
'შევრობა >65% | უმუშევრობის მაღალი ოჩე ამცირებს 

უმე წარს საია გადახდისუნარიანობას და ზრდის 
) ვალების წილს ბანკების ბალანსებში 

უიმედო სესხების წილი | >5352% | 2ჩეენებელი ატარებს ადრეულ სიათ 

საბანკო პორტფელის ვადაგადაცილებული დავალიანების მაჩეენებულთან 
მთლიან მოცულობაში შედარებით და უფრო ზუსტად ასახაეს ბაჩკების 

_-– Lსა, სატო პორ, ის ხარისხს 
რენტაბელობ. საბანკო | <=5%. | რენტაბელობი შემცირება კო ქტორი 
სექტორში (წლიური) შეძლება ნიშნავდეს პრობლემებს 

დარეზერვებასთან მიმდინარე პერითოღდშ. და 

  

სცენარი 3. ლიკვიდურობი 
საკრელტო აქტიეობის შემცორებას მომავალში 

ს კრიზისი, გამოწვეული ლლ სახსრების მოცულობის 
  

მ, რი ფშ რებით 
ს საპორესპონდენტო <9=0%   საკორესპონდენტო ანგარიშებზე ნაშთების 

შემცირება მიანაშნეს მთლიანდ საბანკო       ანგარიშებზე ნაზრდის 
დინამიკა (კეარტალურ)   სექტორში ლსკვსდურობის პრობლემებს შესახებ | 
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ფისიკური პირების <=5% ფიზიკური პირების ანაბრების ჩნახრდის ლდღაბალი 
აჩაბრების დღინაშიკა დინამიკა ერთი მხრიე, შეიზლება ილეოდეს 
(კვარტალური) სიგნალს საბანკო პანიკის არსებობის “შესახებ, 

ხოლო მეორე მხრივ), ნეგატიურად იმოქმედოს 
საბანკო ჰასივების ეადიანობასა და 

დივერ სოვიკაციაზე 
ბანკთაშორის 2=4% ბანკთაშორის საკრედიტო აუქციონსე მაღალი 
საკრედიტო აუქციონზე განაკვეთები ნიშნაეს მაღალ მოთხოენას ლიკვიდურ 
ნომინალური სახსრებზე, გან აკეეთი აიღება ნომინალურ 

საპროცენტო განაკეე გამოხატუღებაში ეინაილან ასეთი ბაზარზე 
სენა ქლოი სახსრ ეადიანობა ძალიან მოკლეა და 

მესალღბე: გაყლენის უგულებელყოფა საესებით 
თ, ყათია 

კლიენტები” სახსრების | <<5% კლი ას სახსრების დაბალი ჩაზრდის გაელეჩა 
დინამიკა (კვარტალური მთლიანობაში ანაღოგიურია „.მიზიკური პირების 
“სრდა) აჩაბრების დინამიკის 
ფასიაჩი ქაღალდების <=10% ახასიათებს საზანო სერბინ ჯლიკეიდურობის 
წილი მთლიან ხარისხს. გააჩნია ფმემცირების ტენდენცია 
აქტივებში საკრედიტო ბუმის პერიოდში, რითაც მჯირდება 

ლი, ობის დონე 
მაღალლიკეიდური დ.ი | ახასიათებს საბანკი ბალანსების ლიკვიდურობის 
აქტიეების წილი მთლიან დონეს 

· სცენარი 4. კრიზისით ინ ა 

უქსპჰორტის დღინაშიკა | <=5% უქსსორტის მოცულობის უეარდხა შეიჰლება 
(ეარტალური ნაზრდი) ჩეგატიურად აი აისახოს ადგილობრივი მსესხებლების 

გადა იანობაზე 
მიმდინარე <”". მიმდინარე ოპერაციების ანგარიშის მო; ულობის 
ოპერაციებთან ანგარიში დაბალი მაჩვენებლები საქართველოსათვის 
მზარდ. აშშ დოლ. შეიპლება ნიშნაულეს ეკონომიკამ სიტუაყიის 

“ში გაუარესებას 
ტალთან <=03 საბანკო სისტემას მღგრადობა „მნი შენელოვანწილად 

ოპერაციების ანგარიში დამოკიდებულია უცხოური კაპიტალის 

მლრდ. აშშ დოლ. შემოდინებაზე 
„კეარტალში 

არი 5. საეალუტო-საბანკო კრიზისი 
M2 და ერთაშორისი 2=5% წინაკრიზისული ჰკრიოდისათეის დამახასიათებელია 
საეალუტო რეზერვების საერთაშორისო რუსერვებით არაუზრუნველყოფალი 
ფარდობის დინამიკა ფულის მასის ზრდა 

ი ნას ) 

საერთამორისო <=0 საერთაშორისო საეალუტო რეზერეების შემცირება 
რეზერეების დინამიკა | საფრთხის ქვეშ აყენებს ეროენულ ეალუტას 

ი 

დოლარის ნომინალური >! ი | დოლარს კურსს გამყარება ამცირებსს იქ 
კურსის დინამიკა ეკონომიკური აგენტების კარეს ს დისანარიანობას. 

(კვარტალური ნაზრდი) რომეთა ეალდებულებები ნომინირებულია უცხოურ 
ვალუტაშ, ასეე იწეეს სამომხმარებლო 
ინფვლადიას ზრდას 

საეალუტო პასივების მეიევირი ეალუტის დას ა ზეიალება 
წილი მთლიან საბანკო ურად აისახო სასტებ აჩკუბის 
ჰასივებში 2=20% მამისუნარიარობაზე იმ შემთხვევა „მი, თა ვათი 

პჰასიეების მნიშყ;ნელოევანი ნაწილი ნომინირებულია 
უც ხურ ეალუტა?ი         
    

გალითად, საკრედიტო ბუმის მაჩვენებელები გახდა 2008 წლის 
საბანკო კრიზისის დადგომის წინმსწრები სასიგნალო ინ- 
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დიკატორი. გარდა ამისა, 2009 წლისათვის ინდიკატორების 
80% მეტყველებდა რეცესიის სცენარზე, ლიკვიდურობის სცე- 
ნარზსე სიგნალს იძლეოდა ინდიკატორების 50%, სავალუტო- 
საბანკო კრიზისის შესახებ – 50%, საკრედიტო ბუმის შესახ- 
ებ – 38% და ინფიცირების შესახებ – 17%. 

74. “სასიგნალო მიდგომა” საბანკო სექტორის 
ცალკეული რისკებისადმი 

სასიგნალო მიდგომის მეთოდოლოგიამ ფართო გავრ- 
ცელება ჰპოვა თანამედროვე კელევებში. ასე, ჩინეთისათვის 
(ნიინ, მზვ)იიმ, 2008) და ყაზახეთისათვის (#·ხხიიცი., MI6(ჩ2V5, 
5ჩმIMჩ, 2009) ჩატარებულმა კვლევებმა. განსაკუთრებით უნდა 
აღინიშნოს ე. დეეისისა და ი. კარიმის კელევა (0მVI5, MვIIო, 
2008). მასში გამოკვლეულია კრიზისული ეპიზოდები 105 ქვეყ- 
ანაში 1979-2005 წლების პერიოდის მოცვით. ავტორებმა ააგეს. 
წიმნსწრები გამაფრთსილებელი ინდიკატორების სისტემის 
ორი ვარიანტი: სასიგნალო მიდგომის საფუძველზე და მრავ- 
ლობითი არჩევის I0VIL-მოდელების საფუძველზე. ავტორბმა 
გააკეთეს დასკვნა იმის შესახებ, რომ კრიზისის ქვეყანათა- 
შორისი მოდელის (§I0ს2! ნVV5) აგებისას უმჯობესია გამოვ- 
ენებულ იქნას I0წI-მოდელები, ვიდრე სასიგნალო მიდგომის 
მოდელები. ხოლო ეს უკანასკნელი კი ყველაზე კარგად აპროგ- 
ნოზებს კრიზისებს ერთი ქვეყნის ფაგლებში (C0სიLVV - 506CIჩC 

წVV5) კრიზისის ინდიკატორების ზღვრული მნიშვნელობების 
ოპტიმიზაციის საფუძველზე. 

ჩვენს კვლევაში სასიგნალო მიდგომა გამოყენებული 
იქნება როგორც ცალკეული სახის სისტემური რისკების 
შეფასებისათვის, ასეეე მთლიანობაში საბანკო კრიზისის 
დადგომის რისკის შეფასებისათვის. 

საბანკო სექტორის ცალკეული რისკებისადმი სასიგნა- 
ლო მიდგომის მეთოდოლოგიის შემუშავების მიზნით ჩვენს 
მიერ შერჩეული იყო საბანკო სექტორის ყველაზე მნიშ- 
ენელოვანი რისკები. ესენია: 

- სისტემური საკრედიტო რისკი; 
- ლიკვიდურობის სისტემური რისკი; 
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სისტემური საკრედიტო რისკის ქეეშ იგულისხმება 
“ცუდი”, ანუ უმოქმედო სესხების წილის ზრდა საბანკო სექ- 
ტორის მთლიან საკრედიტო პორტფელში (იხ. ნახაზი I. 
იდეალურ შემთხვევაში ჩვენი განხილვის საგანი უნდა ყო- 
ფილიყო პრობლემური და იუმედო (სესხების ხარისხის IV 
და V კატეგორიები) სესხები. ვინაიდან ოფიციალური საბან- 
კო სტატისტიკა არ არის დეტალისებული ამ კატეგორიის 
სესხების მიხედვით, ამიტომ ასეთ მაჩვენებლად მივიჩნიეთ 
ეროვნული ბანკის მიერ გათვლილი უმოქმედო სესხების 
მაჩვენებელი. საკრედიტო პორტფელში უმოქმედო სესხების 
წილის ზრდა წინა წელთან შედარებით თუნდა 1 პროცენ- 
ტული პუნქტით მნიშენელოვანი პირობაა მომავალი საბან- 
კო კრიზისის დადგომის ალბათობის შეფასებისათვის. კრებ- 
სითი წინმსწრები ინდიკატორის ჯამური კომპონენტები 
მოიცავენ ისეთ კერძო ინდიკატორებს, როგორიცაა: 

- ინვესტიციებისა და საბოლოო მოხმარების ფარდობა 
მშპ-სთან წმინდა გადასახადების გამოკლებით; 

- რეალურ გამოხატულებაში დაკრედიტების ზრდის ტემ- 
პების გადასრა ლოკალური პიკისაგან (საკრედიტო ბაზრის 
შემცირების დონე); 

- მიმდინარე ოპერაციების მშპ-სთან ფარდობის გადა- 
ხრა თავისი საშუალოწლიური მნიშენელობისაგან; 

- მოსახლეობის სამომხმარებლო ხარჯების ფარდობა 
მის შემოსავალთან, წლის ნაზრდი. 

საბანკო სექტორის საკრედიტო რისკების შეფასება 2012- 
2013 წლებისათვის შეიძლება შემდეგნაირად შეფასდეს. 2012 
წელს გაგრძელდება ბანკების საკრედიტო პორტფელებში 
“ცუდი” ვალების (ML?) წილის შემცირება იმ შემთხვევაში, 
თუ წლის ბოლოსათვის შეჩერდება რეალური მშა-ს ვარდნა, 
ასევე თუ ეროვნული ბანკი თავიდან აიცილებს ლარის კურ- 
სის ვარდნას. ეს უკანასკნელი განსაკუთრებით მნიშვნელო- 
ვანია ისეთი კატეგორიის მსესხებლებისათვის, რომლებსაც 
სესხები აღებული აქვთ უცხოურ ვალუტაში, ხოლო შემოსავ: 
ლები გააჩნიათ ლარში. ფაქტორები, რომლებიც მხედველო- 

ბაში მიიღება “ცუდი” ვალების წილის შემცირების პროგ- 
ნოზირებისას, შემდეგია: Mჩ პროცენტული წილი წინა 
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წელთან შედარებით; რეალური მშპ-ს ნაზრდის ტემპი; კრედ- 
იტებზე რეალური საპროცენტო განაკვეთი წინა წელთან 
შედარებით; კრედიტების ფარდობა დეპოზიტებთან წინა 
წელთან შედარებით; ლარის ნომინალური კურსის ვარდნა 
აშშ დოლარის მიმართ (პროცენტულად); მშჰ ერთ სულ მო- 
სახლეზე წინა წელთან შედარებით. 

ნახაზი I. 

უმოქმედო სესხების წილი საბანკო სექტორის 

საკრედიტო პორტფელში" 

  

  

  

    

საკრედიტო რისკების წინმსწრები გამაფრთხილებებლი 

ინდიკატორების ანალიზის შედეგად შეიძლება დავასკვნათ, 

რომ 2013 წლის გასაფხულისათეის სისტემური საკრედიტო 

რისკების დონე არის საშუალო, თუმცა მომავალში მოსალოდ- 

ნელია მისი ზრდა, ხოლო მაჩვენებელების მნიშვნელოვანი 
გაუარესებისას უკეთეს შემთხვევაში მოსალოდნელია MLჩ ზრდა, 
ხოლო უარეს შემთხვევაში – საკრედიტო რისკების და, შესა- 
ბამისად, ML დონის ნახტომისებრი ზრდა. 

  

L წყარო: საქართველოს ეროენული ბანკის სტატისტიკური მონაცემები, ავტორის 
გათელები. 

303



ინდიკატორების ანალიზი საშუალებას იძლევა გაკეთდეს 
დასკვნა იმის შესახებ. რომ რისკების ძირითადი წყაროა 2011 
წელს დაწყებული წინამეურნეობების დაზსოგვაზსე ორიენტირე- 

ბული ქცევის ცვლილება მოხმარებაზე ორიენტირებულ ქცევაზე 
2012 წელს. ეს გადასვლა განაპირობებს მოსახლეობის ხარჯებ- 
ის წინმსწრებ ზრდას მათი შემოსავლების ზრდის ტემპებთან 
შედარებით. დისბალანსი დაიფარება სამომხმარებლო დაკრედ- 
იტების, მათ შორის, მისი მაღალი რისკის სეგმენტის სწრაყი 
ზრდით. ასეთმა სიტუაციამ შეიძლება განაპირობოს საკრედიტო 
კრიზისი 2012 წლის ბოლოს ან 2013 წლის დასაწყისში. გარდა 
ამისა, ინდიკატორების ცვლილება%სე ასევე მოქმედებს ისეთი 
ნეგატიური ფაქტორები, როგორიცაა საქართველოს იმპორტის 
ძირითადი მუძლების მიხედვით მსოფლიო ფასების მნიშენელო- 
ვანი კორექცია და ამის შედეგად სავაჭრო ბალანსის შემცირება. 

საბანკო სექტორში ლიკვიდურობის სისტემური რისკე- 
ბის ქვეშ იგულისხმება მოსახლეობის ანგარიშებისა და დე- 
პოზიტების გადინება არა ნაკლებ 5%-ის ოდენობით ერთი 
თვისათვის. აქ გამოირიცხება სავალუტო კომპონენტის გადა- 
ფასების გავლენა (იხ. ნახაზი 2). 

წინმსწრები ინდიკატორის ჯამური კომპონენტები 
მოიცავენ ისეთ კერძო ინდიკატორებს, როგორიცაა: 

- უცხოური პასივების ფარდობა მთლიან პასიეებთან; 
- ეროვნული ბანკის სავალუტო რეზერვებსა და დე- 

პოზიტებს შორის სხვაობა, ნაზრდი 1 თვისათვის (ფულის 
ემისიის ფაქტორების ინტენსივობა); 

- აბსოლუტურად ლიკვიდური აქტივების ფარდობა მო- 
სახლეობის დეპოზიტებთან, თვიური ნაზრდი; 

- წმინდა ექსპორტის წილი მშა-ში. 
ლიკვიდურობის რიკების ზრდა მოსალოდნელია 2012 წლის 

ბოლოსათვის და 2013 წლის დასაწყისისათვის, რისი განმაპირობე- 
ბელი ფაქტორები იქნება ლარის კურსის შესუსტება, სავაჭრო 
ბალანსის უარყოფითი სალდოს რფსრდა, ფულის მულტიპლიკა- 
ტორის ზრდა და საბანკო სექტორის ლიკვიდური აქტივების 
დეპოზიტებთან ფარდობის შემცირება. დეპოზიტების გადინებამ 
ოპტიმისტური სცენარით შესაძლოა “შეადგინოს 1-5%, პესიმის- 
ტური სცენარით –- 15%-მდე, რაც საბანკო პანიკის არსებობის 
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მანიშნებელი ფაქტორია. გარდა ამისა, პესიმისტური სცენარით 
უკვე ჩამოთვლილ ფაქტორებს ემატება უმუშევრობის ზრდა და 
ბანკების საკრედიტო ჰორტფელების ხარისხის გაუარესება, რაც 
იწვევს ბანკების რეპუტაციური რისკის გაძლიერებას. 

ნახაზი 2. 

მოსახლეობის ანგარიშებისა და დეპოზიტების ზრდის ტემპი 
  

15% 

  10% 

5% 

0% | 

  

  -10%   -15%   

  

  
  

წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინდიკატორების სახ- 
ით გაანალიზებულ იქნა შემდეგი მაჩვენებელები. ლარის 
გაცვლითი კურსი აშშ დოლართან მიმართებაში წლის ბო- 
ლოსათვის, ნაზრდის ტემპი; წმინდა ექსპორტის წილი მშა-ში 
(სრდის ტემპის ცელილება წინა წელთან შედარებით); 
უმუშევრობის დონის ნაზრდი წინა წელთან შედარებით; 
საბანკო სექტორის საკრედიტო პორტფელში “ცუდი”ვალების 
წილის წლიური ნაზრდი; უცხოური პასივების წილი საბან- 
კო სექტორის მთლიან ჰასივებში (წინა წლის მონაცემები); 
ფულის მასის ფარდობა ფულის ბაზასთან (წინა წელს); 
ბანკების ლიკვიდური აქტივების ფარდობა ანგარიშებთან 
და დეპოზიტებთან (წინა წელს); საერთაშორისო სავალუტო 
რეზერვების ნაზრდის ტემპი გაცვლითი კურსის ფიქსაციის 
დროს (წლის ბოლოსათვის). 
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დეპოზიტების გადინებაზსე მოქმედი სხევადასხეა ფაქ- 
ტორების ანალიზმა აჩვენა, რომ ისეთი ფაქტორები, რომ- 
ლებიც დაკავშირებულია საგადასახხდიელო ბალანსის შოკე- 
ბთან (სავაჭრო ბალანსის სალდოს, სავალუტო კურსის ცვ- 
ლილება) თამაშობს უმნიშვნელოვანეს როლს. ეს აიხსნება 
იმით, რომ, ჯერ ერთი, საგარეოეკონომიკურ შოკებს აქვთ გან- 
საკუთრებით დიდი გავლენა საბანკო სექტორის ლიკვი- 

დური აქტოვების მოცულობაზე, და შეორე, ეს მეტყველებს 
იმაზე, რომ მეანაბრეებსა და კლიენტებისათვის საბანკო სე- 
ქტორის მდგრადობა ასოცირდება ლარის სიმყარესთან. 

ფაქტორები, დაკავშირებული ფინანსურ შოკებთან, რო- 
ფორიცაა ფულის მულრიპლიკატორის ცვლილება, ბანკების 
ლიკვიდური აქტივების ფარდობა დეპოზიტებთან, “ცუდი” ვალებ- 
ის წილი, უცხოური პასივების წილი, ასევე თამაშობენ მნიშ- 
ვნელოვან როლს ბანკებიდან დეპოზიტების გადინების პრო- 
ყვოცირებაში. თუმცა მათი ჯამური გავლენა საგადასახდელო 
ბალანსის შოკებთან შედარებით ორჯერ უფრო სუსტია. ყვე- 
ლაზე დაბალი საპროგნოზო ძალია აღმოჩნდა მაკროეკონომიკურ 
შოკებს, მაგალითად, უმუშევრობის დოჩის ცვლილებას. 

ჩვენს მიერ გაკეთდა საქართეელოს საბანკო კრიზისის 
დადგომის შესაძლებლობის პროგნოზი 2012-2013 წლებისათვის 
ორი მაჩვენებლის ანალიზზე დაყრდნობით. რა თქმა უნდა, 
ასეთი სახის პროგნოზის მაღალი სისუსტის მისაღებად 

საჭიროა მაჩვენებელთა მეტი რაოდენობის გაანალიზება, 
თუმცა მეთოდოლოგიური მიზნებიდან გამომდინარე ჩვენი 
არჩევანი გამართლებულია. მეთოდის გამოყენება შესაძლე- 
ბელია როგორც მაკრო, ასევე მიკრომაჩვენებელების ფართო 
სპექტრისათვის. 

75. საბანკო კრიზისის პროგნოზირების სხვა 
სახისმიდგომების გამოყენების “შესაძლებლობები 

საბანკო კრიზისის დადგომის რისკის შეფასების მოდ- 
ელთა სიმრავლე განპირობებულია იმით, რომ სხვადასხვა 
ქვეყნის საბანკო კრიზისები, მიუხედავად მათი მსგავსებისა, 
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ერთმანეთისაგან განსხვავდებიან წარმომქნელი ფაქტორებ- 
ის მიხედვით. ამით აიხსნება მოდელებში წინმსწრები ინ- 
დიკატორების სიმრავლე და მრავალფეროვნება. პარამეტრე- 
ბად გამოიყენება მაჩვენებლების ფართო სპექტრი: სახელმ- 
წიფო ბიუჯეტის დეფიციტი, საბიუჯეტო ხარჯები, სახელმ- 
წიფო ვალი, კრედიტების ზრდა, მოკლევადიანი დავალიანებ- 
ის ფარდობა სახელმწიფო რეზერვებთან (გრინსპენი-გვი- 
დოტის წესი), რეალური გაცვლითი კურსი, საგარეო საპრო- 
ცენტო განაკვეთები და სხვა. მნიშვნელოვანია ასევე რე- 
ალური სექტორის მაჩვენებლები, როგორიცაა სამრეწველო 
წარმოების ზრდა, უმუშვერობის დონე, აგრეთვე პოლიტიკური 
ფაქტორები. 

რა თქმა უნდა, საბანკო სექტორის საერთო პრობლემები 
შეიძლება იდენტიფიცირებულ იქნას მაკროეკონომიკური 
მაჩვენებელების მეშვეობით. მაგრამ ასეთი აგრეგირებისას 
იზრდება ალბათობა იმისა, რომ ვერ იქნება შემჩნეული სერი- 
ოზული პრობლემები საკრედიტო დაწესებულების შიგნით. 
საბანკო სექტორის მდგომარეობაზე ცალკეული ბანკების გავ- 
ლენის გათვალისწინებით თითოეული ბანკის მიერ საბანკო 
საქმიანობის გონივრული და კვალიფიციური მართვის აქტუ- 
ალურობა საკმაოდ მაღალია. ამით აიხსნება განვითარებული 
ქეეყნების საბანკო ზედამხედველობის ორგანოების ძალისხმევა 
საბანკო ინსტიტუტების რისკებისა და ფინანსური მდგომარ- 
ეობის მონიტორინგის ეფექტური სისტემების შემუშავების 
მიმართულებით. 

საბანკო კრიზისების პროგნოზირებისათვის წინმსწრე- 
ბი სასიგნალო ინდიკატორების სისტემის აგება წარმოადგენს 
ერთ-ერთ ეფექტურ მეთოდს, რომლის გამოყენებაც მნიშ- 
ვნელოვნად ზრდის საბანკო კრიზისების დადგომის მომენ- 
ტის განსაზღვრის შესაძლებლობას. ასეთი მიდგომის იდეა 
მარტივია და ცხადი: იმისათვის, რომ ვიწინასწარმეტყველოთ 
საბანკო სექტორის ვარდნის ან აღმავლობის მომენტები, აუცი- 
ლებელია მათი “ადრეული აღმოჩენის სისტემის” აგება, ანუ 
აუცილებელია შერჩეულ იქნას ისეთი მაჩეენებლები, რომელ- 
თა შემობრუნების წერტილები დგება იმაზე ადრე, ვიდრე 
მთლიანობაში ეკონომიკაში. ასეთ შემთხევევაში წინმსწრები 
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ინდიკატორის (I2გმძIიც IიძICმ10,) მიერ პიკისა და ღრმულის 
მიღწევა საშუალებას მოგეცემდა გვემსჯელა საბანკო სისტემისა 
და მთლიანად მაკროეკონომიკური დინამიკის პიკისა და 
ღრმულის მოახლოებას შესახებ. პირველად ეს იდეა რეალი- 
ზებულ იქნა 1930-იან წლებში აშშ-ში, ხოლო 1960-იანი წლებ- 
ის ბოლოდან აშშ დაიწყო შესაბამისი ეკონომიკური 
მაჩვენებლების რეგულარული გამოქვეყნება (Iი6 Cიი!6+0ილC06 
ნ0მIძ 2012). 1980-იანი წლებიდან ეგთო-ს (ეკონომიკური განვი- 

თარებისა და თანამშრომლობის ორგანიზაცია) სტატისტიკურმა 
დეპარტამენტმა დაიწყო წინმსწრები ინდიკატორების გაან- 
გარიშება თავისი წევრი-ქვეყნებისათვის. 1990-იან წლებში 
ეგთოს პატრონაჟის ქევეეშ წინმსწრები ინდიკატორების ინდე- 
ქსები აიგო თურქეთისათვის, კორეასათვის, პოლინეთისა და 
უნგრეთისათვის (#MV50V, M0წ8L, 07Cმი, ჩ6M>-, 19906; LIიიყ, 1996; LI005, 
MVყ52CIV, ”MსოძVCMმ, MII550ი, 1996. საზოგადოდ მიღებულ “ოფი- 
ციალურ” ინდექსებთან ერთად შემოთავაზებულ იქნა რამოდენ- 
იმე “საავტორო” მაჩვენებელი, რომელიც განსხვავდებოდა ამა 
თუ იმ ნიუანსებით საწყისი სტატისტიკური მასივების და- 
მუშავების მეთოდიკაში (CVIIICV, 8გიCLII, 1996; 5L0CVL, VV8L50ი, 2002). 

მიუხედავად წინმსწრები ინდიკატორების სისტემების 
ავტორების სოლიდურობისა და სამეცნიერო რეგალიებისა, 
არსებობს აზრი იმის შესახებ, რომ საბანკო კრიზისების 
პროგნოზირების სრულყოფილი მექანიზმის შემუშავება პრაქ- 
ტიკულად შეუძლებელია. პირველ მიზეზად სახელდება სრე- 
ლი და დანამდვილებითი ინფორმაციის არარსებობა. მეორე 
მისეზია ზოგიერთი ეკონომიკური და ფინანსური ინდიკა- 
ტორის დინამიკასა და მზარდ ეკონომიკურ რისკებს შორის 
პირდაპირი დამოკიდებულების დადგენის სირთულე. გარდა 
ამისა, არსებობს გაუთვალისწინებელი მოვლენების ალბა- 
თობაც, რომლებსაც ადრე არასდროს ჰქონია ადგილი და 
რომელთა დაპროგნოზება პრაქტიკულად შეუძლებელია. 

ამასთან გასათვალისწინებელია, რომ გაზსრდილი რისკე- 
ბის შესახებ ინფორმაციაზე ადამიანების რეაქციის დაპროგ- 
ნოზება საკმაოდ რთულია. ამიტომაც, რათა თავიდან იქნას 
აცილებული პანიკა ინვეესტორებსა და მოსახლეობაში, 
მთავრობები არ საუბრობენ მოახლოებულ კრიზისზე, მაში- 
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ნაც კი, როდესაც ამაზე მეტყველებს ყველა ინდიკატორი. რაც 
შეეხება მოსახლეობას, მისი ეკონომიკური განათლების დონე 
ჯერ კიდევ დაბალია. გამოწრთობილი უცხოელი ინვესტორე- 
ბიც კი ყოველთვის სწორად ვერ ახდენენ ფუნდამენტური 
მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების ინტერპრეტირებას. 

ამ მოდელების ტესტირება ხდება ორი ხერხით: მო- 
ნაცემებისა და დროითი პერიოდების საფუძველზე, რომლებ- 
ისთვისაც ისინი სპეციალურად იქმნებოდნენ, (ეფექტურობა 
შერჩევის ფარგლებში) და მონაცემებისა და დროითი ჰერი- 
ოდების საფუძველზე, რომლისთვისაც ისინი არ იქმნებოდ- 
ნენ (ეფექტურობა შერწევის მიღმა). ცხადია, იმისათვის, რომ 
მოდელი იყოს სასარგებლო და გამოსადეგი, იგი უნდა იძლე- 
ოდეს ინფორმატიულ სიგნალებს შერჩევის მიღმა, ანუ იმ 

დროითი პერიოდის ფარგლებს გარეთ, რომლისთვისაც იწარ- 
მოებოდა მოდელის გაანგარიშებები. 

ასიურ კრიზისამდე შექმნილი ოთხი ემპირიული მოდ- 
ელის გამოცდებმა აჩეჟნეს, რომ მათგან საუკეთესოს შეეძლო 
ეწინასწარმეტყველებინა კრიზისების ნასეყარი შერჩევის 
ფარგლებში და კრიზისიების ერთი მესამედი შერჩევის ფარ- 

გლებს გარეთ. ყველა მოდელი იძლეოდა ცრუ სიგნალებს. 
ნახევარზე მეტ შემთხვევაში მოდელები წინასწარ- 

მეტყველებნენ კრიზისის დადგომას, მაგრამ კრიზისი არ დგე- 
ბოდა. მიუხედავად იმისა, რომ კრიზისის დადგომის ვადების 
წინასწარმეტყველება საკმაოდ რთულია, ზოგიერთი მოდე- 
ლი აპროგნოზებდა კრიზისის სერიოზულობის ხარისხს სხ- 
ვადასხეა ქვეყნისათვის. ეს იმის მაჩვენებელია, რომ მოდ- 

ელები არის სასარგებლო გარკვეული ქვეყნებისათვის, რომ- 

ლებიც უფრო მოწყვლადნი არიან საერთაშორისო ფინან- 
სური არასტაბილურობის პერიოდებში. მაგრამ ეს შეიძლე- 
ბა იყოს ღირებული შენატანი წინმსწრები გამაფრთხილე- 

ბელი სისტემების მხრიდან, ვინაიდან საშუალებას იძლევა 
ყურადღება კონცენტრირებულ იქნას იმ ქვეყნებზე, რომ- 
ლებიც საჭიროებენ პოლიტიკის კორექტირებას კრიზისის 

დადგომამდე. 
დღეს წინმსწრები გამაფრთხილებელი ინდიკატორებ- 

ის მოდელების სისტემებს ამუშავებს როგორც საფინანსო, 

309



ასევე კერძო ინსტიტუტები. საერთაშორისო სავალუტო ფონ- 
დი იყენებს მათგან ორ ძირითად მოდელს, შემუშავებულს 
განვითარებადი ქვეყნების შემსწავლელი განყოფილების 
(0C5L) მიერ და კამინსკი, ლიზონდო და რეინჰარტის (#LL) 
მოდელებს (0«გთ!Iი5L%IV, LI20იძი, LC1იჩმ1L, 1998). 

0C5L მოდელებში გამოყენებულია მრავალეარიანტე- 
ლი პრობით მწკრივების ტექნიკა, რათა ყოველთვიურად დადგ- 
ინდეს ქვეყნის შესაძლებლობა განიცადოს კრიზისი მომ- 
დევნო 24 თვეში (IML 2002) ამ მოდელში გამოყენებულია 

შემდეგი ცვლადები: 
« რეალური გაცვლითი სავალუტო კურსის გადაფასება; 
« მიმდინარე ბალანსის ანგარიში, 
«უცხოური სავალუტო რეზერვების დანაკარგი; 
9 ექსპორტის ზრდა; 
« მოკლევადიანი სესხების ფარდობა უცხოურ სავალუ- 

ტო რეზერვებთან. 
ცვლადები ანალიზდება და კონვერტირდება ბინარულ 

ინდიკატორში რომელიც იღებს მნიშენელობას 1 ან 0. ინდიკა- 
ტორი 1 ტოლია, როდესაც იგი აჭარბებს სღვრულ წერტილის, 
რაც ნიშნავს, რომ კრიზისი მოსალოდნელია 24 თვის განმავ- 
ლობაში. იმ შემთხვევაში, თუ ინდიკატორი არ აღწევს ზღვრულ 
წერტილს, იგი იღებს მნიშვნელობას 0, რაც ნიშნავს, რომ კრიზ- 
ისი 24 თვის განმავლობაში არ არის მოსალოდნელი. 

LLL სასიგნალო მოდელის ეკონომეტრიკული მეთოდ- 
ოლოგია გარკვეულწილად განსხვავდება LC5L მოდელები- 

საგან, გარდა საბოლოო სტადიისა, სადაც ხდება კრიზისის 
კრებსითი ინდექსის ზლვრული „მნიშვნელობების დადგენა 
და კრიზისი დადგომის შეფასება. #LL მოდელი გულისხ- 
მობს, რომ ყოველი ახსნადი ცვლადი იძლევა სიგნალს კრი%- 
ისის შესაძლო დადგომის შესახებ იმ შემთხვევაში, თუ მისი 
საშუალო მნიშენელობა აჭარბებს ზღვრულ მნიშვნელობას 
და კრიზისი დგება უახლოესი 24 თვის განმავლობაში. 

როდესაც კრიზისის ქვედა ზღვარი განვლილია და უკვე 
შესაძლებელია საუბარი ვარდნისა და აღმავლობის მონაცე- 
ლეობაზე, შესაბამისად აქტუალური ხდება ადრე გადაუწ- 
ყვეტელი ურთიერთდაკავშირებული ამოცანები: ეკონომიკის 
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ზრდისა და ვარდნის ფაზების გამოვლენა; ეკონომიკური 
ციკლის მოსაბრუნებელი წერტილის ზუსტი დათარიღება; 
წინმსწრები მაჩვენებელების სისტემის აგება: კრებსითი წინმ- 
სწრები ინდექსისა და დიფუზური ინდექსის გაანგარიშება. 

ერთ-ერთ მნიშვნელოვან პრობლემას წარმოადგენს 
ციკლის კონცეფციის არჩევა. წინმსწრები ინდიკატორების 
სისტემის აგებისას პრაქტიკაში გამოიყენება ორი სხვადასხ- 
ვა ეკონომიკური დინამიკა. ერთი აკეთებს აქცენტს ეკონომიკის 
მოძრაობის მიმართულებაზე – ზემოთ-ქვემოთ, ზრდა-ვარდნა, 
ხოლო მეორე გამოიყენებს მოძრაობის სისწრაფეს – უფრო 
სწრაფად-ნაკლებად სწრაფად, დაჩქარება-დამუხრუზჭება. პირვე- 
ლი “შეესაბამება საქმიანი აქტივობის ციკლის კლასიკურ 
ცნებას, მეორე კი გამოიყენებს ზრდის ციკლების ცნებას. 
აშშ-ში მოსაბრუნებელი წერტილების ანალიზი ხორციელდება 
ზრდისა და ვარდნის ტერმინებში, რისი ტრადიციაც ჯერ 
კიდევ “დიდი დეპრესიის” პერიოდიდან არსებობს. ეგთო-ს 
წევრ ქვეყნებში კი, პირიქით, ანალიზირდება გადასვლები 
დაჩქარებული ზრდიდან შენელებულ ზრდაზე, ვინაიდან, მათი · 
ასრით, ადგილი აქეს მეტ-ნაკლებად მუდმივ ეკონომიკური 
ზრდის ტენდენციას, მაშინ, როდესაც კლასიკური კრიზისებ- 
ის სილრმე და ხანგრძლივობა, მათთვის დამახასიათებელი 
აბსოლუტური ვარდნით, მცირდება. 

მეორე პრობლემაა მოსაბრუნებელი (ეტალონური) ინ- 
დიკატორის შერჩევა. მოსაბრუნებელი წერტილების დათარ- 
იღებისათვის შეიძლება გამოყენებულ იქნას როგორც ფორ- 
მალური, ასევე არაფორმალური მეთოდები. არაფორმალური 
მეთოდი გამოიყენება აშშ-ში. აშშ-ს ეკონომიკური კვლევების 
ეროვნული ბიუროსთან არსებობს ეკონომიკური ციკლების 
დათარიღების სპეციალური კომიტეტი, რომელშიც შედიან მოწ- 
ინავე ეკონომისტები. კომიტეტის მიერ რეცესია განისაზღვრე- 
ბა როგორც “წარმოების, შემოსაელების, დასაქმებისა და ვაჭრო- 
ბის შემცირების პერიოდი, რომელიც აღინიშნება ვარდნის გაევრ- 
ცელებით ეკონომიკის ბევრ სექტორზე”. გადაწყვეტილება მორი- 
გი პიკის ან ღრმულის ზუსტი დათარიღების თაობაზე მიიდება 
კომიტეტის სხდომაზე არსებული ინფორმაციის თვისობრივი 
ანალიზის შედეგად. კომიტეტი არ არის ორიენტირებული რაიმე 
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ერთი მაჩვენებლის დინამიკაზე. კერძოდ, რეცესიის დაწყების 
თარიღის განსაზღვრისას კომიტეტი არ გამოიყენებს ცნობილ 
ემპირიულ “მშპ-ს ვარდნის ორი კვადრატის წესს”. თუმცა “ორი 

კვადრატის წესი” იძლევა კარგ შედეგებს “ტექნიკური რეცესი- 
ის” წინასწარი და მიახლოებით გაანგარიშებისას. 

ეგთო-ს მეთოდიკა კი, პირიქით, დაფუძნებულია ეტალ- 
ონური ინდიკატორის იდეაზე, თანაც იდეალურ ეტალონურ 
ინდიკატორად მიჩნეულია თვიური მშპ. ითელება, რომ 
ეკონომიკური ციკლი ადეკვატურად აისახება ამ მაჩვენებ- 
ლის დინამიკაში და არავითარი დამატებითი ინფორმაცია 
ციკლის მოსაბრულებელი წერტილებისა და ფაზების შესახებ 
არ არის საჭირო. მაგრამ, ვინაიდან მშპ-ს თვიური მონაცემე- 
ბი არ არსებობს, საჭიროა შერჩეულ იქნას სხვა ინდიკატორი, 
რომლის დინამიკა უახლოედება მშპ-ს დინამიკას. ეგთო ამი- 
სათვის გამოიყენებს სამრეწველო წარმოების ინდექსს. 
სწორედ ამ ეტალონური ინდიკატორისათვის განისაზღერე- 
ბა პიკები და ღრმულები, და მის მიმართ აიგება წინმსწრები 
ინდიკატორების სისტემა. 

ეგთო-ს მიერ მოსაბრუნებელი წერტილების დათარ- 
იღებას გააჩნია საკმაოდ ფორმალური ხასიათი. იგი დაფუძნებ- 
ულია სამრეწველო წარმოების ინდექსის შედარებაზე ტრენ- 
დულ მნიშენელობებთან. ის წერტილი, სადაც ფაქტი/ტრენ- 
დის ფარდობის წერტილის მაქსიმუმი მიიღწევა, ითვლება 
შოკად, მინიმალური წერტილი კი - რღმულად. 

საქართველოსათვის არ გამოდგება არც აშშ-ს 
ეკონომიკური კვლევების ეროვნულ ბიუროსთან არსებული 
ეკონომიკური ციკლების დათარიღების სპეციალური კომი- 
ტეტის, არც ეგთო-ს სტატისტიკური დეპარტამენტის მიდგო- 
მები, ვინაიდან არ არის რეალური არც ავტორიტეტული 
ექსპერტების დამოუკიდებელი საბჭოს შექმნა, არც ციკლებ- 
ის ანალიზი არის დღეისათვის აქტუალური საქართველო- 
სათვის. გონივრულ კომპრომისად მიგვაჩნია აშშ-ს საქმიანი 
ციკლის კონცეფციის მორგება ეგთო-ს ეტალონური ინდიკა- 
ტორის კონცეფციაზე. 

რა თქმა უნდა, საბანკო სექტორის საერთო პრობლემე- 
ბი შეიძლება იდენტიფიცირებულ იქნას მაკრომაჩვენებელების 
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მეშვეობით. მაგრამ ასეთი აგრეგირებისას იზრდება ალბა- 
თობა იმისა, რომ ვერ იქნება შემჩნეული სერიოზული პრობ- 
ლემები საკრედიტო ორგანიზაციის შიგნით. საბანკო სექჟ-. 
ტორის მდგომარეობაზე ცალკეული ბანკების გავლენის 
გათვალისწინებით თითოეული ბანკის მიერ საბანკო საქმი- 
ანობის გონივრული და კვალიფიციური მართვის აქტუ- 
ალურობა საკმაოდ მაღალია. ამით აიხსნება განვითარებუ- 
ლი ქვეყნების საბანკო საზედამხედველობის ორგანოების 
ძალისხმევა საბანკო ინსტიტუტების რისკებისა და ფინან- 
სური მდგომარეობის მონიტორინგის ეფექტური სისტემების 
შემუშავებაში. 

არანაკლებ მნიშვნელოვანია ასეთი სისტემების გან- 
ვითარება საქართველოშიც და ამის მცდელობებს უკვე აქვს 
ადგილი საქართველოს ეროვნული ბანკის საჭედამხედეე- 
ლო საქმიანობაში. მაგრამ, უნდა აღინიშნოს, რომ უცხოური 
გამოცდილების პირდაპირი გადატანა ჩვენს სინამდვილეზე 
მოგვცემს უფრო უარყოფით, ვიდრე დადებით შედეგს. ეს 
განპირობებულია იმით, რომ ასეთი სისტემების შემუშავები- 
სას გაითვალისწინება ქვეყნის სფეციფიკა: სტატისტიკური 
ინფორმაციის ხელმისაწვდომობა, რესურსები, აღრიცხვისა 
და ანგარიშგების წარმოების პრაქტიკა და სხეა. ამიტომაც 
საჭიროა კონტროლის არსებული სისტემების არა მარტო 
სრულყოფა, არამედ, თანამედროვე ტენდენციების გათვალ- 
ისწინებით, საბანკო რისკების დიაგნოსტირებისა და ინდი- 
ვიდუალური შეფასების შემდგომი განვითარება. 

საქართველოში ეკონომიკური პროცესების ფორმალ- 
იზება ინდიკატორთა სისტემის მიშვეობით დაიწყო 1993 წლ- 
იდან, როდესაც შემუშავდა პირველი ინდიკატიური გეგმა 
და ეს პროცესი გრძელდებოდა 2004 წლამდე. ინდიკატიური 
დაგეგმვის ჩარჩოებში დგებოდა ქვეყნის სოციალურ- 
ეკონომიკური განვითარების ინერციულ-გენეტიკური და 
ნორმატიულ-აქტიური პროგნოზები, რომლის საფუძველზეც 
შესაძლებელი ხდებოდა განვითარების აუცილებელი და 
სასურველი მიჯნების განსაზღვრა, ეკონომიკური პოლი- 
ტიკის ძირითადი მიმართულებების დაადგენა და მათი რე- 
ალიზაციის გზებისა და საშუალებების განსაზღერა. თუმ- 
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ცა ინდიკატიური გეგმა არ ითვალისწინებდა წინმსწრები 
ინდიკატორების სისტემის შექმნას, რისი ბუნებრივი მიზეზი 
იყო წარმოების მრავალწლიანი ვარდნა, რომელიც ვერ 
აღწევდა თავის ქვედა ზღვარს (წერტილს). ასეთ ფონზე 
ეკონომიკური კონიუნქტურის დინამიკაში რაიმე შემო- 
ბრუნებითი წერტილის გამოყოფა აშკარად ხელოვნურ სახ- 
ეს მიიღებდა. ამას თან ერთვოდა მცირე დროითი პერიოდი, 
რომელიც ითვლიდა რამოდენიმე წელს, და არა ათეულ 
წლებს, რაც შესაძლებელს გახდიდა გრძელვადიანი ტენ- 
დენციების ეფექტიან განსხვავებას ციკლური და მოკლევა- 
დიანი რყევებისაგან. 

დლეს საქართველოში მდგომარეობა შეცვლილია. 
ეკონომიკის ტრანსფორმაცია ძირითადად დასრულებულია 
და სტრატეგიული “გარდატეხა” უკეე აღარ არის ეკონომიკური 
დინამიკის წამყვანი ფაქტორი. პოსტსაბჭოთა პერიოდი გრ- 
ძელდება თითქმის 20 წელი და უკვე გამოიკვეთა გერძელვა- 
დიანი ტენდენციები. ასეთ ფონზე მოგვაჩნია აუცილებლად 
ფორმალიზებულ იქნას ქვეყნის საფინანსო სისტემაში მიმ- 
დინარე პროცესები. საბანკო კრიზისების წინმსწრები გამა- 
ფრთხილებელი ინდიკატორების სისტემის შემუშავებასა და 
მის დანერგვას მონეტარული ხელისუფლების საქმიანობის 
პრაქტიკაში ექნებოდა მნიშვნელოვანი პოზიტიური ეფექტი. 
ბევრად გაადვილდებოდა არა მარტო საბანკო კრიზისების 
დადგომის პროგნოზირება, აგრეთვე ქმედითი აღმოჩნდებოდა 
იმ ღონისძიებების გატარება და შესაბამისი ინსტრუმენტა- 
რის შერჩევა, რომელიც საშუალებას მოგვცემდა თავიდან 
აგვეცილებინა საბანკო კრიზისი. ან მნიშვნელოვნად შეგ- 
ვერბილებინა მისი ნეგატიური გაელენა საქართველოს 
ეკონომიკასა და მოსახლეობაზე. 

გამოყენებული ლიტერატურა 

ელიავა ლ.,2010ა. საბანკო კრიზისების ადრეული გამ- 
აფრთხილებელი ინდიკატორების შემუშავების შესახებ, საერ- 
თაშორისო სამეცნიერო-პრაქტიკული კონფერენციის თემაზე 
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თავი VII 

საქართველოს საბანკო სექტორის განვითარების 
თანამედროვე ტენდენციები 

81. საბანკო ზედამსედველობის პრობლემები 

საქართველოს საბანკო სექტორის განვითარების მიმა- 
რთულებები დამოკიდებულია არა მარტო საბანკო საქმიანო- 
ბის განვითარების ლოგიკაზე,როგორც ეს ხდება განვითარე- 
ბულ ქვეყნებში, არამედ იმაზე, თუ როგორ რეგულირდება და 
კონტროლდება იგი საზედამსედველო ორგანოების მიერ. 
ამასთან დაკავშირებით განსაკუთრებულად მნიშვნელოვანია 
საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ საბანკო ზედამხედ- 
ველობისა და რეგულირების ფუნქციის შესრულების ეფექ- 
ტიანობის შეფასება. დღემდე განხორცილებულმა საზედამხედ- 
ველო საქმიანობამ საქართველოს საბანკო სექტორზე და 

მთლიანად ეკონომიკაზე არსებითი პოზიტიური გავლენა არ 
იქონია, რამდენადაც ადგილი ჰქონდა ლატენტურ საბანკო 
კრიზისს და მის “რმედეგად ეკონომიკური ზრდის შენელებას. 

2005 წლიდან 2008 წლის აგვისტომდე საბანკო სექტორი 
იყო ერთადერთი დარგი, რომელიც სხეა დარგებთან შედარე- 
ბით სწრაფად იზრდებოდა ძირითადად უცხოური სპეკულაცი- 
ური ინვესტიციების სარჯზე, რომლებიც უხვად შემოევდინებო- 
და საქართველოს საბანკო სექტორში. ფინანსური კაპიტალის 
ასეთი დიდი ნაკადის მოძრაობას განაპირობებდა უსომოდ დიდი 
საპროცენტო მარჟა და საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ 
ლარის კურსის უსაფუივლო და ეკონომიკურად გაუმართლე- 
ბელი გამყარება, რამაც უცხოელი ინეესტორებისათვის სასათ- 
ბურე პირობები შექმნა და მსუყე მოგება დაუტოვა როგორც 
უცხოელ ინვესტორებს, ასევე ადგილობრივ ბანკებს. 

საბანკო სექტორის ზრდა საკმაოდ შთამბეჭდავი იყო. მსოფ- 
ლიო კრიზისამდე უკანასკნელი სამი წლით ადრე არასაბანკო 
დეპოზიტრების მოცულობა გაიზარდა 13მლრდ ლარიდან 2005 
წელს 3,6 მლრდ. ლარამდე2008 წელს,ანუ 177 პროცენტით,ამავე 
პერიოდისათვის ბანკების საკრედიტო პორტფელი გაიზარდა 
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1,6 მლრდ. ლარიდან 5,5 მლრდ. ლარამდე,ანუ 244 პროცენტით, 
ხოლო ნასესხები სახსრები – 447 მლნ. ლარიდან 32 მლრ. 
ლარამდე, ანუ 610 პროცენტით. საზედამხედველო ორგანოების 
ინფორმაციით, სწრაფად ისრდებოდა კომერციული ბანკების 

საკრედიტო პორტფელები და მოსახლეობის დეპოზიტები, აგრეთვე 
უცხოური კაპიტალის შემოდინება. სამწუხაროდ, არ მიექცა 
ყურადღება ელემენტარულ ჭეშმარიტებას, რომ გადაჭარბებუ- 
ლი საკრედიტო ექსპანსია ეკონომიკური აღმავლობის პერიოდ- 
ში არის საბანკო კრიზისის მაპროვოცირებელი ძირითადი ფაქ- 
ტორი, რომ შეუძლებელია სტაბილური და ძლიერი საბანკო 
სისტემის არსებობა ქვეყანაში, სადაც სუსტია წარმოება, განუ- 
ვითარებელია და სტრუქტურულად დისპროპორციულია რე- 
ალური სექტორი და მთლიანად ეკონომიკა. საზედამხედველო 
ორგანოებმა სათანადო დონეზე ვერ უსრუნველყვეს კომერციუ- 
ლი ბანკების მზარდი საკრედიტო პორტფელების ხარისხზე სა- 
თანადო კონტროლის განხორციელება, რითაც საკრედიტო პორტ- 
ფელის ადექვატური შეფასება მიანდეს მხოლოდ კომერციულ 
ბანკებს. ამის შედეგად, როგორც მოსალოდნელი იყო, საბანკო 
სექტორში საკრედიტო პორტფელების ხარისხი მნიშენელოენად 
გაუარესდა, სესხების უსრუნვეელყოფა არაადექვატურად ფას- 
დებოდა, იზრდებოდა საკრედიტო რისკი. 

ზედამხედველებმა ვერ უზრუნველყვეს დროული რეა- 
გირება მეორე ისეთ მნიშვნელოვან გარემოებაზე, როგორი- 
ცაა აქტივებისა და ვალდებულებების თანაფარდობა ვადი- 
ანობის მიხედვით. სწორედ ეს იყო ლიკვიდურობის კრიზისის 
განმაპირობებელი ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი მიზეზი, როდე- 
საც ბანკებს არ დარჩათ საკმარისი სახსრები მიმდინარე ან- 
გარიშებზე ოპერაციებისათვის, ვინაიდან მათი მეტი წილი 
გასესხებული აღმოჩნდა. საზედამსედველო ორგანოებმა არ 
ჩათვალეს საჭიროდ ბანკებისაგან პოეთხოვათ მყისიერი 
ლიკვიდურობის კოეფიციენტის დაცვა, თუმცა არც სავალდე- 
ბულოდ დასაცავი საშუალო ლიკვიდურობის კოეფიციენტი 
იყო რეალურად დაცული. ფაქტობრივად, ბანკების ლიკვი- 
დურობის პოზიციებზე სედამხედველობა ატარებდა ფორ- 
მალურ სასიათს, რამაც ნეგატიური გავლენა იქონია როგორც 
საბანკო სექტორზე, ასევე მთლიანად ეკონომიკაზე. 
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სედამხედველობის მიღმა დარჩა აგრეთვე საბანო სექტორის 
მთლიან სააქციო კაპიტალში ასახული კაპიტალის რეზერეები, 
რაც სხვა არაფერია, თუ არა სპეკულაციურად გაზრდილი საბა- 
ზრო ფასებით გადაფასებული ფიქსირებული აქტიეები. თუ 2006 
წლის დასაწყისში კაპიტალის გადაფასების რეზერვი საბანკო 

სისტემის მთლიან სააქციო კაპიტალში მხოლოდ I8%-ს შეადგენ- 
და, 2003 წლის ბოლოსათვის მან 56% მიაღწია და რეალურ 
გამოხატულებაში 850 მლნ. ლარს გაუთანაბრდა. შეიძლება 
დაისვას კითხვა, რა უნდა იყოს საგანგაშო იმაში, რომ ბანკებს 
საკუთარი ფიქსირებული აქტივები საბაზრო ფასებში აქვთ გამო- 
სახული? საგანგაშო კი ისაა, რომ ეს თანხა ბუნებაში რეალ“ 
რად არ არსებობს მანამ, სანამ ფიქსირებული აქტივები არ გაიყ- 
იდება, თუმცა იგი წარმატებით გამოიყენება ბანკების მიერ 
როგორც ჰაერიდან წარმოქმნილი საკრედიტო რესურსი. 

ის, რომ ბანკები კრედიტებს ქმნიან ჰაერიდან, ძალიან 
საინტერესო და ცალკე სადისკუსიო თემაა. აქ კი მხოლოდ 
ავღნიშნავთ, რომ ასეთი სახის კრედიტები წარმოადგენენ ინ- 
ფლაციური პროცესების მასტიმულირებელ ფაქტორს. საქმე 
იმაშია, რომ ასეთი სახის კრედიტები ეკონომიკაში ზრდიან 
არაუზრუნველყოფილი ფულის მასას. თუ კრედიტი ბრუნდება, 
ეს ნიშნავს, რომ შეიქმნა მისი ექვივალენტი საქონელი ან 
მომსახურება და მისი ნეგატიური გავლენა ეკონომიკაზე 
განეიტრალდა. მაგრამ თუ კრედიტი არ დაბრუნდა, ასეთი სახ- 
ის საკრედიტო რესურსი წმინდა ინფლაციური ფულია. ამის 
ნათელი მაგალითია საბანკო სექტორის გასრდილი დარეზერეე- 
ბა,რომელმაც 2009-2010 წლებში 550 მლნ. ლარს გადააჭარბა 
და ადექვატურად შეფასების პირობებში ბევრად მეტიც უნდა 

ყოფილიყო, ასევე ვადაგადაცილებული კრედიტების მოცულო- 
ბა, რომელმაც ყვეელაზე ოპტიმისტური შეფასებით ამავე პერი- 
ოდში მილიარდ ლარს აღწევდა. გამომდინარე აქედან, შეი- 
ძლება გაკეთდეს დასკენა, რომ ერთი მხრიე, საზედამხედველო 
ორგანოების არაკომპეტენტური საქმიანობა ხელს უწყობს 
ინფლაციის პროვოცირებას, სოლო მეორე მხრიე, არაკომპე- 
ტენტურად ცდილობენ ინფლაციის მოთოკვას. 

სემოხსენებულ მოვლენებს დაემატა ინფლაციის ზრ- 
დის მაღალი ტემპები, რომლის გაელენა საბანკო სექტორზე 
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გამოიხატა საპროცენტო განაკვეთების ზრდაში, დაზსოგვის 
სტიმულების შესუსტებასა და სადეპოზიტო ბაზის შემცირე- 
ბაში, ეროვნული კაპიტალის საზღვარგარეთ გადინებაში. ინ- 
ფლაციამ საბანკო აქტივები სწრაფად გაზარდა, მათ შორის 
რეალურ გამოხატულებაშიც, და ეს მოხდა მაღალი საპრო- 
ცენტო მარჟის ფონზე. 

საბანკო სისტემის დასუსტებისა და ეკონომიკური გან- 
ვითარების შენელების ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი ფაქტორი, 
რომელიც ასევე დარჩა რეტულირების მიღმა, იყო საკრედიტო 

რესურსებზე მაღალი საპროცენტო განაკვეთები, რომლებმაც 
შეაფერხეს საქმიანი აქტივობის სრდა, გააძეირეს კაპიტალი 
და მიმართეს იგი საფინანსო სპეკულაციებში, შეამცირეს 
მოსახლეობის გადახდისუნარიანი მოთხოვნა. ამიტომაც მა- 
ღალი საპროცენტო განაკვეთები წარმოადგენენ წარმოების 
ზრდის ტემპების დაცემის უმნიშვნელოვანეს ფაქტორს. სახ- 
ელმწიფოს მცდელობა შეეწინააღმდეგოს ეკონომიკის ვარდ- 
ნას, თუნდაც მცირე და ფარული ფულად-საკრედიტო ემისიით, 
უბიძგებს მოსახლეობის არაპროპორციულად მაღალი ინ- 
ფლაციური მოლოდინის წარმოქმნას, “ფულისაგან გაქცევას”, 
ფულის მასის გაუფასურებას, არგადახდებს, ფასების და თვით 
საპროცენტო განაკვეთების ზრდას. 

ამ მანკიერი წრის გარღვევა შეუძლებელია საპროცენ- 
ტო განაკვეთების სასელმწიფო რეგულირების გარეშე. მიუხე- 
დავად იმისა, რომ ინფლაციის შემცირებამ თეორიულად უნდა 
შეამციროს საპროცენტო განაკვეთების დონე, მაგრამ, ფაქტო- 
ბრივად, მარტო ინფლაციის შემცირება არ არის ამისათვის 
საკმარისი, ვინაიდან რეალური საპროცენტო განაკვეთები, 
თავისით ჯერ კიდევ დიდხანს არ შემცირდება. 

საპროცენტო განაკვეთების ფორმირებას საფუძვლად 
უდევს პროცენტის ნორმა – საზოგადოდ მოლღებული წარ- 
მოდგენა იმის შესახებ, თუ როგორი უნდა იყოს საპროცენტო 
განაკვეთები. ცივილისებულ ქვეყნებში პროცენტის ნორმა 
ჩვეულბრივ არ აღემატება დაბანდებულ კაპიტალზე მოგების 
ნორმას, მაგრამ იგი შეიძლება იყოს მასზე არსებითად მეტი 
ან ნაკლები. პროცენტის ნორმა არ განისაჭსღერება , უშუა- 
ლოდ რეალური ეკონომიკური ფაქტორებით, ისეთით, როგორ- 
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იცაა ინფლაციის ტემი, არამედ მისი ფორმირება ხდება 
უფრო ინფლაციის ტემპების მოლოდინით, ლიკვიდურობის 
დონის მიღწევის მიზნებით, ტრადიციული წარმოდგენით საპრო-. 
ცენტო განაკვეთების შესახებ, რეკლამის ზემოქმედებით და 
სხვა სოციალურ-ფსიქოლოგიური მიზეზებით. ამიტომაც “ბა- 
სრის უხილავი ხელი” ვერასოდეს ვერ დააახლოებს პროცენ- 
ტის ნორმას ისეთ ოპტიმალურ დონესთან, რომელიც უზრუნ- 
ველყოფს ეკონომიკის დაჩქარებულ განვითარებას. 

საპროცენტო განაკვეთების სახელმწიფო რეგულირება 
ხსორციელდებოდა ჯერ კიდევ წინა საუკუნეებში, როდესაც 
გამოიცემოდა კანონები მევახშეობისა და მიწით, როგორც 
ყველაზე ლიკვიდური საქონლით, სპეკულაციის წინააღმდეგ, 
და პროცენტი იზღუდებოდა ფულად და სასაქონლო ფორმა- 
ში. დღეს მსოფლიოში უპირატესად გამოიყენება რეფინანსირე- 
ბის განაკვეთი და სახელმწიფო სავალო ვალდებულებების 
შემოსავლიანობის რეგულირება, ასევე სხვადასხვა სახის სა- 
გადასახადო შეღავათები და მოსახლეობის საბანკო ანაბრებ- 
ის სავალდებულო დაზღვევა. მაგრამ იმისათვის, რომ საპრო- 
ცენტო განაკვეთების სახელმწიფო რეგულირების ეფექტიანო- 
ბა იყოს მაქსიმალური, აუცილებელია პროცენტის მაღალი 
ნორმის განმაპირობებელი მიზეზების ლიკვიდირება. გამომ- 
დინარე აქედან, აუცილებელია, რომ საზედამხედველო ორგა- 
ნოებმა მონეტარულ ხელისუფლებასთან ერთად მიიღონ გად- 
ამჭრელი ზომები საპროცენტო განაკვეთების შემცირების მი- 

პრაქტიკულად, საქართველოს საბანკო სექტორი ვითარდე- 
ბოდა და იზრდებოდა უკონტროლობის პირობებში და იგი 
საკუთარი სურვილისამებრ იღებდა ნებისმიერ გადაწყვეტილე- 
ბას. ამაში კომერციულ ბანკებს ვერ დავადანაშაულებთ, ვი- 
ნაიდან პრინციპი – რაც არ არის აკრძალული,ის ნებადართ- 
ულია, მოქმედებს ყველგან, მათ შორის, საბანკო სექტორშიც. 
მთელი პასუხისმგებლობა ამ შემთხვევაში ეკისრება სწორედ 
საზედამხედველო ორგანოებს, კერძოდ, საქართველოს ეროვნულ 
ბანკს, რომლის მინიმალური რეგულირების პრინციპმა საბან- 
კო სექტორს დაუკარგა მისი მთავარი ფუნქცია, რაც გამოიხ- 
ატება ფინანსური რესურსების ეფექტიანად განაწილებაში. 
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საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ თავისი ძირითა- 
დი ფუნქციის – ფასების სტაბილურობის უზსრუნველფის – 
შეუსრულებლობის შედეგად ფასების მაღალი ზრდის პირობებ- 
ში ბანკებმა მნიშენელოვნად შეამცირეს საკრედიტო ხელშეკ- 
რულებების ვადები და ორიენტაცია აიღეს კაპიტალის მაღა- 
ლი ბრუნვადობის მქონე მსესხებლებზე, კერძოდ კი, სავაჭრო 
სექტორზე. ვინაიდან ბანკების ფუნდამენტური ფუნქციაა მიმ- 
დინარე დანაზოგების გარდაქმნა გრძელვადიან ინვესტიციებ- 
ში, მაგრამ საკრედიტო ხელშეკრულებების ვადების მკვეთრი 
შემცირება შეიძლება განეიხილოთ როგორც ბანკების მიკ- 
როსაფინანსო ორგანიზაციებად გადაქცევის პროცესი. საკრედი- 
ტო კონტრაქტების ვადის შემცირება მნიშვნელოვნად ასუს- 
ტებს ბანკების მდგრადობას და მათ რისკების მიმართ უფრო 
მგრძნობიარეს და მოწყელადს ხდის. 

ინფლაციის მაღალმა ტემპებმა ხელი შეუწყო ბანკების 
საქმიანობის კონცენტრირებას ოპერაციებზე უცხოურ 
ეალუტასთან. ფაქტობრივად, ბანკები გახდა ეროენული 
ეკონომიკის დოლარიზაციის დონის ზრდის მთავარი მიზეზი, 
მაგრამ ეს ფაქტიც დარჩა სათანადო რეაგირების გარეშე 
სასედამხედველო ორგანოების მხრიდან. 

კრედიტებზე მოთხოვნა მდგრადი იყო მანამ, სანამ ეკონომი- 
კა ვითარდებოდა. რეცესიის პერიოდში ბანკების საკრედიტო 
პორტფელების გაუარესებაში მეტწილად ნეგატიური როლი 
შეასრულა მკაცრმა ფულად-საკრედიტო პოლიტიკამ, რომელ- 
საც ატარებდა მთავრობა და ეროვნული ბანკი. ეს გამოიხა- 
ტა იმაში, რომ კაპიტალის დიდი ნაკადებით შემოდინების 
დროს მათ არ უზრუნეელყვეს ლარის ღირებულების რე- 
ალური ცელილება, და შემდგომ ეტაპზე, როდესაც მოხდა 
უცხოური კაპიტალის მკვეთრი გადინება, შექმნილი ვითარებ- 
ის მიმართ ლარის ღირებულება არაადექვატური დატოვეს. 

აქვე უნდა აღინიშნოს ეროვნული ბანკის ფიქსირებული 
სავალუტო კურსის პოლიტიკის შესახებ, რომელიც გამოიყ- 
ენება ფასების სტაბილზაციის მიზნით. ლარის კურსის ხე- 
ლოვნურად მაღალ დონეზე შენარჩუნება მოითხოვს დიდი 
მოცულობის სავალუტო ინტერვენციების განსორციელებას, 
რაც იწვევს ეროვნული ბანკის უცხოური ვალუტის რეზერვე- 
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ბის ამოწურვას. ეს კი, თავის მხრიე, ამწვავებს საგარეო ვა- 
ლის მომსახურების პრობლემას,, ვინაიდან ქეეყნის ხელისუ- 
ფლება მადლიერების გრძნობით იღებს სესხებს, რომლებსაც 
საერთაშორის საფინანსო ორგანიზაციები შეუზღუდავად გას- 
ცემენ განვითარებად ქვეყნებზე. შედეგად საქართველო თან- 
დათანობით ეფლობა ვალების ჭაობში, რომლებმაც შეიძლე- 
ბა შექმნას ფინანსური პრობლემები უახლოეს და შორეულ 
პერსპექტივაში. საგარეო ვალის ზრდის შედეგად ჩნდება 
პარალელური სავალუტო ბაზარი, საპროცენტო განაკვეთები 
აღწევენ ძალიან მაღალ დონეს, უარესდება მსესხებლების 
გადახდისუნარიანობა. 

პარალელური სავალუტო ბაზრის წარმოქმნასთან დაკავ- 
შირებით უნდა ითქვას, რომ ეროვნული ბანკი შეეცადა ეს 
პროცესი აეღო საკუთარ ხელში. კერძოდ, მან მიიღო გადაწ- 
ყვეტილება ბანკთაშორისი “სავალუტო ბირჟის პარალელუ- 
რად განეხორციელებინა სავალუტო აუქციონების ჩატარება. 
დღეს ეროვნული ბანკი სავალუტო რეგულირებას ახორ- 
ციელებს მხოლოდ სავალუტო აუქციონების მეშვეობით. 

მონეტარული. ხელისუფლება და საბანკო სექტორი ცდი- 
ლობს საზოგადოების დარწმუნებას იმაში, რომ საქართველო- 
ში ადგილი არ ჰქონდა საბანკო კრიზისს. ფაქტობრივად კი 
საქართველოში 2008 წელს საბანკო კრიზისი გამოვლინდა 
როგორც საბანკო სექტორის ლიკვიდურობის მწვაეე უკამ- 
რისობა, როდესაც ეროენული ბანკი იძულებული შეიქმნა 
საბანკო სექტორისათვის მიეცა მილიარდამდე საფინანსო 
რესურსი, რამაც ბანკებს საშუალება მისცა გაეგძელებინათ 
ბალანსირება გადახდისუუნარობის ზღვარზე. იმავდროულად 
ბანკების საკრედიტო პორტფელში საეჭვო და უიმედო სესხე- 
ბის წილის მკვეთრად გაიზარდა, ბანკებმა განიცადეს დიდი 
ზარალი დაუფარავი საბაზრო პოზიციების გადაფასების შედ-. 
ეგად, რომელმაც 2008 წლის ბოლოს 216 მლნ. ლარი შეადგ- 
ინა, შემცირდა საბანკო აქტივების რეალური ღირებულება 
და სხვა. ყოველივე ამან გამოიწეია ბანკების გადახდისუნარ- 
იანობის გაუარესება და ნათლად წარმოაჩინა საბანკო სისტე- 
მის უუნარობა ეფექტიანად გადაანაწილოს ფინანსური 
რესურსები. ეს უკანასკნელი გამოიხატება საკრედიტო პორტ- 
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ფელის საერთო მოცულობაში ვადაგადაცილებული სესხების 
წილის ზრდაში. სწორედ ეს ფაქტორები წარმოადგენენ ლიკეი- 
დ”ერობის კრიზისის წარმოქმნის ძირითად ინდიკატორებს. 

რაც შეეხება რეფინანსირების განაკეეთს, მან 
საქართველოში ოდიოზური სახე მიიღო. დღემდე იგი მონე- 
ტარული ინსტრუმენტთა რიგში დეკორაციის ფუნქციას ას- 
რულებდა. იმ დროს, როდესაც მთელი მსოფლიო ყურადღებით 
თვალს ადევნებს, თუ როგორ შეიცელება აშშ-ს ფედერალური 
სარეზერვო სისტემის და ეეროპული ცენტრალური ბანკის 
რეფინანსირების განაკვეთები, იმიტომ რომ ამას თან სდევს 
სერიოზული ცელილებები საფინანსო ბაზრებზე, საქართველო- 
ში სიტუაცია პირიქითაა. რეფინანსირების განაკვეთი იცელე- 
ბა ყველა სხვა დანარჩენი ინდიკატორის („ვვლილების 
კვალდაკვალ. ამიტომ საქართველოს პირობებში ასეთი მიდგ- 
ომით იგი ვერც დღემდე ასრულებდა და ვერც მომავალში 
შეასრულებს საფინანსო ორიენტირის ფუნქციას. 

ეროვნული მდგრადი საბანკო სისტემის შენარჩუნება 
შეუძლებელია სახელმწიფოს მხრიდან პროტექციონისტული 
პოლიტიკის განხორციელების გარეშე. საქართველოს საბან- 
კო სექტორი უკვე ჩამოყალიბებულია როგორც არადამოუკიდე- 
ბელი სისტემა, რომელიც დაკავებულია სტრატეგიული პარტ- 
ნიორის ძებნით საზღვარგარეთ. თანამედროვე ეტაპზე პროტე- 
ქციონისტული პოლიტიკის შემუშავება არ წარმოადგენ! 
მონეტარული ხელისუფლების პრიორიტეტულ მიმართულე;ე- 
ბას. ბანკებს საკუთარი კაპიტალიზაციის გაზრდა უწე>ვთ ახ 
პირდაპირი უცხოური უნვესტიციების, ან მოგების დაგროვებ- 
ის, ანდა Iი0 გამოშვების გზით. თუმცა ეს უკანასკნელი ვერ 
იქნება ეფექტიანი, ვინაიდან დიეიდენდების გაცემის კულტა- 
რა ჯერ კიდევ არ არის დამკვიდრებული საქართველოს სა- 
ბანკო სისტემაში. ჩვენი აზრით, ასეთ პირობებში სასურველი 
იქნებოდა მოგების ის ნაწილი, რომელიც. მიემართება ბანკე- 
ბის კაპიტალიზაციაზე, გათავისუფლდეს დაბეგერისაგან. ასე- 
თი და სხვა მრაეალი სახის პროტექციონისტული ზომები 
ინტენსიურად გამოიყენება უცხოეთის ქვეყნებში, რისი დან- 
ერგვა ჩვენს პირობებში ხელს შეუწყობდა ეროვნული ს.»- 
ბანკო სექტორის გაჯანსაღებას. 
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რეფინანსირების სესხების ლიბერალური და გამარ- 
ტივებული წესით გაცემის პრაქტიკა ეროვნულ ბანკში დაინ- 

ერგა საბანკო კრიზისის დაწყების შემდეგ 2008 წლის სე- 
ქტემბერში. ასეთი გადაწყვეტილება მისაღებია და არ არის 
სადისკუსიო, ვინაიდან იმ დროისათვის ბანკები განიცდიდნენ 
ლიკვიდობის მწვავე ნაკლებობას და დეპოზიტების გადინება- 
ში მცირეოდენი შეფერხების შემთხვევაშიც კი მათი გადინე- 
ბა შეიძლება გადაზრდილიყო სრულმასშტაბიან საბანკო 
პანიკაში, რაც, თავის მხრიე, გამოიწვევდა ქეეყნის საფინანსო 
სისტემის სრულ მოშლას. შემდგომ ეტაპზე, როდესაც საბან- 
კო სისტემაში ჭარბ ლიკეიდობასა და დაბალ საკრედიტო 
აქტივობას აქვს ადგილი, დიდი მოცულობის რეფინანსირების 
სესხების გაცემა გარკვეული საფრთხეების შემცველია. 2008 
წელს რეფინანსირების სესხების მოცულობამ 282 მლნ. ლარი 
შეადგინა,2009 წელს – 1 093 მლნ. ლარი,2010 წელს – 5 569 
მლნ. ლარი, ხოლო 2011 წლის ორ თვეში კი – 1 3227 მლნ. 
ლარი. ორი წლის განმავლობაში ეროვნულმა ბანკმა კომერ- 
ციულ ბანკებზე გასცა ქვეყნის 6 მილიარდიან სახელმწიფო 
ბიუჯეზე 20%-ით მეტი მოცულობის რეფინანსირების სესხი. 
აშკარაა, რომ საქართველოს მასშტაბით ასეთი დიდი მოცუ- 
ლობის ფულადი რესურსები არ მიიმართება ეკონომიკაში, 
რადგან ასეთ შემთხვევაში იგი უთუოდ გამოიწვევდა ჰიპერ- 
ინფლაციას, რომელსაც ფაქტობრივად არ აქვს ადგილი. 

ჩნდება ლოგიკური კითხეა,რატომ გასცემს ეროვნული 
ბანკი მილიარდობით რეფინანსირების სესხს საბანკო სექ- 
ტორზეიმ პირობებში,როდესაც ამ უკანასკნელს ლიკვიდურო- 
ბის პრობლემა არ გააჩნია. იმ შემთხვევაში, როდესაც ბანკი 
იღებს რეფინანსირების 7 დღიან სესხს 7-8% წლიური გა- 
ნაკვეთით, მას უნდა გააჩნდეს მყარი გარანტია იმისა, რომ 
დადგენილ ვადაში იგი შეძლებს არა მარტო მის დაბრუნებას, 
არამედ სარგებელის გადახდასაც და მოგების მიღებასაც. 
ვინაიდან, როგორც ზეპჰოთ აღინიშნა, ეჭვს იწვევს ამ მრავალ- 
მილიარდიანი კრედიტის საქართველოს ეკონომიკაში დაბან- 
დება,შეიძლება ჰიპოთეზის დაშვება იმის შესახებ,რომ აღნიშ- 
ნული თანხა გაედინება უცხოურ ბანკებში სადეპოზიტო ან- 
გარიშებზე. ამაზე მეტყველებს ნოსტრო ანგარიშებიდან კო- 
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მერციული ბანკების შემოსავლების ზრდის ტენდენციაც. 
რომელი ბანკი და რა გზით იხდის ამ ქართული დეპოზიტე- 
ბის სარგებელს, მხოლოდ ეროვნულმა ბანკმა და რეციპი- 
ენტმა ბანკებმა იციან. შესაძლოა ეს თანხები გამოიყენება 
საფონდო ან სავალუტო ბირჟებზე სათამაშოდ. 

ჩვენთვის ცხადია მხოლოდ ის, რომ სახელმწიფო ფული, 
თუნდაც ჰაერიდან შექმნილი ერონული ბანკის მიერ, ემსახ- 
ურება კერძო პირების ინტერესებს, ხოლო თვით სახელმწიფო 
და, კერძოდ, სახელმწიფო ბიუჯეტი, ამით სარგებელს ვერ ნახ- 
ულობს. უფრო მეტიც, სარგებელს ვერ ნახულობს ვერც 
საქართველოს ეკონომიკა, რომელსაც აღმავალი განვითარებ- 
ისათვის სწორედაც რომ ფართომასშტაბიანი დაკრედიტება 
სჭირდება. ეს საკითხი განსაკუთრებით აქტუალურია ისეთ 
პირობებში, როდესაც ქვეყნის ეკონომიკური მდგომარეობა 
თანდათანობით მწეავდება და ხელისუფლება აქტიურად ეძებს 
ბზებს შექმნილი მდგომარეობის დასარეგულირებლად. 

ასევე დამაფიქრებელია ეროვნული ბანკის მიერ ინფლა- 
ციასთან ბრძოლის ისეთი მონეტარული ინსტრჟმენტის გამოვ- 
ენება, როგორიცაა მის მიერვე გამოშვებული დაფარვის სამი 
თვის ვადის მქონე სადეპოზიტო სერტიფიკატების რეალიზა- 
ცია საბანკო სექტორზე. ეროვნული ბანკის განმატებით, სადე- 
პოზიტო სერტიფიკატების გამოყენება “მოხერხებული და 
მისაღებია ბანკებისათვის და, ამავე დროს, ხელს უწყობს ფა- 
სიანი ქაღალდების ბაჭრის განვითარებას... ამ ინსტრუმენ- 
ტში პორტფელის გარკვეული ნაწილის ინვესტირება კომერ- 
ციულ ბანკებს საშუალებას აძლევს საკრედიტო პორტფელის 
რისკიანობის, აგრეთეე ვადიანობის ოპტიმიზაცია მოახდინონ” 
(სებ 2012) თუ რამდენად მისაღებია და მოხერხებული ბანკე- 
ბისათვის ეს სერტიფიკატები, შეიძლება ვიმსჯელოთ მათზე 
არსებული საპროცენტო განაკვეთის სიდიდით. თუ რამდენად 
შეუწყო ხელი ეროვნული ბანკის სადეპოზიტო სერტიფიკატებმა 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარებას, შეიძლება ვიმ- 
სჯელოთ ამ ბაზრის განვითარების ჩანასახოვანი მდგომარე- 
ობის მიხედვით. ხოლო რა კავშირი აქვს სადეპოჭიტო სერ- 
ტიფიკატებს საკრედიტო პორტფელის რისკიანობასა და ვა- 
დიანობასთან, საერთოდ გაუგებარია. სამაგიეროდ ცხადია, რომ 
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სადეპოზიტო სერტიფიკატები ამცირებენ რისკით მიხედვით 
შეწონილი აქტივების მოცულობას, რაც უფრო ადვილად დასა- 
ცავს ხდის საზედამხედველო კაპიტალის კოეფიციენტს. 

უფრო საინტერესოა ეროენული ბანკის სადეპოზიტო სერ- 
ტიფიკატის როგორც ფულად-საკრედიტო ინსტრუმენტის გამოყ- 
ენების ეფექტიანობა, რომლის ანალიზის საშუალებას იძლე- 
ვა ქვემოთ მოყეანილი ცხრილი L 

როგორც ცხრილიდან ჩანს, ეროვნული ბანკი ბოლო 
წლების განმავლობაში სისტემატურად იყენებდა სადეპოზი- 
ტო სერტიფიკატების გაყიდეის პრაქტიკას და ახლაც იყენებს 
ბანკებიდან ჭარბი ლიკვიდობის ამოსაღებად. ბანკების მოთხ- 
ოვნა ამ ფასიან ქაღალდზე ყოველთვის ჭარბობს მის შემოთ- 
ავაზებას, რაც განპირობებულია მათი დაბალი საკრედიტო 
აქტივობითა და ამის შედეგად გაჩენილი ჭარბი ლიკვიდობით. 
იმავდროულად, ეროვნელი ბანკი კომერციულ ბანკებზე ყიდის 
სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებსაც, რომლითაც შემოსული 
თანხები პირდაპირ მიემართება სახელმწიფო ბიუჯეტში. 
როგორც ეხედავთ, ერთი ხელით ეროვნული ბანკი ცდილობს 
ფულის მასის შემცირებას, ხოლო მეორე ხელით ზრდის მას 

ცხრილი I. 

ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა 2009-2011 წლებში. 

პოზიტო სერტიფიკატები | ბები (6-2 თვის ვადით) | ლიგაციუბი (2 
(3 თვს ვადით) წლის ვადით) 

  

განაკეუთი C6%) 

შეჩიშენ”» " · 9 მარტის მდგომარჟობით, პა 10 ჩარტის მდგომარყობით. “10. თებურელის 
მდგომარეობით), 

ბიუჯეტში ინფლაციური ფულის წარმართვით. ამავე დროს, 
ყალიბდება არასასურველი ტენდენცია, რაც გამოიხატება სულ 
უფრო მეტი საბანკო აქტიეის გადინებაში არაეფექტური საბი- 
უჯეტო ხარჯების დაფინანსებისათეის. 
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ეროვნული ბანკის მიერ გატარებული მონეტარული პოლი- 
ტიკის შედეგად საქართველოში არსებული ნაღდი ფულის თანა- 
ფარდობა M3-თან უკანასკნელი ორი წლის განმავლობაში 
ოპტიმალური სიდიდის ფარგლებში (22-25%) მერყეობდა, თუმ- 
ცა, როგორც ნახაზი 1-დან ნათლად ჩანს, ინფლაცია მის სიდ- 
იდეზე ნაკლებად რეაგირებდა და ქაოსურად ვითარდებოდა. 

ნახაზი IL 

მონეტარული პოლიტიკის ზეგავლენა ინვლაციის სიდიდეზე 

50,X%% 

40,X% 

30,X 
20% არ ო5 ა -ენრრიბიაი იიი 

10,0% 

0,X% 

-10 თაბ თ რაძრა ა „დ ასეთ ა ა აქრა, საქა, ს კჯ კაე 

  

  

  

  

    
=- ინფლაცია –-- ნაღდი ფული/M3     

როგორც ეხედავთ, მიუხედავად ფულის მასის შემცირე- 
ბისა ინფლაციის მრუდი ზემოთ მიცოცავს. ეს კი, როგორც 
უკვე ავღნიშნეთ, საქართველოში ინფლაციის არამონეტარუ- 
ლი ხასიათის მაჩვენებელია და ეროვნული ბანკის მცდელო- 
ბა მასზე მოახდინოს გავლენა მონეტარული მეთოდებით ნა- 
კლებ ეფექტიანია. უფრო მეტიც, მიმოქცევაში არსებული ნაღ- 
დი ფულის მოცულობის ზსომაზე მეტად შეზღუდვა ისეთ 
პირობებში, როდესაც იგი წარმოადგენს გადახდისა და ან- 
გარიშსწორების უპირატეს საშუალებას, კიდევ უფრო მეტად 
აღარიბებს საქართველოს მოსახლეობას. საბანკო პროდუქებ- 
ის გაძვირებასთან ერთად ეს გარემოება. აფერხებს ქვეყნის 
ეკონომიკურ განვითარებას. 

ინფლაციური პროცესების დარეგულირება ეროენული 
ბანკის მხრიდან აქტიური ჩარევის გარეშე შეიძლება გადაწყ- 
დეს მას შემდგომ, როცა დაიძლევა 2010 წელს უამინდობით 
გამოწვეული მსოფლიო ბაზრებზე სასურსათო საქონლის დეფ- 
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იციტი. ამიტომაც ისედაც სუსტი საბანკო სექტორის “შევი- 
წროვება” მონეტარული ინსტრუმენტების დამატებითი გამოჯ- 
ენებით ინფლაციის რეგულირებისათეის არ შეიძლება მივიჩ- 
ნიოთ ცალსახად არგუმენტირებულ და ეფექტიან ღონისძიე- 
ბად გრძელვადიანი ინტერესებიდან გამომდინარე. 

როგორც ვხედავთ, მსოფლიო კრიზისის ნეგატიური ზე- 
გავლენა საქართველოს ეკონომიკაზე მძაფრდება შიდა ფაქ- 
ტორებით, რომლებიც არა თუ არ უწყობენ ხელს ეკონომიკური 
კრიზისის დაძლევას, არამედ ხშირ შემთხეევაში წარმოად- 
გენენ მისი გაღრმავების მიზეზსაც. ამ კუთხით განსაკუთრე- 
ბული მნიშვნელობისაა ეროვნული ბანკის მიერ გატარებუ- 
ლი ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა, რომელმაც უნდა გამო- 
ძებნოს ისეთი “ოქროს შეალედი”, რომლის მეშვეობითაც, ერთი 
მხრიე, შესაძლებელი იქნება ინფლაციური პროცესების მო- 
თოკეა, ხოლო, მეორე მხრიე მიღწეულ იქნება ეკონომიკური 
ზრდის მაღალი ტემპები. 

82. ფინანსური ლიბერალიზაციის შედეგები 

იმისათვის, რომ საბანკო კაპიტალი გადაიქცეს 
ეკონომიკური ზრდის და მოსახლეობის ცხოვრების დონის 
ამაღლების მძლაერ ბერკეტად, აუცილებელია არსებითად 
გაიზარდოს მისი როგორც საინეესტიციო რესურსის ეფექ- 
ტიანობა. ამ რთული ამოცანის გადაწყვეტისათვის უმთავრე- 
სია კვალიფიციური მენეჯმენტის არსებობა, თანაც არა მარ- 
ტო კომერციულ ბანკებში, არამედ მარეგულირებელ ორგა- 
ნოებშიც. მსოფლიო გამოცდილება აჩვენებს, რომ ყველაზე 
მაღალი ეკონომიკური და ფინანსური მაჩვენებლები გააჩნი- 
ათ კორპორაციებს, რომლებიც მაღალ დონეზე იმართებიან. 
მენეჯმენტის ხარისხი არის როგორც ფირმის, ასევე დარგის 
და თვით ქვეყნის კონკურენტუნარიანობის განმსასღვრელი 
ფაქტორი. და თუ მართვის ეფექტიანობას გააჩნია ფუნდამენ- 
ტური მნიშვნელობა ეკონომიკის ნებისმიერი სუბიექტისათვის, 
კომერციულ ბანკებთან მიმართებაში მისი როლი განსაკუთრე- 
ბით მნიშვნელოვანია. ეს, პირველ რიგში, განპირობებულია 
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საბანკო საქმის მაღალი რისკიანობით, ამიტომაც ნებისმიერ 
მმართველობითი შეცდომა იწეევს ლიკეიდურობის დაკარგ- 
ვას, რაც, საბოლოო ჯამში, მთავრდება ბანკის გაკოტრებით. 

კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიშის ლიბერალიზაცი- 
ის ერთ-ერთი თვალსაჩინო შედეგია ბოლო წლებში საქართვე- 
ლოს საბანკო სექტორში უცხოური კაპიტალის თავისუფალი 
შემოსვლა შვილობილი ბანკებისა და ფილიალების ფორმით. 
უცხოური ბანკების შეილობილი ორგანიზაციები არიან 
დამოუკიდებელი იურიდიული პირები, რომლებსაც გააჩნიათ 
საკუთარი კაპიტალი. სათავო ბანკის იურიდიული პასუხისმგე- 
ბლობა შვილობილი ბანკის ვალდებულებებზე შემოიფარგლე- 
ბა მისი წილის სიდიდით შვილობილი ბანკის კაპიტალში. 
ფილიალი, შვილობილი ბანკისაგან განსხვავებით, არ წარმოად- 
გენს დამოუკიდებელ იურიდიულ პირს და სათავო ბანკი პა- 
სუხს აგებს მის ვალდებულებებზე მთელი თავისი ქონებით. ეს 
პრინციპული განსხვავება უცხოური ბანკების შვილობილი 
ბანკებისა და ფილიალების სტატუსში ატარებს არა მარტო 
ფორმალურ-იურიდიულ სასიათს, არამედ აისახება მათ საბა- 
ზრო შინაარსშიც. საერთაშორისო პრაქტიკაში არის მრავალი 
მაგალითი იმისა, როდესაც მაღალი რეპუტაციის მქონე ბანკე- 
ბიც კი თავს არიდებდნენ გადახდისუუნარო შვილობილი ბანკე- 
ბის გაკოტრებისაგან დაცვას. ნიშანდობლივია, რომ საკუთარი 
რისკების შემცირების მიჭნით ზოგიერთი მსხვილი ბანკი აფარ- 
თოებს თავის საერთაშორისო ქსელს სხვა ქვეყნებში სწორედ 
შვილობილი კომპანიების და არა ფილიალების გახსნით. პა- 

სუხი კი კითხვაზე, თუ როგორ მოიქცევა სათავო კომპანია 
შვილობილი კომპანიის გადახდისუუნარობის შემთხვევაში, დაეხ- 
მარება მას თუ არა ფინანსურად, ყველთვის ღიად რჩება. 

მართალია, სათავო ბანკის მიერ შვილობილი ბანკისათვის 
ფინანსური მხარდაჭერას უცხოეთის ქვეყნებში განიხილავენ 
როგორც საუკეთესო საბაზრო პრაქტიკის მაგალითს, როგორც 
ქცევის ერთგვარ ნორმას, რომლის დაუცველობა “საპატიო 
მისეზების” გარეშე მიიჩნევა არაეთიკურ მოქმედებად. შვი- 
ლობილი ბანკისათვის დახმარების გაუწევლობა “საპატიო 
მიზეზებით” დასაშვებია, მაგალითად, თვით სათავო ბანკში 
წარმოქმნილი ფინანსური სიძნელეების შედეგად, ანუ როდე- 
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საც არსებობს ალტერნატივა “მარტო გადარჩენასა” ან შეი- 
ლობილთან ერთად გაკოტრებას შორის, ანდა ფორს-მაჟორუ- 
ლი, საგანგებო გარემოებები, რომლებმაც გამოიწვიეს შეილო- 
ბილი ბანკის გადახდისუუნარობა, მაგალითად შეილობილი 
ბანკის ადგილმდებარეობის ქვეყნაში ადგილობრივი ხელისუ- 
ფლების არაადეკვატური ქმედებები, რომლის დროსაც ნების- 
მიერი ფინანსური დახმარება უაზრო და არაეფექტურია. 

ბანკების ფილიალებისა და შვილობილი დაწესებულე- 
ბებსს სამართლებრივ სტატუსში განსხვავება ელინდება 
პირიქითაც, როდესაც ფინანსურ სიძნელეებს განიცდის არა 
ფილიალი ან შვილობილი ბანკი, არამედ მათი სათავო ბანკი. 
შეიძლება სათავო ბანკმა დაკარგოს გადახდისუნარიანობა, 
რაც არ იქნება დაკავშირებული საქართველოში განხორ- 
ციელებულ საბანკო ოპერაციებთან, ხოლო მისი შეილობილი 
ბანკი კი გადაურჩეს გაკოტრებას, ვინაიდან იგი პასუხს არ 
აგებს სათავო ბანკის ეალდებულებებზე. რაც შეესება ფილ-. 
იალს, იგი სათავო ბანკის გაკოტრების შემთხვევაში ვერ გა- 
დარჩება, ვინაიდან ფილიალს აკისრია საერთო პასუხისმგე- 
ბლობა სათავო ბანკის ვალდებულებებზე. 

საქართეელოში 2011 წლისათვის ფუნქციონირებს 19 კო- 
მერციული ბანკი. აქედან 14 არის უცხოური ბანკებისა და 
კომპანიების შვილობილები, ხოლო 2 – ფილიალი. უცხოური 
კაპიტალის მონაწილეობა საქართველოს საბანკო სექტორში 
საკმაოდ დიდია და შეადგენს მისი მთლიანი კაპიტალის 73%. 
ამასთან, გასათვალისწინებელია ის გარემოება, რომ 
საქართველოში არსებული შვილობილი ბანკების მფლობელები 
არიან არა მარტო უცხოური ძლიერი საფინანსო ინსტიტუტე- 
ბი, არამედ აგრეთვე გაურკეეველი წარმოშობის და საქმიანო- 
ბის ორგანიზაციები, რომელთა მეტი წილი რეგისტრირებუ- 
ლია ოფშორულ ზონებში. სწორედ ეს არის საკმაოდ დიდი 
საფრთხის შემცველი შედეგი გადაჭარბებული ლიბერალ- 
იზაციისა, როდესაც საბანკო საქმეში გამოცდილების არმქონე 
საეჭვო რეპუტაციის ფირმა შემოდის საქართველოს საბანკო 

სექტორში მხოლოდ იმ იმედით,რომ ადგილზე იპოვის საბან- 

კო საქმის პროფესიონალებს თავისი მენეჯმენტის განსახსორ- 

ციელებლად. ასეთი ვითარება მიუთითებს იმაზე, რომ 
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საქართველოში საბანკო ზსედამსედველობის ინსტიტუტი 

გაუმართავი და სუსტია, იგი არ პასუხობს არც საბანკო სექ- 
ტორის ეფექტიანი განვითარების მოთხოვნებს და არც ქვეეყ- 
ნის ეკონომიკური უსაფრთხოების დაცვის ინტერესებს. 

შედარებით სტაბილურად და საიმედოდ გამოიყურები- 

ან ის შვილობილი ბანკები, რომელთა მფლობელებია უცხ- 

ოური მსხვილი, მაღალი კაპიტალიზაციისა და რეიტინგის მქონე 
ბანკები სათავო ბანკიდან უფრო იაჟი და შედარებით გრ- 
ძელვადიანი უცხოური საკრედიტო რესურსების გაადვილებუ- 
ლი წესით მიღება მათ შეილობილ ბანკებს აყენებს უფრო 
მომგებიან მდგომარეობაში ადგილობრივი კაპიტალით შექმ- 
ნილ ბანკებთან შედარებით, რითაც ირღვევა თანაბარი 
კონკურენციის პრონციპი, რომელიც წარმოადგენს ფუნდამენ- 
ტურ საბაზისო პრინციპს ცივილიზებული საბაზრო ეკონომიკი- 
სათვის. საქართველში უცხოური ბანკების უკონტროლო შე- 
მოსვლის შედეგია ის, რომ საბანკო ოპერციების მეტი წილი 
კონცენტრირებულია სწორედ მათ ხელში. ისინი გადამწყვეტ 
გავლენას ახდენენ ქვეყნის შიდა ეკონომიკურ ცხოვრებაზე, 
თუმცა გაურკვეველია, თუ რამდენად შეესაბამება მათ მიერ 

მიღებული გადაწყვეტილებები ქვეყნის ეროენული უსაფრთხ- 
ოების ინტერესების დაცვას. უფრო მეტიც, გადაწყვეტილება 
კრედიტების გაცემის შესახებ, შესაძლოა, მიიღება უპირატე- 
სად უცხოელი კლიენტის და სათავო ბანკის აქციონერების 
ინტერესებიდან გამომდინარე, რითაც იზღუდება კრედიტების 
გაცემა ადგილობრივი წარმოების განეითარებისათვის. 

ასეთ პირობებში არაა გამორიცხული საქართველომ 
დროთა განმავლობაში მთლიანად დაკარგოს კონტროლი 
ეროვნულ საბანკო სექტორზე და, შესაბამისად, ეკონომიკაზეც. 
დღეს უკვე აშკარაა, რომ სათანადო დონეზე საბანკო მხარდაჯ- 
ერას მოკლებულია ეროვნული ეკონომიკის სტრატეგიული 
მიმართულებები – რეალური სექტორი, საშუალო და მცირე 
სამეწარმეო ბიზნესი. ამ მხრივ პრობლემები აქვს მსხვილ 
სამეწარმეო ბიზნესსაც, რის გამოც ადგილი აქვს უმუშევრო- 
ბის ზრდას, ცხოვრების დონის დაცემას და სამუშაო ძალის 
იმიგრაციას უცხოეთის ქვეყნებში. ფინანსური კრიზისის 
პირობებში სწორედ საქართველოში ფუნქციონირებადი უცხ- 
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ოური შვილობილი ბანკები წარმოადგენენ ყველაზე არამდგრად 
და მაღალი საფრთხის შემცეელ სუბიექტებს, ეინაიდან მათ- 
მა სათავო ბანკებმა საკუთარი რისკების შემცირებისა და 
დანაკარგების მინიმიზაციის მიზნით შესაძლო ადვილად შეწ- 
ყეიტონ თავიანთი საქმიანობა საქართველოში და მყისიერად 
უკან გამოითხოვონ საკრედიტო რესურსები და ინვესტიციე- 
ბი. ეს უკანასკნელი კი, უპირველეს ყოვლისა, გამოიწვევს მთლი- 
ანად ქვეყანაში საბანკო სექტორის კრიზისის გაღრმავებას, 
რამაც, საბოლოო ჯამში, შეიძლება მიგვიყვანოს ეკონომიკურ 
კოლაფსამდე. 

საქართველოში საბანკო საფრთხის ერთ-ერთი ყველაზე 
მნიშვნელოვანი პირობა იყო კაპიტალის ანგარიშის ლიბერ- 
ალიზაცია, რომლის გამოც ქვეყანაში შემოვიდა საკმაოდ 
დიდი მოცულობის ტრანსსასაზღვრო კაპიტალი პირდაპირი 
და პორტფელური ინვესტიციების სახით. პირდაპირი ინვეს- 
ტიციები ხელს უწყობენ ქვეყნის ეკონომიკურ განვითარებას 
საშუალო და გრძელვადიან პერსპექტივაში, მაგრამ თითქმის 
უკონტროლოდ მოზღეაქებულმა პორტფელურმა ინვესტიციებმა, 
განსაკუთრებით საბანკო სექტორში, რომელთა მოცულობამ 
2008 წლის 1 აგეისტოსათვის შეადგინა არა ნაკლებ 1,5 მლრ. 
დოლარი, დიდი საფრთხის ქვეშ დააყენა ქვეყნის საფინანსო 
სისტემის მდგრადობა. ისეთ პირობებში, როდესაც ეროვნული 
ეალუტის კურსი ხელოვნურადაა გამყარებული, სუსტია მაკ- 
როეკონომიკური დეტერმინანტები, განსაკუთრებით ეს ეხება 
სახელმწიფოს საგარეო ნასესხობების უწყეეტ ზრდას, არაადე- 
კვატურია საფინანსო რეგულირება და საბანკო ზედამხედ- 
ველობა, შემოსული უცხოური სპეკულაციური კაპიტალი ნაწ- 
ილდება არათანაბრად და შესაბამისად წარმოშობს მრავალ 
ახალ პრობლემას. საფრთხის შემცველი გარემოებების ჩამოყ- 
ალიბებისას იგი პირველი გაედინება საბანკო სექტორიდან, 
რაც კიდევ უფრო მეტად ამწვავებს მაკროეკონომიკური შოკე- 
ბის ზეგავლენას რთულ მდგომარეობაში მყოფ საფინანსო 
სექტორზე. 

საქართველოში დიდი ოდენობით პორტფელური ინეეს- 
ტიციების შემოდინებას ასეეე ხელი შეუწყო საბანკო სექტორი- 
სათვის დამახასიათებელმა ზემაღალმა შემოსავლიანობამ. 
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ამასთან, საფინანსო აქტივებზე ფასწარმოქმნა დამოკიდებუ- 
ლია არა საბანკო სექტორში არსებული კონკურენციის 
პირობებზე, არამედ არარეზიდენტების ნება-სურვილზე. უცხ- 
ოურმა კაპიტალმა კარგა ხანია საკვაოდ ღრმად გაიდგა 
ფესვები საქართველოს საბანკო სისტემაში, ქვეყანაში მოქმე- 
დი 21 ბანკიდან 16 უცხოელთა მფლობელობაშია. არარეზი- 
დენტების წილი მთელ საბანკო სისტემაში საკმაოდ მაღალია. 
ამასთან, არსებობს მსოფლიო პრაქტიკაში კარგად აპრობირე- 
ბული უცხოური კაპიტალის საკრედიტო ექსპანსიის შემაკავე- 
ბელი ბერკეტი - განსაკუთრებული ტიპის სახელმწიფო ბანკები 
– განვითარების ბანკები. ასეთი ბანკები მომხმარებელს სთავა- 
ზობენ ისეთ მომსახურებას, რომელსაც კეძო ბანკები ვერ 
უზრუნველყოფენ, მაგალითად, ისეთები, როგორიცაა გრძელ- 
ვადიანი დაკრედიტება ან სხვა სახის საინვესტიციო-საბანკო 
მომსახურება. აქედან გამომდინარე, იმ სახელმწიფოებში, სა- 
დაც დანერგილია ასეთი სისტემა, ბანკები საფრთხეების წარ- 
მოშობისას ეროვნული კაპიტალით ინარჩუნებენ მნიშენელო- 
ვან მყარ პოზიციებს. 

დღეისათვის საქართველოს საბანკო სექტორში მიმდინარე 
მოვლენების ანალიზი და განზოგადება საშუალებას იძლევა 
გაკეთდეს რიგი დასკვნები საფინანსო ბაზრებზე საჭიროა 
რისკების, და მათ შორის, პოლიტიკური რისკების სისტემური 
შეფასება. გამომდინარე საქართველოში შექმნილი კრიზისიდან 
შეიძლება ითქვას, რომ ნებისმიერი საფინანსო მაჩვენებლის 
მდგრადობა და ზრდა გრძელეადიან პერიოდში საკმაოდ მა- 
ღალი რისკის შემცველია. მეანაბრის მოტივაცია, ფასები, შემო- 
სავლები და დასაქმება შეიძლება შემცირდეს და ეს რისკი 
უნდა იქნას დაპროგნოზებული და გათვალისწინებული. 
საჭიროა ასევე პორტფელის ინვესტიციების შემოდინების რისკის 
შეფასება. კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი გაკვეთილი იმაში მგ- 
დომარეობს, რომ ფინანსურმა მარეგულირებლებმა ვერ დაინ- 
ახეს კრიზისის გამომწეყვი წინაპირობები, შედეგად არ მოახდინეს 
მათზე დროული რეაგირება და ვერ უზრუნველყვეს საფინან- 
სო სისტემის სტაბილურობა. გამომდინარე აქედან, ძალზედ 
მნიშენელოვანია ისეთი სპეციალიზირებული ინსტიტუტების 
დროული შექმნა, რომლებიც მოწოდებყლნი იქნებიან დაეხმა- 
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რონ ხელისუფლებას კრიზისების დროულად გამოელენაში, მათ 
დაძლევასა და საბანკო სექტორის სტაბილურობის ამაღლე- 
ბაში. ასეთებად შეიძლება მიჩნეულ იქნას როგორც სამეცნო- 

ერო-კვლევითი ინსტიტუტები, ასევე რესტრუქტურიზაციის სააგენ- 
ტოები, პრობლემური აქტიეების მართეის კომპანიები ან დე- 
პოზსიტების დაზღვევის სისტემები, რომლებიც შექმნილია გან- 
ვითარებულ ქეეყნებში, აგრეთვე თითქმის ყეელა პოსტსაბჭო- 
თა ქვეყანაში, გარდა საქართველოსი. 

გადაუდებელ ამოცანად გვეესახება საქართველოს სა- 
ბანკო სისტემის შემდეგი პრობლემების გადაწყეეტა: საბანკო 
სისტემის ინსტიტუციონალურ-სამართლებრივი რეჟიმის გამ- 
ყარება, რაც აამაღლებს მის ეფექტიანობას, ტრანსპარენტუ- 
ლობასა და კონკურენტუნარიანობას; ადეკვატური ღონისძ- 
იებების შემუშავება საბანკო სისტემაში ლიკვიდურობის 
კრისისის დასაძლევად ბანკების ეკონომიკური საქმიანობისა 
და საწარმოების დაკრედიტებაში მონაწილეობის გააქტიურე- 
ბის მიზნით; საბანკო ზედამხედველობის ეფექტიანობის გაზრ- 
დის მიზნით მის მიმართ მოთხოვნების გაზრდა; საბანკო სისტე- 
მის რეკაპიტალიზაციის სპეციალური პროგრამის შემუშავე- 
ბა, რომელიც უნდა შეიცავდეს კომერციული ბანკების სახ- 
ელმწიფო მხარდაჭერის ძირითად პრონციპებს უახლოესი 
წლებისათვის; საბანკო სისტემის რესტრუქტურიზაციის საბი- 
უჯეტო სახსრებით მხარდაჯერა. 

83. საბანკო სარეზერვო მოთხოვნები და “ჰაერიდან” 
შექმნილი ფული 

საბანკო სარეზერვო მოთხოენები წარმოადგენს ფულად- 
საკრედიტო რეგულირების ერთ-ერთ უძველეს და ცენტრალური 
ბანკების მიერ ყველაზე აპრობირებულ ინსტრჟმენტს. პირვე- 
ლად საბანკო რეზერეების ნორმები შემოღებულ იქნა აშშ-ში 
1863 წელს, ხოლო მათი საკანონმდებლო რეგულირება დაიწყო 
I9)3 წლიდან ფედერალური სარეზერვო სისტემის შექმნის 
შემდგომ. თანამედროეე პრაქტიკაში ცენტრალური ბანკები 
მინიმალურ სარეზერვო მოთხოენებს იყენებენ მიმოქცევაში 
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ფულის მასის რეგულირებისათვის ფულის მულტიპლიკატორის 
ზემოქმედების საშუალებით, ანუ ფულის უნარით საკრედიტო 
აქტივობის შედეგად შექმნას ახალი ფული. ამ მონეტარული 
ინსტუმენტის გავლენა ფულის მიმოქცევის რეგულირების 
ქფექტიანობაზე დამოკიდებულია ქვეყანაში საერთო მაკ- 
როეკონომიკურ სიტუაციაზე, ასევე სსვა მონეტარული ინსტე- 
მენტების გამოყენების ინტენსივობასა და ეფექტურობაზე. 

სარეზერვო მოთხოვნები კომერციული ბანკების მიმართ 
განპირობებულია იმით, რომ ბანკების საქმიანობის შედეგად 
წარმოიქმნება ახალი ფული. ეს უკანასკნელი, უფრო სწორად, 
ვირტუალური ფული იქმნება ცალკეული ბანკის მიერ, თუმ- 
ცა იგი არის ქვეყანაში მოქმედი ყველა ბანკისა და სხვა 
ფინანსური შუამავლის საქმიანობის შედეგი ნაწილობრივი 
(ფრაქციული) სარეზერვო სისტემის მოქმედების პირობებში. 
ფრაქციული დარეზერვების სისტემა (ნ-8CV0იმ! #C5CIV6 5V5L6Iი) 
წარმოადგენს სისტემას, რომლის დროსაც ბანკები რეზერვებ- 
ის სახით გამოიყენებენ დეპოზიტებზე შენახული თავიანთი 
რესურსების მხოლოდ ნაწილს. 

ოქროს სტანდარტის ეპოქაში სახელმწოფოს მიერ გა- 
რანტირებული იყო ქაღალდის ფულის თავისუფალი გაცელა 
ოქროზე. ამისათვის საჭირო იყო ოქროს რეზერეების ქონა. 
რა თქმა უნდა, მათი მარაგი არ შეადგენდა 1: თანაფარ- 
დობით ქაღალდის ფულთან, არამედ გააჩნდა მხოლოდ ფრაქ- 
ცია (ნაწილი) მათ მიმართ. იგივეს აკეთებდნენ კომერციული 
ბანკები მიღებული ანაბრების მიმართ. იღებდნენ რა ანაბრებს, 
ისინი ამ თანხას ჰყოფდნენ ორად: ერთ ნაწილს გასცემდნენ 
სესხად ან აინვესტირებდნენ, ხოლო მეორეს - ინახაედნენ იმ 
შემთხვევისათვის, თუ მეანაბრეები გამოითხოედნენ თავიანთ 
დეპოზიტებს. 

თანდათანობით წარმოიქმნა სარეზერვო ნორმის ცნე- 
ბა – დეპოზიტების პროცენტული წილი, რომელსაც ბანკები 

ინახავენ როგორც რეზერვს. ჩვეულებრივ პირობებში ეს ნორ- 
მა იყო საკმაოდ მცირე. თუმცა, საბანკო პანიკების დროს მისი 
სიდიდე 100%-საც კი აღწევდა. 

კომერციული ბანკებისათვის სარეზერვო ნორმა შეიძლე- 
ბა იყოს სავალდებულო და ნებაყოფლობითი. დღეისათვის ცენ- 
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ტრალური ბანკები თითოეული კომერციული ბანკისაგან ითხ- 
ოეენ ერთიანი სარეზერვო ნორმის დაცვას, რომელსაც ეწოდება 
მინიმალური სარეზერყო მოთხოენები. მაგრამ არსებობს ბანკე- 
ბის საკმაოდ დიდი ნაწილი, რომლებსაც გააჩნიათ რეზერვების 
სავალდებულოზე უფრო მაღალი ნორმა. ეს გარემოება ასახავს 
მათ მიერ დეპოზიტების გარანტირების სუბიექტურ შეფასებას. 
ყველა რეზერვებს, რომლებსაც ბანკი ინახავს სავალდებულო 
ნორმის ზემოთ, უწოდებენ ჭარბ რეზერეებს. 

დღეისათვის მრავალ ქვეყანაში ფუნქციონირებს საბან- 
კო სისტემა რეზერვების ნაწილობრივი უზრუნველყოფით, ანუ 
სისტემა, სადაც რეზერვების სახით ინახება ფულის მიწოდე- 
ბის მხოლოდ ნაწილი. რეზერვი პრაქტიკულად წარმოადგენს 
ფულს, რომელიც უნდა გაიცეს იმ შემთხვევაში, თუ ბანკის 
მეანაბრე გადაწყვეტს თავისი ანაბრის გამოთხოვას ბანკიდან. 

სავალდებულო სარეზერეო მოთხოვნები ატარებენ არა 
მარტო მონეტარულ-მარეგულირებელ ხასიათს, არამედ წარ- 
მოადგენენ ფისკალური რეგულირების ინსტრუმენტსაც. მინი- 
მალური სარეზერვო ნორმა წარმოადგენს გადასახადს საპრო- 
ცენტო მარჟაზე და იგი პირდაპირ ზემოქმედებს კომერციული 
ბანკის პროცენტული შემოსავლების სიდიდეზე. 

მინიმალური სარეზერვო მოთხოვნები დგინდება როგორც 
პროცენტი ბანკის აქტივების ან ვალდებულებების მოცულო- 
ბიდან და მათი სახეების მიხედვით. აქტივების მიხედვით სარეზ- 
ერვო მოთხოვნები დგინდება საკრედიტო დაბანდებების მოცუ- 
ლობის სამართავად, რა დროსაც გაითვალისწინება გაცემუ- 
ლი კრედიტების მოცულობა, ერთ პირზე გაცემული კრედიტებ- 
ის რაოდენობა და სხვა. ეს მეთოდი ითვლება ფრანგულ 
გამოგონებად და იგი პრაქტიკაში იშვიათად გამოიყენება. მისი 
არსი იმაში მდგომარეობს, რომ საკრედიტო დაბანდებების მოც- 
ულობა იზღუდება კრედიტების საერთო თანხის ან მათი ნაზრ- 
დის ზედა ზღვარის დადგენით. აღნიშნული პარამეტრები დგ- 
ინდება ინდივიდუალური წესით თითოეული კომერციული ბანკ- 
ისათვის. შესაძლებელია ასეეე შეიზღუდოს ბანკის მიერ ერთ 

კლიენტზე გაცემული კრედიტების რაოდენობა და მოცულო- 
ბა. ასეთი შეზღუდვების გათვალისწინებით მინიმალური სარეზ- 
ერვო მოთხოენების განსაზღვრის ამ მეთოდს უწოდებენ 
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“საკრედიტო ჯერს”. დადგენილი საკრედიტო ლიმიტების დარ- 
ღვევისათვის კომერციული ბანკები ცენტრალური ბანკის მიერ 
ჯარიმდებიან მაღალი სააღრიცხვო პროცენტის გადახდის ან 
ლიმიტის თანხის ნამეტის ცენტრალურ ბანკში უპროცენტო 
ანგარიშზე გადარიცხვის გზით. 

ვალდებულებების მიხედვით სარეზერვო მოთხოვნების 
დადგენისას გაითვალისწინება ვალდებულებების მთლიანი 
მოცულობა ან პასივების ცალკეული მუხლები. დღეისათვის 
ეს მეთოდი არის ყველაზე გამოყენებადი ცენტრალური ბანკე- 
ბის პრაქტიკაში. საქართველოში ეროენული ბანკის მიერ კო- 
მერციული ბანკებისათვის დადგენილია სარეზერეო მოთხოვნები 
ისეთ ვალდებულებებზე, როგორიცაა სახელმწიფო ინსტიტუტე- 
ბის (გარდა ფინანსთა სამინისტროსი) მიმდინარე ანგარიშები 
და დეპოზიტები; სახელმწიფო კონტროლს დაქვემდებარებულ 
საწარმოთა მიმდინარე ანგარიშები და დეპოზიტები; არარეზ- 
იდენტი ცენტრალური და კომერციული ბანკების “ლორო” 
ანგარიშები, დეპოზიტები და სესხები; კლიენტთა მიმდინარე 
ანგარიშები და დეპოზიტები; რეზიდენტი და არარეზიდენტი 
საფინანსო ორგანიზაციების სესხები; საკუთარი სავალო ფა- 
სიანი ქაღალდები; ბროკერული ოპერაციები და სხე. ამასთან 
საპროცენტო განაკვეთები განსხვავებულია ლარსა და უცხ- 
ოურ ვალუტაში ნომინირებული ვალდებულებებისათვის. ერთ 
წლამდე ვადიანობის სასსრებზე ლარში სარეზერვო ნორმა 
შეადგენს 10% (ერთ წელზე მეტი ვადიანობის ვალდებულებები 

არ რეზერვდება), ხოლო უცხოურ ვალუტაში ვალდებულებები- 
სათეის დადგენილია 15% ერთ წლამდე მოზიდულ სახსრებზე, 

ერთიდან-ორ წლამდე ვალდებულებეზე – 5% (ორ წელზე მეტი 
ვადიანობის მოზიდული სახსრები არ რეზერედება). 

კომერციული ბანკების ვალდებულებების დარეზერვების 
ახალი ნორმების შემოღებამ რამოდენიმეჯერ გაზარდა საქართვე- 
ლოს ეროვნულ ბანკში კომერციული ბანკების სარეზერეო სახს- 
რები. ასე, მაგალითად, თუ 2010 წლის დეკემბერში მათი მოცულო- 
ბა შეადგენდა 245 მლნ. ლარს,2011 წლის დეკემბერში იგი გაიზარ- 
და 752 მლნ. ლარამდე. ამასთან უნდა აღინიშნოს,რომ რეზერეე- 
ბი მთლიანად შედგება უცხოური ვალუტისაგან, ანუ ვალდე- 
ბულებები ლარშიც კი დარეზერვებულია უცხოურ ვალუტაში. 
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უნდა ვივარაუდოთ, რომ ეროვნულმა ბანკმა უცხოურ ვალუტა- 
ში დარეზერვების მოთხოვნა და მასზევე გაზრდილი დარეზერვების 
ნორმა საფუძვლად დაუდო საბანკო სექტორში დოლარიზაციის 
მაჩვენებლის შემცირების კამპანიას. 

ახალი სარეზერვო ნორმების შემოღების წლისთაეზე შეი- 
ძლება გარკვეულწილად შევაჯამოთ მათი ზემოქმედების 
შედეგი. ეროვნული ბანკის მონაცემებით საბანკო სექტორში 
დეპოზიტების დოლარიზაციის მაჩვენებელი შემცირებულია 
7.:9%-ით. ბუნებრივია, ჩნდება კითხვა, თუ რა დადებითი შედე- 
გი მოიტანა საბანკო სექტორიდან ფულის იძულებითი ამოღების 
ღონისძიებამ საქართველოს ეკონომიკაზე? პასუხი ცალსახაა 
–- არანაირი. მიუხედავად საბანკო სექტორის მიერ ახალი 
ფულის პროდუცირების უმნიშვნელო შემცირებისა, რეალური 
ფულის მასა საქართველოში არ გაიზარდა. კვლავაც დაბა- 
ლია ეკონომიკის მონეტიზაციის კოეფიციენტი, რომელიც 2010 
წლის დეკემბერში შეადგენდა 114%, ხოლო 201! წლის დე- 
კემბერში - 11. 98%. ყოველივე ეს ნეგატიურ გავლენას ახდენს 
ეკონომიკურ განვითარებაზე. არა და მონეტიზაციის კოეფი- 
ციენტის სიდიდე განსაზღერავს სახელმწიფოს შესაძლებლო- 
ბას ისესსხოს ფული შიდა საფინანსო ბაზარზე, ასევე შეასრუ- 
ლოს თავისი სოციალური პროგრამები. შედარებისათვის: 
ეკონომიკის მონეტიზაციის კოეფიციენტი იაპონიაში შეად- 
ბენს 201%, ჩინეთში – 148%, კანადაში – 144%, აშშ – 79%, 
ინდოეთში – 68%, სამსრეთ აფრიკის რესპუბლიკაში – 63%, 
ბრაზილიაში – 59%, რუსეთში – 35%, სომხეთში – 26%, აზერ- 
ბაიჯანში – 22.5%. 

ეროვნულ ბანკში უმოძრაოდ დალექილი კომერციული 
ბანკების სარეზერვო ფული შეიძლება ეფექტიანად იქნას 
გამოყენებული საქართეელოს ეკონომიკის რეალური სექტორის 
ასაღორძინებლად. საკვარისია ბრაზილიის მაგალითის მოყ- 
ვანა, სადაც კომერციული ბანკებისადმი მინიმალური სარეზ- 
ერეო მოთხოვნები შეადგენენ მოზიდული დეპოზიტების 25%. 
ბანკებს შეუძლიათ ამ სახსრების დაკრედიტებისათვის გამოყ- 
ენება მხოლოდ სოფლის მეურნეობაში სახელმწიფოს მიერ 
დადგინილი საბაზროზე უფრო დაბალი საპროცენტო განაკეეთ- 
ებით. ბრაზილიის კომერციული ბანკები სარეზერვო ფულის 
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ცენტრალურ ბანკში უმოქმედოდ შენახვას ამჯობინებენ ეს 
ფული ამუშაონ დაბალპროცენტიანი დაკრედიტების მოცემე- 
ლი ფორმით. 

საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ ორგანულ კან- 
ონში ცალსახად არის განსაზღვრული ეროვნული ბანკის ძირ- 
ითადი ამოცანა, რომელიც მდგომარეობს ფასების სტაბილ- 
ურობის უზრუნველყოფაში. გარდა ამისა, ეროვნულმა ბანკმა 
ხელი უნდა შეუწყოს ქვეყანაში მდგრად ეკონომიკურ ზრდას, 
ოღონდ მხოლოდ იმ შემთხეევაში და იმ პირობით, თუ ეს 
საფრთხეს არ შეუქმნის მისი ძირითადი ამოცანის შესრულე- 
ბას. როგორც ჩანს, სანამ ფასების სტაბილურობა იქნება 
ეროვნული ბანკის საქმიანობის ერთადერთი პრიორიტეტული 

მიმართულება, მის მიერ გატარებული ფულად-საკრედიტო პოლი- 
ტიკის პირობებში საქართველოს ეკონომიკური აღმავლობის 
უზრუნველყოფა სიძნელეებთან იქნება დაკავშირებული. 

საბანკო სისტემას დარეზერვების ნაწილობრივი უზრუნ- 
ეელყოფით გააჩნია ორი მნიშვნელოვანი თავისებურება. პირვე- 
ლი იმაში მდგომარეობს, რომ ასეთ სისტემაში ბანკებს საშუ- 
ალება აქვთ “შექმნან” ფული, ხოლო მეორე - ბანკები მოწყე- 
ლადები არიან საბანკო პანიკის წარმოქმნის შემთხვევაში, 
როდესაც იზრდება მოთხოენათა მოცულობა. 

ფრაქციული რეზერვების ინსტიტუტი ანაბრებს გადა- 
აქცევს დაკრედიტების წყაროდ. ნაწილობრივი რეზერვები 
ქმნიან ახალ ფულს, რომელიც გადაიქცევა პირამიდად ძველი 
დეპოზიტების ფრაქციებზე. ეს პროცესი სორციელდება ფუ- 
ლის მულტიპლიკატორის მეშვეობით. მისი ნაირსახეობებია 
საბანკო მულტიპლიკატორი და სადეპოზიტო მულტიპლიკა- 
ტორი, რომლებიც წარმოადგენენ ერთი და იგივე მოვლენის 
ასახვას სხვადასხვა კუთხით. საბანკო სექტორი ფულის მულ- 
ტი პლიკატორის საშუალებით ზრდის საკრედიტო რესურსებს, 
რაც გულისხმობს იმას, რომ ერთ ბანკში დეპოზიტების ზრდა 
საშუალებას აძლევს მეორე ბანკს გასცეს ახალი კრედიტები. 

ბანკების მიერ ვირტუალური ფულის შექმნის პროცესი 
ძალზე მარტივია. ერთი შეხედეით, ბანკები კრედიტად გასცე- 
მენ იმ ფულს, რომელსაც მას მეანაბრეები მიანდობენ. მაგრამ 
ფაქტობრივად ეს ასე არ არის. ბანკები ქმნიან ახალ ფულს 
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სპეციალურად კრედიტისათვის. და მას ქმნიან არა დეპჰოზიტე- 
ბიდან, არა საკუთარი კაპიტალიდან ან მოგებიდან, არამედ 

სავალო ხელწერილებიდან, ანუ, იგივე გაცემული კრედიტე: 
იდან. 
“ ვთქეათ, მეანაბრე X-მა ბანკ #ში დეპოზიტზე დადო 100 

ლარი წლიური 10% შემოსავლიანობით. იმისათვის, რომ ბანკმა 
შეძლოს X-ს მისცეს ეს 10 პროცენტი, საჭიროა მისი ანაბარი, 
ანუ 100 ლარი, სასწრაფოდ ინეესტირებულ იქნას. ამიტომაც 
ბანკი # აძლევს V-ს სესხს წლიური 8% სარგებლით. შეიძლე- 
ბა ასეთი პროცენტული თანაფარდობა ეჭვის ქეეშ იქნას დავყ- 
ენებული, თუმცა ქვემოთ მოყვანილი მაგალითი ყველაზე კარ- 
გად ცხადყოფს, თუ რაოდენ იოლად შოულობს ბანკი ფულს 
და რამდენად არის გამართლებული ბანკების მიერ კრედიტე- 
ბზე მაღალი საპროცენტო განაკეეთების დაწესება. 

ბანკ #ს არ აქეს უფლება X-სგან აღებული თანხის 
სრული მოცულობით გაცემა კრედიტის სახით. ეროვნული 
ბანკი მას ზღუდავს და უწესებს დეპოზიტებზე გარკვეულ 
სარეზერვო ნორმას, ანუ პროცენტს მოზიდული სახსრებიდან, 
რომელიც ბანკმა უნდა შეინახოს ხელუხლებელი თავის ან- 
გარიშზე ეროვნულ ბანკში. ვინაიდან დღეისათვის ასეთი ნორმის 
მოცულობა შეადგენს 10% ეროვნულ ვალუტაში მოზიდული 
ანაბრებისათვის, ამიტომ X-ის მიერ შემოტანილი თანხის 10%, 
ანუ 10 ლარი ბანკმა უნდა დაარეზერეოს,ხოლო დარჩენილი 
90 ლარი შეიძლება გაცემულ იქნას კრედიტის სახით V-ზე. 

აიღებს რა V 90 ლარიან კრედიტს,იგი უზრუნველყოფს 
მის სწრაფად დახარჯეას, ვინაიდან ამ თანხას ერიცხება 
ყოველდღიურად პროცენტები. დაუშვათ, V-მა ამ თანხით იყი- 
და მაღაზიაში მობილური ტელეფონი, ანუ მაღაზიას მისცა 
90 ლარი. სად წავა ეს ფული,თუ მაღაზიას გააჩნია ანგარი- 
ში ბანკ #-ში? რა თქმა უნდა, ისევ ამ ბანკში, რომელმაც 
გასცა 90 ლარიანი კრედიტი. როგორც ეხედაევთ,ბანკმა დამ- 
ატებით მიიღო კრედიტის სახით გაცემული ფული. შემდეგ 
ბანკი ისევ არეზერვებს უკეე მაღაზიის ანაბარს და დარჩე- 
ნილ თანხას კვლაე გასცემს კრედიტის სახით. 

ცხადია, ამ შემთხვევაში 9-– ლარს დააკლდება სარეზ- 
ერვო თანხა 10%-ის ოდენობით,ანუ 9 ლარი, ხოლო დარჩენი- 
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ლი 81 ლარი გაიცემა კრედიტის სახით. ვთქვათ, ეს ფული 
გაიცა 2 ზე, რომელმაც იყიდა პრინტერი მაღაზიიდან, რომ- 
ლის ანაგრიშიც განთავსებულია ბანკ #4-ში მაშინ ეს 81 
ლარი ისევ აღმოჩნდება სესხის გამცემ ბანკში. 

ახლა დავითვალოთ, სულ რამდენი ფული გააჩნია ბანკ 
ტ-ს. თითოეული ანაბრიდან სარეზერვო 10 პროცენტის დათე- 
ლას აზრი არ აქვს, ვინაიდან ეს არის ხელუხლებელი ფული, 
რომელსაც ბანკი ინახავს ეროვნულ ბანკში რეზერვის სახით. 
ფულის მოცულობა კი, რომელსაც მოაქვს მოგება, შეადგენს: 

10068L+» (1 – 0.11 + 100C5LX%(1 – 0.1)? = 990 ლარი 
+ 81 ლარი= 171 ლარი. 

ფაქტიურად ერთმა ბანკმა 100 ლარიდან შექმნა დამ- 
ატებით ახალი ფული 171 ლარი. ამ პროცესს უწოდებენ 
ფულის მულტი პლიკაციას,ანუ ფულის მასის ზრდას გარკვეუ- 
ლი კოეფიციენტის შესაბამისად. 

მხოლოდ ამ 17) ლარზე რომ შეჩერდეს ფულის მულტი- 
პლიკაცია, ბანკი # თავისუფლად შეძლებს X-ის 100 ლარიან 
ანაბარზე 10% გადახდას, ეანაიდან გასესხებულ 17) ლარზე 
ბანკი უხეში გათვლებით 8% შემოსავლის სახით მიიღებს 
1368 ლარს. 

მთელი საბანკო სექტორის მასშტაბით ფულის მულტი- 
პლიკაციის პროცესი მოცემულია ცხრილი L-ში. 

თუ თავდაპირველ 90 ლარს გაეამრავლებთ ფულის მულ- 
ტი პლიკატორზე 0M(1-10)),მიეიღებთ საბანკო სექტორის მიერ შექმ- 
ნილ 90/0.1>900 ლარს. ეს არის ვირტუალური თანხა, რომელიც 
მიღებულ იქნა რეალური 100 ლარიდან,ანუ,უფრო ზუსტად რომ 
ეთქვათ, იგი მიღებული იქნება ბანკში შემოსული ყოველი რე- 
ალური 100 ლარიდან. 

ზემოთმოყვანილი ცხრილიდან ჩანს, რომ ვალდებულებები, 
ანუ ბანკებში არსებული დეპოზიტები ერთ ბანკში შემოტანილი 
100 ლარიდან მთელ საბანკო სისტემაში გაიზარდა 1000 
ლარამდე, ანუ 10-ჯერ. ასეთ პროცესს, როდესაც კომერციული 
ბანკების სადეპოზიტო ანგარიშებზე ხდება ფულის ზრდა 
მისი ერთი ბანკიდან მეორეში მოძრაობის პროცესში, უწოდებენ 
საბანკო მულტიპლიკატორს. საქართველოს საბანკო სექტორში 

ვალდებულებების ზრდა ყოეელ 
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100 ლარზე ტოლია 2286 ლარისა (ჭარბი ვალდებულე- 
ბები 900 ლარი გამრავლებული ეროენული ბანკის მიერ გათევ- 
ლილ ფულის მულტი პლიკატორზე - 2.54) 

ცხრილი I. 
ფულის მულტიპლიცირების პროცესი 

ფული, 
რე'სყრეები რეხვრვები შეიძლება გაიცეს 
(ნირმა VI%) (საკრეღიტო კრეღიტად 

რესურსების (ლარი) 

  

საბანკო მულტი პლიკატორის მექანიზმი მოქმედებს არა 
მარტო მაშინ, როდესაც ბანკები გასცემენ კრედიტებს, არამედ 
იმ დროსაც, როდესაც ცენტრალური ბანკი კომერციული ბანკე- 
ბიდან შეისყიდის ვალუტას ან ფასიან ქაღალდებს. ამის შედ- 
ეგად მცირდება აქტიურ ოპერაციებში ჩადებული ბანკების 
რესურსები და იზრდება ამ ბანკების თავისუფალი რეზერვე- 
ბი, რომლებიც გამოიყენება საკრედიტო ოპერციებისათვის, ანუ 
ამოქმედდება საბანკო მულტი პლიკაციის მექანიზმი. მოცემუ- 
ლი მექანიზმის ჩართეა ეროვნულ ბანკს შეუძლია მაშინაც, 
როდესაც იგი ამცირებს მინიმალურ სარეზერვო მოთხოვნებს. 
ამ შემთხვევაში ასევე იზრდება კომერციული ბანკების თავის- 
უფალი რეზერვები, რაც იწვევს დაკრედიტების ზრდას და 
საბანკო მულტი პლიკატორის ჩართვას. 

საკრედიტო (საბანკო) მულტი პლიკატორის, და, შესაბამ- 
ისად, უნაღდო ფულის ემისიის მართვას ახორციელებს ეროენუ- 
ლი ბანკი, მაშინ; როდესაც საკუთრივ ფულის ემისიას ახორ- 
ციელებენ კომერციული ბანკები. მულტი პლიკაციური შეი- 
ძლება იყოს ფულის მასის როგორც გაფართოება, ასევე შევი- 
წროვება. თუმცა განსაკუთრებული ყურადღების საგანია 
სწორედ ფულის მასის გაფართოება, ვინაიდან მასზე დიდადაა 
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დამოკიდებული ფულადი სისტემის მდგრადობა და ინფლაციის 
დონე. საბანკო მულტიპლიკაცია წარმოადგენს სადეპოზიტო 
და საკრედიტო გაფართოების კომბინაციას. 

საყოველთაოდ გავრცელებული აზრი იმის შესახებ, რომ 
სახელმწიფოს მიერ ფულის ემისია არის ნეგატიური მოვლე- 
ნა, რატომღაც არ ერცელდება საბანკო სექტორის მიერ ფუ- 
ლის ემისიაზე. არადა, თუ საბიუჯეტო დეფიციტური დაფინ- 
ანსება ეკონომიკაში მხოლოდ ინფლაციის წყაროა, კომერცი- 
ული ბანკების საკრედიტო ემისია არა მარტო ინფლაციის, 
არამედ უზარმაზარი ვალების დაგროეების წყაროცაა. 

საკრედიტო მულტი პლიკატორისა და საბიუჯეტო დეფ- 
იციტის ეკონომიკების შედარებისას უნდა აღინიშნოს, რომ 
ორივეს გააჩნია ერთნაირი დადებითი ეფექტი – საბრუნავი 
სახსრების ზრდა ეკონომიკაში, ხოლო ერთნაირი უარყოფითი 
ეფექტია – ინფლაციის ზრდა ფულის მასის ზსრდის პირობებში. 
მათ შორის განსხვავება კი იმაში მდგომარეობს, რომ საბიუ- 
ჯეტო დეფიციტის დროს ემისიისგან მიღებული მოგება ეკუთვ- 
ნის საზოგადოებას სახელმწიფოს სახით, ხოლო საკრედიტო 
მულტი პლიკატორზე მდიდრდებიან მხოლოდვ ბანკები. ამასთან, 

საბიუჯეტო დეფიციტით ეკონომიკაში გაშვებული ფული მუდ- 
მივად რჩება ეკონომიკაში, ხოლო ბანკების მეშვეობით საკრედი- 
ტო მულტი პლიკატორით გაშვებული ფული ამოიღება 
ეკონომიკიდან. 

ბუნებრივია, ჩნდება კითხვა, თუ რა არის ცუდი საკრედიტო 
რესურსების ზრდაში? საზოგადოება ხომ ზარალდება 
საკრედიტო რესურსების სიძვირისა და ხელმიუწვდომლობის 
გამო? ცხადია, როგორც მომხმარებელს, ასევე მწარმოებელს 
ფული სჭირდება არა როგორც ფულის ნიშანი, არამედ მატე- 
რიალური რესურსებისა და სიკეთეების შესაძენად. მაგრამ 
ისიც ცხადია, რომ დაკრედიტებისათვის ფულის, ხელოვნური 
ზრდა არანაირად არ მოქმედებს უკვე არსებული რეალური 
მატერიალური რესურსების მოცულობაზე. ნაწილობრივი 
დარეზერვების სისტემა და საკრედიტო მულტი პლიკატორი 
საფინანსო წრეებს საშუალებას აძლევს არა მარტო მიიღონ 
პროცენტი იმ ფულით სარგებლობისაგან, რომელიც მათ არ 
გააჩნიათ, არამედ მიიღონ მსუყე შემოსავალი ეკონომიკის ციკ- 
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ლური განვითარებისაგან და პერიოდული კრიზისებდან, 
რომელთა ერთ-ერთ მთავარ მიზეზს მათი საქმიანობა წარ- 
მოადგენს. 

საბანკო სექტორის საქმიანობის შედეგად ეკონომიკის 
ციკლური განეითარების მექანიზმი ასეთია. ბანკების მიერ 
ფულის ინტენსიური ჰულტიპლიცირება ზრდის კრედიტის 
მიწოდებას. მოსახლეობას წარმოექმნება ილუზია იმისა, რომ 
მას გააჩნია საკმარისი რესურსი იმისათვის, რომ იგი დააბან- 
დოს ისეთ გრძელეაღდიან კაპიტალტევად ინვესტიციებში, 
როგორიცაა მოწყობილობები, ნედლეული, მანქანები, უძრავი 
ქონება. ფაქტიურად, რესურსების მეტი წილი იყინება გრძელ- 
ვადიან და დაბალშემოსავლიან პროექტებში. იწყება საინ- 
ვესტიციო აქტივობის ბუმი, რომელიც ფასდება როგორც 
ეკონომიკური ჭსრდა. ადრე თუ გვიან ირკვევა, რომ მოსახლეო- 
ბის რეალური დანაზოგი არ შეესაბამება მათ მიერ განხორ- 
ციელებულ ინეესტიციებს. გრძელვადიანი მოხმარების საგ- 
ნებზე რეალური მოთხოვნა აღმოჩნდება იმაზე უფრო ნაკლე- 
ბი, ვიდრე ამას ვარაუდობდნენ მეწარმეები ხელოვნურად გაბერ- 
ილი დაკრედიტების პირობებში. ამ დროს ხდება ბაზრის 
შეკუმშვა. ბანკების მიერ გაცემული კრედიტების მეტი წილი 
ხდება დაუბრუნებადი, რაც იწეეეს ბანკებიდან მეანაბრეების 
მიერ თავისი სახსრების პანიკურ ამოღებას და თვით ბანკე- 
ბის გაკოტრებას. ამ დროს სახელმწიფომ შეიძლება ეკონომი- 
კაში გაუშვას ჭარბი ფული შესაბამისი ინფლაციური შედე- 
გებით. სწორედ ასეთია საბანკო სისტემის მიერ ეკონომიკური 
ციკლებში შეტანილი ნეგატიური წვლილი. 

ნაწილობრივი დარეზერვების სისტემის ფუნქციონირებ- 
ის შედეგია ასევე პერიოდულად განმეორებადი ფინანსური 
კრიზისები. ბანკების მიერ კრედიტების ხელოვნური ზრდა 
ამცირებს მათზე საპროცენტო განაკვეთებს, რაც ფულს ხდის 
ხელმისაწვდომს. ეკონომიკაში ვირტუალური ფულის სიჭარბე 
მეწარმეებს საშუალებას აძლევს გაზარდონ დანაზოგის ნორმა, 
ანუ შემოსავლების წილი, რომელიც მიემართება არა მიმდი- 
ანრე მოხმარებაზე, არამედ ინვესტირებაზე. იწყება საივესტი- 
ციო ბუმი. გადაწყვეტილება ინვესტირების შესახებ მიიღება 
იმის გათვალისწინებით, რომ ეკონომიკაში რესურსები (ძირი- 
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თადი ფონდები, საინვესტიციო საქონელი, სამუშაო ძალა) გაჩნდა 
უფრო მეტი. თუმცა ეს არის ილუზია – ფაქტობრივად ეკონომი- 
კაში რესურსების რაოდენობა არ გაიზარდა. გაისარდა მხ- 
ოლოდ ფულის რაოდენობა, იგი კი არის არა რესურსი, არამედ 
მისი სარკისებრი ვირტუალური ანარეკლი. 

მეწარმეებისათვის ასეთი წარმოდგენების შემქნელი ილ- 
უზიონისტები არიან ბანკები ფულის გაბერვის ტექნოლოგიე- 
ბით. ილუზიების ქვეშ მყოფი მეწარმეები ფიქრობენ, რომ ისი- 
ნი მდიდრები არიან, რომ მათ გააჩნიათ წარმატებული პერ- 
სპექტივა, მაგრამ ასეთი ილუზიები მთავრდება ყოველთვის 
ერთნაირად – მირაჟი ქრება. საპროცენტო განაკეეთები იზრდება, 
ადრე გაცემული კრედიტები გამოითხოქეება უკან. ის საინვეს- 
ტიციო პროექტები, რომლებიც ადრე რენტაბელურად გამოიყურე- 
ბოდა ფულზე დაბალი ფასის გათავლისწინებით, მოულოდ- 
ნელად ხდება წამგებიანი, შესაბამისად, ილუზიას ცელის პან- 
იკა. 

ნაწილობრივი დარეზერვება, როგორც ყველა თაღლი- 
თობა, ადრე თუ გვიან აშკარავდება და ამ მოვლენას თან 
მოჰყვება მეანაბრეების ბანკებზე შესევა თავისი ფულის უკან 
გამოთხოვის მიზნით. ასე იწყება საბანკო პანიკა, რომელიც 
გადაიზრდება საბანკო კრიზისში. 

საბანკო კრიზისი ვითარდება შემდეგი სცენარით: ბანკ- 
თაშორისი დაკრედიტების ბაზარი ქრება, წყდება საკრედიტო 
ოპერაციები და ადრე გაცემული სესხების რეფინანსირება, 
ბანკები კოტრდებიან. იმავდროულად ბანკები ითხოვენ ადრე 
გაცემული კრედიტების დაბრუნებას, ყიდიან მათ ხელთ არსე- 
ბულ ფასიან ქაღალდებს საკუთარი ლიკვიდურობის მხარ- 
დასაჭერად და თავის კლიენტებსაც აიძულებენ იგივე მოიმო- 
ქმედონ. ფასიანი ქაღალდების გაყიდვას მოყვება საფონდო 
ბაზრის დაცემა კაპიტალი გარბის ქვეყნიდან, .რაც იწვევს 
ეროვნული ფულის ერთეულის კურსის ·ვარდნას. ვითარდება 
საფინანსო და სავალუტო კრიზისი. და ბოლოს, იწყება საერ- 
თოეკონომიკური კრიზისი ეკონომიკის რეალური სექტორის 
საწარმოების გაკოტრებითა და უმუშევრობის ზრდით და 
სხვა ნეგატიური შედეგებით. ასეთია მსოფლიოში განეითარე- 
ბული ფინანსური კრიზისის ზოგადი სქემა. 
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გარდა ზემოთქმულისა, ნაწილობრივი დარეზერეება პო- 
ტენციურად წარმოადგენს ინფლაციის მძლავრ ფაქტორს. 
უპირველეს ყოელისა, ბანკირებმა ისწავლეს იმაზე მეტი ფუ- 
ლის შექმნა, ვიდრე ეს საჭიროა საქონელბრუნვისათვის. ინ- 
ფლაციური პროცესების განვითარებისას მოგებულნი რჩები- 
ან ბანკირები, ხოლო წაგებულნი კი – მეანაბრეები. ეს არის 
განპირობებული იმით, რომ ახლად შექმნილი ფული იმყოფე- 
ბა, უწინარეს ყოვლისა, ბანკებისა და მათთან დაახლოებული 
პირების სელში. ეს პირები ამ ახალი ფულის მეშვეობით 
იძენენ საქონელსა და აქტივებს ფასად, რომელიც ჩამოყალ- 
იბდა ვირტუალური ფულის ახალი პარტიის გამოჩენამდე. 
ამის შემდგომ ფული იწყებს მოძრაობას სხვადასხეა არხე- 
ბით და სხვადასხვა სიჩქარით, ხოლო ბაზრები ფულის მოც- 
ულობის ზსრდაზე რეაგირებენ ფასების მომატებით. რიგით 
მოსახლეობამდე ახალი ფული მიდის ყველაზე ბოლოს, როდე- 
საც ინფლაციამ უკვე მიიღო მნიშვნელოვანი აჩქარება. ფასე- 
ბის ასეთი არათანაბარი დინამიკის შედეგად სიმდიდრე გადა- 
ნაწილდება ბანკირების სასარგებლოდ მოსახლეობის ხარ- 

ჯზე. 
ნაწილობრივი დარეზერვების სისტემა ნეგატიურად 

აისასება ბანკის კლიენტებზე, პირველ რიგში, მეანაბრეებზე. 
ამის მიზეზია ბანკების აქტიური და პასიური ოპერაციების 
ასიმეტრიული ბუნება. პირველ რიში ეს ეხება კრედიტების 
უზრუნველყოფას, ანუ გირაოთი გამყარებას. აქტიური ოპერა- 
ციების მიხედვით ბანკები ითხოვენ უზრუნველყოფას, რომ- 
ლის ლირებულება რამოდენიმეჯერ აღემატება გაცემული 
კრედიტის თანხას. პასიური ოპერაციების მიხედვით, ანუ დე- 
პოზიტებზე ფულის მოზიდვისას, ბანკები მეანაბრეებს არ 
წარუდგენენ თავისი ვალდებულებების სათანადო უზურნვე- 
ლყოფას, ხშირად იგი შეადგენს მხოლოდ 10% ან უფრო ნაკ- 
ლებს სავალდებულო რეზერეების სახით. გამომდინარე აქედან, 
კლიენტების ურთიერთობა ბანკებთან არ არის თანასწორუ- 
ფლებიანი. კრედიტის გაცემისას ბანკი ითხოვს არა მარტო 
გირაოს, არამედ ინფორმაციას კრედიტის დანიშნულების, მისი 
გადახდის წყაროების და სხვათა შესახებ. ხოლო როდესაც 
მეანაბრე ასესხებს ბანკს ფულს, იგი ღებულობს მხოლოდ 
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მცირე პროცენტს და იძულებულია ბრმად ენდოს ბანკს, ვი- 
ნაიდან მისგან არ ღებულობს არავითარ გარანტიებს, გარდა 
10%-იანი რეზერეებისა. ანუ მეანაბრე რისკავს დაკარგოს თავისი 
ანაბრის 90%. ამასთან მეანაბრის მიერ გარანტიების შესახებ 
საკითხის დაყენებაც კი ით;:ლება უადგილოდ, ანუ კომერცი- 
ული ბანკი თავის რეპუტაციას არავითარ შემთხვევაში არ 
აყენებს ეჭეის ქვეშ, ხოლო მეანაბრის რეპუტაციის დადას- 
ტურებას კი უთუოდ მოითხოვს. ასეთი ასიმეტრიის შედეგები 
მტკივნეულად აისახება არა მარტო მეანაბრე ფიზიკურ პირე- 
ბზე, არამედ ბიზნესსა და სახელმწიფოზეც. 

საბანკო სისტემის თავისებურება იმაში მდგომარეობს, 
რომ კომერციული ბანკების აქტივების მიმდინარე შეფასება 
ნებისმიერ მომენტში შეიძლება დაეცეს მათ ნომინალურ 
ღირებულებაზე ან სავარაუდო ფასზე უფრო დაბლა. საბანკო 
აღრიცხვა უშვებს ასეთ გადაფასებას და მოითხოვს კიდევაც, 
რომ ბალანსში აქტივები ასახულ იქნას მათი მიმდინარე საბა- 
ზრო ღირებულებით. იმავდროულად კომერციული ბანკის ძირ- 
ითადი ვალდებულებების შეფასება, როგორც წესი, არ შეი- 
ძლება შემცირდეს ნომინალურ ღირებულებაზე უფრო ნაკ- 
ლებ დონემდე ისე, რომ ბანკი არ გაკოტრდეს. სხვა სიტყეე- 
ბით რომ ვთქვათ, არახელსაყრელი კონიუნქტურის პირობებ- 
ში ბანკს შეუძლია შემაციროს თაეისი პასივების შემოსაე- 
ლიანობა მეანაბრეებისათვის (შეამციროს პროცენტები ანაბრე- 
ბის მიხედვით), მაგრამ არ შეუძლია ანაბრების საერთო სიდ- 
იდის გადაფასება შემცირების მიმართულებით. 

ასეთი ორმაგი ასიმეტრიული ოპერაციის შედეგად ბანკი 
მუდმივად იმყოფება რისკის ქვეშ. .ამ რისკს გააჩნია სპეცი- 
ფიკური ხასიათი –- ბანკი თავის თავჭყჭე ღებულობს ვალდე- 
ბულებებს, რომლის შესრულებაც მას შეუძლია მხოლოდ იმ 
შემთხვევაში, თუ ისინი არ იქნება გამოთხოვილი ყველა იმ 
პირის მიერ, რომლებსაც ამის გაკეთებია უფლება გააჩნია, ანუ 
თუ ანაბრებს არ გამოითხოვს ყველა მეანაბრე ერთდროულად. 

ნებისმიერი ბანკი, რომელიც ნაწილობრივ არეზერვებს 

ვალდებულებებს (დღეისათვის კი ეს პრაქტიკულად ყველა 
ბანკია) თავისი ფინანსური მდგომარეობით არის გადახდის- 
უუნარო. ამას რატომღაც არ ამჩნევენ არც ბანკის კლიენტები, 
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არც საბანკო ზედამხედეელობის ორგანოები და არც აუდი- 
ტორები. თუმცა, თვით ბანკები ამის შესახებ საკმაოდ კარგად 
არიან ინფორმირებულნი. ხოლო კლიენტებს რომ არ გაუჩნ- 
დეთ არანაირი ეჭვები, ბანკები ქმნიან ჩწჩ–სამსახურებს, რომ- 
ლებიც კლიენტებს არწმუნებენ საკუთარ მდგრადობასა და 
ფინანსურ სიძლიერეში. 

გადახდისუუნარობა ინიღბება იმით, რომ ბანკები აკეთე- 
ბენ ყველაფერს ანაბრების მოცულობის სისტემატურად გაზრდ- 
ისათვის იმ მიზნით, რომ რეალური ფულის მოდინებით შესა- 

ძლებელი გახდეს ადრე აღებული ვალდებულებების დაფარვა. 
ეს არის ბანალური ფინანსური პირამიდის პრინციპი. იმისათეის, 
რომ დეპოზიტების ნაკადი არ ამოიწუროს, ბანკები მიმართავენ 
სხვადასხვა ხერხს. მაგალითად, ზრდიან საპროცენტო განაკეეთებს 
დეპოზიტებზე, რაც აშკარად იმის მანიშნებელია, რომ ბანკს 
წარმოექმნა პრობლემები პირამიდის მშენებლობაში. ასეეე კლიენ- 
ტებს სთავაზობენ სხვადასხვა სახის დამატებით მომსახურებას, 
როგორიცაა, მაგალითად, გადასახადების და კომუნალური გა- 
დასახდელების გადახდა, ანაბრების დაზღვევს ფულის თაღლი- 
თური გზით დაკარგეის შემთხეევებისაგან და სხვა. 

ბანკები მეანაბრეებს უხდიან პროცენტებს იმის ხარჯზე, 
რომ გაცემული კრედიტების მოცულობა, ანუ ახლად შექმნი- 
ლი ვირტუალური ფული, მრავალჯერ აღემატება მოზიდულ 
ფულს, და არა იმის ხარჯზე, რომ პროცენტები აქტიური 
ოპერაციების მიხედვით უფრო მაღალია, ვიდრე პასიური ოკ- 
ერაციების მიხედვით. როგორც ჩვენს მიერ ზემოთ მოყვანი- 
ლი მაგალითიდან ნათლად ჩანს, ანაბრებზე დარიცხული პრო- 
ცენტები რომც იყოს საკრედიტო პროცენტებზე უფრო მაღა- 
ლი, ბანკს მაინც რჩება ფართო შესაძლებლობა აწარმოოს 
მაღალმომგებიანი ბიზნესი. ამასთან ბანკები ყოველთვის 
ცდილობენ ანაბრებზე პროცენტები გადაიხადონ არა რეალური 
ფულით, არამედ “მიასატონ” ისინი ანაბრებს, ანუ მოახდინონ 
პროცენტების კაპიტალიზაცია. ამგვარად, კლიენტს ანგარიშზე 
ეზრდება “დახატული” ფული და ექმნება ილუზია, რომ იგი 
მდიდრდება ისევე, როგორც ბანკი. ბანკები კი დაინტერესე- 
ბულნი არიან კლიენტებმა რაც შეიძლება დიდხანს შეინახ- 
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ონ თავიანთი ანაბრები მათთან და არ მიაკითხონ ნაღდი 
ფულის გამოსატანად. 

ამ მისნით ბანკები კლიენტებს სთავაზობენ მათი ფულის 
მართვის ისეთ ინსტრუმენტებს, როგორიცაა ჩეკები და პლას- 
ტიკური ბარათები, რომლებიც მნიშვნელოვნად ამცირებენ რე- 
ალური ფულის გამოყენების მოცულობას. გარდა ამისა, იმის- 
ათევის, რომ კლიენტების ფული მაქსიმალურად დიდხანს იმყო- 
ფებოდეს ან მოძრაობდეს საბანკო ქსელში, ბანკები მათ სთავა- 
ზონებ გაზრდილ პროცენტებს ეადიან ანაბრებზე. ამასთან, 
როგორც წესი, გრძელვადიან ანაბრებზე პროცენტი არსებითად 
აღემატება მოკლევადიანი ანაბრის პროცენტს. 

როდესაც პირამიდა წყვეტს ზრდას, ბანკირები იწყებენ 
შეშფოთებას. ჩვეულებრიე უკვე ამ პერიოდში მათ ჭარბი 
რეზერვების ნარჩენები გაჰყაეთ ქვეყნიდან რომელიმე ოფშორულ 
ზონაში, სადაც მათ ვერ მიაგნებენ ვერც საზედამხედველო 
ორგანოები, ვერც კლიენტები. როდესაც ბანკის სავალალო 
ფინანსური მდგომარეობა ცხადი ხდება სასოგადოებისათვის, 
კლიენტები აკითხავენ ბანკს თავისი ანაბრების გამოსათხო- 
ვად და იგი ხვდებათ ცარიელი. სწორედ ამ დროს პროცესში 
ერთვება ეროვნული ბანკი, რომელიც სასწრაფოდ ეძებს გა- 
კოტრებული ბანკისათეის ახალ მფლობელს, სოლო მასთან 
შენახულ გაკოტრებული ბანკის სავალდებულო რეზერვერეებს 
წარმართავს მეანაბრეების ვალების ნაწილობრივ დასაფარად. 

გაკოტრებული ბანკის მფლობელის მიერ ოფშორში გა- 
ტანილი ფული ან რჩება საზღეარგარეთ მისი მფლობელის 
არხეინად ცხოვრების უზრუნველსაყოფად, ან ისევ შემოდის 
ქვეყანაში ახალი ბანკის დასაარსებლად და ახალი ფინან- 
სური პირამიდის ასაშენებლად სახელწოდებით “ნაწილობრივი 
დარეზერვეება”. 

ასეთი მდგომარეობა არის ფაქტიურად მეანაბრეების 
ინფორმაციულ ვაკუუმში ყოფნა. მეანაბრეს სჯერა, რომ იგი 
დროის ნებისმიერ მომენტში შეიძლება განკარგავდეს თავის 
სახსრებს საბანკო ანგარიშებზე. სინამდვილეში კი, ასეთი 
განკარგვის შესაძლებლობა დამოკიდებულია იმაზე, თუ რამ- 
დენმა მეანაბრემ ერთდროულად მოისურვა ამის გაკეთება. 
როგორც მსოფლიო გამოცდილება ცხადყოფს, ერთი ბანკის 
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მეანაბრეების 10% კი საკმარისია იმისათვის, რომ ბანკმა ვერ 
შეასრულოს თავისი ვალდებულებები მეანაბრეების წინაშე 

და ელემენტარულად გაკოტრდეს. ფაქტიურად, საბანკო სისტემა. 
მეანაბრეებს პირდება იმას, რისი შესრულებაც გარკეეულ 
გარემოებებში მას არ ძალუძს, ანუ, ადგილი აქვს ვალდე- 
ბულებათა დაუყოენებლიეი შესრულების შეუძლებლობას. 

ილუზია იმისა, რომ ბანკის მეანაბრეების ფული საიმე- 
დოდაა შენახული და შესაძლებელია მისი გამოტანა ნებისმიერ 
მომენტში, თანაც სარგებლის მიღება ბანკისაგან, საკმაოდ სიც- 
ოცხლისუნარიანია საქართველოში. ეროვნული ბანკი ცდილობს 
ეს ილუზია არ გაიფანტოს, რისთვისაც მაქსიმალურ ფინანსურ 
მხარდაჭერას უწევს ბანკებს. ასეთივე ეითარებაა სხვა ქვეყნებ- 
შიც. ანაბრების დაზღეევა,კონცეფცია “100 ხIC10 8I',რაც გულისხ- 
მობს სისტემაწარმომქმნელი ბანკების სახელმწიფო მხარდაჯერას, 
მათი გაკოტრების დაუშვებლობას და სხვა ღონისძიებების გა- 
ტარებას, რომლებიც მოწოდებულია შეინარჩუნოს არასტაბილ- 
ური საბანკო სისტემა მოტივტივე მდგომარეობაში. 

დღეს საქართველოს ეკონომიკაში რთული მდგომარეობაა, 
რაც განპირობებულია არა მხოლოდ ეგზოგენური ფაქტორე- 
ბით, არამედ აგრეთეე საქართველოს ეროვნული ბანკის არაეფექ- 
ტური ფულად-საკრედიტო პოლიტიკითა და საბანკო სექტორის 
არაადექვატური რეგულირებით. ეროვნული ბანკის საქმიანობის 
შედეგად ეკონომიკა განიცდის ფულის შიმშილს. მას არ ყოფ- 
ნის რეალური ფული, ანუ ისეთი ფული, რომელიც გამოხატუ- 
ლია იმ საქონლისა და მომსახურების მოცულობაში, რომლის 
ყიდვაც არის შესაძლებელი ამ ფულით. გარდა ამისა, საბანკო 
სექტორის მიერ მულტიპლიცირებული ვირტუალური ფული 
ემსახურება ეკონომიკის არა რეალურ სექტორს, არამედ 
მეტწილად იმპორტს, რის შედეგადაც ეს ფული კი არ ილექება 
ეკონომიკაში, არამედ პერიოდულად გადის ქვეყნიდან. ამ რთუ- 
ლი მდგომარეობიდან გამოსავალი შესაძლებელია ერთ-ერთი 
საკმაოდ ეფექტიანი და ნაკლებდანახარჯიანი გზით – საქართეე- 
ლოს ეროვნული ბანკის საქმიანობის პრიორიტეტების საკანონ- 
მდებლო ცელილებითა და ამ სტრუქტურის ეროვნული სახ- 
ელმწიფო ინტერესების დამცველი კვალიფიციური კადრებით 
დაკომპლექტებით. 
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84. საქართველოს საბანკო სექტორი 2010-2012 წლებში 

საქართველოში საბანკო კრიზისის შემდგომ მის ნორ- 
მალურ რეჟიმში ჩაყენებას თითქმის ორი წელი დასჭირდა. 
პოსტკრიზისულ პერიოდში ქეეყნის ეკონომიკა ნელი ტემპე- 
ბით, მაგრამ მაინც იზრდება. 2010 წელს მთლიანი შიდა პროდუ- 
ქტი 2008 წლის პირველ ნახევართან, ანუ კრიზისამდელ პერი- 
ოდთან შედარებით, 3%-ით გაიზარდა. 2011 წელს იგი გაიზარ- 
და თითქმის 6 პროცენტით. ეკონომიკის ზრდის კვალდაკვალ 
აქტიურდება საბანკო სექტორის საქმიანობაც. 

შეიძლება ითქვას, რომ საბანკო სექტორმა პრაქტიკუ- 
ლად დამოუკიდებელ რეჟიმში შეძლო კრიზისის დაძლევა. 
ამას მნიშვნელოვანწილად ხელი შეუწყო იმ გარემოებამ, რომ 
საქართველოს საბანკო სისტემის თითქმის 80% მოქცეულია 
უცხოეთის ბანკებისა და ინვესტორების საკუთრებაში. მათ 
მნიშვნელოვანი თანხები გაიღეს თავისი შვილობილი ბანკებ- 
ის საწესდებო კაპიტალის გაზრდისათვის. დღეისათვის კო- 
მერციული ბანკების საწესდებო კაპიტალმა კრიზისამდელი 
პერიოდის დონეს გადააჭარბა თითქმის 21%-ით, ანუ აბსოლუ- 
ტურ გამოხარულებაში საწესდებო კაპიტალის ზრდამ შეადგ- 
ინა 123 მლნ. ლარი. სწორედ მშობელი სტრუქტურების ფინ- 
ანსური და ინტელექტუალური მსარდაჭერის შედეგად მოხ- 
ერხდა საბანკო კრიზისის ეკონომიკაზე დამანგრეველი ზემო- 
ქმედების ლოკალიზება. ეს გარემოება რომ არა, ქვეყნის 
შეზღუდული ფინანსური რესურსები და სუსტი საბანკო 
ზედამხედველობა არა მხოლოდ საბანკო სექტორს, არამედ 
ქვეყნის მთელ ეკონომიკას მიიყვანდა მწვავე კრიზისულ მდგო- 
მარეობამდე. 

2010 წლის მიწურულს ქვეყნის საბანკო სექტორში რე- 
ალურად შექმნილი მდგომარეობა მნიშვნელოენად განსხვაედე- 
ბა ოფიციალურად გაცხადებული შეფასებებიდან. ჯერ კიდევ 
ნაადრევია იმის მტკიცება, რომ კრიზისამდელი მდგომარეო- 
ბა მთლიანად აღდგენილია. კრიზისისწინა პერიოდთან შე- 
დარებით წმინდა დაკრედიტების მოცულობა 5.3%-ით ნაკ- 
ლებია. თუმცა, ამავე დროს აშკარად შეინიშნება საკრედიტო 
საქმიანობის არსებითი გააქტიურება. ამას ხელს უწყობს, პირე- 
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ელ რიგში, ინფლაცია, რომელიც დაჩქარებული ტემპებით გან- 
ვითარდება 2011 წელს და რომელიც არის საბანკო შემოსავ- 
ლების ზრდის ყველაზე ნაყოფიერი საფუძველი. 

საბანკო საქმიანობის დადებით ტენდენციად შეიძლება 
ჩაითვალოს 201) წლისათვის კომერციული ბანკების მიერ 
მოზიდული იურიდიული და ფიზიკური პირების დეპოზიტებ- 
ის ზრდა. წინაკრიზისულ პერიოდთან შედარებით ფიზიკური 
პირების ვადიანი ანაბრების მოცულობა ამ პერიოდისათვის 
გაიზარდა 53%-ით, რაც ნომინალურ გამოხატულებაში შეად- 
გენს 2 მლნ. ლარს. მოსახლეობის საბანკო ანაბრების მოცუ- 
ლობის ზრდა წარმოადგენს რეაქციას ინფლაციურ მოლოდ- 
ინზე და მისგან დანაზოგების დაცვის ინტერესით არის გან- 
პირობებული. ის გარემოება, რომ, ამ ანაბრების საშუალო ვა- 
დიანობა არ აღემატება ერთ წელს, მეტყეელებს იმაზე, რომ 
მოსახლეობის მხრიდან ბანკებისადმი ნდობის ხარისხი ჯერ 
კიდევ არ არის მაღალი. კომერციულ ბანკებს როგორც ადრე, 
ასევე დღესაც, არ გააჩნიათ საკმარისი ოდენობის გრძელი 
ფული გრძელვადიანი დაკრედიტებისათვის. როგორც ჩანს, არც 
მომავალი წლისათვის რაიმე შეიცვლება ამ მიმართულებით. 

ასევე ჯერ კიდეე მტკივნეულ საკითხად რჩება კომერცი- 
ული ბანკების აქტივების ხარისხი. ოფიციალური მონაცემე- 
ბით უმოქმედო სესხების წილი მთლიან საკრედიტო პორტ- 
ფელში არ აღემატება 15%. ეს ის ნეგატიური ტვირთია, რომელ- 
იც ამცირებს ბანკების მოგებას და პირდაპირ საფრთხეს 
უქმნის მათი კაპიტალიზაციის დონეს. ნომინალურ გამოხატ- 
ულებაში ასეთი “ტოქსიკური” სესხების მოცულობა დღეი- 
სათვის 863 მლნ. ლარს შეადგენს. ბანკების ბალანსების 
მათგან გაწმენდა ნიშნავს მათ სრულ გაკოტრებას, ამიტომაც 
ისინი, ბუნებრივია, არ ჩქარობენ ამის გაკეთებას. თუმცა, უნდა 
აღინიშნოს, რომ ზოგიერთმა კომერციულმა ბანკმა, რომლებ- 
საც რესურსული უზრუნველყოფის იმედი ჰქონდა, ბალანსიდან 
ჩამოწერა “ცუდი” სესხები და საკუთარი კაპიტალი შეავსო 
მშობელი ბანკების ფინანსური სახსრებით. უმოქმედო სესხე- 
ბის დიდი მოცულობის მიუხედავად დადებით მოვლენად უნდა 
ჩაითვალოს აქტივების ხარისხის გაუარესების ტენდენციის 
შენელება, რომელიც გაგრძელდება 2012 წელსაც. 
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როგორც კრიზისამდელ პერიოდში, ასევე დღესაც, უცხ- 
ოური ბანკების საქმიანობა საქართველოს ეკონომიკაზე ახდენს 
ცალმხრივ გაელენას. საუბარია მათი საქმიანობის ისეთ აშკარ- 
ად გამოკვეთილ ტენდენციაზე, როგორიცაა მოსმარებისა და 
იმპორტის უპირატესი დაკრედიტება. რეალური სექტორის ისეთ 
დარგებზე, როგორიცაა მრეწველობა, მშენებლობა და სოფ- 
ლის მეურნეობა, გაცემული სესხების შოცულობა კომერციუ- 
ლი ბანკების საკრედიტო პორტფელის მსოლოდ 20% შეად- 
გენს. დანარჩენი სეხსები გადანაწილებულია არამატერიალური 
წარმოების სფეროზე, სადაც რისკის ხარისხი შედარებით 
დაბალია. 

მოსალოდნელია, რომ 2012 წელს საბანკო სექტორში 
კვლავაც გაგრძელდება მისი აღდგენისა და განმტკიცების 
პროცესი. მისი სრული აღდგენა მნიშვნელოვანწილად დამოკ- 
იდებული იქნება ბანკების აქტივების ხარისხზე, რომლის 
შესამჩნევ გაუმჯობესებას, სავარაუდოდ, შეიძლება კიდევ საკმაო 
დრო დასჯჭირდეს. საბანკო აქტივების ხარისხზე, ანუ რისკის 
ღირებულების შემცირებაზე და ასევე სარჯების სტრუქტურ- 
ის ცვლილებაზე დამოკიდებული იქნება კომერციული ბანკე- 
ბის წმინდა მოგების მოცულობაც. 

თუ გავითვალისწინებთ რეტროსპექტულ ტენდენციებს, 
მოსალოდნელია, რომ საბანკო სექტორის საკრედიტო პორტ- 
ფელი უახლოეს მომავალში გაიზრდება ნელი ტემპებით. კერ- 
ძოდ, თუ 2010 წელს საბანკო სექტორის წმინდა დაკრედიტება 
მშპ-ს 27.5% შეადგენს, 2011 წლისათვის იგი უმნიშვნელოდ 
გაუსწრებს 2008 წელს დაფიქსირებულ 28.6%-იან დონეს. ინ- 
ფლაციის ზრდასთან ერთად მოიმატებს მოსახლეობის დე- 
პოზიტების მოცულობა, მაგრამ ეს ვერ უზრუნველყოფს 
საკრედიტო პორტფელის რეალურ ზრდას, ვინაიდან კვლავაც 
იქნება შენარჩუნებული საკრედიტო რისკების მაღალი დონე. 
ჯარბი ლიკვიდობა უმეტესწილად მიმართული იქნება ფასი- 
ანი ქაღალდების შესაძენად ლიკვიდობის ზრდის სანაცვ- 
ლოდ შემცირდება ბანკების დავალიანება უცხოელი ინეეს- 
ტორების მიმართ. 

სავარაუდოა, რომ 2012 წელს უცელელი დარჩება დაკრედ- 
იტების სტრუქტურა, ანუ პრიორიტეტულად დაკრედიტდება 
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მოხმარება და იმპორტი. თუმცა შეინიშნება საბანკო საქმი- 
ანობის ბისნეს-მოდელის უმნიშვნელო ცვლილების ნიშნები. 
კერძოდ, საოპერციო მიდგომიდან და პროდუქტების მიწოდებ-. 
ის აქტიურ განვითარებიდან აქცენტი ნელ-ნელა გადაიტანე- 
ბა კლიენტზე ორიენტირებულ საქმიანობაზე. გარდა ამისა, 
თუ სრდის პერიოდში პრიორიტეტული მიზანი იყო ბანკის 
კაპიტალიზაცია, რომლის გარემეც შეუძლებელია ოპერაციე- 
ბის მოცულობის ზრდა და ბიზნესის განვითარება, მომავალ 
წელს შეიძლება დღის წესრიგში დადგეს ბიზნესის ეფექ- 
ტიანობისა და რენტაბელურობის ამაღლების საკითხები. 
შესაბამისად ბანკები ძირითადად ორიენტირებულნი იქნები- 
ან ისეთ ოპერაციებზე, როგორიცაა დეპოზიტების მაქსიმალური 
მოზიდვა და მოკლევადიანი დაკრედიტების ზრდა. რაც შეეხ- 
ება სახსრების გრძელვადიან დაბანდებას და საინეესტიციო 
საბანკო საქმიანობას, როგორც ამჟამად, ასევე უახლოეს მო- 
მავალში საქართველოს საბანკო სექტორისათვის ასეთი პროგ- 
ნოზების რეალური საფუძველი ჯერჯერობით არ არსებობს. 

ვინაიდან ჯერ კიდევ არსებობს გაურკვევლობა მსოფ- 
ლიო ეკონომიკის კრიზისიდან სრული გამოყვანის კუთხით 
და შენარჩუნებულია ფინანსური ტურბულენტიბა, საქართვე- 
ლოს საბანკო სისტემა 20,'2 წელს კვლავაც არაა დაზღვეუ- 
ლი გარე ნეგატიური ეფექტებისაგან და ახალ-ახალი მუქარე- 
ბისაგან. 

დღეს საბანკო სექტორში დაგროვილია ჭარბი ლიკვი- 
დობა. ეს არის თავისუფალი, უმოძრაო ფული, რომელიც, ერთი 
მხრიე, ამცირებს ბანკების პოტენციური შემოსაელიანობის 

დონეს, ხოლო, მეორე მხრივ, ზრდის ფინანსური ბუშტების, ანუ 
აქტივებზე ფასების სპეკულაციური ზრდის შესაძლებლობას 
და ირიბად გავლენას ახდენს ინფლაციის ზრდაზე. საბანკიი 
სექტორს მაქსიმალურად ხელს უწყობს ეროვნული ბანკი. 
კერძოდ, იგი ბოლო ინსტანციის კრედიტორის უფლებით უხ- 
ეად აფინანსებს კომერციულ ბანკებს რეფინანსირების სესხ- 
ებით. შემოსავლების ზრდაში საბანკო სექტორს, სხვა ფაქ- 
ტორებთან ერთად, ეხმარება ფიზიკური და იურიდიული პირე- 
ბის ანაბრებზე უარყოფითი რეალური საპროცენტო განაკვეთ- 
ებიც, რაც ნიშნავს, როშ დეპოზიტებზე საპროცენტო განაკვეთ- 
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ები ნაკლებია ინფლაციის მაჩვენებელზე. საქართველოში 
ანაბრები არაა დაცული ინფლაციური გავლენისაგან. ეს კი, 
თავის მხრიე, მომგებიან სიტუაციაში აყენებს ბანკებს და 
ასარალებს მეანაბრეებს. 2010 წლის ნოემბრიდან მოყოლებე- 
ლი 2011 წლის ბოლომდე, როდესაც ინფლაციის მაჩვენებელი 
გაიზარდა 10.5%-დან 13.9%-მდე, ანაბრებსე განაკვეთები გაიზარ- 
და 7.8%-დან 8.8%-მდე. ეს ნიშნავს იმას, რომ ინფლაცია ბანკე- 
ბში განთავსებულ მოსახლეობის ანაბრებს აუფასურებს 5.1%- 
ით, რომელიც მულტი პლიცირებული სახით ემატება ბანკებ- 
ის შემოსავალს. მოკლედ რომ ეთქვათ, ინფაცია მოქმედებს 
ბანკების სასარგებლოდ და მეანაბრეების საზიანოდ. 

ბუნებრივია, რომ ორწლიანი სტაგნაციის შემდეგ საბან- 
კო სექტორი ცდილობს თავისი შემოსავლების გაზრდას, რაც 
კანონზომიერი პროცესია. ბანკები ცდილობენ ჭარბი ლიკვი- 
დობის წარმართვას ისეთ საქმიანობაზე, რომელიც მათ დამ- 
ატებითი შემოსავლის მიღების საშუალებას მისცემს. პრაქ- 
ტიკა აჩვენებს,რომ ლიკვიდობის მეტი წილი ბანკების მიერ 
უპირატესად წარიმართება არა ეკონომიკის დასაკრედიტე- 
ბლად, არამედ სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების შესაძენად, 
რადგან სახაზინო ვალდებულებები ყველაზე დაბალრისკიანი 
სფეროა, ეროვნული ბანკის მონეტარულ ინსტრუმენტებში და 
სამომხმარებლო დაკრედიტებაში. ბანკების მსრიდან დაკრედ- 
იტების გააქტიურება ისეთი მეთოდებით, როგორიცაა კრედ- 
იტების ავტომატური დამტკიცება სახელფასო ანგარიშების 
მიხედვით, აშკარად იმის მიმანიშნებელია, რომ ბანკებს შე- 
მოაკლდათ კრედიტის დაბალრისკიანი მომხმარებელი და, 
შესაბამისად, ისინი ეძებენ ახალ არეალს, ანუ, შეიძლება ითქ- 
ვას, ანკესს უგდებენ დასაქმებულებს, რომლებიც საბანკო 
ბარათებით იღებენ გასამრჯელოს (ხელფასს). შეიძლება 
ითქვას, რომ ამით საფუძველი ეყრება საკრედიტო ბუმის 
ახალ ტალღას, რაც გარკვეული საფრდხეების შემცველია. 
კრედიტების ავტომატურ რეჟიმში, მომხმარებლის მოთხოვნის 
გარეშე შემოთავაზება შეიძლება შევადაროთ ცნობილ სა- 
ბანკო კრიზისამდე არსებულ საკრედიტო ბუმს. ყველას კარ- 
გად ახსოვს, რომ ზოგიერთი ბანკი იქამდეც კი მივიდა, რომ 
მსესხელებს ქუჩა-ქუჩა ეძებდა და ლამის ძალით თავს ას- 
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ეევდა კრედიტებს. იმ პერიოდში ბანკების მიერ განხორციელე- 
ბულმა აგრესიულმა საკრედიტო პოლიტიკამ, საკუთარი 
სავალუტო რისკების წარმოსახვითმა ჰეჯირებამ მათი მსესს- 
ებლებზე გადატანის გზით, მსესხებლის გადახდისუნარიანო- 
ბის არასათანადო შეფასებამ და ეროვნული ბანკის მხრიდან 
სათანადო კონტროლის უქონლობამ საბანკო სექტორი მძიმე 
და ტურბულენტურ მდგომარეობაში ჩააყენა. აქტიური ოპერ- 
აციების განხორციელებისას რისკების არაადეკვატური შე- 
ფასება გახდა 2008-2010 წლების საბანკო კრიზისის ერთ- 
ერთი ძირითადი საფუძველი. საქართველოს ეკონომიკაში ბი- 
ზნეს-აქტივობის გაუარესება, სავალუტო-საკურსო პოლიტიკის 
არასტაბილურობა და საბანკო სისტემიდან რესურსების გა- 
დინება გახდა ბანკების გადახსდისუნარიანობის გაუარესებს 
ძირითდი მიზეზი. და კელავაც მოსალოდნელი საკრედიტო 
ბუმი, როგორც წინა წლებში, რეალურ ეკონომიკას გვერდით 
ჩაუვლის და მოემსახურება ძირითადად იმპორტის დაფინ- 
ანსებას. ამავე დროს, დასაქმებულებზე კრედიტების დაძალებითი 
მიწოდება, რომელსაც ხელფასის დაბალი დონის პირობებში 
“წამოეგება” ბევრი მათგანი, ხელს შეუწყობს არა ქვეყნის 
შიდა ეკონომიკის განვითარებას, არამედ წაახალისებს იმ- 
პორტს, რადგან ასეთი მცირე სიდიდის კრედიტებს დასაქმე- 
ბულები ძირითადად ფართო მოხმარების იმპორტირებული 
საქონლის (მაცივარი, გამათბობელი, ქურა და სხვ) შესა- 
ძენად წარმართაეენ. 

გამომდინარე ზემოთქმულიდან მიგეაჩნია, რომ კომერცი- 
ული ბანკების მიერ საკრედიტო პოლიტიკა თანდათანობით 
ღებულობს აგრესიულ ხასიათს. დაკრედიტების ახალი ფორმე- 
ბისა და მეთოდების ძიებაში კელავ გაჩნდება საკრედიტო 
პორტფელის ხარისხისა და, შესაბამისად, ბანკების ფინან- 
სური სტაბილურობის შენარჩუნების პრობლემა. 

რაც შეეხება იპოთეკური დაკრედიტების ზრდას,როგორც 
წინაკრიზისულ პერიოდში, ასევე ახლაც, ამ პროცესის ფორ- 
სირებული წარმართვა გაზრდის ფასების ბუშტებს უძრავი 
ქონების ბაზარზე, რომელთა გარდაუვალი სკდომა უარყოფით- 
ად იმოქმედებს ქვეყნის საფინანსო სისტემაზე. საქართეელოს 
ოპითეკური ბაზარი და მისი დაკრედიტების პრაქტიკა ხასი- 
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ათდება უძრავ ქონებაზე ევროპის მსგავსი მაღალი ფასებით 
და ოპეთეკურ კრედიტებზე ევროპულისაგან განსხვავებული 
მალალი საპროცენტო განაკვეთებით. ამდაგვარი პირობებით 
პირველად ბაზარზე ქონების შეძენა ხელეწიფება მეტწილად 
ძალიან მდიდრებს. თუ გავითვალისწინებთ, რომ ასეთ პირებს 
კრედიტით ქონების შეძენა უფრო შავი ფულის გათეთრები- 
სათვის სჭირდებათ,იპოთეკურ ბაზარზე საპროცენტო განაკეეთ- 
ების მნიშვნელოვან შემცირებას და მის მეტ ხელმისაწვდო- 
მობას უახლოეს პერიოდში არ უნდა ველოდოთ. 

2011 წელს საქართველოში ინფლაციური პროცესების დაჩ- 
ქარებული განვითარება ხორციელდებოდა გატარებული სუს- 
ტი და არათანმიმდევრული ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის 
ფონზე. ამაზე პასუხიმნგებელია საქართველოს ეროვნული ბანკი, 
რომლის ძირითადი ამოცანაა ფასების სტაბილურობის უზრუნ- 
ველყოფა. რა თქმა უნდა, გარდა ეროვნული ბანკის პოლი- 
ტიკისა, ინფლაციაზე მოქმედებს ისეთი მნიშენელოვანი ფაქ- 
ტორები, როგორიცაა ბიუჯეტისა და საგადასახდელო ბალან- 
სის მდგომარეობა, ფასწარმოქმნა მონოპოლიებში, მოსახლეო- 
ბის მთავრობისადმი ნდობის ხარისხი და სხვა. მაგრამ ეროვნუ- 
ლი ბანკის პასუხისმგებლობას არ ამცირებს. ინფლაციური 
პროცესების განეითარებაზე პასიხიმგებელია ეროვნული ბანკი, 
ეინაიდან მხოლოდ მას გააჩნია ინფლაციასთან ბრძოლის 
ეფექტიანი ინსტრუმენტები. სულ სხვა საკითხია, თუ როგორ 
იყენებს იგი ამ ინსტრუმენტებს, და რას აკეთებს ან არ აკეთებს 
ცენტრალური მონეტარული ორგანო ქეეყანაში ინფლაციური 
პროცესების დარეგულირების მიმართულებით. 

ბანკებისათვის მინიმალური სარეზერვო მოთხოვნების 
გამკაცრება ეროვნული ბანკის ლოგიკური ნაბიჯია განვი- 
თარებული ინფლაციური პროცესების საპასუხოდ. ასეთი ან- 
ტიინფლაციური ზომები მიღებულია ყველა ქვეყნის პრაქ- 
ტიკაში,განსაკუთრებით იქ,სადაც საბანკო სექტორის ლიკვი- 
დურობის მხარდაჭერის პრობლემა მწვავედ არ დგას. მაგალ- 
ითად ჩინეთში სამი წლის წინ სავალდებულო რეზერვებში 
ანარიცხების დონე 9%-დან გაიზარდა 17.5%-მდე. ანალოგიური 
ზომები მიღებულ იქნა ლათინური ამერიკის, სამხრეთ-აღმო- 
სავლეთ აზიის, ინდოეთისა და პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში. 
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ეროვნული ბანკის მიერ სარეზერვო მოთხოვნის ზრდა ეტაპო- 
ბრივად 15%-მდე, რა თქმა უნდა, მნიშვნელლოეან გავლენას 
იქონიებს კომერციული ბანკების საკრედიტო აქტივობაზე და 
ზეწოლას მოახდენს საბანკო სექტორის ზრდის ტემპებსა და 
მის მომგებიანობაზე. 

კომერციული ბანკების მოზიდული სახსრების მზარდი 
ოდენობით გაყინეა, ანუ მათი ფაქტიური ამოღება ბრუნვიდან, 
არის ერთ-ერთი ეფექტიანი ინსტრუმენტი, რომელიც აუცილე- 
ბელია საქართველოს ეკონომიკაში დიდი ოდენობით შემოსუ- 
ლი უცხოური სპეკულაციური კაპიტალის ეკონომიკაზე უარყ- 
ოფითი ზემოქმედების გასანეიტრალებლად. გამომდინარე აქედან, 
დადებითი ეფექტი ჭარბი ლიკვიდობის ასეთი სტერილიზაცი- 
იდან შესამჩნევი გახდება მხოლოდ იმ შემთხეევაში, თუ ბანკე- 
ბი არ მოიზიდავენ დამატებით უცხოურ ფინანსურ სახსრებს. 

გასაგებია კომერციული ბანკების შეშფოთება სავალდე- 
ბულო რეზერვების ნორმის ზრდის თაობაზე. 2008 წლის აგვის- 
ტოდან მოყოლებული, როდესაც განეითარებული საბანკო 
კრიზისის საპასუხოდ ეროვნულმა ბანკმა სარეზერვო მოთს- 
ოვნები შეამცირა 12%-დან 5%-მდე მხოლოდ ერთი მიზნით - 
რომ კომერციულ ბანკებს ჰქონოდათ დამატებითი სახსრებით 
ოპერირების საშუალება, კომერიული ბანკები შედარებით, 
თავისუფლად განკარგავდნენ მათ მიერ მოზიდულ სახსრებს. 
განსაკუთრებული ეფექტი ამ ღონისძიებამ გამოიღო მეანაბრეე- 
ბის სახსრების გადინების პრობლემის გადაწყვეტისას, როდე- 
საც ბანკები შეუზღუდავად გასცემდნენ მათ მიერ უკან გამოთხ- 
ოვილ ანაბრებს. 

ბანკების პასივების ნაწილის გაყინვა, ბუნებრივია, გააძ- 
ვირებს კომერციული ბანკების რესურსებს. საწყის ეტაპზე 
შემცირდება საბანკო მარჟა. შემდეგ ბანკები იძულებული 
იქნებიან დამატებითი სასსრები მოიძიონ საზღვარგარეთ. ეს 
კი, მიმდინარე მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისის ფონზე, ჯერ- 
ძერობით პრობლემატურია. ბუნებრივია, რომ დამატებითი სახ- 
სრების ძებნაში ბანკები გაზრდიან საპროცენტო განაკვეთ- 
ებს. ეს არა მარტო გააძეირებს საკრედიტო და სხვა სახის 
საბანკო პროდუქტს, არამედ მიუწედომელს გახდის მათ შიდა 
მომხმარებლისათვის. გარდა ამისა, მოსალოდნელია, რომ კრედ- 
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იტებზე პროცენტების ზრდას მოჰყვეს ანაბრებზე საპროცენ- 
ტო განაკეეთების შემცირება იმ შემთხვევაში, თუ საბანკო 
სექტორის საქკრედიტო საქმიანობიდან მიღებული შემოსავა- 
ლი დაიწყებს კლებას. 

მინიმალური სარეზერვო მოთხოვნები არის ჭარბ ლიკვი- 
დობასთან ბრძოლის წმინდა ადმინისტრაციული ინსტრემენ- 
ტი. როგორც ნებისმიერი სხეა ადმინისტრაციული ინსტრუ- 
მენტი, იგი შორს დგას ეკონომიკისაგან და ამიტომაც სარეზ- 
ერვო მოთხოენების გაზრდისაგან დაღებითი ეფექტი უმნიშ- 
ვნელო იქნება. ამასთან, უნდა აღინიშნოს, რომ საბანკო სექ- 
ტორის ჭარბი ლიკვიდურობა საკამათო საკითხია. გასაშუა- 
ლოებული მაჩვენებელებით თუ ვიმსჯელებთ, ლიკვიდობის 
ნაკლებობას საბანკო სექტორი არ უნდა განიცდიდეს. მაგრამ, 
თუ გავითვალისწინებთ, რომ საქართველფოში სისტემაწარმომ- 
ქმნელი მხოლოდ ორი ბანკია და ყველა სინთეზური მაჩვენე- 
ბელი პრაქტიკულად მათი საქმიანობის ამსახველია, შედარე- 
ბით მცირე ზომის ბანკების რეალიები რჩება ეროენული ბანკის 
ყურადღების მიღმა. 

თვით ჭარბი ლიკვიდობა თავისი არსით დროებითი მოე- 
ლენაა, რაც განპირობებულია დაბანდებების უკეთესი პირობე- 
ბის ძებნის დროითი მონაკვეთით და ფინანსურ ინსტრუმენტ- 
ებში სწრაფი დაბანდების შეუძლებლობით. ვფიქრობთ, უპრი- 
ანი იქნებოდა, ჭარბი ლიკვიდობის სასტერილიზაციოდ 
ეროვნულ ბანკს უფრო მასშტაბურად გამოეყენებინა არა 
ნაკლებ ეფექტიანი ეკონომიკური ინსტრუმენტები, როგორიცაა, 
მაგალითად, ეროენული ბანკის ფასიანი ქაღალდები. და ყევე- 
ლანაირად იქნებოდა გამართლებული ჭარბი ლიკეიდობის 
ეკონომიკაში ინვესტირების წახალისება. 

საქართველოს საბანკო სექტორის საქმიანობის სპეცი- 
ფიკა, განსაკუთრებით მისი ორიენტირება მსესხებლების 
გარკვეულ კატეგორიაზე, ყოველთვის განპირობებული იყოს 
ქვეყანაში შექმნილი მაკროეკონომიკური გარემოთი. კერძოდ, 
ისეთი მაჩვენებელები, როგორიცაა ეკონომიკური ზრდის ტემ- 
პები, ინფლაციის სიდიდე, უმუშევრობის დონე, მოსახლეობისა 
და ბიზნესის შემოსავლების სიდიდე და სხვა მრავალი მნიშ- 
ვნელოვანი მაჩვენებელი საბანკო სექტორს უბიძგებს გან- 
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საზღვროს თავისი ბიზნეს-სტრატეგიის მიმართულებები სწორე- 
დაც რომ ამ მაჩვენებელების გათვალისწინებით. 

ქვეყნის ეკონომიკა რომ არაჯანსაღია, სუსტია და არა- 
კონკურენტუნარიანი, გამოიხატება, სხვა ფაქტორებთან ერ- 
თად, საბანკო სექტორის ორიენტაციაში მიკროდაკრედიტება- 
ზე. შეიძლება ითქვას, რომ საქართველოს ეკონომიკის სიმყ- 
იფეს განაპირობებს მისი საბანკო სექტორის ორიენტაცია 
წვრილ მსესხებელზე. 

2012 წლის დასაწყისისათვის საბანკო სექტორთან დადე- 
ბული საკრედიტო ხელშეკრულებები რაოდენობა შეადგენს 
დაახლოებით 543 ათასს. აქედან 1000 ლარამდე სასესხო ხე- 
ლშეკრულებაზე მოდის 90%, ანუ 488 ათასი. რაც შეეხება 
მსხვილ სესხებს,რომლებიც აღემატება 50 ათასს ლარს,მათზე 
ხელშეკრულებების რაოდენობა მხოლოდ 134 ერთეულს შეად- 
გენს. სწორედაც რომ ამ 134 ხელშეკრულებით და ანაბრების 
მიღების უფლებით ბანკი შეიძლება განვასხვავოთ მიკროსა- 
ფინანსო ორგანიზაციისაგან. რა თქმა უნდა, ეს დასანანი 
მოვლენაა იმის გათვალისწინებით, რომ საქართველოში მოქ- 
მედი კომერციული ბანკები ვერ ასრულებენ ეკონომიკაში სა- 
ბანკო სექტორის დანიშნულების უპირველეს ამოცანას – თავის- 
უფალი ფულადი სახსრების აკუმულირებას და მის გადანაწ- 
ილებას ეკონომიკის დარგებს შორის. 

ბანკების მიერ სამომხმარებლო დაკრედიტებაზე აქცენ- 
ტის გადატანა ბიზსნეს ინტერესითაა განპირობებული. უპ- 
ირველეს ყოვლისა, ასეთი სახის სესხების ადმინისტრირება 
და ამოღება ადვილია მათი მცირე მოცულობის გამო, მეო- 
რეც, მათზე დაწესებული საპროცენტო განაკვეთები იმდენად 
მაღალია, რომ ბანკებს პრაქტიკულად არც სჭირდებათ სხვა 
სახის სესხების გაცემა იმისათვის, რომ ყოველთვის ჰქონ- 
დეთ მსუყე შემოსავალი, მესამე, ასეთი სესხების მონიტორინ- 
გი ეროვნული ბანკის რევიზორების მიერ პრაქტიკულად შეუ- 
ძლებელია აქედან გამომდინარე ყეელა შესაბამისი შედე- 
გით. გარდა ამისა, გრძელვადიანი რესურსების უქონლო- 
ბისა და მაღალი რისკების არსებობის პირობებში ბანკები 
თავს არიდებენ რეალურ სექტორზე გრძელვადიანი სესხების 
გაცემას. 
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დღეს, ისევე როგორც ადრე, და სავარაუდოდ, ახლო მო- 
მავალშიც, ადგილობრივ ბიზნესს სჭირდება სერიოზული სახ- 
ელმწიფო მხარდაჭერა. ამიტომ აუცილებელია საბანკო სექ- 
ტორისათვის შესაბამისი სტიმულების შექმნა და მის მიერ 
ბიზნეს-სექტორის დაკრედიტების გააქტიურება. ამისათვის 
შეიძლება გამოყენებულ იქნას როგორც ეროენული ბანკის 
ადმინისტრაციული მეთოდები, ასევე მთავრობის მიერ შესაბა- 
მის ეკონომიკური სტიმულირების მექანიზმები. ნებისმიერ 
შემთხვევაში, საქართველოს ეკონომიკური წინსვლისათვის 
აუცილებელია საბანკო სექტორის გამოყვანა მიკროდაფინ- 
ანსების სფეროდან და მასზე დაკისრებული ეკონომიკის 
ლოკომოტივის ფუნქციის ამოქმედება. 

საქართველოს საბანკო სექტორის წარმატებული განვი- 
თარების ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი პირობაა მისდამი მო- 
სახლეობისა და ბიზნეს-სექტორის ნდობის ხარისხის ამაღ- 
ლება. ბანკებსა და მოსახლეობას შორის ურთიერთნდობის 
ხარისხი პირველ რიგში გაიზომება იმით, თუ რამდენადაა 
გარანტირებული, დაცული მათ მიერ ურთიერთგაცემული 
ფინანსური სახსრები. 2008 წელს საბანკო კრიზისის დაწყებ- 
ისთანავე საბანკო სექტორიდან მოხდა დეპოზიტების დაახ- 
ლოებით 40%-ის გადინება, რაც იმის მანიშნებელი იყო, რომ 
მოსახლეობის მხრიდან ბანკებისადმი ნდობის ხარისხი 
მკვეთრად შემცირდა. მოსახლეობაში გაჩნდა ბანკების შესა- 
ძლო გაკოტრებების მოლოდინი. თავის მხრივ, საბანკო სექ- 
ტორსაც გაუჩნდა ეჭვი მსესხებლების გადახდისუნარიანო- 
ბის მიმართ და, შესაბამისად, თითქმის მთლიანად შეწყვიტა 
საკრედიტო საქმიანობა. ასეთი ურთიერთდამოკიდებულება 
გრძელდებოდა გრძელდებოდა თითქმის 2 წლის განმავლო- 
ბაში. უნდა აღინიშნოს, რომ პირველი სარისკო ნაბიჯი მო- 
სახლეობამ გადადგა და დაიწყო დანაზოგების ბანკებში 
შეტანა დეპოზიტების სახით. . 

ბანკებსა და კლიენტებს შორის ერთმანეთისადმი ნდობის 
ფაქტორი მოიცავს ფართო წრეს და იგი ერცელდება მთლი- 
ანად ეკონომიკაზე. იმისათვის, რომ ბანკს მიანდოს ანაბარი, 
მოსახლეობას უნდა გააჩნდეს მიდრეკილება დაგროქეებისად- 
მი. ეკონომიკური კრიზისის პირობებში იგი არსებითად კლე- 
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ბულობს და იწყებს ზრდას მხოლოდ ეკონომიკური აღმავლო- 
ბის ეტაპზე. დაგროვებისადმი მიდრეკილების გარდა არსე- 
ბობს სხვა ფაქტორებიც, რომლებიც განაპირობებენ მოსახლე- 
ობის მიერ ბანკში ანაბრების გახსნას. ეს არის, პირველ რიგში, 
მოსახლეობის გარკვეული კატეგორიის პასიურობა, სურვილის 
არქონა თავისუფალი ფულადი სახსრები დააბანდოს სამე- 
წარმეო საქმიანობაში, უძრაე ქონებასა და ფასიან ქაღალდებ- 
ში. როგორც პრაქტიკა გვიჩვენებს, ბანკების დეპოსიტორები 
მეტწილად არიან დაქირავებული მუშაკები. მოსახლეობის ამ 
კატეგორიას არ აქვს სათანადო კონკრეტული ცოდნა ფინან- 
სური საქმიანობის შესახებ, რის შედეგადაც ბანკების მიერ 
მათ ანაბრებზე შემოთავაზებული უარყოფითი რეალური საპრო- 
ცენტო განაკვეთი მათთეის სავსებით მისაღებია. ცნობილია, 
რომ რეალური საპროცენტო განაკვეთი წარმოადგენს სხვაობას 
ნომინალურ (დარიცხულ) საპროცენტო განაკვეთსა და ინ- 
ფლაციის მაჩვენებელს შორის. თუ, ვთქვათ, ანაბარზე ირიცხე-, 
ბა წლიური 9% სარგებელი, ხოლო წლიური ინფლაციის მაჩვენე- 
ბელია 15%, რეალური საპროცენტო განაკვეთი იქნება უარყ- 
ოფითი 6%. ეს ნიშნავს, რომ ანაბარი წელიწადში კი არ გაიზრდე- 
ბა შეპირებული 9%-ით, არამედ გაუფასურდება 6%-ით. 
ვისთვისაც მისაღებია ეს გარემოება, ან ვინც ვერ ერკეევა ამ 
ნიუანსებში, ისინი თავიანთ დანაზოგს ბანკებს ანდობენ. 

რა თქმა უნდა, მოსახლეობის მხრიდან ბანკებისადმი 
ნდობა მნიშვნელოვნად გაიზრდებოდა ანაბრების სახელმ- 
წიფო დაზღეევის შემოღების შემთხვევაში. ეს იქნებოდა არა 
მარტო ანაბრების გარკვეული მოცულობის გარანტიის ქვეშ 
მოქცევა, არამედ ბანკის ფინანსური მდგრადობის მაჩვენებე- 

ლიც. სახელმწიფო დაზღვევის შემოღება გადაწყვეტდა ისეთ 
მნიშვნელოვან პრობლემებს, როგორიცაა მოსახლეობის ანაბრე- 
ბის დაცულობა, ბანკებისათვის დამატებითი ფინანსური რესურ- 
სის მოზიდვა და დაკრედიტების გაფართოება, ეკონომიკური 
აღმავლობა და წინსელა. სამწუხაროდ, დღეისათვის საბანკო 
სექტორი ჯერ კიდეე არასტაბილურია, ბანკები კოტრდებიან 
და გადადიან ან სხეის ხელში, ან წყვეტენ არსებობას. სულ 
ბოლო მაგალითია ბანკი კონსტანტა, რომელიც თიბისი ბანკ- 
მა შეიძინა. ასეთ ფონზე საბანკო ზედამხედველობისა და 
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რეგულირების სისუსტე განაპირობებს იმას, რომ არც ეროვნული 
ბანკი და, მით უფრო, არც სახელმწიფო ბიუჯეტი, რომც ჰქონ- 
ოდეს ამის ფინანსური საშუალება, თავის თავსე არ აიღებს 
პასუხისმგებლობას ამა თუ იმ ბანკის ფინანსურ მდგრადობაზე. 

ბანკების მხრიდან მოსახლეობისადმი ნდობა გამოიხ- 
ატება მათ მიერ გაცემული კრედიტების მოცულობის ზრდა- 
ში და სესხებზე შეთავაზებული პირობების ლიბერალიზა- 
ციაში. თუ ფიზიკური პირების შემთხვევაში ადგილი ჰქონდა 
გარკველ არაინფორმირებულობას, ბანკების შემთხვევაში ეს 
ფაქტორი გამორიცხულია. ისინი შესანიშნავად ფლობენ ქვეე- 
ანაში არსებულ ეკონომიკურ სიტუაციას, აანალიზებენ და 
აპროგნოზებენ რისკებს და ცდილობენ მათ მსესსებლებზე 
მაქსიმალურად გადატანას. ის გარემოება, რომ ბანკები აკრედ- 
იტებენ უპირატესად ვაჭრობას და სამომხმარებლო სფეროს, 
თანაც საკმაოდ კაბალური პირობებით, აშკარად იმის მანიშ- 
ნებელია, რომ ისინი ნაკლებად ენდობიან ადგილობრივ მე- 
წარმეებს, ანუ რეალურ სექტორს, სადაც რისკები შედარებით 
მაღალია. 

ფაქტობრივად, დღევანდელ პირობებში ბანკებსა და მო- 
სახლეობას შორის ურთიერთნდობის ხარისხი საკმაოდ დაბა- 
ლია. და ეს არ არის ან ერთი, ან მეორე მხარის მისეზით 
განპირობებული. უნდობლობა გამოწვეულია როგორც 
ეკონომიკური, ასევე პოლიტიკური ფაქტორებით. ეკონომიკურ 
ფაქტორებს შორის შეიძლება დასახელდეს სუსტი ეკონომიკა, 
მისი ორიენტაცია მომხმარებაზე და არა წარმოებაზე, მოსახ- 
ლეობის დასაქმებისა და შემოსავლების დაბალი დონე და 
სხვა. პოლიტიკური ფაქტორის წინასწარი შეფასება და დაპროგ- 
ნოზება პრაქტიკულად შეუძლებელია. ამის მაგალითად შეი- 
ძლება დასახელდეს 2008 წლის აგვისტოს საბანკო კრიზისიც, 
რომლის პროვოცირებაში დიდი როლი შეასრულა პოლიტიკურმა 
მოყლენებმა, კერძოდ კი, საქართველო-რუსეთს შორის საომარმა 
ვითარებამ. ' 

რაც შეეხება ბანკებისა და კლიენტების ურთიერთობის 
სხვა სფეროებს, რომლებიც გამოკითხეაშია მოყვანილი, ეს უფრო 
იძულებითი ურთიერთობების ხასიათს ატარებს. სახელფასო 
ანგარიშების მქონე პირთა კლება იმის მანიშნებელია, რომ 
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უმუშევრობის რეალური დონე მზარდია. გამოკითხვის შედეგე- 
ბზე დაყრდნობით შეიძლება დავასკვნათ, რომ მარტო თბილის- 
ში ოფიციალური სტატისტიკით უმუშევრობის დონე შეადგენს 
არანაკლებ 30%. სახელფასო ურთიერთობები ბანკთან არ არის 
ფიზიკური პირის არჩევანის საკითხი. ამას წყვიტავს დამქირავე- 
ბელი. ამ შემთხვევაში ნდობა-არნდობის პრობლემა არ დგას. 
იგივე შეიძლება ითქვას ბანკებთან კომუნალური და სხვა 
სახის გადასახადებთან დაკავშირებულ ურთიერთობებზე. გარდა 
ზემოთქმულისა, საინტერესოდ მიგვაჩნია სახელფასო და სას- 
ესხო ურთიერთობების მაჩვენებელები. თეორიულად შეიძლე- 
ბა დავასკვნათ, რომ სამომხმარებლო კრედიტების მეტი წილი 
გაცემულია იმ პირებზე, ვისაც გააჩნია სახელფასო ანაბარი. 
ეს გარემოება კიდევ ერთხელ მიუთითებს იმაზე, თუ რაოდენ 
დაბალია საკრედიტო დაწესებულებების მხრიდან მოსახლეო- 

ბისადმი ნდობა. 
ზოგადად მოსახლეობის მხრიდან ბანკებისადმი ნდობის 

დაბალი ხარისხის განმსაზღვრელი ფაქტორები შეიძლება 
კლასიფიცირებულ იქნას შემდეგნაირად: 

1. დაკრედიტების პირობები არ არის ხელსაყრელი მო- 
სახლეობისათის. ამის ძირითადი მიზეზებია მაღალი საპრო- 

ცენტო გააკვეთები, საკრედიტო ხელშეკრულების დაფარული, 
ბურუსით მოცული პირობები, ვადაგადაცილებაზე ძალიან მა- 
ღალი პირგასამტეხელო-ჯარიმები, დაკრედიტების ვადის სიმ- 
ცირე. 

2. ბანკების მხრიდან ზედმეტად მკაცრი მიდგომა მევა- 
ლეების მიმართ. კლიენტების მიმართ არალოიალური დამოკ- 
იდებულება, გირაოს სახით ჩადებული ქონების, განსაკუთრე- 
ბით ერთადერთი საცხოერისის ჩამორთმევის შესაძლებლობა, 
ვალის ამოღების გადატანა მესამე პირებზე და ა.შ. 

3. დეპოზიტებზე თანხის შეტანა არ არის ხელსაყრელი. 
არსებობს დეპოზიტის დაუბრუნებლობის რისკი, დაბალია სადე- 
პოზიტო განაკვეთები, მაღალია ინფლაციური მოლოდინი. 

4. ბანკებს აკლიათ მდგრადობა, ისინი მუდმივად ტურბუ- 
ლენტურ მდგომარეობაში იმყოფებიან, უნდობლობას იწვევს 
ბანკების ფინანსური საქმიანობის ნეგატიური შედეგები, მათ 
მიერ მყისიერი ზსემოგების მიღებაზე ორიენტირება. 
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ბანკისადმი ნდობის საკითხი ძალზედ რთული და ფაქი- 
ზია. ბანკის გაკოტრება შესაძლებელია მხოლოდ მისი ნეგა- 
ტიური იმიჯის შექმნით. ამიტომაც ქვეყნების ცენტრალური 
ბანკები ცდილობენ კომერციული ბანკების საქმიანობა წარ- 
მართონ ისეთი მიმართულებით, რომელიც ხელსაყრელი იქნე- 
ბა როგორც თვით კომერციული ბანკისათვის, ასევე მოსახლე- 
ობისა და მტლიანად ქვეყნის ეკონომიკისათვის. ალბათ, იმედი 
უნდა ვიქონით, რომ საქართველოშიც დადგება ის დრო, როდე- 
საც გაიზრდება კლიენტების ნდობა ბანკებისადმი და ბანკე- 
ბაც გაეზრდებათ ნდობა თავიანთი კლიენტებისადმი. 
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ფინანსური კრიზისის ღაძლევის შედეგები 

  

სრისისის კრიზისის შედეგები 
  არგენტინა ჯეცი-109082 

ფღვყა.ო990 

1995 
  

1996-19V7 
ს9M 

  

უნგრეთი 1990-!991 

  

ვენესუელა 1991-9595 
25%, აღმრიდა გაღახღისუუნარ. 

ბანკების გადასარჩენად დაიხარჯა მშ+ს 13% «ნ კრედიტების 423%, ამოქმედო 
კრედიტებმა 198) წელს შეადგინა 9.I%, ხოლო I085 წვლს 10%. I88 საკრედიტო 
«ნსტიტუტი დაიხურა. 

უმოქმედო აქტივებსა შეადგინეს აგრეგრებული პორტფელის 27% და სახელმწიფო 
ბანკების პი რტფელის ჰ%% გაკოტრეუბულ ბაჩკებზე მოდიოდა მთელი საფირანსო 
სისტემის ა;ტიევბის 40%, 
205 ბანკიდან 43 დაიხურა ან შეკრწყა სხვა ბაჩკუბს, 
უმოქმელო კრეღიტებშა შეაღგინ. 30% 
მთლიანი აქტების Iს% მქონე 2 ბაჩკი დაიხურა, 995 წულს 15 არარუზისენტი ბანკიდარ 
4 ბანკს, რომლებზეც მოღიოღა მოლიაჩი აქტივების 10%, ჰქონდათ საკუთარი სახსრების 

მება ლი, ა უშოქმ, რ, ს მაღალი ლონე. 
პლლევის ხარჯმა მ2XI 10% მეალგინა, 91 წლის ბოლოშაოეის კრეღიტების 

23% იყო ხ.ჭე9. § ბანკი. რომლებზეც მიადიოლა მთელი საბანკო სისტემის აქტიეების 
> 

  

                     
     

  

ბანკების გაღარჩენის ღირებულება შეადგენდა 293ს 13ღან I7%, 193 წელს უმოქმედო 
„კრედიტები შე:დგენღჩენ მთლიანი კრედიტებია 93%, IM წელს სახელმწიფო წაერია 41 
ბანკიდან I) ბანკის «ჰერაციებში, რომელთა წილზე მადიღდა მთლიანი დე»იზიტების 
50%. სოლო 1995 წულს ჩაე თვე 5 ბანკის ოჰერაცტებში. 

  

ბრაზილია 1094-1996 

  

ბულგარეთი 
ჟსეუღე„ღენეღეეღეაა–'–- 
1993-19% 

ლიკეთყაცს მისნით, 

კრისისი დასლევის ღირებულება შეაღგენს მშჰს 318-დან 5-10% 29 ბანკში. რომლებზჭე/ს 
მოდიოდა დეზოუსიტების (94%. ნავრია სახელმწიფო მენეჯმენტის შეცელისა ან ბანკის 

არასახელმწიფო კრედიტების 79%-შდე «ყო უმოქმედო, რის შედეგად ბევრი ბანკო გახდა 
გადახვოსუუნარო. საბანკო პარკ აისახა გაუთ·ალისწინებელს ბანკთაშორისი 
გაღდასახდეყუების ზრღაზე. 

  

  

სრყოჩურია I091-I994 ყრის სასესმფფო ბანკში კონცენტრარებული ემოკმედო კრუთტებ შეადგერდა 
მთლიანი კრედიტების 25%, ხოლო 1999 წყიის სექტემბრისათვის მათი რიცხვი შემირლ» 
|2%-მდე _I9:2 წელს ერთი მსხეყილი ბანკი დათხურა, _ 

  კორეა 1960-იაჩი 
I90?-|999 

უმოქმედო კრედიტკბის ჭიყლემ» მიაღწია 7%. 
ბანკების რეკიპიტაღიზაყიაზე დაიხარჯა  მშXს 18%, ბაჩკებში  მომეშავეთა რიცხვი 
შემცირდა შეს-მყღით, უმოქმეღო კრელიტებმა შეაღგიჩვს საკრეღიტო პორტფულის 8%. 3 
ბაჩი ღაიხურია, 4გაერთიანდ» 
  

მალაზი» 9853-1938 კრიზისი ლაჭლევის ჯირებულებაშ 2შXს 4M% შეაღგის უმსხვილე!შ. ბანკეჩმ» 
ჩამოწერეს მუ+ს 14% ექვიეალენტი კრედიტები. ვადაგადაყიელბული კრედიტების 
საერთო მოცულობამ ანი. ს 32%. შეადგინა. 

  

მექსიკა ყუ 
(99-99? 

  

  

(981937 

I99?-I99 
  

თ!) 
IM94 

  

I96I-)997 

      198I-I987 

ცენტრალურია ბანკმა შეიყვანა თავისი ადმინისტრაცია სამ მსხვიც» ბანკში. 

  
სახელმწ ი/მ მოასდინა დანგრეული საბანკი სისტემის ნაციონალიზაჯდა. 
კრიზისის ჟაძლევას სარჯები შეადგენდა მშ»ს II 7% უმოკმედო კრედიტების წილი 
გაიზარდა 14 წელს 9%-დან 1:%-მდე 1995 წელს. კრეღიტებზე რეზერევბი დარიცხული 
იყო შათ· მოცულობის 439%. მარეგულირებელს ორგანოები ჩაერიენ ტ რანკის 
რ); სებში, თრი ბანკი გადაეცა და'სღჟვეთს, ო 
I994 წლისათვის 5 მირთ»თადი სასელმწიფო ბახკის დებიტორული დავალიანების 15% 
ვადაგადაცილებული აღმოჩნდა, 199 წელს კრედიტების 20%-მყჯე შეფასდა როგორ 
უმოქმედო, შეანაბრვებმა ბანკებიდან გამო«ტაჩეს 200 მლნ დოლარ» მას მურე, რაც 

  

საბანკო აჯტივების 15% იყო უმოქმედო. კრიზისის განმავლობაში შიმდინარეობდა 
მეანაბრევბის ანკა, ხოლო I5 საფინანსო კომპანია გაკოტრჯა. საფინანსო სისტუმის 
აქტიფების 25% მეტმა გირცადა კრიზისის გაყლენა. 

წ, I 42.5% იე აქმელო. 
სპარსეთის კურეში ომის დაწყება გამოიწვია მეანაბრეების პანიკა 
შეანაბრეეჩის ჰაჩიკამ გამოიწვია 1 შუალო. ბანკის გაკოტრეჯ. საბაჩკო სისტემის 
შემდგომი ჯაშლის თავიდან ასაკოლებლად ხელისუფლებამ შემოილო დეპოზიტების 

სრული დაჭღეევა _ _ 
არ წელს ს.ბანლო სისტემის დანაკარგმა შუადგინა მთელი საკრედიტო სისტემის 
აქტივების I“ მეტი წილი საკრედიტო ინსტიტუტების”V გაკოტრდა ლა ან 
ნაციონალისირებულ იქნ. 2 სახულმწოცო ბანკის უმოქმედო აკტიეები (X% მთელი 
საბანკო სისტემის აქტიეებისა, გადაყუასილ იქნა სახელმწიფო სააგენტოებში 

სიტებსს 19% ილა უმო, - 
ბანკების გად-რწერს ფასმა შეღდაინა 99»ს I96% ან კრედიტების 225% კრიზისის 
დაძლევის ღურებულებამ შადა.ნა მშ+ს 42%. IM) წელს კრედიტების I9% სყო 
უმოქმედო, 1037 წელს კრულიტებზე  რუზურვებმა 47% შეოდგინა.  სახულშიფოე 
მონაწილეობა მილო 4 ბანკსს და 4 არასაბანკო საფინანსო დაწესებულების მართვაში. 
(937-I981 წყლებში სხეა 9 ბანკისა დ. 2 არასაბაჩკო საჟნაჩსო ინსტატუტების (45% 

უმო, სრელიტ ბი) _ საქმიანობაში ჩავრია სახელ ე - 

  

  

    
  

წყარო: საერთაშორისო სავალუტო ფონდის. მსოფლიო ბანკის გამოცემები. 
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