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რედაქტორი “ ეკონომიკურ მეცნიერებათა დოქტორი, 

პროფესორი გედევან ხელაია. 

რეცენზენტები – ეკონომიკურ მეცნიერებათა დოქტორი, 
პროფესორი ნიკო ჩიხლაძე. 

ეკონომიკის დოქტორი, 

პროფესორი ლელა ბახტაძე. 

„ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა“ ორიგინალური 

სახელმძღვანელოა, რომლის მსგავსი არ არის შექმნილი პოსტსოციალ- 

ისტურ სივრცეში. იგი ეძღვნება თანამედროვე ფინანსური ეკონომიკის 

ისეთი აქტუალური პრობლემის განხილვას, როგორიცაა რისკების არსი 

და მართვის პრობლემები გარდამავალი ეკონოშიკის პირობებში. 

წინამდებარე მონოგრაფიული ხასიათის სახელმძღვანელოში მთავა- 

რი ყურადღება ეთმობა თანამედროვე ეკონომიკური თეორიის ერთ-ერთი 

ქვაკუთხედის – ფინანსური ეკონომიკის განვითარებაში რისკების 

ადგილისა და როლის შესწავლისა და მისი მართვის აქტუალური სა- 

კითხების გადმოცემას. 

„ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვი “ მონოგრაფიული 

სახელმძღვანელო განკუთვნილია ეკონომიკისა და ბიზნესის ფაკულტე- 
ტების სტუდენტებისათვის, აგრეთვე, ამ საკითხებით ღაინტერესებულ 
მკითხველთა ფართო წრისათვის. 

„ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვის“ მონოგრაფია- 

სახელმძღვანელო იბეჭდება აკაკი წერეთლის სახელმწიფო უნივერსი- 
ტეტის ბიზნესის, სამართლისსV და სოციალურ მეცნიერებათა 

ფაკულტეტის სამეცნიერო საბჭოს გადაწყვეტილებით. 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

წინასირტქვაობა 

დამოუკიღდებელი საქართველოს ეკონომიკური და სოციალური 
ცხოვრების ძირეულმა ტრანსფორმაციამ და საბაზრო ეკონომიკის რელსებ- 

ზე გადასვლამ ქვეყანა ახალი პრობლემის წინაშე დააყენა. როგორც წესი, 

მაღალკვალიფიციური კადრების პროფესიული მომზაღების გარეშე შეუ- 
ძლებელია იმ რთული საკითხებს გაღაჭრა ურომლისოღაც ქვეყნის 
ეკონომია თავს ვერ დააღწეს ახალი ეკონომიკური სისტემის 

პრობლემების დაძლევას. ,,კომუნიზმიდან თავისუფალ ბაზარზე გადასვლა 

ფრენის პროცესში თვითმფრინავის ძრავის შეცვლის ტოლფასია“, – ასე 

დაახასიათა საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლა თანამედროვეობის ცნობილმა 

ეკონომისტმა – კალიფორნის უნივერსიტეტის პროფესორმა უჟერარ 

როლანმა“.) 
მე-20 საუკუნის 80-იანი წლებიდან ფინანსების როლის კოლოსალურ- 

მა ალზევებამ არსებითი თვისებრივი ცვლილებები გამოიწვეია პოსტსოციალ- 
ისტური ქვეყნების ეკონომიკურ და ფინანსურ ურთიერთობებში. ,,წარმოოშვა 

ეკონომიკის ვირტუალური სტრუქტურირება: მატერიალურ ფასეულობათა 
შემქმნელი რეალური ეკონომიკიდან აღმოცენდა ეკონომიკა, რომელიც სულ 

უფრო იქვემდებარებს პირველს თავისი შემოსავლებით და ისეთ დონემდე 
გაძლიერდა, რომ მას საზოგადოებაში მატერიალურ-ნივთობრივი წარმოების 

სფერო·ს ეკონომიკაზე დიღი როლი დაეკისრა, ე«. წარმოიშვა ეკონომიკა 

პირობითი, ანუ სიმბოლური, ფულის მექანიზმის დონეზე – სიმბოლური 

ეკონომიკა ანუ გიგანტური სიმბოლური კაპიტალის ეკონომიკა“.2 
ამავე პერიოდიდან დაიწყო ფინანსური კაპიტალის კონცენტრაციის, 

საფინანსო სტრუქტურებთან შერწყმის ფინანსური კონგლომერატების 

ფორმირების, მსოფლიო ფინანსური ცენტრების შექმნის შეუქცევადი პრო- 

ცესი. 

21-ე საუკუნისს გარიჟრაუზე მსოფლიოში ჩამოყალიბდა ახალი 
ეკონომიკური სისტემა – ფინანსური ეკონომიკა. მისი საფუძველთა სა- 

ფუძველი ის უდიღესიი ცვლილებებ „ რომლებსაც აღგილი აქვს 
თანამედროვე მსოფლიო მეურნეობის წიაღში: ტრანსფორმაცია ეროვნულ 

მეურნეობებშიი ადამიანებსს შორის –ურთიერთობებსა და მსოფლიო 
ეკონომიკურ ინტეგრაციაში. 

;ვრცლაღ იხილეთ რ. კაკულიას ,ფინანსური ეკონომიკა“, თბ., 2007, გვ. 4, 
იქვე, გვ. 5.



რევაზს კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

ფინანსურ ურთიერთობებში მიმდინარე თანამედროვე პროცესები ხელის 

შემშლელ გარემოს ქმნის მსოფლიო მეურნეობის განვითარების სტაბილუ- 

რობის მიღწევაში. თანაც დაჩქარებული ტემპებით წარმოებს ქვეყნების 
ეკონომიკური განვითარების დონეთა დიფერენციაცია. 

სწორედ, თანამედროვე მსოფლიოს არათანაბარპმა.ა განვითარებამ, 
ქვეყნების დიდ ნაწილში თავისუფალ ფინანსურ რესურსებზე კოლოსალურ- 

მა მოთხოვნილებამ დღის წესრიგში დააყენა ფინანსურ ბაზრებზე რისკების 

უარყოფითი გავლენის შენელების უზრუნველმყოფი ღონისძიებების შემუ- 
შავების აუცილებლობა, რითაც მიღწეული უნღა იქნეს ფინანსური 
დანაკარგების, რაც შეიძლება, მინიმუმამდე დაყვანა. 

კიდევ უფრო მძიმე მდგომარეობაა იმ ქვეყნების განვითარებაში, რომ- 

ლებმაც გასული საუკუნის ბოლოს მოიცილეს სოციალიზმის უღელი და 
დაადგნენ საბაზრო ეკონომიკის გაუკვალავ გზას. სწორედ ამ ქეეყნებში 
სამეურნეო და ფინანსური საქმიანობა დაზღვეული არ არის სარისკო ურ- 

თიერთობათა მრავალფეროვნებით გამოწვეული უარყოფითი შედეგებისაგან. 
საჭიროა შემუშავდეს რეალურ ლღონისძიებათა კომპლექსი მრავალმხრიეი 
რისკების ოპტიმალური მართვის უზრუნველსაყოფად. არადა, ნებისმიერი 
რისკის მართვა სხვა არაფერია, თუ არა იმ კომპრომისის შემუშავების 
პროცესი, რომელიც რისკის უარყოფითი შედეგების შესამცირებლად არის 

გამისნული, რათა მიღწეულ იქნეს მეტი სარგებლიანობა ნაკლები დანახ- 
არჯებით. 

როგორც წესი, საზოგადოებრივი წარმოების განვითარება შეუძლებე- 

ლია რისკების თავისებურებათა შესწავლისა და მათი სამეურნეო ბრუნვაში 
ოპტიმალურად მორგების გარეშე. ყოველთვის უნდა გვახსოვდეს: მიუხედა- 
ვდ თიმის, რომ რისკებიი მრავალფეროვანია (მაკროეკეონომიკური, 
მიკროეკონომიკურ,დ ზოგადადღ ეკონომიკურ,ი შფინანსური სსსაბანკო, 

სავალუტო, საპორტფელო და ა.შ.) მათი უარყოფითი შედეგები საბოლოოდ 

ფინანსურ ურთიერთობებში იყრის თავს. რისკი სხვა არაფერია, თუ არა 
ნებისმიერი საშიშროება ქონების, ფულაღი და სხვა ფასეულობათა გაუთ- 
ვალისწინებელი დანაკარგებისა, რომლებიც ფინანსურ დანაკარგებში კონ- 

ცენტრირდება, 
როგორც წესი, რისკის უარყოფითი შედეგი შეიძლება იყოს დიდღი ან 

მცირე მოცულობისა, მაგრამ მისი მთლიანად თავიდან აცილება შეუძლებე- 
ლია. წარმატება ურისკოდ უტოპიაა. 

რისკ-მენეჯმენტის სტრატეგიაში გამოიყენეა ”შემდეგი ძირითადღი 

პრინციჰები: 
1. კაპიტალის დაბანდების ისეთი ვარიანტი იქნეს შემუშავებული, 

რომელიც სარგებლიანობის მაქსიმუმს მოგვცემს; 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

2. უზრუნველყოფილ იქნეს მოსალოდნელი ეკონომიკური შედეგ- 

ების მიღების ოპტიმალური  შესაძლებლობა; 
შერჩეული იქნეს შედეგების ოპტიმალური სიღიდე; 

4· მიღწეულ იქნეს მოგებისა და რისკის სიდღიდის ოპტიმალური 

შეთანწყობა. 
რისკ-მენეჯმენტის ტაქტიკა ეს არის დასახული მიზნის მიღწევის 

კონკრეტული მეთოღების შემუშავება,ა ოპტიმალური გადაწყვეტილების 
შერჩევა არსებულ სამეურნეო სიტუაციაში. 

რისკ-მენეჯმენტის მართვის თობიექტს წარმოაღგენს რისკი და 
კაპიტალის სარისკო დაბანდება რისკის დაზლვევისა ლღა "სამეურნეო 

სუბიექტების ეკონომიკურ ურთიერთობათა შორის რისკის რეალიზაციის 

პროცესში. 
რისკ-მენეჯმენტის პირობებში მართვის სუბიექტი ეს არის სპე- 

ციალური ჯგუფი ადამიანებისა (საფინანსო მენეჯერი, დაზლვევის სფეროს 

სპეციალისტი და ა.შ.), რომლებიც ასრულებენ მართვის ობიექტის მიზან- 

მიმართულ ფუნქციონირებას, 

საბაზრო მეურნეობრიობის კონცეფციის განვითარება მიმდინარეობს იმ 

მრავალ წინააღმდეგობათა გათვალისწინებით, რომლებიც დამახასიათებელია 

თანამედროვე ეკონომიკისათეის. ამასთან ჯერ კიღევ სრულყოფილადღ არ 
არის ჩამოყალიბებული ეკონომიკაში სახელმწიფოს ჩარევის ღონისძიებები 

ღა ფორმები. 

ასეთ პირობებში ფირმებს, კორპორაციებსა ღა საწარმოებს ფუნ- 
ქციონირება უმძიმეს პირობებში უზხდებათ, რაც მნიშვნელოვნად ზრღის 

რისკის უარყოფით შედეგებს. ჯანსაღი საბაზრო კონკურენციის ფორმირება 

გზას იკაფავს რისკის ფაქტორების პირობებში რომელიც გამოწვეულია: 

სრული ინფორმაციის არარსებობით, ურთიერთსაწინააღლმდეგო 

ტენდენციების მრავალფეროვნებით, შემთხვევითობის ელემენტებითა და სხვ. 
შეუძლებელია მეწარმეობა ურისკოდ განვითარდეს. რისკის გარეშე არ 

არსებობს სამეწარმეო საქმიანობა, ბიზნესი. რისკის გაძლიერება არსებითად 
სხვა არაფერია, თუ არა მეწარმეობის თავისუფლების მეორე მხარის, მისი 

უარყოფითი თავისებურებების ანაზღაურება. 
რისკის შესახეს ცოღნის ღაბალი დონე იწვევს მეწარმის წარუ- 

მატებელ საქმიანობას. ნებისმიერი ბიზნესისათვის მთავარია არა სავრთოდ 

რისკის თავიდან აცილება, არამედ მისი შეცნობა და უარყოფითი შედეგების 
მინიმუმამდე დაყვანა. 

ეკონომიკური რისკების რაოდენობრივი და ხარისხობრივი შეფასების 

პრობლემა და რისკების მართვა ფინანსური, საწარმოო-სამეურნეო, საინო- 



რევაზ კაკულია, გიორგი ღ·.·ვთ·”ძე 

ეაციო და სხვა სახის საქმიანობისას, დიდი დანაკარგების მოსალოდნელო- 

ბის შესაძლო შემცირება ყოველთვის აქტუალური და მიზანსწრაფულია. 

ამრიგად, როდესაც ვიხილავთ ეკონომიკური და საფინანსო რისკების 

ადგილსა ღა როლს ქვეყნის სოციალურ-ეკონომიკური განვითარების უზ- 

რუნველყოფაში, მთავარი ყურადლება უნდა მიეაქციოთ დამატებითი ფი- 

ნანსური რესურსების მოძიების, მისი სამეურნეო ბრუნვაში მოქცევის ლღა 

შაღალეფექტიანად გამოყენების პრობლემებს. სწორედ ფინანსების, როგორც 

მეცნიერების, შესწავლის ობიექტია არასაკმარისი ფულადი რესურსების 

განაწილების საკითხები დროსა და გაურკვევლობის პირობებში მაკრო და 

მიკრო დონეების მიხედვით. 

სწორედ ჩვენი ქვეყნის ისედაც უმნიშენელო ფინანსური რესურსების 

მობილიზაციის უზრუნველსაყოფაღდ განსაკუთრებული ყურადღება უნდა 
მიექცეს რისკის მართვის პრობლემებს. არადა, კონკრეტულად ფინანსები ის 

სარკეა, რომელშიც ჩახედვის გარეშე ვერც ერთი ბიზნესმენი და პოლი- 

ტიკოსი ვერ შეძლებს სწორი და ოპტიმალური ეკონომიკური, სამართლე- 

ბრივი, სოციალურ-ფსიქოლოგიური და სხვა მრავალი სახის პოლიტიკის 

განხორციელებას და ამის საფუძველზე სწორი ბიზნეს-გარემოსა და 

მენეჯმენტური გადაწყვეტილებების მიღებას. 
ფინანსები მთელი თავისი ურთიერთობით ყოველთვის დაფუძნებულია 

სამ გლობალურ საყრდენზე: ა) ფულადი საშუალებების გამოყენების ოპტი- 
მიზაციაზე (დროის ფაქტორის მხედღველობაში მიღებით); ბ) აქტივების 
ღირებულების შეფასებასა და გ) რისკის მართვაზე“.! 

ცხადია, წინამდებრე "სახელმძღვანელოს არ შეიძლება ჰქონდეს 
თანამედროვე ფინანსურ ეკონომიკაში რისკის მართვის ამომწურავად გად- 
მოცეშის პრეტენზი. "სახელმძღვაელო ლდაზღვეული არ იქნება 
ნაკლოვანებებისაგან. ავტორების ზოგიერთი დასკვნა და დებულება შეიძლე- 

ბა საკამათოც გახდეს. ამდენად, ყოველ საქმიან შენიშენას, კონსტრუქციულ 

წინადადებასა და გამოხმაურებას, ავტორები მადლობით მიღებენ და გაით- 
ვალისწინებენ. 

სახელმძღლვაელოს ავტორებმა მხედველობაში მიიღეს ქართველი 
მეცნიერ-ეკონომისტების: აკადემიკოსების: ვლადიმერ პჰაპავასა და ავთანდღილ 
სილაგაძის; პროფესორების: მერაბ კაკულიას, რევაზ ბასარიას, ლელა ბახ- 
ტამძის, ნიკო ჩიხლაძის საქმიანი შენიშვნები და მოსაზრებები, რისთვისაც 

ავტორები მათ გულწრფელ მადღლობას მოახსენებენ. 

1·ჭაკუღ·ი·» რ., გაბელაშვილი კ., ფინანსების თეორია, თბ., 2012, გე. 25-26. 
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ეკონოშიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

თავი I 
ქვექნის ეკონომიკური პრობლემები და 

რისკების მართვმა 

LI. სამეურნეო მართვის პრობლემები საბაზრო 
ეკონომიპახე ბარდამავალი პერიოლის 

საქართველოში 

გარდამავალი ეკონომიკის პირობებში ფინანსების მართვა მეტად 

რთული და მრავალწახნაგოვანი ამოცანაა როგორც მაკრო, ისე მიკრო- 

დონეზე ფირმებისას და კომპანიებისს ჭრილში. ცენტრალიზებულ- 

გეგმიანი ეკონომიკის პირობებში უპირატესობით სარგებლობდა საწარ- 

მოთა სამეურნეო-საფინანსო საქმიანობის რაოდენობრივი მაჩვენებლების 

დაგეგმვა, ხოლო, რაც შეეხება თვისებრივ-ხარისხობრივ მაჩვენებლებს, 

მთ შორის ფინანსური “ურთიერთობებისათვს დამახასიათებელ 

სიდიდეებს, სათანაღო ყურადღება არ ექცეოდა. 
ცენტრალიზებულ-დირექტიულიი ეკონომიური სისტემისათვის 

დამახასიათებელი იყო ტოტალური დაგეგმვა, რესურსების ლიმიტირება 

და მათი მკაცრი ნორმირება. რაც შეეხება რესურსების მანიპულირების 

თავისუფლებისა და მათი ურთიერთჩანაცვლების ასპექტებს, ისინი 

შეზლუდული ხასიათის მატარებლები იყო. გარღდა ამისა, სოციალიზმის 

ღროს საწარმოები და ორგანიზაციები მკაცრ ეკონომიკურ ჩარჩოებში 

იყო მოქცეული, რის გამოც მათ არ შეეძლოთ დამოუკიდებლად აერჩიათ 
აუცილებელი რესურსების ოპტიმალური და რაციონალური სტრუქტუ- 
რა. 

საბზრო „ურთიერთობათა ფორმირების პროცესში კი ეს 

შეზღუდვები იხსნება (ლიმიტების გაუქმება, ცენტრალიზებული მომარ- 
აგების სისტემის ჯერ შემცირება და შემდგომ გაუქმება და ა.შ.), ფარ- 

თო გასაქანი ეძლევა რესურსული (ფინანსური, მატერიალური და შრო- 

მითი) პოტენციალის ოპტიმიზაციას, რაც ობიექტურად მოითხოვს 

ეკონომიკური და ფინანსური რესურსების ეფექტიან მართვას.



რევაზს კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

იმაზე, თუ რამდენად ეფექტიანად და მიზანღასახულად გარდაიქმნე- 
ბა რესურსები ძირითად და საბრუნავ. კაპიტალად, აგრეთვე სამუშაო 

ძალის მასტიმულირებელ საშუალებად, დიდღად არის დამოკიდებული 
მთლიანობაში ფირმებისა და კომპანიების, მათი მფლობელებისა და და- 

საქმებულების მატერიალური კეთილდღეობა. 
განსაკუთრებით საყურადღებოა ის გარემოება რომ შფინანსურ 

რესურსესა ლდა, შესაბამისდღ, ფინანსურ მენეჯმენტს "საბაზრო 

ეკონომიკის პირობებში უპირველესი როლი ენიჭება თუნდაც იმის გამო, 

რომ ის ფირმებისა და კორპორაციების ერთადერთი სახის რესურსია, 

ურომლისოდაც მიკროდონეზე შეუძლებელია კომერციული საქმიანობის 
მთავარი მიზნის – მოგების მაქსიმიზაციის მიღწევა. 

ამასთან„ მიკროდონეზე დაგროვების მაქსიმიზაციის პრობლემების 

გადაწყვეტა მაკროეკონომიკური სტაბილიზაციის ერთ-ერთი მთავარი 

პირობაა. 

ამ ამოცანის გადასაწყვეტად როგორი პირობები არსებობდა ჩვენთან 

საბაზრო ეკონომიკის ფორმირების გარიჟრაჟზე? 

საქართველოში „შოკურმა თერაპიამ“- ფაქტობრივად, კრახი განი- 

ცაღა და სახელმწიფო სექტორისა და ფინანსური სისტემის სრული 

დეზორგანიზაცია გამოიწვია. | 
ქვეყანაში ვაუჩერული პრივატიზაცია არაერთგავროვანი შედეგებით 

დამთავრდა. ერთი მხრივ, მან გამოიწვია და დააჩქარა ეკონომიკის 

მცირერიცხოვან სუბიექტთა ფენის ფორმირება, მეორე მხრივ, სულ 

მოშალა საწარმოების ისედღაც დეზორგანიზებული საქმიანობა და ხელი 

შეუწყო ეროვნული ეკონომიკის კრიმინალიზაციას. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში გორბაჩოვისეული გარდაქმნების ,,შოკური 

თერაპიის“, კრიმინალური ეკონომიკის შემდეგ ღაიწყო ტრანსფორმაციის 

ახალი ეტაპი ფინანსური პირამიდის აგება. ამ საქმეში პირველად 

ჩაერთო კერძო სტრუქტურები, შემდეგ კი - სახელმწიფო, რამაც. მძიმე 
დარტყმა მიაყენა ქვეყნებს “ ეროვნულ ეკონომიკას მთლიანი შიღა 

პროდუქტი ლღა სამრეწველო წარმოების მოცულობა 1990 წელთან 

შედარებით შემცირდა დაახლოებით 3-ჯერ, საშუალო ზხელფასი დაეცა 
25 დოლარამდე, პენსიებმა და სოციალურმა დახმარებამ დაკარგეს თა–- 

ვიანთი არსი და მათი მოცულობა მინიმუმამდე დავიდა. 



ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

ფინანსური ეკონომიკის განვითარებს პარალელურად მწვავედ 

იჩენს თავს ისეთი ეკონომიკური მოგვლენა, როგორიც ინფლაციაა. 

ინფლაციის ტრაღიციული ზოგაღდი განსაზღვრაა - მიმოქცევის არხების 

საქონელბრუნვის მოთხოვნილებაზე მეტი ფულის მასით გავსება, რაც 

იწვევს ფულის ერთეულის გაუფასურებას, და შესაბამისად, საქონელთა 
ფასების ზრდას. ამასთან, ინფლაციის აღნიშნული განსაზღვრება არ 

არის სრულყოფილი. იგი რთული სოციალურ-ეკონომიკური მოვლენაა, 
რომელიც საბაზრო ეკონოზიკის სხვადასხვა სფეროებში წარმოების 

დისპროპორციის შედეგია. 

შეიძლება დავასახელოთ ინფლაციის გამომწვევი ძირითადი მიზეზე- 

ბი: სახელმწიფო ხარჯებისა და შემოსავლების დისპროპორციულობა, 

დაუბალანსებლობა; საინვესტიციო პროექტების არაეფექტიანობა; ბაზრის 
სტრუქტურის შეცვლა; „იმბორტირებული“ ინფლაცია; ინფლაციური 
მოლოდინი. 

საყურადღებოა, რომ საქართველოში კუპონის დევალვაცია 1993- 

1994 წლებში სისტემური შოკის შედეგი იყო. პირღაპირი გაგებით მას 

ვერ განვიხილავთ საგალუტო კრიზისად. ეს უკანასკნელი, როგორც 
წესი, ვითარდღება ჩამოყალიბებულ ეკონომიკაში, რომელიც ეყრდნობა 
სრულფასოვან ეროვნულ ვალუტას, ექვემდებარება სახელმწიფო რეგუ- 
ლირებას და გააჩნია მეტ-ნაკლებად მდგრადი საგარეო სექტორი. თუ ამ 

თვალსაზრისით მივუდგებით, სრულმასშტაბიანი სავალუტო კრიზისი 

საქართველომ 1998 წელს განიცადა''.! 

სავალუტო კრიზისის განგითარება 1998-1999 წლებში 

მრავალფაქტორიანი პროცესი იყო, „თუმცა ცალკეული ფაქტორების 

როლი კრიზისული მოვლენების განვითარებაში, ცხადია, არ შეიძლება 

ყოფილიყო ერთნაირი“.2 
ჩვენი აზრით, ჭეშმარიტებასს წარმოადგენს შემდეგი მოსაზრება: 

საქართველოში სავალუტო კრიზისი უპირატესად განაპირობა გარეშე 

ფაქტორებმა, კერძოდ კი საქართველოს მთავარი სავაჭრო პარტნიორი 

" კაკულია მ., სავაულუტო სისტემის განვითარების პრობლემები საქართველოში. 
თბ., ესპსკი, 2001, გვ. 172. 

1 იქვე, გვ. 178,
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ქვეყნს – რუსეთის რუბლის უპრეცენდენტო ღევალვაციამ, რომლის 
უარყოფითი გავლენა საქართველოს ეკონომიკაზე გადაეხლართა ქვეყნის 
შიგნით ქრონიკულად ქცეულ საბიუჯეტო დეფიციტს.! საზგასასმელია 
ის, რომ მცურავ გაცვლით კურსზე გაღასვლით საქართველოში შენარ- 

ჩუნებულ იქნა ლარის სტაბილურობა, რამაც, თავის მხრივ, შექმნა წინ- 

აპირობები ქვეყნის საგადასახდელო ბალანსის გაუმჯობესების. და 

ეკონომიკური ზრღის მაღალი ტემპების უზრუნველსაყოფად. 
ამასთან, ქვეყანაში 2004 წლამდე გრძელდებოდა საბიუჯეტო 

კრიზისი. ეროვნული ეკონომიკის გამოცოცხლების მიუხედავაღ, სულ 
უფრო იზრდებოდა ფინანსურ ბაზარსა და ეკონომიკის რეალურ სე- 

ქტორს შორის გარლვევა. ,დღეისათვის სრულიადღ არადამაკმაყოფილე- 

ბლად არის შესწავლილი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ინსტრუმენ- 

ტების გამოყენების მექანიზმები ინვესტორთა ფართო წრის დანაზოგების 

მობილიზაციისს პროცესში ეროენული ეკონომიკის ინვესტორების 

ნაყოფიერების მიზნით. ამის გარდა, აუცილებელია სახელმწიფოს უფრო 

აქტიური მონაწილეობა ფასიანი ქალალდების ბაზრის რეგულირების 

პროცესში„ რათა ეფექტიანადღ იქნეს გამოყენებული ჩვენ ზხელთ 

არსებული საინვესტიციო შესაძლებლობები'“.2 

ქვეყანაშში ჯერ კიდევ სრულყოფილაღ ვერ ამოქმედდა სტაბი- 
ლიზაციის ფაქტორები (წარმოების დაცემის მასშტაბების შეზლუდუ- 

ლობა; საგარეო ბაზარზე საექსსპორტო შესაძლებლობათა ოპტიმალური 

გამოყენება: ზარჯვის ინფლაციის განვითარების შესაძლებლობათა ათ- 
ვისება,ა რომელიც უშუალო კავშირშია შიდა ბაზარზე საექსპორტო 

პროდუქცის რეალიზაციისს მიღებული ზარალის ექსპორტიო- 

რებისათვის კომპენსაციასთან; ლარზე გადიდღებული მოთხოვნების ინ- 

ვესტიციებთან ორგანულად დაუკავშირებლობის დაძლევა). 

) პაჰავა ვლ., საერთაშორისო სავაულუტო ფონდი საქართველოში: მიღწევები და 

შეცდომები, თბ., 2000, გვ. 139-143; კაკულია მ., მცურავ გაცვლით კურსზე 
გადასვლა სულაც არ აღმოჩნდა ტრაგიკული, ჟურნ. „მაკრო-მიკრო ეკონომი- 

კა“, 1997, M7-8, გვ. 28-29; კაკულია მ., სავალუტო სისტემის განვითარე- 

ბის პრობლემები საქართველოში, გვ. 181-190. 

1 ბახტაპე ლ.. ფასიანი ქალალდების ბაზრის განვითარების პრობლემები 

საქართველოში, ჟ. „ბანკი“, 2002, M#1-2, გვ. 47. 
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ეკონომიის სტაბილიზაცკის ამ შფაქტორების ამოქმედების 

პრობლემებმა არასასურველად იმოქმედა ქვეყნის ეკონომიკური განვი- 
თარეის თვისერივ ცტტრანსფორმაციაზე.ე სამეურნელნ საქმიანობის 

სტრუქტურის პრივატიზაცია გრძელდება მოკრძალებული ეკონომიკური 

ზრდის პირობებში. 
ამასთან, ყურადღება უნდა მიექცეს პრობლემათა ოთხ ეექტორს, 

რომლებმაც შეიძლება რამდენადმე გაამწეავონ ქვეყნის სამეურნეო 
განვითარება საშუალოვადიან პერსპექტივაში. 

ჯერ ერთი, ეროვნული მეურნეობრივი სისტემის დარგთა ფინანსუ- 

რი მდგომარეობის დიფერენციაციის შენარჩუნებას შეუძლია და უნარი 

აქვს სამეურნეო კავშირები უფრო მოშალოს როგორც რეგიონებს შო- 

რის, ისე მიკროდონეზე – შიდა საწარმოო ციკლში; 

მეორე, ეკონომიკის სერიოზულ პრობლემად რჩება უმუშევრობა. 

არასრულ დასაქმებასს და საწარმოთა დიდღი ნაწილის კრიტიკულ 

მდგომარეობას გააჩნია გამწვავების ტენდენცია; 

მესამ, ურთულეს პრობლემას წარმოადგენს საგადასახდელო 

ბალანსის აქტიური სალდოს მიღწევა. ნაკლებად სავარაუდოა ის, რომ 

მარტო ეროვნული ვალუტის – ლარის სიმტკიცე გამოიწვევს ამ სფერ- 
ოში დადებით ძვრებს; 

მეოთხე,ე პრობლემდ რჩებ საბანკო სისტემს ” მუშაობის 

ეფექტიანობის ოპტიმალური ამაღლება. 

უახლოესი პერიოდისთვის ეკონომიკის სტაბილიზაცია - ბაზარზე 

საქონელსა და ფულს შორის შეწონასწორება, ინფლაციის ზომიერი 

ტემპები„ საბიუჯეტო დეფიციტის მისაღები დონე და ეროვნული 
ვალუტის სიმტკიცე უნდა გახდეს აღამვლობის მაჩვენებელი. მას უნდა 
მოჰყვეს საიმედო ეკონომიკური ზრდა, მთელი საზოგადოების აქტივიზა–- 

ცია, დაგროვებისა და, შესაბამისად, ინვესტიციების გადიდება, რომელიც 
უზრუნველყოფს ქვეყნის ეკონომიკური პოტენციალის აღდგენას და 
სამეურნეო ბრუნვაში მოქცევა-ჩართვას. 

საბზრო »ურთიერთობათა გარდამავლი პერიოდის პირობებში 

საზოგადოებრივი წარმოების განვითარებ შეუძლებელია რისკების 

თავისებურებათა შესწავლისა და მათი სამეურნეო ბრუნვაში ოპტიმა- 

ლურად მორგების გარეშე. თანაც ეკონომიკური საქმიანობის აბსოლუ- 
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ტურ უმრავლესობაში ჭარბობს რისკისაღმი უარყოფითი განწყობილება. 
„ეს იმაზე მიუთითებს, რომ მომხმარებელთა უმრავლესობა ეძებს გა- 

ნუსაზღვრელობის მინიმიზაციის გზებს“.! 
საბაზრო ეკონომიკის პირობებში სამეურნეო-საფინანსო საქმიანობა 

დაზღვეული არ არის სარისკო ურთიერთობების მრავალფეროგნებისაგან. 

იმისათვის, რომ გავარკვიოთ რისკის არსი და მისთვის დამახასი- 

ათებელი თაგისებურებები, აუცილებელია, ერთმანეთისაგან განვასხვავოთ 

გაურკვევლობა და რისკი გაურკვევლობასთან მაშინ გვაქვს საქმე, 

როდესაც შეუძლებელია წინასწარ განისაზღვროს, რა მოხდება მომა- 

ვალში. რისკი კი არა მარტო ისეთი განუსაზლვრელობაა, რომელიც 

შეიძლება მხედველობაში იქნეს მიღებული ამა თუ იმ მოქმედების განხ– 
ორციელებისას იმდენად, რამდენადაც მას შეუძლია მნიშვნელოვანი 

გავლენა მოახდინოს ადამიანთა ყოფასა და მათს მატერიალურ კეთილ- 

დღეობაზე. 
აქედან დასკენა: გაურკვევლობა არის რისკისათვის აუცილებელი, 

მაგრმ არასაკმრისი პირობა.ა თითღეული სარისკო ბსიტუაცია 

გაურკვეველია თუმცა გაურკვეელობა რისკის გარეშეც შეიძლება 
არსებობდეს. 

რისკთან დაკავშირებულ ბეგრ სიტუაციაში მოვლენის მოსალოდ- 

ნელობა შეიძლება პირდაპირ განისაზღვროს, როგორც ზარალიანი ან 

მომგებიანი დავუშვათ„ მაგალითადდ ფული ჩაღევთ ფასიანი 

ქაღალდების შესაძენად. თუ თქვენი ფასიანი ქაღალდების პორტფელის 
ღირებულება მცირდება, ეს სხვა არაფერია, თუ არა ზარალი, ზოლო, 

თუ მისი ღირებულება იზრდება, საქმე  გვაქვს. _ შემოსავალთან. 
ჩვეულებრივაღ მიჩნეულია, რომ რისკის შემთხვევაში საქმე გვაქ>ვს 
ზარალის მიღების და არა შემოსავლის მიღების შესაძლებლობასთან. 

რისკის მართვა სხვა არაფერია, თუ არა იმ კომპრომისის შემუ- 

შავების პროცესი, რომელიც რისკის შესამცირებლად არის მიმართული, 

რათა მიღწეულ იქნეს მეტი სარგებლობა ნაკლები დანახარჯებით. 

" სილაგაძე ა, კახნიაშვილი ჯ-, მექვაბიშვილი ი. მიკრო-ეკონომიქსი, თსუ, 
2009, გვ. 277- 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

ფინანსურ გადაწყვეტილებათა ნაწილი, მაგალითად, რა თანხაზე 

დავდეთ დაზლვევასთან ხელშეკრულება, უშუალოდ კავშირშია რისკის 

შართვასთან, მაგრამ საერთო ხასიათის გადაწყვეტილებათა მნიშვნელო- 

ვანი ნაწილი,„ რომლებიც დაკავშირებულია ფულაღი რესურსების 
სხვადასხვა აქტივების განთავსებასთან, კერძოდ, გადაწყვეტილება ინ- 
ვესტირებასა და დაგროვებასთან მნიშვნელოვანწილად სარისკოა. ამიტომ 

საჭიროა რისკის მართვასთან დაკავშირებულ გადაწყვეტილებას სერიო- 

ზული ყურადღება დაეთმოს. 

I2. რისკების არსი, აღბილი და როლი 
ეკონომიკურ საქმიანობაში 

საბზრო ეკონომიკის განვეითარებს კონცეფცია მიმდინარეობს 

მრავალმხრივ სირთულეებში, რომლებიც გამოწვეულია ჩეენი” ქვეყნის 
თანამედროვე ეკონომიკური ურთიერთობების სპეციფიკითა და გამ- 

ოუცდელობით. 

ვიხილავთთ რა რისკის არსს პირველად აუცილებელია, გა- 

ვგაანალიზოთ და დავასაბუთოთ მისი აღგილი და როლი ქვეყნის სამე- 

წარმეო საქმიანობაში. სამწუხაროდ, ობიექტურად შექმნილი მიზეზების 

გამო თანამედროვე ეკონომიკურ მეცნიერებას ყურადღების მიღმა დარჩა 

ამ მეტად მნიშვნელოვანი მოვლენის საფუძვლიანი შესწავლისა და 

შესაბამისი დასკვნების ჩამოყალიბების პრობლემები. 

სამეწარმეო-ეკონომიკურ საქმიანობაში რისკებს გააჩნია 

დამოუკიღებელი თეორიული და გამოყენებითი მნიშვნელობა, როგორც 
მართვის მეცნიერებისა ღა პრაქტიკის უმნიშენელოვანეს შემადგენელ 

ნაწილს. 

შამწუხაროდ, დღეისათვის ეკონომიკურ მეცნიერებას არ შეუმუ- 

შავებია რისკების არსის ერთიანი, ჭეშმარიტი გაგება. უარსაყოფი არც 

ის არის, რომ რისკი რთული მოვლენაა, რომელსაც გააჩნია მრავალ- 

რიცხოვანი ურთიერთსაწინააღმდეგო რეალური მიზეზი, განსაკუთრებით 

პოსტსოციალისტურ ქვეყნებში. 

I3



რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

ეკონომიკური რისკების რაოდენობროვი ღა ხარისხობრივი, აგრეთვე, 

მათი მართვის შეფასების პრობლემები ფინანსურ, საწარმოო-სამეურნეო, 

საინოვაციო, მმართველობითი დღა სხვა საქმიანობათა რეალიზაციის 

პროცესში დიღი დანაკარგების შესაძლებლობათა გამო მეტად აქ- 
ტუალურია. 

გამოქვეყებული ნაშრომეის მიხედვით რისკის ანალიზის, 

სისტემატიზაციისა და განზოგადების შეფასება გვიჩვენებს, რომ. დღემდე 
არ გაგვაჩნია რისკის არსის თაობაზე ერთიანი გაგება, შემუშავებული 

არ არის სხვადასხვა თეორიულ ლდა პრაქტიკულ შემთხვევაში რისკის 

განზოგადებული მაჩვენებლის რაოდენობრივი შეფასების მეთოდი, არ 

გაგვაჩნია რისკის ანალიზის თავისებურებები ფინანსების სფეროში. 

რისკს ქვეეყნის “სამეწარპეო ბსაქმიანობასა ღა ბიზნესში 

დამოუკიდებელი თეორიული და პრაქტიკული მნიშვნელობა გააჩნია, 
როგორც მართვის თეორიისსას და პრაქტიკის ”–უმნიშვნელოვანეს 

შემადგენელ ნაწილს. 
ეკონომიკუროი რისკები ადამიანთა საქმიანობის ნებისმიერი სახის 

განუყოფელი ატრიბუტი გახდა. იგი მყარად შევიდა ჩვენს ცხოვრებაში. 

ერთი მხრივ, აღნიშნული გარემოება რისკების შესახებ მეცნიერების 

განვითარების, მისი ფუნქციების, თავისებურებების, რისკების ფაქტო– 

რების შესწავლის დამატებით სტიმულს წარმოადგენს. მეორეს მხრივ 

კი იგი გამოკვლევების ნაირსახეობას, ეკონომიკური რისკების თეორიის 

ძირითადი ცნებისადმი მიდგომის მრავალფეროვნებას გამოხატავს. 

რისკების თეორიის ფუძემდებლად მიჩნეულია ფრანგი მეცნიერი რ. 

კანტილონი. სწორედ მან შემოიტანა პირველმა რისკის ცნება საბაზრო 

ურთიერთობის თეორიაში. იგი რისკს კონკურენციის წესების მიხედვით 

წარმართული ნებისმიერი სავაჭრო საქმიანობის თვისების სახეობად 

განიხილაგვდა. მოვაჭრის მოგებასა და დანაკარგებს რ. კანტილონი 

აფასებდა, როგორც განუსაზღვრელობისა და რისკის შედეგს. 

რისკის კლასიკური თეორიის მიხედვით არსებობსს რისკზე 

გადასახა._დი – როგორც შესაძლო რისკის ანაზლღაურება, რომელსაც 

მეწარმე სამეწარმეო შსაქმიანობის განხორციელებისასს თავის თავგზე 

იღებს. მოცემული ეკონომიკური კატეგორია არჩეული გადაწყვეტილების 
რეალზაცის შედეგდ დანაკარგების მიღებს შესაძლებლობას 
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ეკლნომიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

უკავშირდება, ნებისმიერი მეწარმე აცნობიერებსს რისკს, რაც მისი 

შემოსავლის სტრუქტურაში თავისებურ კომპენსაციას მოითხოვს, შესა- 

ბამისად კი, რაც მეტია რისკი, მით ნაკლები მოგების მიღების შესა- 

ძლებლობა აქვს მეწარმეს. 
ყოველივე ამის შემდეგ აუცილებელია გავაკეთოთ შესაბამისი დას- 

კვნები: 

როგორც წესი, რისკი სხვა არაფერია, თუ არა მომავალში ამა თუ 

იმ მოვლენის დადგომის მიმართ განუსაზღვრელობა. რისკი მომავლის 

გაურკვევლობის შედეგია. რისკების გაგება სხვა არაფერია, თუ არა 

მისგან თავის არიდების აუცილებლობა. 

რისკის შეფასებ წარმოადგენს განსაზღვრას იმ დანახარჯთა 

მოცულობისა, რომელიც ღდაკავშირებულია რისკის სახეებთან და გამ- 

ოვლინდება რისკის მართვის საწყის ეტაპზე. 

ეკონომიკურ მეცნიერებაში დაფიქსირებულია სამი ძირითადი მოსა- 

ზრება რისკის სუბიექტური, ობიექტური და სუბიექტურ-ობიექტური 
ბუნების შესახებ. 

იმის გამო, რომ რისკი სპეციფიკური საქმიანობაა გაურკვევლობის 

პირობებში, იგი წარმოადგენს ობიექტური და სუბიექტური ბუნებათა 
დიალექტურ ერთიანობას. 

რისკი ყოველთვის დაკავშირებულია მისი შედეგების განსაზდვრულ 

ალტერნატიულ ალბათობასთან, რომელშიც ვლინდება მისი სუბიექტური 
მხარე. ამასთან, რისკის სიდიდე მოიცავს მის არა მარტო სუბიექტურ, 

არამედ ობიექტურ მხარესაც იმის გამო, რომ იგი წარმოადგენს 

რეალურ არსებით განუსაზლვრელობას. 

იმისათვის რომ გავარკვიოოთ სამეწარმეო რისკის ბუნება, გან- 

საკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭებ რისკის და მოგების ურ- 

თიერთკავშირს. ბიზნესმენი, მეწარმე ნებისმიერ მომენტში მზად არის 

გაურკვეელობის პრობებში წავიდეს რისკზე იმის გამო, რომ მისი 

გავლენით შეიძლება მიილოს არა მარტო ზარალი, დანაკარგი, არამედ 

დამატებითი შემოსავალიც. თუმცა, გასათვალისწინებელია ის ფაქტიც, 
რომ მეწარმე მოგების მიღებაში არ არის გარანტირებული. 

საყურადღებოა ისიც, რომ ბიზნესმენს შეუძლია რისკი ნაწილობრივ 

გაღააკისრო·ს ეკონომიკის სხვა სუბიექტებს, მაგრამ მისი მთლიანად 
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სხვაზე გადაკისრება შეუძლებელია. ყოველთვის უნდა გვახსოვდეს, ვინც 
არ გარისკავს, ის მოგებას ვერ მიილებს. სხვა სიტყვებით: მეწარმე 

ეკონომიკური მოგების უზრუნველსაყოფად შეგნებულად უნდა წავიდეს 
რისკიანი გადაწყვეტილების მიღებაზე. სწორედღ ეს არის წარმატებული 

სამეწარმეო საქმიანობის ერთ-ერთი უმნიშგნელოვანესი გზა. 

დარწმუნებული უნდა ვიყოთ იმაში, რომ სამეწარმეო საქმიანობაში 

გაურკვევლობა და რისკი ასრულებენ უმნიშვნელოვანეს როლს, 

როგორც სამეურნეო საქმიანობის განვითარების წყაროები. 

ამასთან, ეკონომიკური რისკი შეიძლება გახდეს ავანტიურიზმის 

გამოვლინების საშუალება, თუ დავეყრდნობით არასრულ ინფორმაციას 

ან მოვლენის განვითარების კანონზომიერების არასათანადო დონეს. ასეთ 

შემთხვევაში რისკი წარმოგვიდგება მადესტაბილიზებელ ფაქტორად. 
როგორც წესი, რისკის, ანგარიშის, შემთხვევის, კონკურენციის 

კატეგორიები ბიზნესისა და მეწარმეობის მუღმივი თანამგზავრებია. მე- 

წარმეთა ერთი ნაწილი ფულადი სახსრების საქმეში ჩაღების რისკს 

ეწევა, ხოლო მეორე ნაწილი თავისი ქონების ბიზნესში ჩართვის რისკს 

მიმართავს. საბასრო ეკონომიკაზე გარდამავალი პერიოდი მოითხოვს 

ინიციატივიან და მომჭირნე მეწარმეთა სოციალურ დაცვას, სამართლე- 

ბრივ, პოლიტიკურ და ეკონომიკურ გარანტიებს. 

საქართველოში საბაზრო ეკონომიკაე გარდამაველი პერიოდი 

მთელი რიგი წინააღმდეგობრივი მოვლენებით ხასიათდება. შექმნილი არ 

არის ოპტიმალური პირობები სამეწარმეო ზაქმიანობის განსავითარე- 

ბლაღ, წარმატებებს ის ბიზნესმენები აღწევენ, რომლებიც ოპტიმალუ- 
რად განსაზლვრავენ რისკის დონეს. რისკ-ფაქტორების ზრდამ ქვეყანაში 

გამოიწვის მატერიალური და ფინანსური რესურსების მომჭირნედ 

ხარჯვის სტიმულირება, რაც კორპორაციებს, ფირმებსა და _"სხვა 

ნებისმიერ საწარმოს, მათს ეკონომიკურ და აღმინისტრაციულ სფერ- 

ოებში დასაქმებულ "სპეციალისტებს უბიძგეს წარმოების მართვის 

პრობლემებზე მეტი იფიქრონ. წინააღმდეგ შემთხვევაში, ფართო გასა- 
ქანი მიეცემა სხვადასხვა სახის რისკის არასასურველ განვითარებას. 

ზასგასასმელია რომ ქვეყანში ნებისმიეერი რისკის ფორმირება- 

განვითარებისათვის შექმნილია ოპტიმალური პირობები. 
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განსაკუთრებით საყურადღებოა წმინდა და სპეკულაციური რისკე- 

ბის უარყოფითი შედეგები. თუ წმინდა რისკი სხვა არაფერია, თუ არა 

მხოლოღ დანაკარგების არსებობის ალბათობა, სპეკულაციური რისკი 

თავის თავგში გულისხმობს როგორც მატერიალურ-ფულადი 

დანაკარგების, ისე მოგების მიღების შესაძლებლობას. წმინდა რისკის 

წინასწარ გათვალისწინება და თავიდან აცილება შეუძლებელია. ასეთი 
რისკების გამომწვევი მიზეზებია: მიწისძვრა, წყალდიდობა, ხანძარი და 

სხვა სახის სტიქიური უბედურებები. ქვეყანაში ბიზნესის განვითარე–- 

ბისათვის მეტად საზიანოა სოციალურ-ეკონომიკური, პოლიტიკური, 

სამხედრო და სხვა ანომალიური რისკების ფორმირება-განვითარების 

უარყოფითი შედეგები. მომავალში მთელი ყურადლება უნდღა მიექცეს იმ 

ღონისძიებათა შემუშავებას, რომელთა ცხოვრებაში დანერგვა დღადებითად 

იმოქმედებს რისკებისაგან სამეწარმეო ზსაქმიანობის დაცვის უზრუნ- 

ეელყოფაში. 

ახლო წარსულში (2008 წლის აგვისტოში) რუსეთის მიერ 

საქართველოზე თავს მოხვეულმა ომმა ქვეყანა მაღალი სამხედრო 

რისკების მომცველ სახელმწიფოდ აქცია. რუსეთის მიერ საქართველოს 

მიმართ გამოცხადებულმა სავაჭრო-ეკონომიკურმა ბლოკადამ, აღმინის– 

ტრაციული ორგანოების (ფინანსური პოლიციის) მიერ ბიზნესმენების 

საკუთრების, ზოგჯერ ჯაროვანი მტკიცებულებების გარეშე, კონ- 
ფისკაციამ საქართველოში გააღრმავა ეკონომიკური რისკის წარმოშობის 

ალბათობა. 

საქართველოში იმძლაგრა სოციალური რისკების წარმოქმნის საფ- 

რთხემ. საყურადღებოა, რომ ჩვენს ქვეყანაში სოციალურ რისკებს წარ- 

მოშობის სხვადასხვა მიზეზი გააჩნია. 

მეტად სერიოზულია უმუშევრობის რისკს წარმოქმნის საშიშ- 

როება საქართველოში. იგი ერთღროულად უკავშირდება მუშებს, 
დამქირავებლებსა და ხელისუფლებას. ამ რისკის ღიდღი ნაწილი თვით 

გუშებზე მოდღის, რადგანაც ისინი თვითონ ირჩევენ პროფესიას და 

კვალიფიკაციის ამაღლებაზეც თავად ზრუნავენ. დამქირავებელი რისკს 

ეწევა პროდუქციის წარმოებისა და რეალიზაციის პროცესში. უმუშე- 

ვრობის დონის ზრდა სოციალური აფეთქების საშიშროების მატარებე- 

ლია. 
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საქართველოში არსებობს სამეწარმეო (საწარმოო, კომერციული, 

საფინანსო, საინვესტიციო და საბაზრო) რისკებიც. საწარმოო რისკი 

დაკავშირებულიას პროდუქციის წარმოებასს და რეალიზაციასთან. ამ 

სახის რისკი ნებისმიერი საწარმოო ცვლილებებისაღმია მგრძნობიარე. 

საწარმოო რისკი იქმნება ბაზრის კონიუნქტურის ცვლილებისას, გაუთ- 

ვალისწინებელი ხარჯების შემთხვევაში, საწარმოს ქონების დაკარგვი- 

სას, რაც ხშირი მოვლენაა პოსტსოციალისტურ ქეეყნებში. კომერციუ- 

ლი რისკი იქმნება საქონლის რეალიზაციის, ფასების არასასურველი 

ცვლილების დროს და ა.შ. 

მსოფლიო ფინანსური კრიზისის გაღრმავების შედეგად ჩვენს ქვეყ- 

ანაში იმატა საფინანსო რისკების წარმოქმნის საშიშროებამაც, რაც 

გამოწვეულია ღებიტორულ დავალიანებათა ზრდღით. ჩვენს ქვეყანაში 
საინვესტიციო რისკი წარმოქმნა ფინანსური პორტფელის გაუფასურე- 

ბამ. საფინანსო რისკის კვალდაკვალ ფართო განვითარება ჰპოვა საბა- 

ზრო რისკებმაცკ რომელიც განაპირობა საპროცენტო განაკვეთების 

ზრღდამ და ლარის დევალვაციამ. 

საქართველოში ბოლო ხანებში გაიზარდა აგრარული რისკების 

დაზღვევის სისტემის ჩამოყალიბების ინტერესი. საბაზრო სისტემის აღ- 

ეკვტური აგრარული რისკეის დაზლვევს ჩამოყალიბებისას 

აუცილებელია საერთაშორისო გამოცდილების გათვალისწინება, რაც 

თავიდან აგვაცილებს იმ შეცდომებს, რომლებიც თავის დროზე დაუშვა 

ამუამად აგრარული რისკების დაზღვევის განვითარებული სისტემის 

მქონე ქვეყნებმა. 
ამრიგად, ჩვენს ქვეყანაში მრავალი სახის ბიზნესრისკი არსებობს. 

საინტერესოა, რამდენად არის შესაძლებელი ამ რისკებისაგან ბიზნესის 

დაზღვევის შესაძლებლობა ჩვენი ქვეყნის რეალობაში. ბევრი რისკის 

დაზღვევა შეიძლება, მაგრამ, ცხადია, ყველა სახის რისკს არც ერთი 

სადაზღვევო კომპანია არ დააზღვევს. 

საქართველოში ყველა სახის რისკი დაზღვევას არ ექვემდებარება 

მაში”  როდღესაც წმინდლა რისკეის  უმრავლესობა  დაზღვევას 
ექვემდებარება. სპეკულაციური რისკები, როგორც წესი, დაზღვევას არ 
ექვემდებარება, დაუზღვეველ რისკებს მიეკუთვნება საბაზრო რისკიც 
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(ფასების სეზონური, ციკლური რყევა, კონკურენციის არსებობა, პოლი- 

ტიკური რისკი, წარმოების რისკი და სხვ.)·| 

საქართველოში მოქმედ ბიზნესმენებს შეუძლიათ დაასლვიონ სა- 

კუთრება, პირადი რისკი, სიცოცხლე, შრომისუუნარობა, 

მოზუცებულობა იურიღიულ პასუხისმგებლობასთან დაკავშირებული 

რისკი (ავტომობილის გამოყენება, საქონლის წარმოება, პროფესიული 

შეცდომები და სხვ.). ჩვენს ქვეყანაში ნებისმიერი სახის ბიზნესი დაცვას 

საჭიროებს, რადგანაც რისკი ბიზნესში გარდაუვალია. მენეჯერებმა უნდა 

განჭვრიტონ ბიზნესრიკები, რათა უზრუნველყონ წარმატება ბიზნესში, 

მაგრამ მათ არ შეუძლიათ იწინასწარმეტყველონ ყველა სახის რისკი. 

ჩვენს ქვეყანაშიი შეუძლებელის ფინანსურმა მენეჯერმა ლღაიცვას 
ბიზნესი საფინანსო რისკისაგან ისე, რომ იმავღროულაღ უზრუნველყოს 

რენტაბელობის მაღალი დონე, რადგანაც მან ასევე უნდა გაით- 

ვალისწინოს რისკის ნეგატიური შედეგების შემცირების შესაძლებლობა 

ფირმისათვის ყველაზე არახელსაყრელ მოვლენათა შემთხვევაშიც კი. 

მოსალოდნელი დანაკარგეის მინიმიზაციისათვისს საქართველოში 

მოქმედი ფირმის „რისკ-მენეჯერმა“ უნდა შეიმუშაოს სპეციალური პრო- 

გრამა, სადაც ჯერ უნდა შეფასდეს რისკ-ფაქტორების წარმოქმნის საშ- 

იშროება, შემდგ კი დასახოს შესაძლო ბიზნესრისკების მართვის ლღო- 

ნისძიებები, კონტროლი დაუწესდეს რისკის საწინააღმდეგო პროგრამის 

შესრულებას. 

საქართველოში ბიზნესრისკების მართვა მიზნად უნდა ისახავდეს 

ისეთი ნორმატივების შემუშავებას, რომელიც უზრუნველყოფენ ყველაზე 
უკეთესი დამცავი მექანიზმის ჩამოყალიბებას, გატარებულ ღონისძიებათა 

შედეგების ანალიზს, რისკების დაზლღვევის საქმიანობის კორექტირებას 

და სხვა. ჩვენს ქვეყანაში ბიზნესის განვითარებისათვის არასტაბილური 

პირობების შექმნის გამო ღდიღი მნიშვნელობა ენიჭება კონკურენციული 

სადაზღვევო ბაზრის განვითარებას. საქართველოში ეკონომიკური 

სუბიექტების საურთხისაგან დაზღვევა და ეკონომიკის ეფექტიანი ფუნ- 
ქციონირეა ერთმანეთთან მჭიდრო კავშირშია.ა ჩვენს ქვეყანაში 

: რისკების ღაზლეევა უფრო ევრცლად განიხილება ამ ნაშრომის „მე-2 თავში 
(ავტორები). 
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ბიზნესრისკებისაგან კორპორაციათ დაზლვევის აუცილებლობ.ა გა- 

ნაპირობა კანონების ხშირმა „ყვლილებამ და სამეწარმეო საქმიანობის 

პირობების შეცვლისაგან მიღებულმა სხვა უარყოფითმა შედეგებმა. 

საქართველოში ბიზნესის ღაზღვევის აუცილებლობა გამოწვეულია 

რისკის მოვლენებისაგან კაპიტალისა და შრომის დაცვით, რომელთა 

უზრუნველყოფაც წარმოეს სადაზღვევო თორგანიზაციების მიერ 

გარკვეული გადასახდელის საფასურად. ქვეყანაში სადაზღვევო საქმი- 

ანობის საბაზრო პრინციპებზე გადაყვანის მიზნით საქართველოს პარ- 

ლამენტმა 1997 წელს მიიღლო კანონი ,დაზლვევის შესახებ“. სახ- 

ელმწიფოში სადაზღვევო საქმის მოწესრიგების მიზნით დამტკიცებულია 

საქართველოს ტერიტორიაზე სადასღვევო საქმიანობის ლიცენზირების 

წესები- სწორედ სადაზღვევო საქმიანობის ლიცენზია წარმოადგენს 

დოკუმენტს, რომელიც მფლობელს უფლებას აძლევს, აწარმოოს სა- 

დაზღვევო საქმიანობა ქვეყნის ტერიტორიაზე მოქმედი კანონმდებლობის 

შესაბამისად. ლიცენზია გაიცემას დაზლვევის სახეობების მიხედვით, 

ცალ-ცალკე პირადი, ქონებისა ღა პასუხისმგებლობის დაზღვევის მიზ- 

ნით. 

პირად დაზღვევას მიეკუთვნება: სიცოცხლის დაზღევევა, საპენსიო 

დაზღვევა სამედიცინო დაზღვევ,ა უბედური შემთხვევებისს და 
ავადმყოფობისაგან დაზღვევა. კონების დაზღვევსას მიეკუთვნება: სახ- 

ელმწიფო, საჰაერო, საზღვაო, სატრანსპორტო საშუალებათა დაზღვევა, 

ტვირთების დაზლღვევა, ყველა სახის ქონების დაზღვევა, საფინანსო 

რისკების და გარიგებათა დაზლვევა. პასუხისმგებლობის დაზღვევას 

მიეკუთენება: ავტოტრანსპორტის მფლობელთა სამოქალაქო პასუხ- 

ისმგებლობის, გადამხდელთა სამოქალაქო პასუხისმგებლობის, პროფე- 

სიული ვალდებულებებისა ღა პასუხისმგებლობის დაზღვევა. ლიცენზიის 

შეწყვეტა, ლიცენზირების წესების დარღვევის ან შეუსრულებლობის 
შემთხვევაში, შეუძლია დაზღვევის სახელმწიფო ზედამხედველობის სამ- 

სახურს. 

ქვეყანაშიი ბიზნესისს ეფექტიაად წარმართვისათვის საჭიროა 

წინასწარ შეფასდეს არსებული რისკების შედეგები,„ განისაზღვროს 

მათგან ბიზნესის დაცვის შესაძლებლობები და დროულადღ მოხდეს ამ 

რისკებზე რეაგირება. შეფასების პროცესში უნდა დადგინდეს, არსებობს 
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თუ არა ჩვენს ქვეყანაში რესურსები რისკებბე ოპერატიული რეა- 

გირებისათვის, იმ შემთხვევაში, თუ ასეთი რე·სურ·სები გამოიძებნება, 

შესაძლებელია მოხდეს ბიზნესრისკების დაზღვევა. 

ბიზნესრისკების მართვის დამატებითი პროცედურების შემუშავების 

მიზნით, საჭიროა რისკების მართვის სფეროში დასაქმებულ მუშაკთა 

კეალიფიკაციის ამაღლება, დამატებითი მოწყობილობის შეძენა-მონტაჟი, 
რისკების ამოქმედების შემთხვევაში ურთიერთმხარდაჭერის 

ხელშეკრულების შემუშავება და ა.შ მას შემდეგ, რაც მოვახდენთ 

საქართველოში ბიზნეს-რისკების რანჟირებას საფრთხეების მიხედვით, 

აუცილებელია, დავგსახოთ ის ლღონისძიებანი„ რომლებიც იძლევა ამ 

რისკების მართვის (შემცირების ან ლიკვიდაციის) შესაძლებლობას. 

ამრიგად, აუცილებელია ჩვენს ქვეყანაში ობიექტურად შეფასდეს 
ბიზნესრისკების დაძლევის დამოუკიდებელი ან კორპორაციული შესა- 

ძლებლობანი. საქართველოში შექმნილი ვითარების შესაბამისად უნდა 

გატარდეს რისკებისაგან ბიზნესის დაზღვევის შემდეგი ღონისძიებანი: 

1. რისკებზე პასუხისმგებლობის გადანაწილების მიზნით უნდა 

მოიძებნოს ისეთი ობიექტი, რომელიც მოახდენს მოცემული რისკის 

ნეიტრალიზებას. სადაზლვევო კომპანიებზე რისკის გადანაწილება უნდა 

მოხდეს სადაზღვევო პოლისების რეალიზაციით; 

2. მაღალი რისკების შემცველი სიტუაციების განსაზღვრის მიზ- 

ნით ნეიტრალიზაციის ობიექტი, პირველ რიგში, უნდა გახდეს მაღალი 

რისკის მქონე ბიზნეს-ფაქტორები; 

3. რისკეის ალბათობისს შემცირებს მიზნთ საჭიროა 

თანამშრომლებზე უსაფრთხოების წესების გაცნობით ტრამვების ალ- 

ბათობის შემცირება; 

4. რისკების შეფასების მიზნით ფირმამ, კომპანიამ ან სრულად 

უნდა აიღოს ფინანსური პასუხისმგებლობა ცალკეული ტიპის რისკის 

მიხედვით, ან ეს პასუხისმგებლობა გადააკისროს სადაზღვევო კომპანი- 

ას. 
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13. რისკების კლასიფიკაცია და მათი ადბილი 
ქვექნის ეკონომიკის ბანვითარებაში 

საბზრო ეკონომიკის პირობებში იურიღიული და ფიზიკური 

პირების სამეურნეო საქმიანობა დაკავშირებულია გაურკვევლობასა და 

ამაღლებულ რისკთან. საქმე ეხება არა რისკის აცილებას, არამედ 

რისკის შეფასებას, მისი შესაძლო საზლვრებისა და ალბათობის გან- 

საზღვრას. 

ფირმის, კორპორაციის სამეურნეო და ფინანსური საქმიანობა, მისი 

ნებისმიეერ ფორმის მიუხედავად, დაკავშირებულია მრავალრიცხოვან 

რისკთან რომელთა ზეგავლენის ხარისხი აღნიშნული საქმიანობის 

შედეგებბე საბაზრო ეკონომიკის პირობებში არსებითად იზრდება. 

სამეურნეო და საფინანსო საქმიანობის თანმდევი რისკებიდან ცალკე 

გამოყოფენ ეკონომიკური რისკების _ჯგუფს რომელიც საწარმოს 

მთლიანი ,კრისკების პორტფელში ერთ-ერთ მნიშვნელოვან როლს 

ასრულებს ეკონომიკური რისკების ზეგავლენის ხარისხის ზრდა 

ფირმის, კორპორაციის სამეურნეო და საფინანსო საქმიანობის შედეგ- 

ებბე უკავშირდება ქვეყანაში ეკონომიკური “სიტუაცის სწრაფ 

ცვლილებებსა და ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურას, ფინანსური ურ- 

თიერთობების სფეროების გაფართოებას ჩვენი სამეურნეო პრაქტიკის- 

ათვის ახალი ეკონომიკური და ფინანსური ტექნოლოგიებისა და ინ- 

სტრუმენტების შექმნას, აგრეთვე, სხვა რიგი ფაქტორების წარმოქმნას. 

ერთ-ერთ ყველაზე რთულ კატეგორიად ითვლება ეკონომიკური 
რისკი„ რომელიც დაკავშირებულია სამეურნეო საქმიანობის განხორ–- 

ციელებასთან. მისი ძირითაღი მახასიათებლებია: 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

ეკონომიკური რისკის ძირითადი მახასიათებლები 

ეკონომიკური ბუნება 

გამოვლენის ობიექტურობა 

რეალიზაციის ალბათობა 

'მედეგების განუსაზღერელობა 

მოსალოდნელი შედეგების არასასურეელობა 

რისკის დონის (ცკვალებადობა 11
11
1 

შეყასების სუბიექტურობა 

1. ეკონომიკური ბუნება.ა როგორც წფწესი, ნებისმიერი რისკი 

თავის ბუნებას საფინანსო რისკის სახით ავლენს ფირმის, კორპორაცი- 

ის სამეურნეო საქმიანობის სფეროში. იგი პირდაპირაა დაკავშირებული 

მის მოგებასთან ლღა ზასიათღება ფინანსური საქმიანობის განხორ- 

ციელების პროცესში შესაპლო ეკონომიკური დანაკარგებით. თავისი 

გამოვლენის ეკონომიკური ფორმებიდან გამომდინარე რისკი წარმოგ- 

ვიდგება ეკონომიკურ კატეგორიად; 
2. გამოვლენის ობიექტურობა. სხვა სახის რისკების ანალო- 

გიურად, ეკონომიკური რისკი ნებისმიერი ფირმის ფუნქციონირებაში 

ობიექტურ მოვლენდ ითვლეა და სამეურნეო-ეკონომიკური 
ოპერაციების პრაქტიკულად ყველა სახეს და ფინანსური საქმიანობის 

ყველა მიმართულებას ეხება. უნდა აღინიშნოს ისიც, რომ ეკონომიკური 

რისკი“ მთელი რიგი პარამეტრები დამოკიდებულია სუბიექტურ 
მმართველობით გადაწყვეტილებებზე, მაგრამ მისი გამოვლენის 

ობიექტური ბუნება უცვლელი რჩება. 
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3. რეალიზაციის ალბათობა. ეკონომიკური რისკის ალბათობა 

იმაში ვლინდება, რომ სარისკო მოვლენა (შემთხვევა) შეიძლება დადგეს 
ან, პირიქით, არ დადგეს საწარმოს წინაშე სამეურნეო-ფინანსური საქ- 

მიანობის განხორციელების პროცესში. ამ ალბათობის ზარისხი როგორც 

ობექტური, ისე სუბიექტური ფაქტორებით განისაზღვრება, თუმცა 
ეკონომიკური რისკის ამგვარი ბუნება მისთვის დამახზასიათებელ მუდმივ 

მოვლენად. ითვლება. 
4რ შედეგების განუსაზლვრელობა. ეკონომიკური რისკის ეს მახ- 

ასიათებელი (ნიშანი) მისი ფინანსური შედეგების, პირველ რიგში კი, 

განხორციელებული ფინანსური ოპერაციების შემოსავლიანობის დონით 

განისაზღვრება. ფინანსური ოპერაციების შედეგიანობის მოსალოდნელი 

დონე შეიძლება იცვლებოდეს რისკის დონისა და შსახის მიხედვით 

საკმოდ მნიშვნელოვნ დიაპაზონში-ი სხვაგვრად რომ ვთქვათ, 

ეკონომიკურ რისკს შეიძლება თან სდევდეს ფირმისათვის როგორც 

არსებითი ფინანსური დანაკარგები, ისე მისი დამატებითი შემოსავლების 

56 მოსალოღდნელი შედეგების არასასურველობა (არახელსაყრე- 

ლობა). ზემოთ “უკვე იყო აღნიშნული, რომ ეკონომიკური რისკის 

შედეგების გამოვლინება შეიძლება ხასიათდებოდეს სამეურნეო და ფი- 
ნანსური საქმიანობის შედეგიანობის როგორც ნეგატიური, ისე პოზიტი- 

ური მაჩვენებლებით. აშავე დროს ეს რისკი სამეურნეო პრაქტიკაში 

იზომება შესაძლო არასასურველი (არახელსაყრელი) შედეგების დონით. 

ეს დაკავშირებულია იმასთან, რომ ამ რისკის მთელი რიგი უკიდურესი 

ნეგატიური შედეგებისა განსაზლვრავს ფირმის (საწარმოს) არა მარტო 

შემოსავლის, არამედ კაპიტალის დანაკარგებს, რაც მის გაკოტრებას 

(ეი. მისი საქმიანობის უარყოფითი შედეგების შეუქცევადობას) იწვევს. 

ნ რისკის დონის (ცვალებადობა (ვარირება)  ნებისმიერი 

ეკონომიკური ოპერაციის ან კორპორაციის ეკონომიკური საქმიანობის 

განსახზღვრული სახისთვის დამახასიათებელი რისკის დონე უცვლელი 

არ არის. პირველ რიგში„ ის არსებითად იცვლება დროში, ე«. 
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დამოკიდებულია ფინანსური ოპერაციის განხორციელების ხანგრძლივო- 
ბაზე, რამდენაღაც დროის ფაქტორი დამოუკიღებელ ზემოქმედებას 
ახდღენს ეკონომიკურ რისკის დონეზე (რომელიც ვლინდება ჩადებული 
ფინანსური სახსრების ლიკვიდობის დონეში, ფინანსურ ბაზარზე სასე- 

სხო პროცენტის განაკვეთის მოძრაობის განუსაზღვრელობაში და სხე.) 

გარდა ამისა, ეკონომიკური რისკის დონის მაჩვენებელი მნიშენელოვნად 

იცვლება მრავალრიცხოვანი, მუღმივ დინამიკაში მყოფი, ობიექტური და 
სუბიექტური ფაქტორების ზემოქმედებით. 

7 შეფასების სუბიექტურობა. ეკონომიკური რისკის, როგორც 

სამეურნეო-საწარმოო საქმიანობის ობიექტური ბუნების მიუხედავად, 

პირითადი შეფასებითი მაჩვენებელი – რისკის დონე – ატარებს 

სუბიექტურ ხასიათს. ეს სუბიექტურობა, ანუ მოცემული ობიექტური 
შეფასების არაერთგვაროვნება ინფორმაციული ბაზის სანდოობისა და 

სრულყოფის სხვადასხვა ღდონით, ფინანსური მენეჯერების კვალიუ- 
იკაციით, რისკმენეჯმენტის სფეროში მათი გამოცდილებით და სხვა 
ფაქტორებით განისაზღვრება. 

ეკონომიკური რისკის კატეგორიის ზემოთ განხილული მახასი- 

ათებლები საშუალებას იძლევა მისი არსი შემდეგი სახით ჩამოყალ- 

იბდეს; 
კორპორაცის ეკონომიკურ რისკდ ითვლება არასასურველი 

(არახელსაყრელი) ფინანსური “შედეგების წარმოქმნს ალბათობა 

შემოსავლის ან კაპიტალის დანაკარგების ფორმით მისი სამეურნეო- 

ფინანსური საქმიანობის განხორციელების განუსაზღვრელობის პირობებ- 

ში. 

რისკების თავისებურებათა სრულყოფილი ანალიზისათვის ნათელ 

წარმოდგენას იძლევა სქემა რომელშიც ფიქსირებულია თანამედროვე 

სამეურნეო-ეკონომიკური საქმიანობისათვის დამახასიათებელი ძირითადი 

რისკები. 
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სქემა! 
ოი./მ(M ს.MMა 1. 

წაა:საღლაყ ძლიის დაM-ლტის 

I I 1 1 
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რ!.ნ V რ CV თ.ი «.IIL.I M “რ M.I.Mი 

ასსოობლ აუ :ტრ: | ) „'% ხ”ორ”, 
რ/:-1M რ.”M 

“ V.II, C 'მაჭ>თ M აა /MM 8 M-წI, 
როოლი ს (რ M/ეჩ1:4')#MM ჩ მ თა) მ 94 ), 

აL ლმ #ს.MVI « 
დაულაჯზაიერი 

ი“ წM" 

საMაგალ“ M ), |1წ (M-II#M#, 
. »49.CMM) 

V. 21 4: რ 5,' I···I·I I· II"· ორ :·:··1·1·%:·: I#···I··:I··? II „M რ.”M»" სდაიახეტებთი 

რიL.M 

კორპორაციის ეკონომიკური რისკები მრავალფეროვნებით გამ- 

ოირჩევა. მათი ეფექტიანი მართვის მიზნით რისკების კლასიფიკაციას 

ახდენენ შემდეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით: 

1. სახეების მიხედვით. იგი ეკონომიკური რისკების მართვის 

პროცესში მათი დიფერენციაციის ძირითად პარამეტრად ითვლება. 

კონკრეტული სახის რისკის დახასიათება ამავღდღროულად ნათელ წარ- 

მოდგენას იძლევა მისი წარმომქმნელი ფაქტორების შესახებ. ეს კი 

საშუალებას გვაძლევს, მოცემული სახის რისკის მიხედვით, შესაბამისი 

ფაქტორის დინამიკას „მიებას“ შესაპძლო ეკონომიკური და ფინანსური 

დანაკარგის წარმოშობისა და მასშტაბის ალბათობის ხარისხის შეფასე- 

ბა. ამასთან, აღსანიშნავია ისიც, რომ ახალი ეკონომიკური ტექნოლო- 

გიების, ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენება, სხვა ინოვაციური 
ფაქტორები, შესაბამისად, ეკონომიკური რისკების ახალ-ახალ სახეობებს 

წარმოშობს. 

1 III 8ოპთაM #., 3M0M0MM%6CC101C # დMM2MC086!16 0MCMM. CIICMMX2, VII028)1CIMMC, 

იიიIჭრის MM8CCIXXIIVM, M., 2006, CI.11. 
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თანამედროვე ეტაპზე სამეურნეო ურთიერთობებში ეკონომიკური 

რისკების ძირითად სახეებს მიეკუთვნება: 

1. ფირმის, კორპორაციის ფინანსური მდგრადობის შემცირების (ან 

ფინანსური განვითარების წონასწორობის დარღვევის) რისკი. ეს რისკი 

კაპიტალის სტრუქტურის არასრულყოფილებაში ვლინდება (გამ- 
ოყენებული ნასესხები რესურსების გადაჭარბებული წილი), რომელიც 
მათი დაღებითი ღა უარყოფითი ფულაღი ნაკადების დაუბალანსებლობას 
წარმოშობს. ასეთი რისკის ბუნება და მისი გამოვლენის ფორმები განხ- 

ილულია ფინანსური ლევერიჯის მექანიზმის მოქმედების ლდახასი- 

ათებისას, საფრთხის ხარისხის მიხედვით, ეკონომიკური რისკების 
შემადგენლობაში (ფირმის გაკოტრების საფრთხის წარმოქმნა) რისკის 

ეს სახე წამყვან როლს ასრულებს. 
2. საწარმოს გადახდისუუნარობის (ანუ დაუბალანსებელი ლიკვიდ- 

ობის) რისკი. იგი წარმოიქმნება საბრუნავი აქტივების ლიკვიდობის დო–- 

ნის შემცირებით, რომელიც წარმოიშობა საწარმოს დადღებითი და უარ- 

ყოფითი ფულაღი ნაკაღების დაუბალანსებლობით დროში. მძიმე ფი- 
ნანსური შედეგებით რისკის ეს სახე მიეკუთვნება სახიფათო რისკების 

რიცხევს. 

3. საინვესტიციო რისკი. ამ რისკს კორპორაციის საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების პროცესში ფინანსური დანაკარგების წარ- 

მოშობის შესაძლებლობა ახასიათებს. ამ სახის რისკები, თავის მხრივ, 

იყოფა: რეალური ინვესტირებისა და ფინანსური ინვესტირების რისკე- 

ბად. 

სამეურნეო-საფინანსო რისკების ყველა განხილული სახე, რომ- 

ლებიც დაკავშირებული.ა საინვესტიცკიო საქმიანობის განხორ- 

ციელებასთან, მიეკუთვნება „რთულ რისკებს“, ეს უკანასკნელნი კიდევ 

იყოფ. ცალკეულ ქვესახეებად. რეალური ინეესტირების რისკის 
შემადგენლობაში შეიძლება გამოყოფილ იქნეს შემდეგი რისკები: საინ- 
ვესტიცო პროექტის არადროული მომზაღების, საპროექტო- 

საკონსტრუქტორო სამუშაოებისა და სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოე- 

ბის არადროული დასრულების; საინვესტიციო პროექტის დაფინანსების 

არადროული გახსნის; პროექტის საინვესტიციო მიმზიდველობის და- 

კარგვის, მისი ეფექტიანობის შესაძლო დაცემასთან დაკავშირებით და 
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კორპორაციის ეკონომიკური რისკები მრავალფეროვნებით გამ- 

ოირჩევა. მათი ეფექტიანი მართვის მიზნით რისკების კლასიფიკაციას 

ახდენენ შემდეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით: 

1. სახეების მიხედვით. იგი ეკონომიკური რისკების მართვის 

პროცესში მათი დიფერენციაციის ძირითად პარამეტრად ითვლება. 

კონკრეტული სახის რისკის დახასიათება ამავდღროულად ნათელ წარ- 

მოდგენას იძლევა მისი წარმომქმნელი ფაქტორების შესახებ. ეს კი 

საშუალებას გვაძლევს, მოცემული სახის რისკის მიხედვით, შესაბამისი 

ფაქტორის დინამიკას ,„მიებას“ შესაძლო ეკონომიკური და ფინანსური 

დანაკარგის წარმოშობისა ღა მასშტაბის ალბათობის ხარისხის შეფასე- 

ბა. ამასთან, ალსანიშნავია ისიც, რომ ახალი ეკონომიკური ტექნოლო- 

გიების ფინანსური ინსტრუმენტების გამოყენება სხვა ინოვაციური 

ფაქტორები, შესაბამისად, ეკონომიკური რისკების ახალ-ახალ სახეობებს 

წარმოშობს. 

1 IIიისოსი #+, 3M0M0MM9CCMM6 M CIMM2MC08116 0MCIM, 0IICIIM2, V I 02816MMC, 
იითხდის IIM86CIMLIMM, M., 2006, C..11. 
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თანამედროვე ეტაპზე სამეურნეო ურთიერთობებში ეკონომიკური 

რისკების ძირითად სახეებს მიეკუთვნება: 

1. ფირმის, კორპორაციის ფინანსური მდგრადობის შემცირების (ან 

ფინანსური განვითარების წონასწორობის დარღვევის) რისკი. ეს რისკი 

კაპიტალის სტრუქტურის არასრულყოფილებაშიი ვლინღებ. (გამ- 
ოყენებული ნასესხები რესურსების გადაჭარბებული წილი), რომელიც 

მათი დაღებითი ღა უარყოფითი ფულადი ნაკადების დაუბალანსებლობას 
წარმოშობს. ასეთი რისკის ბუნება და მისი გამოვლენის ფორმები განხ- 

ილულია ფინანსური ლევერიჯის მექანიზმის მოქმედების დახასი- 

ათებისას,ს საფრთხის ხარისხის მიხედღვით, ეკონომიკური რისკების 

შემადგენლობაში (ფირმის გაკოტრების საფრთხის წარმოქმნა) რისკის 

ეს სახე წამყვან როლს ასრულებს. 

2. საწარმოს გადახდისუუნარობის (ანუ დაუბალანსებელი ლიკვიდ- 

ობის) რისკი. იგი წარმოიქმნება საბრუნავი აქტივების ლიკვიდობის დო- 

ნის შემცირებით, რომელიც წარმოიშობა საწარმოს დადებითი ღა უარ- 

ყოფითი ფულადღი ნაკადების დაუბალანსებლობით ღროში. მძიმე ფი- 
ნანსური შედეგებით რისკის ეს საზხე მიეკუთვნება სახიფათო რისკების 

რიცხვს. 

3. საინვესტიციო რისკი. ამ რისკს კორპორაციის საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების პროცესში ფინანსური დანაკარგების წარ- 

მოშობის შესაძლებლობა ახასიათებს. ამ სახის რისკები, თავის მხრივ, 

იყოფა: რეალური ინვესტირებისა და ფინანსური ინვესტირების რისკე- 

ბად. 

სამეურნეო-საფინანსო რისკების ყველა განხილული სახე, რომ- 

ლებიც დაკავშირებულია საინვესტიცკიოო საქმიანობისს განხორ- 

ციელებასთან, მიეკუთვნება ,„რთულ რისკებს“, ეს უკანასკნელნი კიდევ 

იყოფთდ ცალკეულ ქვესახეებად: რეალური ინვესტირების რისკის 

შემადგენლობაში შეიძლება გამოყოფილ იქნეს შემდეგი რისკები: საინ- 
ვესტიციო პროექტის არადროული მომზადების, საპროექტო- 

საკონსტრუქტორო სამუშაოებისა და სამშენებლო-სამონტაჟო სამუშაოე- 

ბის არადროული დასრულების; საინვესტიციო პროექტის დაფინანსების 
არაღროული გახსნის,; პროექტის საინვესტიციო მიმზიდველობის და- 

კარგვის, მისი ეფექტიანობის შესაძლო დაცემასთან დაკავშირებით და 
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სხვ. რამდენადაც საინვესტიციო რისკების ქვესახეები დაკავშირებულია 
ფირმის, კორპორაციის კაპიტალის შესაძლო დანაკარგებთან, ისინი 

ჩართული არიან შედარებით საშიში ფინანსური რისკების ჯგუფში. 

ჭ ინფლაციური რისკი ეკონომიკს კრიზისს პირობებში 

ინფლაციური რისკის სახეობა, ეკონომიკური რისკების დამოუკიდებელ 

სახდ გამოიყოფა  ინფლაციური რისკი კაპიზტალის რეალური 
ღირებულების გაუფასურების შესაძლებლობით ხასიათდება (კორპო- 

რაციის ფინანსური აქტივების ფორმით), ასევე, ინფლაციის პირობებში 

ფინანსური ოპერაციების განხორციელებიდან მოსალოდნელი 

შემოსავლებით. რამდენადაც რისკის ეს სახე თანამედროვე პირობებში 

მუღმივ ხასიათს ატარებს და თან სდევს კომპანიის პრაქტიკულად 

ყველა ფინანსურ ოპერაციას ამდენად, ფინანსურ მენეჯმენტში მას მუდ- 

მივად ყურადღებას უთმობენ. 
5. საპროცენტო რისკი- იგი ფინანსურ ბაზარზე (როგორც 

დეპოზიტების ისე კრეღიტის) საპროცენტო განაკვეთის გაუთ- 
ვალისწინებელი ცვლილებისაგან შედგება. მოცემული სახის საფინანსო 

რისკის წარმოქმნის მიზეზად ითვლება სახელმწიფო რეგულირების 

ზემოქმედეეით ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურს  ცვლილება, 
თავისუფალი ფულაღი რესურსების ზრდა ან შემცირება და სხვა 

ფაქტორები ამ სახის რისკის უარყოფითი ფინანსური შედეგები 

ვლინდება საწარმოს საემისიო საქმიანობაში (როგორც აქციების, ისე 

ობლიგაციების ემისიისას), მის სადივიდენდო პოლიტიკაში, მოკლევადი- 
ან ფინანსურ დაბანდებებსა და ზოგიერთ სხვა ფინანსურ ოპერაციებში. 

ნ6 სავალუტო რისკი რისკის ეს სახე დამახასიათებელია»| იმ 

ფირმებისათვის (კორპორაციებისათვის), რომლებიც საგარეო- 

ეკონომიკურ საქმიანობას (ნედლეულის, მასალების და ნახევარფაბრი- 

კატების იმპორტირებას და მზა პროდუქციის ექსპორტირებას ეწევიან). 

სავლუტო რისკყ ფირმი,ი კორპორაცის საგარეო-ეკონომიკურ 

ოპერაციებში გამოყენბული უცხოური ვალუტის გაცვლითი კურსის 
ცვლილების უშუალო ზემოქმედებს შედეგადღ გათვალისწინებული 
შემოსავლების მიუღებლობაში ვლინდება, მაგალითად: ფირმა ნედლეუ- 
ლისა და მასალის იმპორტირებისას შესაბამის უცხოურ ვალუტაში 

კურსის ზრდით ეროვნულთან შედარებით ზარალს განიცდის. აღნიშნუ- 
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ლი გაცვლითი კურსის დაცემა კი ფირმის ფინანსურ დანაკარგებს წარ- 

მოქმნის მზა პროდუქციის ექსპორტისას, 

7 ლდეპოზიტური რისკი ის დეპოზიტების დაუბრუნებლობის 

შესაძლებლობას გამოხატავს (დეპოზიტური სერტიფიკატების დაუფარ- 

აობა). ასეთი სახის რისკი შედარებით იშვიათად გვხვღება და და–- 

კავშირებულია საწარმოს ღეპოზიტური რისკების განხორციელებისათვის 

კომერციული ბანკის არასწორ შეფასებასა და წარუმატებელ შერჩევას- 

თან. ამის მიუხედავად, დეპოზიტური რისკის რეალიზაციის შემთხვევები 

არა მარტო პოსტსოციალისტურ ქვეყნებში, არამედ განვითარებული 

საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებშიც გვხვდება. 

8. საკრედიტო რისკი. მას კომპანიის ფინანსურ საქმიანობაში 

მაშინ აქვს ადგილი, როღესაც გაიცემა სასაქონლო (კომერციული) ან 

სამომხმარებლო კრედიტი. საკრედიტო რისკისათვის დამახასიათებელია 

გადღაუხდელობა ან ფირმის მიერ მზა პროდუქციის გაცემისათვის არა- 

დროული ანგარიშსწორება, ასევე, ვალის ინკასირების მიხედვით საან- 

გარიშსწორებო ბიუჯეტის შეწყვეტა გამორიცხული არ არის. 

9. საგადასახადო რისკი. ეკონომიკური რისკის ამ სახეს მთელი 

რიგი გამოვლინებები ახასიათებს: სამეურნეო საქმიანობის ცალკეული 

ასპექტების განხორციელებისათვის გადასახადებისა და მოსაკრებლების 

ახალი სახეების შემოღების ალბათობა; მოქმედი გადასახადებისა და 

მოსაკრებლების განაკვევთეის დონის გაზრდის შესაძლებლობა; 

ცალკეული საგადასახადო გადახდების განხორციელების ვაღისა და 
პირობების ცვლილება; მოქმედი საგადასახადო შეღავათების შეცვლის 

(გაუქმების ალბათობა ფირმის სამეურნეო "“საქმიანობის სფეროში. 

ითვლება რა საწარმოსათვის გაუთვალისწინებელ მოვლენად, აღნიშნუ- 

ლი რისკი ფირმის ფინანსური საქმიანობის შედეგებზე არსებით 

გავლენას ახდენს. 

1ბ სტრუქტურული რისკი. რისკის ეს სახე ფირმის მიმდინარე 

დანახარჯების არაეფექტიან დაფინანსებაში ვლინდება, რაც განპირო–- 

ბებულია მთლიან ზარჯებში მუდმივი დანახარჯების მაღალი წილით. 

სასაქონ-ლო ბაზრის კონიუნქტურის არასასურვეელ ცვლილებებისას 

საოპერაციო ლევერიჯის მაღალი კოეფიციენტი ღა ამ სახის საქმიანო- 

ბის მიხედვით დადებითი ფულადი ნაკადის მთლიანი მოცულობის შემ- 
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ცირება წმინდა ფულაღი ნაკადის თანხის მაღალი ტემპების დაცემას 
ახდენს. 

11. კრიმინოგენური რისკი. ფირმის, კორპორაციის ფინანსური 

საქმიანობის სფეროში ეს რისკი ვლინდება შემდეგ ფორმებში: პარტ- 

ნიორების მიერ ფიქტიური გაკოტრების გამოცხადებით; იმ დოკუმენ- 
ტების გაყალბებით, რომლებიც უზრუნველყოფენ მხარეთა მიერ ფუ- 
ლადი და სხვა აქტივების არაკანონიერ (უკანონო) მითვისებას; საკუთა- 

რი პერსონალის მიერ აქტივების ცალკეული სახეების მიტაცებით და 

სხვ მნიშვნელოვანი ფინანსური დანაკარგებ,„თ„ რომლებსაკც ფირმა 

თანამედროვე ეტაპზე აღნიშნულთან დაკაგშირებით განიცდის, განპირო- 

ბებულია ეკონომიკური რისკებიდან კრიმინოგენური რისკის დამოუკიდე- 

ბელ სახედ გამოყოფით. 

12. რისკის სხვა სახეები. სხვა ეკონომიკურ-ფინანსური რისკე- 

ბის ჯგუფი საკმაოდ ფართოა, მაგრამ წარმოქმნის ალბათობით ან ფი- 

ნანსური დანაკარგის დონით აღნიშნული ჯგუფი ფირმისათვის შეღარე- 
ბით უმნიშვნელოა, ვიდრე ზემოთ განხილული რისკები. ასეთ რისკებს 

მიეკუთვნება: სტიქიური უბედურებისა და სხვა ანალოგიური „ფორსმა- 
ჟუორული რისკები, რომელთაც შეუძლიათ არა მარტო გათ- 

ვალისწინებული შემოსავლის, არამედ ფირმის აქტივების ნაწილის და- 

კარგვაც (ძირითაღი სახსრები, სასქონლო-მატერიალურ ფასეულობათა 

მარაგები), საანგარიშსწორებო ოპერაცის არადროული განხორ- 

ციელების რისკი (დაკავშირებული მომსახურე კომერციული ბანკის 

წარუმატებელი არჩევით); საემისიო რისკი და სხვ. 

საერთაშორისო-სამეურნეო პრაქტიკამ იცის ეკონომიკურ-ფინანსური 

რისკების შემდეგი ჯგუფები: 
ა. ცალკეული ფინანსური ოპერაციის რისკი. ეს უკანასკნელი 

ახასიათებს ყველა სახის საფინანსო რისკების სპექტრს კოპლექსში, 

რომლებიც დამახასიათებელია განსაზღვრული ფინანსური 

ოპერაციისათვის (მაგალითად, კონკრეტული აქციის შეძენისთვის დამახ- 

ასიათებელი რისკი); 

ბ. ფინანსური საქმიანობის სხვაღასხვა სახის რისკი. მაგალით- 

ად, ფირმის საინვესტიციო ან საკრედიტო საქმიანობის რისკი; 
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გ. მთლიანობაში საწარმოს ფინანსური საქმიანობის რისკი. ესაა 

რისკების სხვადასხვა სახის კომპლექსი, რომელიც დამახასიათებელია 

ფირმის ფინანსური საქმიანობისათვის, განისაზლვრება მისი საქმიანობის 

ორგანიზაციულ-სამართლებრივიიყ ფორმებს "სპეციფიკით კაპიტალის 

სტრუქტურით, აქტივების შემადგენლობით, მუღმივი და ცვალებადი 

ზარჯების ურთიერთდამოკიდებულებით და სხვ. 
გამოსაკვლევი ინსტრუმენტებს  ერთობლიობის  მიხედვით 

ეკონომიკური რისკები იყოფა შემდეგ ჯგუფებად: 
ა. ინდივიდუალური საფინანსო რისკი. იგი ცალკეული ფინანსური 

ინსტრუმენტებისათვის დამახასიათებელი რისკით ხასიათდება; 

ბ. პორტფელური საფინანსო რისკი. აღნიშნული იმ ერთობლივ 

რისკს გამოსატავს, რომელიც დამახასიათებელია ერთფუნქციონალური 

ფინანსური ინსტრუმენტების კომპლექსისათვის და გაერთიანებული არი- 

ან პორტფელში, მაგალითად: ფირმის საკრედიტო პორტფელი, მისი 

საინვესტიციო პორტფელი და სხე. 

გამოკვლევის კომპლექსურობის მიხეღვით გამოყოფენ რისკების 
შემდეგ სახეებს: 

. მარტივი საფინანსო რისკი. იგი იმ საფინანსო რისკის სახეს 

განეკუთვნება რომელიც მის ცალკეულ ქვესახეებაბდ არ მნაწილღლება. 

მარტივ საფინანსო რისკად ითვლება ინფლაციური რისკი. 

ი რთული საფინანსო რისკი. ის საფინანსო რისკის იმ სახისთვის 

არის დამახასიათებელი, რომელიც მისი ქვესახეების კომპლექსისაგან 

შედგება. რთული საფინანსო რისკის მაგალითია საინვესტიციო რისკი. 

წარმოშობის წყაროს მიხედვით გამოყოფენ საფინანსო-ეკონომიკური 

რისკების შემდეგ ჯგუფებს: 
. გარე სისტემური ანუ საბაზისო რისკი. ყველა ტერმინი ამ 

რისკს განსაზღვრავს, როგორც საწარმოს საქმიანობისაგან დამოუკიდე- 

ბელს. რისკის ეს სახე ნიშანდობლივი, ფინანსური საქმიანობის ყველა 

მონაწილისა და ფინანსური ოპერაციების ყველა სახეობისთვის. მისი 

წარმოშობა ხდება ეკონომიკური ციკლის ცალკეული სტაღიების 
ცვლილებისას, ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურის ცვლილებისა და 

მთელი რიგი ანალოგიური შემთხვევებისას, რომლებზეცკც საწარმოს 
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თავისი საქმიანობის პროცესში არ შეუძლია მათზე ზემოქმედების 

მოხდენა. რისკების ამ ჯგუფს ”შეიძლება მივაკუთვნოთ ინფლაციური 

რისკი, საპროცენტო რისკი, სავალუტო რისკი, საგადასახადო რისკი და 

ნაწილობრივ, საინვესტიციო რისკი; 

.· შიგა, არასისტემური ანუ სპეციფიკური რისკი (ყველა ტერმინი 

ამ ფინანსურ რისკს განსაზღვრავს, როგორც საწარმოს კონკრეტულ 

საქმიანობაზე დამოკიდებულს). იგი შეიძლება დაკავშირებული იყოს 
არაკვალიფიციურ ფინანსურ მენეჯმენტთან, აქტივებისა და კაპიტალის 
არაეფექტიან სტრუქტურასთან, უზომო ერთგულებით მოგების მაღალი 

ნორმის მქონე სარისკო (აგრესიული) ფინანსური ოპერაციებისადმი, 

სამეურნეო პარტნიორების შეუფასებლობითა და სხვა ანალოგიური 

ფაქტორებით რომელთა უარყოფითი შეღეგები მნიშვნელოვანწილად 

შეიძლება აცილებულ იქნეს ეკონომიკური და საფინანსო რისკების 

ქფექტიანი მართვის ხარჯზე. 

ეკონომიკურ-საფინანსო რისკებს სისტემურ და არასისტემურ 

რისკებად დაყოფა რისკების მართვის თეორიაში ერთ-ერთ მნიშვნელოვან 

ამოსავალ წანამძღვრად ითვლება. 
ფინანსური შედეგების რისკები იყოფა შემდეგ ჯგუფებად: 
ით რისკი, რომელიც მხოლოლ ეკონომიკური დანაკარგებით ზასიათ–- 

დება. ამ სახის რისკისას ფინანსური შედეგები შეიძლება იყოს მხოლოდ 

უარყოფითი (შემოსავლის ან კაპიტალის დანაკარგი); 

· რისკი, რომელიც მიდრეკილია სარგებლის ხელიდან გაშვებაზე 

(და·ჟდევრობაზე), ის ხასიათღება სიტუაციით, როდესაც შექმნილი 

ობიექტური და სუბიექტური მიზეზების გამო კომპანიას არ შეუძლია 

განახორციელოას დაგეგბილი ფინანსური თოპერაცია (მაგალითად, 

საკრედიტო რეიტინგის ლდაცემისს მას არ შეუძლია მიიღოს 

აუცილებელი კრედიტი და გამოიყენოს ფინანსური ლევერიჯის 

ქფექტი); 
.· რისკი, რომელსაც გააჩნია მიდრეკილება როგორც ეკონომიკურ 

დანაკარგზე, ისე დამატებით შემოსავლებზე. ლიტერატურაში 

ეკონომიკური რისკის ამ სახეს „სპეკულაციურ ეკონომიკურ რისკს“ 

უწოდებენ, რამდენადაც ის უკავშირდება სპეკულაციური (აგრესიული) 
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ფინანსური ოპერაციების განხორციელებას. თუმცა, ეს ტერმინი (ასეთ 

კონტექსტში) წარმოდგენილია არცთუ ზუსტად, რადგანაც რისკის მო- 
ცემული სახე დამახასიათებელა არა მარტო სპეკულაციური ფინანსური 

ოპერაციებისთვის, მაგალითად: რეალური საინვესტიციო პროექტის რე- 

ალიზაციის რისკი, რომლის შემოსავლიანობა საექსპლოატაციო სტადი- 

აში შეიძლება გაანგარიშებულ დონესთან შედარებით მაღალი ან დაბალი 

იყოს. 

დროში გამოვლენის ხასიათის მიხედვით ეკონომიკურ რისკებს ორ 

ჯგუფად ყოფენ: 
. მუღმიი ეკონომიკურ-საფინნსო რისკი იგი ფინანსური 

ოპერაციის განხორციელების მთელი პერიოდისათვისაა დამახასიათებელი 

და დაკავშირებულია მუღმივი ფაქტორების მოქმედებასთან ასეთი 

რიკსის მაგალითებია: საპროცენტო რისკი, სავაულუტო რისკი და სხვა 

რისკები. 

· დროებით საფინანსო რისკი. ესაა რისკი რომელიც პერმა- 

ნენტულ ჩზასიათს ატარებს ღა ფინანსური ოპერაციების განხორ- 

ციელების„ს მხოლოდ ცალკეულ ეტაპეს ახასიათებს. აღნიშნული 

საფინანსო რისკის მაგალითია ეფექტიანად ფუნქციონირებადი ფირმის 

გადახდისუნარიანობის რისკი. 

ფინანსური დანაკარგების დონის მიხედვით რისკები იყოფა შემდეგ 

ჯგუფებად: 
. სავარაუღო საფინანსო რისკი. აღნიშნული რისკის დროს ფი- 

ნანსური დანაკარგეი განხორციელებული ფინანსური ოპერაციის 

მიხედვით მოგების გაანგარიშებებს არ აჭარბებს; 

. კრიტიკული საფინანსო რისკი. ამ რისკისთვის დამახასიათებელი 

ფინანსური დანაკარგები განხორციელებული ფინანსური ოპერაციებისას 

მთლიანი შემოსავლის საანგარიშსწორებო თანხას არ აჭარბებს; 

. კატასტროფული საფინანსო რისკი. ამ უკანასკნელის დროს ფი- 

ნანსური დანაკარგები საკუთარი კაპიტალის ნაწილობრივი ან სრული 

დანაკარგებით განისაზღვრება. რისკის ეს სახე შეიძლება ლღაკავშირებუ- 

ლი იყოს ნასესხები კაპიტალის დანაკარგებთანაც. 
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განჭვრეტის შესაძლებლობების მიხედვით საფინანსო რისკები ორ 
ჯგუფად იყოფა: 

. პროგნოზირებადი საფინანსო რისკი, რომელიც დაკავშირებულია 
ეკონოშიკის ციკლურ განვითარებასთან, ფინანსური ბაზრის კონიუნქტუ- 

რის სტადღიის ცვლილებასთან, მომავალი კონკურენციის განვითარების 

წინასწარმეტყველებასთან და სხვა. ფინანსური ბაზრის 

წინანსწარმეტყველება (წინასწარგანზრახულობა) შეფარღებით ხასიათს 

ატარებს, რამდენადაც პროგნოზირება 100%-იანი შეღეგით განსახილ- 

ველ. მოვლენას გამორიცხავს რიკსების კატეგორიიდან. პროგნოზირებადი 

საფინანსო რისკების მაგალითად ითვლება ინფლაციური და საპროცენ- 

ტო რისკები. 

თრ არაპროგნოზირებადი საფინანსო რისკი. საფინანსო რისკების 

სახეებიდან არაპროგნოზირებადღი საფინანსო რისკი გამოირჩევა გამ- 

ოვლენის სრული არაპროგნოზირებით. ასეთი რისკების მაგალითებია 

ფორსმაჟორული ჯგუფის საგაღასახადო და ზოგიერთი სხვა რისკები. 

საფინანსო რისკები იყოფა აგრეთვე ფირმის ფარგლებში რეგული- 

რებად და არარეგულირებად რისკებად. 

დაზღვევს შესაძლებლობის მიხედვით ცნობილია "საფინანსო 
რისკების ორი ჯგუფი: 

« სადღაზლვევო საფინანსო რისკი. მას მიეკუთენება რისკები, რომ- 

ლებიც შეიძლება გადაცემულ იქნეს საგარეო დაზლვევის წესით შესა- 
ბამსი სადაზღვევო ორგანიზაციებისადმი (მათ მიერ დასაზღვევად 

მიღებული ფინანსური რისკების ნომენკლატურის შესაბამისად); 

” არასაღაზლვევო “საფინანსო რისკი. მას მიაკუთენებენ ისეთ 

სახეებს, რომელთა მიხედვითაც სადაზღვევო ბაზარზე შესაბამისი სა- 

დაზღვევო პროდუქტების მიწოდება არ არსებობს. 
ზემოთ განხილული ორი ჯგუფის რისკების შემადგენლობა ძალზე 

მოძრავია და დაკავშირებულია არა მარტო მათი პროგნოზირების შესა- 

პლებლობასთან, არამედ სადაზღვევო ოპერაციების ცალკეული სახეების 

განხორციელების ეფექტიანობასთან კონკრეტულ ეკონომიკურ პირობებ- 
ში სადაზღვევო “საქმიანობის სახელმწიფო რეგულირების ჩამოყალი- 

ბებული ფორმირებისას,ს ითვალისწინებნნ რა ქვეყნის განვითარები 
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ეკონომიკურ არასტაბილურობას, უკანასკნელი ათწლეულების განმავ- 

ლობაში ჩვენს ქვეყანაში შექმნილი ბევრი ფირმის სასიცოცხლო ცი- 

კლის აღრეულ სტაღიაზე,, ზბოლო შესაბამისდ ღა უპირატესად 
აგრესიულ მენტალიტეტს მათი ხელმძლვანელობისა და ფინანსური 

მენეჯერებისა, შეიძლება დადასტურღეს, რომ მათ მიერ მიღებული 
საფინანსო რისკები დიღად განსხვავდება და საკმაოდ მაღალი დონით 
გამოირჩევა განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში ფუნ- 

ქციონირეაღი კორპორაციეის ასეთივეე რისკების პორტფელთან 

შედარებით. 

საბზრო ეკონომიკის პირობებში ფუნქციონირებადი ნებისმიერი 

საწარმოს, ფირმისა და გაერთიანებისთვის დამახასიათებელია” სამე- 

წარმეო, ფინანსური და კომერციული რისკები. 

რისკი სხვა არაფერია, თუ არა შესაძლო საფრთხე. რისკი ნებისმი- 

ერი იურიღიული და ფიზიკური პირის მიერ საქმიანობის შემოსავლის 

გარკვეული ნაწილის დაკარგვის შესაძლებლობას გულისხმობს. 

სანამ ეკონომიკური რისკების მართვის კონკრეტულ თავისებურე- 

ბებზე გადავიდოთ, აუცილებელია დასკენის სახით წარმოვადგინოთ მათი 

წარმოშობის თავისებურებები. 

წარმოქმის სფეროებს მიხედვით განასხვავებენ საწარმოო, 

კომერციულ და საფინანსო რისკებს. 

რისკები წარმოშობის პირითადი მიზეზების მიხედვით იყოფა: 

ბუნებრივ, ეკოლოგიურ, პოლიტიკურ, სატრანსპორტო, ქონებრივ და 

სავაჭრო რისკებად. 

რისკებს დიღი ჯგუფი დაკავშირებულია ფულის მყიდველობი- 
თუნარიანობასთან: ინფლაციური, დეფლაციური, სავალუტო, ლიკვიდო- 

ბის, საინვესტიციო, შემოსავლების შემცირების, საბირეო, სელექციური 

და გაკოტრების რისკები. 

ეკონომიკური რისკის წარმოშობს ძირითაღი მიზეზია გა- 

ნუსაზღვრელობა. განუსაზღვრელობის პირობები რომლებსაც ადგილი 

აქვს ნებისმიერ სახის სამეწარმეო საქმიანობაში„ განპირობებულია 

მთელი რიგი მიზეზებით: 

დროის განუსაზღვრელობის წარმოშობა იყოფა: რეტროსჰექტულ, 

მიმდინარე ღა პერსპექტიულ ფაქტორებად. 
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წარმოშობის ფაქტორების მიხედვით განუსაზღლვრელობა იყოფა 

ეკონომიკურ (კომერციულ) და პოლიტიკურ ფაქტორებად. 
ბუნებრგვი განუსაზღვრელობა შეიძლებ იყოს კლიმატური, 

ამინდის, ატმოსფერული, ელექტრომაგნიტური და სხვ. 

საბზრო აურთიერთობათ. პირობებში საინტერესოა "საბაზრო 

წონასწორობასა და კომერციულ რისკებს შორის ურთიერთკავშირის 

თავისებურებები. 

საბაზრო ეკონომიკის ერთ-ერთი ძირითადი პრინციპია მიწოდება- 

მოთხოგნასს შორის შეპირისპირების პრინციპი მიწოდება-მოთხოვნის 

ეკონომიკური მოღელი მიმართულია იქეთკენ რომ განისაზღვროს 

ფასები და საქონლის რაოდენობა, რომელიც ბაზარზე იცვლება დროის 

განსაზღვრულ პერიოდში. საბაზრო წონასწორობას მაშინ აქვს ადგილი, 

როდესაც არ არის საცალო ფასის ან გასავიდი საქონლის მოცულობის 

შეცვლის ტენდენცია. საბზრო წონასწორობა წარმოადგენს კომერციუ- 

ლი რისკის შეზღუდვის საგარეო ფაქტორს. 

დიდღია საბაზრო წონასწორობის ფაქტორების გავლენა ეკონომიკუ- 

რი რისკების ცვალებადობაზე, რის გამოც აუცილებელია განვიხილოთ 

ზოგიერთი ფაქტორი, რომელიც განსაზღვრავს საბაზრო ეკონომიკის 

გაურკვევლობას ამ ფაქტორებს მიეკუთვნება: ეკონომიკური გაან- 

გარიშებისს დროის აღრიცხვა "საბაზრრო მოთხოვნილები გა- 

ნუსაზღვრელობა, საბზრო ფასებსს სუსტი წინასწარმეტყველება, 

კონკურენტების საქმიანობის შესახებ არასაკმარისი ინფორმაცია და სხვ. 

არასტაილური ეკონომიის პირობეში და მოსახლეობის 

მყიდველობითუნარიანოის მოთხოვნის ლდაცემასთანნდ დაკავშირებით 

დაბანდებულ კაპიტალზე ეცემა მოგების ნორმა და საწარმოს ფუნ- 

ქციონირება განსაკუთრებით სერვისის სფეროში სერიოზულ რისკთან 

არის დაკაგშირებული. 

საინტერესოა, გავარკვიოთ რისკების მართვის პროცესის მექანიზმის 

არსი. 

რისკის მართვის პროცესის ძირითადი ეტაპებია: რისკის ანალიზი, 

რისკის გამოვლენა- შეფასება, რისკზე მოქმედი მეთოდღების შერჩევა, 

გადაწყვეტილებების მიღება, რისკზე ზემოქმედება, რისკის შემცირება, 
შენარჩუნება და გადაცემა, შედეგების კონტროლი. 
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მთავარია რისკის ზხარისხის შეფასება, ეი. რაოდენობრივი ანალიზი, 

რომელც განსაზღდერვს ცალკეული რისკეის რაოდენობრივ 

მაჩეენებლებს. 

ეკონომიკური რისკის შეფასების მეთოდღები-ი როგორც წესი, 

ეკონომიკური რისკის რაოდენობრივი შეფასების როლი მნიშევნელოვნად 

იზრდღება, როცა არსებოს ერთობლივი ალტერნატიული გად- 

აწყვეტილებებიდან ოპტიმალურის შერჩევის საშუალება, დასაშვებია 

ოპტიმალური გადაწყვეტილების შერჩევა რომელიც უზრუნველყოფს 
ნაკლები დანახარჯების, დანაკარგების მიღების შესაძლებლობასა და 

უფრო მაღალი შედეგების მიღწევას. 

ეკონომიკური რისკის რაოდღენობრივი შეფასების როლი მნწიშვნე- 

ლოენად იზრდება, როცა დასაშვები “უკეთესი შედეგების მიღწევა 
ნაკლები დანახარჯებით. აუცილებელია უზრუნველვყოთ განსახილველი 
ეკონომიკური პროცესებისს რაოდენობრივი სიღიდის განსაზღვრა და 

მოვახდინოთ მისი შეფასება; გამოვავლინოთ ეკონომიკურ ტენდენციებს 

შორის არსებული კანონზომიერებაი, რისთვისაცკც აუცილებელია 

ეკონომიკური ანალიზის განხორციელება ეკონომიკურ-მათემატიკური 

ანალიზის მეთოდების გამოყენებით. 

ეკონომიკურ-მათემატიკური მეთოღების გამოყენეა “საშუალებას 

იძლევა მოგახდინოთ ეკონომიკურ მოვლენათა ხარისხობრივი და რაოდე- 

ნობრივი ანალიზი, ჩამოვაყალიბოთ რისკისა და საბაზრო 

გაურკვევლობის მნიშვნელობის რაოდენობრივი შეფასება და შევარჩიოთ 

შედარებით ეფექტიანი გადაწყვეტილება. 
ეკონომიკურ-მათემატიკური ანალიზის მეთოდები წარმოადგენს რა 

ეკონომიკური საქმიანობის რეგულატორს შინაგაი და "საგარეო 

ფაქტორთ. განუსაზღვრელობის პირობებში, უზრუნველყოფს ოპტიმა- 

ლურ გადაწყვეტილებათა შერჩევას და საშუალებას იძლევა მათემატ- 
იკურად გაანალიზდეს მიღწეული შედეგები. 

განვიხილოთ საბაზრო თანასწორობს ფაქტორთა გავლენა 

ეკონომიკური რისკს ცვლილებებზე. საბაზრო ეკონომიკის გა- 

ნუსაზღვრელობის ფაქტორებია: ეკონომიკურ გაანგარიშებათა პროცესში 

დროის გათვალისწინება; საბაზრო ფასების წინასწარ გათვლის სირ- 

თულე, საბაზრო მოთხოვნისა და მიწოდების განსაზღვრის სიძნელეები 

და კონკურენტთა საქმიანობაზე არასაკმარისი ინფორმაცია. 
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არასტაბილური ეკონომიკისა და მოსახლეობის მყიდველობითუნარი- 

ანობისს დაცემის პირობებში დღა აქედან გამომდინარე დაბანდებულ 

კაპიტალზე მოგების დაბალი ნორმა ზრდის რისკის უარყოფით შედეგ- 

ებს. 

საბაბზრო ეკონომიკის ერთ-ერთი ძირითაღი პრინციპია მიწოდება- 

მოთხოვნის შეწონასწორებ. როგორც წესი მიწოდება-მოთხოვნის 

ეკონომიკური მოდელი მიმართულია იქეთკენ, რომ ბაზარზე გარკვეულ 

პერიოდში განისაზღეროს გასაცვლელი საქონლის რაოდენობა და მის 

ფასებს შორის თანაფარდობა. 

იმის გამოი, რომ ჩვენი ქვეყნისათვის საბაზრო თანასწორობა, 

როგორც ფაქტორი, სიახლეს წარმოადგენს მთავარი ყურადღება უნდა 
მიექცეს მის ურთიერთობას რისკთან. 

კომერციული ბანკის დონეზე დროის ფაქტორის გავლენა რისკის 
შედეგებზე განხორციელებული ანალიზისს პირობებშშიი რისკის 

ეკონომიკური ეფექტიანობის სწორად განსაზღვრის და მისი შედეგების 

დროის მიხედვით განაწილების საშუალებას იძლევა. მაგალითად, რთუ- 

ლი ობიექტების (სამრეწველო საწარმოები და ჰიდრონაგებობები, 
გაზსადენების გაყვანა) შექმნა, მათი დაპროექტება და მშენებლობა წარ– 

მოებს ხანგრძლივი პერიოდის, რამდენიმე წლის, განმავლობაში, რის 

გამოც ძნელია ზუსტად განისაზდვროს დანახარჯები და გამოთვლილ 

იქნეს მათი სასარგებლო ეკონომიკური შედეგები. ასეთ შემთხვევაში 

დღის წესრიგში დგება დროის ფაქტორის ეტაპობრივი აღრიცხვა- 

გათვალისწინება (კაპიტალურ დაბანდებათა მოცულობისა და ზარჯების 

გათვალისწინებით). 
დროის ფაქტორის გათვალისწინებით შეიძლება შემდეგ ამოცანათა 

გადაწყვეტა: 
! დანახარჯებისა და შედეგების პროგნოზირება; 

2. დანახარჯებისა და შედეგების განაწილება დროის მიხედვით; 

3. დისკონტირების (შემოსავლიანობის ნორმისა ღა საპროცენტო 

განაკვეთის) კოეფიციენტის განსაზღვრა საწყისოი და მომავალი დანახ- 

არჯებისა და შედეგების მიხედვით. 
დროის ფაქტორის გავლენა შეიძლება გათვალისწინებულ იქნეს 

ორი პოზიციიდან: 
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) ინფლაციური პროცესების არსებობით, რომელიც და- 

კავშირებულია ფულის გაუფასურებასთან და 

2. ფულადი სახსრების კაპიტალის სახით მიმოქცევასთან. 

როგორც წესი, დროის ფაქტორი აძლიერებს გაურკვევლობის 
ფაქტორს, რომელსაც განაპირობებს შემდეგი მიზეზები: 

1 გარე გარემოებათა (ეკონომიკური გტექნოლოგიური, პოლი- 

ტიკური და ა.შ.) სწრაფი ცელილებები დროის პოზიციიდან; 

2. დროის სხვადასხვა მომენტების მიხედვით გარე გარემოებათა 

მდგომარეობის შესახებ ინფორმაციის არარსებობა; 

3. მომავლში გასაანალიზებელი სისტემს ფუნქციონირების 

შესახებ არასაკმარისი ინფორმაცია; 

4. პროექტის შემადგენლებსა და გარე გარემოს შორის ანტაგო- 

ნიზმის არსებობა. 

აქ ჩამოთელილი დროის ფაქტორის გავლენა კომერციული რისკის 

უარყოფითი შედეგების თაობაზე ბიზნესმენებისაგან განსაკუთრებულ 

ყურადღებას საჭიროებს. 

როგორც აღინიშნა, საქონელთა მოთხოვნა-მიწოდების ფაქტორების 

რისკზე გავლენა ერთ-ერთი მნიშვენელოვანი საკითხია, რომელიც უშუ- 

ალოდ დაკაგშირებულია ფასებთან და მომხმარებელთა შემოსავლებთან. 

ეს კი, თავის მხრივ, მოითხოვს ამ ფაქტორთა შედეგების ლღრმა ანა- 

ლიზს. 

ამ გამოკვლევათა ჩასატარებბლად აუცილებელია გამოვიყენოთ 
ელასტიკურობის კატეგორია. ელასტიკურობის კოეფიციენტი გვიჩვენებს 

გამოსაკვლევი ეკონომიკური მაჩვენებლის შეფარდებით ცვლილებას ერ- 
თეული ეკონომიკური ფაქტორის ზემოქმედებით. 

ფირმა,„ კორპორაცია საქონელზე ფასების დაწესებისას ირჩევს 

ფასწარმოქმნის მრავალ მეთოდთაგან ყველაზე ოპტიმალურს, როგორი- 

ცაა: არაზარალიანობისა და მიზნობრივი მოგების უზრუნველყოფის ან- 

ალიზი; ფასის დაწესება მყიდველის მიერ საქონლის ფასეულობის გათ- 

ვალისწინებით და სხვ. 

საგადასახადო დაბეგვრის ფაქტორის გავლენა კომერციული რისკის 

საბაბზრო წონასწორობაზე მიეკუთვნება უმართავ გარეშე ფაქტორების 

39



რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

კატეგორიას, რის გამოც აუცილებელია მასზე განსაკუთრებული ყურ- 

ადღების გამახვილება. 
იმისათვის, რომ გაურკვევლობის პირობებში მოვახდინოთ 

ეკონომიკურდთდ რისკს ოპტიმალური რაოდენობრივი შეფასება 

აუცილებელია ყველა მნიშვნელოვანი ფაქტორის გათვალისწინება. 

როგორც წესი, რისკი რთული მოვლენაა. მას ახასიათებს: მომავა– 

ლი შედეგების გაურკვევლობა, სამეურნეო და ფინანსური საქმიანობის 

უარყოფითი ალბათობა, აგრეთვე, მისალები გადაწყვეტილების მნიშ- 

ვნელობა. ამასთანნ რისკი ობიექტური მოვლენაა,ა რომელიც და- 

კავშირებულია ზარალთან, დანაკარგებთან და, როდესაც ზარალი წარ- 

მოიქმნება, საქმე გვაქვს რისკის პრაქტიკულად გამოვლინებასთან: 

ყოველთვის უნდა გვახსოვდღეს, რომ განუსაზღვრელობას მოაქვს 

რისკის უარყოფითი შედეგი. 

L1L4. ეკონომიკური რისკების მართვის პროცესი, 
მისი ეტაპები ლწა შეფასების მეთოდები 

ფირმის, კორპორაციის ფინანსური რისკების მართვა ფინანსური 

მენეჯმენტის სპეციფიკურ სფეროს წარმოადგენს, რომელიც უკანასკნელ 
წლებში გამოყოფილ იქნა ცოდნის განსაკუთრებულ დარგად და ეწოდე- 
ბა „რისკმენეჯმენტი“. აღნიშნულ სფეროში მომუშავე სპეციალისტებს 

განსაკუთრებული კვალიფიკაციური მოთხოვნები წაეყენება კერძოდ: 
ეკონომიყურ თეორიისს და ფირმის ფინანსების,ს მათემატიკური 

მეთოდების, სტატისტიკისა და სადღაზღვევო საქმის ღა შსხვ. ცოდნა. 

ასეთი სპეციალისტების (რისკ-მენეჯერების) ძირითადღ ფუნქციას საწარ- 

მოს ფინანსური რისკების მართვა წარმოადგენს. 

ფირმის (კორპორაციის) რისკების მართვა წარმოადგენს მათთვის 

დამახასიათებელი ნეგატიური ფინანსური შედეგებსს წინასწარ 

განჭვრეტასა და ნეტრალიზაციის პროცესს, რომელიც დაკავშირებულია 

ამ რისკების იდენტიფიკაციასთან, შეფასებასთან, პროფილაქტიკასა ღა 

დაზღვევასთან. 
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ეკონომიკური რისკების მართვა ემყარება განსაზღვრულ პრინცი- 

პებს. მათგან საყურადლებოა: 

1. რისკების მილების შეცნობადობა. ფინანსური მენეჯერი რისკზე 

შეგნებულად უნდა წავიღეს, თუკი ის იმედოვნებს მიიღოს განხორ- 
ციელებული ფინანსური თოპერაციისგან შესაბამისი შემოსავალი. 

ბუნებრივია, რისკის დონის შეფასების შემდეგ ცალკეული ოპერაციების 

მიხედვით შეიძლება მიღებულ იქნეს ტაქტიკა „რისკის თავიდან აცილე- 
ბა“, თუმცა, ფირმის ან ,,კომპანიის სამეურნეო საქმიანობიდან რისკის 

მთლიანად გამორიცხვა შეუძლებელია, რამდენადაც ასეთი რისკი – 

ობიექტური მოვლენა, რომელიც დამახასიათებელია სამეურნეო 

ოპერაციების უმრავლესობისათვის. საფინანსო და ეკონომიკური რისკე- 

ბის ამა თუ «იმ სახის განჭვრეტა მათი ნეგატიური შედეგების ნეი- 

ტრალიზაციის უმნიშვნელოვანეს პირობად ითვლება რისკების მართვის 

პროცესში. 

2. რისკების მართვადდობა ეკონომიკურ-ფინანსური რისკების 

პორტფელის შემაღგენლობაში ჩართულ უნდღა იქნეს უპირატესად ის 
რისკები, რომლებიც ნეიტრალეზაციას ექვემდებარებიან, მართვის პრო- 

ცესში მათი სუბიექტური ან ობიექტური ბუნების მიუხედავად. მხოლოდ 

ასეთი სახის რისკების მიხედვით შეუძლია ფანანსურ მენეჯერს გამ- 

ოიყენოს მათი ნეიტრალიზაციის შიღა მექანიზმების მთელი არსენალი, 

ეი. გამოავლინოს მათი მართვის ხელოვნება. არამართვადი რისკების, 

მაგალითად, ფორსმაჟორული ჯგუფის რისკები, შეიძლება მხოლოდ 
საგარეო დამზღვე>ვს გადაეცეს. 

3. ცალკეული რისკეის მართვს დამოუკიდებლობა რისკ- 

მენეჯმენტის თეორიის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი პოსტულატი გვაუ- 

წყებს რომ რისკები ერთმანეთისგან დამოუკიდებელია და რისკების 

პორტფელში შემავალი თითოეული მათგანის ფინანსური დანაკარგი არ 

იწვევს სხვა ეკონომიკური რისკებისათვის სარისკო შემთხვევის დადგო- 

მის ალბათობის გაზრდას. სხვა სიტყვებით, რისკების სხვადასხვა სახის 

მიხედვით ეკონომიკური რისკები ერთმანეთისაგან დამოუკიდებელია და 

4)



რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

მათი მართვის პროცესში თითოეულის ნეიტრალიზება ინდივიდუალურად 

უნდღა მოხღეს. 

4. მიღებული რისკების დონის შედარება ფინანსური ოპერაციების 

შევ:·)საელიანობის დონესთან რომელიც რისკმენეჯმენტის თეორიაში 

ფუძემდებლურ პრინციპად ითვლება. ის მდგომარეობს იმაში, რომ ფირ- 

მამ კორპორაციამ ეკონომიკური საქმიანობის განხორციელების პრო–- 

ცესში უნდა მიიღოს სამეურნეო რისკების მხოლოდ ის სახეები, რო–- 

მელთა დონე შემოსავლიანობის შესაბაის დონესთან შედარებით 

ნაკლება „შემოსავლიანობა-რისკი““ შკალის მიხედვით რისკის 

ნებისმიერი სახე, რომელის მიხედვითაც მისი დონე მაღალია მოსალოდ- 

ნელი შემოსავლიანობის დონესთან შედარებით (მასში შემავალი რისკზე 

გაწეული პრემიის ჩათვლით) უნდა იყოს კორპორაციის მიერ უარ- 

ყოფილი ან, შესაბამისაღდ, მოცემულ რისკზე გადახდილ უნდა იქნეს 

5. მისაღები რისკების დონის შედარება კორპორაციის ფინანსურ 

შესაძლებლობებთან. ფირმის, კორპორაციის ფინანსური დანაკარგების 

მოსალოდნელი ოდენობა, რომელიც შეესაბამება საფინანსო-ეკონომიკური 

რისკის ამა თუ იმ დონეს, უნდა შეესატყვისებოდეს კაპიტალის იმ ნა- 

წილს რომელიკცკ რისკეის შიდა ლდაზლვევს უზრუნველყოფს. 

საწინააღმდეგო ვარიანტის მიხედვით სარისკო შემთხვევის დადგომა 

გამოიწვევს იმ აქტივების განსაზდვრული ნაწილის დანაკარგს, რომე- 

ლიც ფირმის ოპერაციულ ან საინვესტიციო “საქმიანობას უზრუნ- 

ველყოფს, ეი. მოგების ფორმირებისა და შემდგომი განვითარების 

ტემპების პოტენციალს დასწევს ქვემოთ. სარისკო კაპიტალის ოდენობა, 

რომელიც მოიცავს შესაბამის შიდა სადაზღვევო ფონდებს, ფირმის მიერ 

წინასწარ უნდა იყოს განსაზღვრული ლღა მიჩნეულ იქნეს რისკების იმ 

სახეების მისაღებ ზღვრად, რომლებიც არ შეიძლება გადაცემულ იქნეს 
ოპერაციის მიხედვით პარტნიორზე ან საგარეო (გარე) დაზღვევაზე. 

6. რისკების მართვის ეკონომიურობა. საფინანსო და ეკონომიკური 

რისკეის მართვის საფუძველია სარისკო შემთხვევის “შესაძლო 

დადგომისას მათი ნეგატიური ფინანსური შედეგების ნეიტრალიზება. 
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ამასთან ფირმის დანახარჯები შესაბამისი რისკის ნეიტრალიზა- 

ციისათვის არ უნღა აღემატებოდეს შესაძლო ფინანსური დანაკარგების 
თანხას რისკის შემთხვევის დადგომის ყველაზე მალალი ზარისხის ალ- 

ბათობისასაც კი. რისკებს მართვის ეკონომიურობის კრიტერიუმი 

დაცულ უნღა იქნეს ეკონომიკური და საფინანსო რისკების როგორც 

შიდა, ისე გარე (საგარეო) დაზლვევის განხორციელებისას. 

7. რიოსკების მართვაში დროის ფაქტორის გათვალისწინება. რაც 

უფრო ხანგრძლივია სამეურნეო ოპერაციის განხორციელების პერიოდი, 
მით უფრო ფართოა მისი თანმდევი რისკების დიაპაზონი და მით 

ნაკლებია შესაძლებლობები მათი ნეგატიური ფინანსური შედეგების 
ნეიტრალიზაციის უზრუნველყოფისათვის. რისკების მართვის ეკონომი- 

ურობს კრიტერიუმს მიხეღვთ, ფირმის ასეთთ ფინანსური 

ოპერაციების განხორციელების აუცილებლობისსს უზრუნველყოფილ 
უნდა იქნეს დამატებითი შემოსავლიანობის მიღება არა მხოლოდ რისკზე 
პრემიის, არამედ ლიკვიდობაზე პრემიის ხარჯზეც (რამდენადაც სამეურ- 

ნეო ოპერაციის განხორციელების პერიოდი მასში ჩადღებული კაპიტალის 

„გაყინული ლიკვიდობის პერიოდს წარმოადგენს), ფირმას, კორპო- 

რაციას მხოლოდ ამ შემთხვევაში ჩამოუყალიბდება აუცილებელი ფი- 
ნანსური პოტენციალი ნეგატიური ფინანსური შედეგების ნეიტრალიხა- 
ციისათვის სარისკო შემთხვევის ღადგომის შესაძლო ოპერაციებისას. 

8მ კორპორაციის ფინანსური სტრატეგიის გათვალისწინება რისკე- 

ბის მართვის პროცესში. საფინანსო და ეკონომიკური რისკების მართვის 

სისტემა უნდა ეყრდნობოდეს ფირმის, კორპორაციის მიერ შერჩეული 
ფინანსური სტრატეგიის საერთო კრიტერიუმებს, რომლებიც მისი ფი- 

ნანსური იდეოლოგიის გამომხატველია დასაშვები რისკების დონესთან 

მიმართებით და შეესაბამება ფინანსურ პოლიტიკას სამეურნეო საქმიანო– 

ბის ცალკეული მიმართულებების მიხედვით როგორც აღვნიშნეთ, 
ეკონომიკური პოლიტიკის მიმართულებების უმრავლესობა კორპორაციის 

სამეუნეო საქმიანობის მართვის საკითხებში მოიცავს დასაშვები რისკის 

დონეს, როგორც აუცილებელ ელემენტს. ანალოგიური მაჩვენებლებია 
დადგენილი ფირმის მთლიასნ თფინანსურ სტრატეგიაშიც ამიტომ 
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აუცილებელია ცალკეული სამეურნეო ოპერაციების რისკის მართვა 
გამომდინარეობდეს რისკის იმ შესაბამისი პარამეტრებიდან, რომლებსაც 

საგეგმო დოკუმენტები შეიცავს. 
9. რისკების გაღაცემის შესაძლებლობის გათვალისწინება. სარისკო 

შემთხვევის ღადგომის ალბათობისას მთელი რიგი ეკონომიკური რისკე- 

ბის მიღება მათი მოსალოდნელი ნეგატიური შედეგების მიზნით ფირმის, 

კორპორაციის ფინანსურ შესაძლებლობებთან შეუთავსებელია. ამასთან, 

შესაბამისი სამეურნეო ოპერაციის განხორციელება შეიძლება ნაკარნახე- 

ვი იყოს ფინანსური საქმიანობის სტრატეგიისა და მიმართულების 

მოთხოვნებით. ეკონომიკური რისკების პორტფელში ასეთი რისკების 

ჩართვა დასაშვებია მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ შესაძლებელია მათი 

ნაწილობრივი ან სრული გადაცემა სამეურნეო ოპერაციის პარტნიორის 

ან საგარეო (გარე) დამზღვევისათვის. რისკების საგარეო დაზღვევის 

კრიტერიუმები (უფრო მეტად სარისკო ფინანსური ოპერაციების შესა- 

ბამსი სახეეის მიხედვით, “უნღა იყოს აუცილებლაღდ გათ- 

ვალისწინებული ფირმის, კორპორაციის სამეურნეო რისკების პორტ- 

ფელის ფორმირებისას. 

განხილული პრინციპების გათვალისწინებით კოროპორაციაში წარ- 

მოებს სამეურნეო-საფინანსო რისკების მართვის სპეციალური პოლიტი- 

კის შემუშავება. 

სამეურნეო-საფინანსო რისკების მართვის პოლიტიკა კორპორაციის 

საერთო ფინანსური სტრატეგიის ნაწილია, რომელიც ფინანსური საქმი–- 

ანობს სხვადასხვა ასპექტის განხორციელებასთან დაკავშირებული 

რისკების შესაძლო ნეგატიური ფინანსური შედეგების ნეიტრალიზაციის 

უზრუნველსაყოფად საჭირო ლღონისძიებათა სისტემის შემუშავებაშია 

ჩართული. 

საფინანსო-ეკონომიკური რისკების პოლიტიკის ფორმირება და რე- 

ალიზაცია შემდეგი ძირითაღი ღონისძიებებსს განხორციელებას ით- 

ვალისწინებს: 

1. ფირმი, კორპორაცის “სამეურნეოო საქმიანობასთან და- 

კავშირებული რისკების ცალკეული სახის იდენტიფიკაცია. საფინანსო- 

44



ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

ეკონომიკური რისკების ცალკეული სახის იღენტიფიკაციის პროცესი 

შემდეგი სამი ეტაპის შესაბამისად ზორციელდება: 

პირველ ეტაპზე ფინანსური საქმიანობის ყოველი მიმართულების 

ჭრილში (ფინანსური ოპერაციების ცალკეული სახეები· გან- 

ისაზღვრება მათთვის ნიშანდობლივი (დამახასიათებელი) საგარეო ან 

სისტემური საფინანსო-ეკონომიური რისკის სახეები- საწარმოს ფი- 

ნანსური საქმიანობის სპეციფიკიდან გამომდინარე, ზემოთ განხილული 

რისკებიღან ცალკეული მათგანი სისტემური რისკების ჩამონათვალიდან 

გამოირიცხება (საუბარია სავალუტო რისკზე, თუ ფირმა არ ახორ- 

ციელებს საგარეო-ეკონომიკურ საქმიანობას. საპროცენტო რისკზე, თუ 

ფირმა არ ახორციელებს დეპოზიტურ ოპერაციებს და არ მოიზიდავს 

ფინანსურ კრედიტს და ა.შ.). 

მეორე ეტაპზე განისაზღვრება შიდა, ანუ არასისტემური (სპეციფ- 
იკური) ეკონომიკური რისკების ჩამონათვალი, რომლებიც დღამახასი- 

ათებელია ფირმის სამეურნეო საქმიანობის ცალკეული სახისათვის ან 

დასახული ფინანსური ოპერაციებისთვის (ფინანსურ მდგრადობის დაც- 

ემს რისკი გადახდისუუნარობისს რისკი სტრუქტურული რისკი, 

საკრედიტო რისკი და ა.შ.). 

მესამე ეტაპზე წარმოებს ფირმის მომავალ საქმიანობასთან და- 

კავშირებული გასათვალისწინებელი საფინანსო-ეკონომიკური რისკების 

საერთო პორტფელის ფორმირება, რომელშიც შედღის შესაძლო სისტემ- 

ური და არასისტემური რისკები იდენტიფიცირებული საფინანსო- 

ეკონომიკური რისკების პორტფელის პროექტის ფორმა ასეთია: 

2. ეკონომიკური-საფინანნსსო რისკებს დონის განსაზღვრისათვის 

აუცილებელი ინფორმაციის უტყუარობისა და სისრულის შეფასება. 
რისკების დონის შეფასების მეთოდების შერჩევა, ასევე, მისი შედეგების 

საიმედოობა მნიშვნელოვანწილად განისაზღვრება ამ მიზნებისათვის გამ- 

ოყენებული საინფორმაციო ბაზით. ამ ბაზის ხარისხის შეფასების პრო- 

ცესში მოწმდება. ინფორმაციის სრულყოფილება რისკის ცალკეული 
სახეებირს დასახასიათებლად; დინამიკური მწკრივის აგების შესაძლე- 

ბლობა დინამიკაში გამოვლენილი რისკების (ინფლაციური, სავალუტო, 
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საპროცენტო და სხვ) დონის შესაფასებლად რისკების სტატისტიკუ- 

რი სახეების შეფასებისას (მაგალითად: საკრედიტო, კრიმინოგენური და 

სხვ.); ფასების, საერთო დონესთან ფინანსური დანაკარგების შედარების 

შესაძლებლობა„ საინფორმაციო წყაროების საიმედოობა (საკუთარი 

საინფორმაციო ბაზა, გამოქვეყნებული სტატისტიკური მონაცემები და 
სხვ.) გასათვალისწინებელია ისიც, რომ არასაკმარისი ან უხარისხო 

საინფორმაციო ბაზა, რომელიც გამოიყენება რისკების დონის შეფასების 

პროცესში, ასეთი შეფასების სუბიექტივიზმს აძლიერებს, შესაბამისად, 

რისკმენეჯმენტის მთელი შემდგომი პროცესის ეფექტიანობას აქვეითებს. 

3. ეკონომიკურ-ფინანსურრი რისკის ცალკეული სახეების მიხეღვით 

სარისკო შემთხვევისს დადგომის ალბათობის “შეფასების შესაბამისი 

მეთოდების შერჩევა და გამოყენება. შეფასების ამ მეთოღების სისტემისა 
და შინაარსის კონკრეტული მეთოდების შერჩევა შემდეგი ფაქტორებით 
განისაზღვრება; 

თ საფინანსო-ეკონომიკური რისკის სახეობით; 

· საინფორმაციო ბაზრის უტყუარობითა და სისრულით, რომელიც 

ფორმირდება სხვადასხვა რისკის ალბათობის დონის შეფასებისთვის; 

თ ფინანსური მენეჯერების (რისკ-მენეჯერების) კვალიფიკაციის 
დონით რომლებიც ახორციელებენ შეფასებას ასეთი შეაფსების 

ჩატარებისთვის თანამედროვე მათემატიკური და სტატისტიკური აპარა- 

ტის გამოსაყენებლად მათი მზადღყოფნის ხარისხით; 

თ ფინანსური მენეჯერების (რისკ-მენეჯერების) ტექნიკური და 

პროგრამული აღჭურვილობით ასეთი შეფასების ჩატარებისთვის 

თანამედროვე კომპიუტერული ტექნოლოგიების გამოყენების შესაძლე- 
ბლობით; 

7· რთული ეკონომიკური რისკების შესაფასებლად კვალიფიციური 
ექსპერტების მოზიდვის შესაძლებლობით ღა სხვ. 

4. სარისსო შემთხვეის დადგომისს შესაძლო ფინანსური 

დანაკარგის სიდიდის განსაზღლვრა საფინანსო-ეკონომიკური რისკების 

ცალკეული სახეებისს მიხედვით “შესაძლო ფინანსური დანაკარგის 

სიდიდე განისაზღვრება განხორციელებული სამეურნეო ოპერაციების 
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ზასიათით, ასევე, მათში მოქმედი აქტივების (კაპიტალის) მოცულობით 

და შემოსავლების ცვლილების (მერყეობის) ამპლიტუდის მაქსიმალური 
ღონთ რისკების შესაბამისი "სახეებისა,ს ამ განსაზღერების სა- 

ფუძველზე ხდება განხორციელებული სამეურნეო-ფინანსური ოპერა- 
ციების დაჯგუფება შესაძლო ფინანსური დანაკარგების მოცულობათა 
მიხედვით. 

ფინანსურ მენეჯმენტში სარისკო შემთხვევის ღადღგომისას, შესა- 

ძლო ფინანსური დანაკარგის პოზიციიდან, სამეურნეო ოპერაციების და- 

ჯგუფება რისკის ზონების მიხედვით: 

ა) რისკიის გარეშე ზონა ასეთ ზონაში განხორციელებულ 

ოპერაციებში ურისკო ზასიათთან დაკაგშირებით შესაძლო ფინანსური 

დანაკარგები არ პროგნოზირღებ. ასეთ ფინანსურ ოპერაციებს 

მიეკუთვნეა: ჰეჯირებ, სახსრების ინეესტირეა სახელმწიფო 

მოკლევადიან ობლიგაციებში (ქვეყანაში ინფლაციის ღაბალი ტემპების 
პირობებში) და სხვ. 

ბ) დღასაშვების რისკის %ზონა. ეკონომიკური რისკების დასაშვები 

დღონის კრიტერიუმად ითვგლება განსახილველი სამეურნეო ოპერაციის 
მიხედვით დანაკარგის შესაძლებლობა საანგარიშსწორებო მოგების 

თანხის ოდენობით. 

გ) კრიტიკული რისკის ზონა. ეკონომიკური რისკების კრიტიკული 

დონის კრიტერიუმაღდ ითვლება განსახილველი ფინანსური ოპერაციის 
მიხედვით დანაკარგის შესაძლებლობა გაანგარიშებული შემოსავლის 

ოდენობით. ამ შემთხვევაში ფირმის ზარალი გამოიანგარიშება მათ მიერ 

დანახარჯებზე გაწეული თანხით; 

დ) კატასტროფული რისკის ზონა. ეკონომიკური რისკების კა- 

ტასტროფული დონის კრიტერიუმად ითვლება განსახილველი ფინანსუ- 
რი ოპერაციის მიხედვით ლდანაკარგის შესაძლებლობა მთელი საკუთარ 

კაპიტალის ან მისი მნიშვნელოვანი ნაწილის ოდენობით. ასეთ ფი- 

ნანსურ ოპერაციებს, წარუმატებლობის შემთხვევაში, საწარმოს გაკო- 

ტრება მოსღევს. 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

სამეურნეო ოპერაციების დაჯგუფება რისკის ზონების მიხედვით 
საშუალებას იძლევა შეფასდეს სამეურნეო ოპერაციების კონცენტრაციის 

დონე რისკის სხეაღასხვა ზონაში შესაძლო ფინანსური დანაკარგის 

სიდიდის მიხედვით. ამისათვის განისაზღვრება თუ როგორი წილი 

უკავიათ ცალკეულ სამეურნეო ოპერაციებს რისკის ყოველ შესაბამის 
ზონაში. კონცენტრაციის გამოცალკევება ოპერაციის რისკის ყველაზე 

საშიშ ზონებში (კატასტროფული ან კრიტიკული რისკის ზონებში) 

საშუალებას იძლევა ისინი განხილულ იქნეს, როგორც გაზრდილი ყურ- 
ადღების ობიექტი ეკონომიკური რისკების მართვის შემდგომი ეტაპების 

პროცესში. 

კორპორაციის სამეურნეო “საქმიანობისს რისკის დონის განმა- 

ზოგაღებელი დახასიათებისათვის მთლიანობაში გამოიყენება შემდეგი 

მაჩვენებელი – კაპიტალის კონცენტრაციის კოეფიციენტი შესაბამისი 

სამეურნეო რისკის ზონაში. იგი გამოითვლება შემდეგი ფორმულით: 

კკზ 
კკკრზ = 

სადაც, 
კკკრზ – კორპორაციის კაპიტალის კონცენტრაციის კოეფიციენტია 

შესაბამისი სამეურნეო რისკის ზონაში; 

კკს – რისკის შესაბამისი ზონის (რისკის გარეშე; დასაშვები 

რისკი; კრიტიკული რისკი; კატასტროფული რისკი) ოპერაციებთან და- 

კავშირებული კორპორაციის კაპიტალის მოცულობაა; 

კ – კორპორაციის კაპიტალის საერთო ჯამია. 

5. კორპორაცის საფინანსო-ეკონომიკური რისკებს დონეზე 

მოქმედი ფაქტორების გამოკვლევა. ასეთი გამოკვლევის თანმდევი მი–- 

ზანია რისკების ცალკეული სახის მმართველობითი დონის გამოვლენა, 

ასევე, მათი ნეგატიური შედეგების შესაპლო ნეიტრალიზაციის გზების 

განსაზღვრა. კვლევის პროცესში რისკების დონეზე მოქმედ ფაქტორებს 

აჯგუფებენ ობიექტურ (საგარეო ზასიათის) და სუბიექტურ (შიდა ხასი- 
ათის) ფაქტორებად ფირმის, კორპორაციის საფინანსო-ეკონომიკური 

რისკების დონეზე მოქმედი ძირითადი ფაქტორების სისტემა ასეთ სახეს 
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ეკონომიკური ღა ფინანსური რისკების მართვა 

იღებს: კვლევის პროცესში ცალკეული ფაქტორები განიხილება სამეურ- 
ნეო ოპერაციების ყოველი სახის მიხედვით. გარდა ამისა, კვლევის 

პროცესში განისაზლვრება საფინანსო-ეკონომიკური რისკის დონის რეა- 

გირების მგრძნობელობა ცალკეული ფაქტორების ცვლილებებზე. 
6. ცალკეული ეკონომიკური ოპერაციებისა და ფინანსური საქმი- 

ანობს სახეებსს მიხედვით რისკებს ზლღვრის დასაშვეი დონის 

დადგენა. ასეთი დონე დგინდება სამეურნეო ოპერაციების ცალკეული 
სახეებს ჭრილში კორპორაციის ხელმძლვანელობისა და ფინანსური 

მენეჯერებს“ შესაბამისი მენტალიტეტის გათვალისწინებით (ერთ- 
გულებით, თავმდაბლობით განახორციელონ კონსერვატიული, ზომიერი 
ან აგრესიული რფინანსური პოლიტიკა ფინანსური საქმიანობის 

ცალკეული სახეების მიხედვით). 

7. ზომიერი სამეურნეო პოლიტიკის განხორციელებისას სპეციალ- 

ისტების შეფასებით ცალკეული ეკონომიკური ოპერაციების რისკების 
ღონის ზღვრულ მნიშვნელობებად ითვლება: 

« ეკონომიკურ ოპერაციებში დანაკარგების დასაშვები ზომით – 0,1; 

« ეკონომიკურ ოპერაციებში დანაკარგის კრიტიკული ზომით – 0,01; 

« ეკონომიკურ ოპერაციებში დანაკარგის კატასტროფული ზომით – 

0,0001. 

ეს ნიშნავს რომ მომავალში დასახული სამეურნეო-ეკონომიკური 

ოპერაცია დაზღვეული რისკებით უარყოფილ უნღა იქნეს, თუ 10-დან 

ერთ შემთხვევში შეიძლეა დაიკარგოს მოგების მთელი გაან- 

გარიშებული თანხა; 100-ღან ერთ შემთხვევაში – გაანგარიშებული 

მთლიან შემოსავალი„ 1000-ღან ერთ შემთხვევში გაკოტრების 

შედეგად – მთელი საკუთარი კაპიტალი. 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაშე 

ეკონომიკური რისკის დონეზე მოქმეღი ძირითადი ფაქტორები 

I 
ობიექტ.ური ფაქტორები 

! 
სუბიექტურს ჟაქტორუები 

ქვეეჟჩის ეკონომიკური 
განეითარების დონე 

კორპორაციის „ჟსინანსური სტ- 
რატეგისს ძმირითაღი შაჩვე- 

ნებლები | 
კორსორაციის ფიჩანური V- 

ქმიანობის სახელმწიფოებრივი 

რეგულირება 

ქევკაჩაში ინფლაციის ტემი 

მვსაკუთრეებისა და შენეჯვრე- 
ბის ფინაჩსური ეენტაღ·იტეტი· 

შესაბსვა რისკებსს Iოლი- 
ტსკის შემუშავებისას 

ფინანსურ ბაზარზხე მოთხოენ»- 
მიწოდების კონიუნქტურა 

კორპორაციის საკუთარი 
კაპიტალეის მოცულობა 

კონკურენციის დონე ფინანსუ- 
რი ბაზრის ცალკეულ სეგშე- 
6ნტსე 

მოქმედი კაპიტალის 

სტრუქტურა 

მოქმედი აქტიეების 

შემადგენლობა 

ქეჟყანაში (რეგიონში) კრიმინო- 

გენური სიტუაცია 

ფორს-მაჟორული ჯგუყის ფ> 
ქტორები 

ცალკეული ფუინანსური ოჰპერა- 
ციების განსახორცივლებლად 
გამოყენებული ფანანსური 
ინსტრუმენტების სახეები 

ფინაჩსური მენეჯმენტისთეის 
საინყორმაციო ბარინს 
გამოყენების საკმარისობა 

ფინანსური ოპერაციების მში- 
მართ პარტნიორების ჯდამო- 

კიდებულება 

ფიჩანსური მენეჯერების 
კეალიფსკაციის დონე 



ექონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

8. რისკების ცალკეული სახეების ნეგატიური შედეგების ნეი- 

ტრალიზაციაში შიდა (შინაგანი) მექანიზმების შერჩევა და გამოქვეყნება. 

ასეთი შიღდა მექანიზმების სისტემა მოიცავს პროფილაქტიკის, რისკების 

თვითდაზღვევის ღონისძიებებსა და სხვა მეთოდებს. 

9. კორპორაციის ცალკეული რისკების დაზღვევის C„გადაცემის“) 

ფორმებისა და სახეების შერჩევა. სპეციალური სადაზღვევო კომპანიების 

მიერ განხორციელებული დაზღვევის პროცესში დაზღვეული რისკები 
შესაძლო ფინანსური დანაკარგების არსებითი სიღიღის შემთხვევაში 

ნაწილობრვ ან მთლიანდ ,გადაეცე“ მეურნეობრიობს სხვა 

სუბიექტს. 
10. სამეურნეო-საფინანსო რისკების მონიტორინგის ორგანიზაცია და 

ნეიტრალიზაცის შედღეგიანობის შეფასებ. რისკეის ცალკეული 

სახეების –უარყოფითი შედეგებს ნეიტრალიზაციის შედეგიანობის 

მაჩვენებელთა სისტემა მოიცავს: ნეიტრალიზებული შესაძლო ფინანსუ- 

რი დანაკარგების დონეს; ნეიტრალიზაციის ეკონომიურობას მის განხ- 

ორციელებაზე დანახარჯების შესაძლო დანაკარგების ზომასთან შედარე- 

ბით; კომპანიის ეკონომიკური საქმიანობის მთლიანი რისკის შეფასებას 

მიი ნეიტრალიზაციისათვის ჩატარებული ლღონისპიებების გათ- 

ვალისწინებით ფინანსური საქმიანობის მონიტორინგის საერთო სისტე- 

მაში. 

კორპორაციაში შემუშავებული საფინანსო-ეკონომიკური რისკების 

მართვის პოლიტიკა შეიძლება გაფორმებულ იქნეს შემდეგი სპე- 

ციალური დოკუმენტის სახით – „რისკ-მენეჯმენტის ბიზნეს-გეგმა“, 

რომელშიც აისახება შემდეგი საკვანძო საკითხები: 

რ კომპანიის ფინანსური იდეოლოგია რისკების მიღების ნაწილში, 

რომელიც გამოხატულია (ასახულია) ეკუნომიკურ სტრატეგიასა და 

ფინანსურ პოლიტიკაშიი მისი საქმიანობს ძირითაღი ასპექტების 

მიხედვით. 

· რისკებსს ძირითადი სახეებ,„ რომლებიც დამახასიათებელია 

კორპორაციის სამეურნეოლნ "საქმიანობისათვის (ფინანსური რისკების 
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პორტფელი, რომელიც შედგენილია მათი იდენტიფიკაციის შედეგების 
მიხედვით ფინანსური საქმიანობის სახეებისა და ძირითადღი ფინანსური 

ოპერაციების ჭრილში); 

“ ეკონომიკური რისკების სახეების დაჯგუფება მათი წარმოშობის 

ალბათობის, ზარისხისა და სარისკო შემთხვევის დადგომისას ფინანსუ- 

რი დანაკარგის შესაძლო სიდიდის მიხედვით. 

.· რისკების ნეიტრალიზაციის რეკომენდებული ფორმები ეკონო- 

მიკურ საქმიანობის ცალკეული მიმართულებებისა და ძირითადი ფი- 

ნანსური ოპერაციების მიხედვით; 

. ბიუჯეტის პროექტი საფინანსო-ეკონომიკური რისკების ნეი- 

ტრალიზაციის მიხედვით დანახარჯების ეფექტიანობის გათვალისწინე- 

ბით; 

რ ლღონისძიებათა პროექტი (მათი განხორციელების დროისა და 

პასუხისმგებელი პირების მითითებით) რისკების ნეიტრალიზაციის უზ- 

რუნველყოფისა და მათი მონიტორინგის მიხედვით. 

შემუშავებული დოკუმენტი საშუალებას იძლევა კონცენტრირებული 
სახით გადმოცემული იქნეს ფირმის, კორპორაციის რისკების მართვის 

პოლიტიკის მექანიზმები და მათი ეფექტიანობა. 

ამრიგად, ბაზარზე იურიღდიული და ფიზიკური პირების საქმიანობა 

დაკავშირებულია გაურკვევლობასა და ამაღლებულ რისკთან. საქმე ეხე- 
ბა არა რისკის აცილებას, არამედ რისკის შეფასებას მისი შესაძლო 

საზღვრებისა და ალბათობის განსაზღვრას. 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

თავი I 

საფინანსო რისკები, მათი კლასიფიკაცია, 
ნეიტრალიზაციის გბხლები და გამოყენების 

ეფექტიანობა 

I.1. სავინანსო რისკები და მათი კლასიფიკაცია 

მატერიალური წარმოებისა ღა მომსახურების სფეროს დარგების, 
კორპორაციის, ფირმებს “ ფინანსური “საქმიანობა, მათი ნებისმიერი 

ფორმის მიუხედავად, დაკავშირებულია მრავალრიცხოვან რისკებთან, 
რომლებიც უპირატესად თავს იყრიან საფინანსო ურთიერთობებში და 

მათი ზეგავლენის ზარისხი სამეურნეო საქმიანობის შედეგებზე საბაზრო 

ეკონომიკის პირობებში არსებითად იზრდება. მსოფლიო პრაქტიკა ფი- 

ნანსური საქმიანობის თანმდევი რისკებიდან ცალკე გამოყოფს საფინან- 

სო რისკების ჯგუფს, რომელიც საწარმოს მთლიანი „რისკების პორტ- 

ფელში“ ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანეს როლს ასრულებს. საწარმოს ფი- 

ნანსური საქმიანობის შედეგებზე საფინანსო რისკების ზეგავლენის 

ზარისხისს ზრდა უკავშირდება ქვეყანაშში ეკონომიკური სიტუაციის 

სწრაფ ცვლილებებსა და ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურას, ფინანსურ 
ურთიერთობათა სფეროების გაფართოებას, ჩვენი სამეურნეო 

პრაქტიკისთვის ახალი ფინანსური ტექნოლოგიებისა და ინსტრუმენ- 

ტების შექმნას, აგრეთვე, სხვა რიგი ფაქტორების წარმოქმნას. 

წინამდებარე წიგნის პირველ თავში გოყვანილ რისკების სქემაში 

მოცემულია„ რომ კომერციული რისკებს შემადგენელი ნაწილია 

საფინანსო რისკები, რომლებიც დაკავშირებულია ფულადი სახსრების 
გარკვეული ნაწილის მოსალოდნელ დანაკარგებსა ან მათ მიულე- 

ბლობასთან. 

საფინანსო რისკები, უპირატესაღ, სპეკულანტური ხასიათისაა, რო- 

მელთათვის შესაძლებელია როგორც დადებითი, ისე უარყოფითი შედეგ- 
ები. საფინანსო რისკებისათვის დამახასიათებელია ზარალის მიღების 
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ალბათობა, რომელიც, როგორც წესი, სარისკო ოპერაციების განხორ- 

ციელების შედეგია. 
საფინანსო რისკი ეს არის მოსალოდნელი მოგების, შემოსაელის, 

ფულაღი სახსრების გაუთვალისწინებელი დანაკარგების წარმოშობის 

საშიშროება,ა ეკონომიკური საქმიანნობის პირობებს  ”შემთხვევით 

შეცვლასთან, არახელსაყრელ გარემოებასთან დაკავშირებით. საფინანსო 

რისკი იზომება ამა თუ იმ დღონის დანაკარგების წარმოშობის სიხშირი- 

თა და ალბათობით ყველაზე უფრო საშიშია საფინანსო რისკი 

დანაკარგების დონის საგრძნობი ალბათობით, რომელიც მოსალოდნელი 

მოგების სიდიდეს აღემატება. 
საფინანსო რისკი ერთ-ერთ ყველაზე რთულ კატეგორიად ითვლება, 

რომელიც დაკავშირებულია სამეურნეო-საფინანსო საქმიანობის განხორ- 

ციელებასთან. ეკონომიკური რისკის ანალოგიურად მისი ძირითაღი მახ- 

ასიათებლებია: 

საფინანსო რისკის ძირითადი მახასიათებლები 

ეკონომიკური ბუნება ] 

გამოელენის ობიექტურობა ] 

რეალიზაციის ალბათობა 

შედეგების განესაზღერელობა | 

მოსალოდნელი შედეგების არასასურველობა 

რისკის დონის ცეალებადობა I 11
11
1 

'მეფასების სუბიექტურობა ] 

მოკლედ განვიხილოთ წარმოდგენილი საფინანსო რისკის მახასი-



ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

! ეკონომიკური ბუნება. საფინანსო რისკი ვლინდება საწარმოს 

სამეურნეო საქმიანობის სფეროში. იგი პირდაპირ არის დაკავშირებული 

საწარმოს მოგებასთან და ხასიათდება ფინანსური საქმიანობის განხორ- 

ციელების „პროცესში შესაპძლო ეკონომიკური დანაკარგებით. თავისი 

გამოვლენის ეკონომიკური ფორმებიდან გამომდინარე საფინანსო რისკი 

წარმოგვიდგება ეკონომიკური კატეგორიად; 
2. გამოვლენისს ობიექტურობა “საფინანსო რისკი ნებისმიერი 

საწარმოს ფუნქციონირებაში ობიექტურ მოვლენად ითვლება ღა ფი- 
ნანსური ოპერაციების პრაქტიკულად ყველა სახეს და ფინანსური საქ- 

მიანობის ყველა მიმართულებას ეხება. 

უნდა აღინიშნოს ისიც, რომ საფინანსო რისკის მთელი რიგი პარა- 

მეტრებსა დამოკიდებულია სუბიექტურ მმართველობითთ გაღდ- 
აწყვეტილებებზე მაგრამ მისი გამოვლენის ობიექტური ბუნება 
უცვლელი რჩება. 

3. რეალიზაციის ალბათობა. საფინანსო რისკის ალბათობა იმაში 

ვლინდება, რომ სარისკო მოვლენა (შემთხვევა) შეიძლება დადგეს, ან 
პირიქით, არ დადღგეს საწარმოს წინაშე ფინანსური საქმიანობის განხ- 

ორციელების პროცესში. ამ ალბათობის ხარისხი როგორც ობიექტური, 

ისე სუბიექტური ფაქტორებით განისაზღვრება, თუმცა საფინანსო რისკ- 

ის ამგვარი ბუნება მისთვის დამახასიასთებელ მუღმივგ მოვლენად 

ითელება. 
4ტ. შედღეგების განუსაზღვრელობა. საფინანსო რისკის ეს მახასი- 

ათებელი (ნიშანი) მისი ფინანსური შედეგების, პირველ რიგში კი, 

განხორციელებული ფინანსური ოპერაციების შემოსავლიანობის დონით 

განისაზღვრება. ფინანსური ოპერაციების შედეგიანობის მოსალოდნელი 

დონე შეიძლება იცვლებოდეს რისკის დღონისა და სახის მიხედვით 

საკმაოდ მნიშვნელოვან დიაპაზონში. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, საფინან- 

სო რისკს შეიძლება თან სდევდეს საწარმოსათვის (ფირმისათვის) 

როგორც ღდამახასიათებელი არსებითი ფინანსური დანაკარგები, ისე მისი 

დამატებითი შემოსავლების ფორმირება. 

5. მოსალოდნელი შედეგების არასასურველობა (არახელსაყრელო- 

ბა). ზემოთ უკვე იყო აღნიშნული, რომ საფინანსო რისკის შედეგების 
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გამოვლინეა “შეიძლეა ზასიათღებოღეს ფინანსური საქმიანობის 

შედეგიანობის როგორც ნეგატიური, ისე პოზიტიური მაჩვენებლებით, 

ამავე ღროს ეს რისკი სამეურნეო პრაქტიკაში იზომება შესაძლო 

არასასურველი (არახელსაყრელი) შედეგების დონით. ეს დაკავშირებუ- 

ლია იმასთან, რომ საფინანსო რისკის მთელი რიგი უკიდურესი ნეგა- 

ტიური შედეგები განსაზლვრავენ საწარმოს არა მარტო შემოსავლის, 

არამედ კაპიტალის დანაკარგებს, რაც მის გაკოტრებას (ე«ი. მისი საქმი– 
ანობის უარყოფითი შედეგების შეუქცევადობას) იწვევს. 

ნ. რისკის დონის ცვალებადობა (ვარირება). ნებისმიერი ფინანსუ- 

რი ოპერაციის ან კორპორაციის ფინანსური საქმიანობის განსაზლვრუ- 

ლი სახისთვის დამახასიათებელი საფინანსო რისკის დონე უცვლელი 

არ არის პირველ რიგში, ის არსებითად იცვლება ღდროში, ე.-ი. 

დამოკიდებულია ფინანსური ოპერაციის განხორციელების ხანგრძლივო- 

ბაზე, რამდენადაც დროის ფაქტორი დამოუკიდებელ ზემოქმედებას 
ახღენს საფინანსო რისკის დღონეზე (რომელიც ვლინდება ჩადებული 
ფინანსური სახსრების ლიკვიდობის დონეში, ფინანსურ ბაზარზე სასე- 

სხო პროცენტის განაკვეთის მოძრაობის განუსაზღვრელობაში და "სხვ.). 

გარდა ამისა, საფინანსო რისკის დონის მაჩვენებელი მნიშველოვნად 

იცვლება მუღმივ დინამიკაში მყოფი მრავალრიცხოვანი ობიექტური და 
სუბიექტური ფაქტორის ზემოქმედებით. 

7 შეფასებს სუბიექტურობა “საფინანსო რისკის როგორც 

ეკონომიკური მოვლენის, ობიექტური ბუნების მიუხედავაღდ, მისი ძი- 

რითადი შეფასებითი მაჩვენებელი – რისკის ღონე – ატარებს 

სუბიექტურ ხასიათს, ეს სუბიექტურობა, ანუ მოცემული ობიექტური 

შეფასების არაერთგვაროვნება, ინფორმაციული ბაზის სანდოობისა და 

სრულყოფის სხვაღასხვა დონით, ფინანსური მენეჯერების კვალიფ- 
იკაციით, რისკ-მენეჯმენტის სფეროში მათი გამოცდილებით და სხვა 

ფაქტორებით განისაზღვრება. 
საფინანსო რისკის კატეგორიის ზემოთ განხილული მახასი- 

ათებლეი საშუალებს გეაძლევსს მისოი არსი შემდეგბი სახით 

ჩამოვაყალიბოთ: 
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საწარმოს, ფირმის, კორპორაციის საფინანსო რისკად ითველბა 

არასასურველი (არახელსაყრელი) ფინანსური შედეგების წარმოქმნის 
ალბათობა შემოსავლისა ან კაპიტალის დანაკარგების ფორმით მისი 

ფინანსური .„საქმიანობის განხორციელების განუსაზღვრელობის პირობებ- 

ში. 

საფინანსო რისკების არსის საგნობრივ განხილვამდე, შევეხოთ 

საფინანსო რისკ-მენეჯმენტის კატეგორიას, 

როგორც წესი, რისკ-მენეჯმენტი არის რისკისა და ფინანსურ ურ- 

თიერთობათა მართვის სისტემა რომელიც წარმოიქმნება სამეურნეო 

საქმიანობის მართვის პროცესში. რისკის ქვეშ იგულისხმება დანაკარგის 

შესაპძლო "საშიშროება რომელიც ბუნების ამა თუ იმ მოვლენის 

სპეციფიკისა და ადამიანის საქმიანობისაგან გამომდინარეობს, 

რისკი შეიძლება იყოს დიდი ან მცირე მოცულობის, მაგრამ მისი 

თავიდან აცილება შეუძლებელია. წარმატებები ურისკოდ უტოპიაა. 
რისკ-მენეჯმენტი ფინანსური მენეჯმენტის ნაწილია, რომელსაც 

საუუძვლად –უდევს მიზანმიმართული მუშაობის ორგანიზაცია რისკის 

ზარისხისს შემცირებისს და განუსაზღვრელ სამეურნეო სიტუაციაში 

შემოსავლის გადიდების ზრდის უზრუნველსაყოფად. 
რისკ-მენეჯმენტი მოიცავს მართვის სტრატეგიასა და ტაქტიკას. 

რისკ-მენეჯმენტის სტრატეგიაში იგულისხმება რისკის მართვის 

ხელოვნება განუსაზღვრელ სამეურნეო სიტუაციაში, ხოლო სტრატეგია 

საშუალებას იძლევა შემუშავებულ იქნას ისეთი გადაწყვეტილებები, 
რომლებიც არ ეწინააღმდეგება ეკონომიკური განვითარების ძირითად 
ხაზსს. 

რისკ-მენეჯმენტის სტრატეგიაში შემუშავებულ და გამოყენებულ 
უნდა იქნეს შემდეგი პრინციპები: 

1. კაპიტალის დაბანდების ისეთი ვარიანტის ჩამოყალიბება, რომე- 

ლიც სარგებლიანობის მაქსიმუმს იძლევა; 

2. აუცილებელია მიღწეულ იქნეს მოსალოდღნელი შედეგების 
მიღების ოპტიმალური შესაძლებლობა; 

3. შერჩეულ იქნეს შედეგების ოპტიმალური სიდიდე; 
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4. შეიქმნას მოგებისა და რისკის სიდიღის ოპტიმალური შეთან- 

აწყობის წინაპირობები. 

როგორც წესი, რისკის ზხარისხსსს და მოცულობაზე შეიძლება 

ზემოქმედების მოხდენა ფინანსური მექანიზმების "სახით. ასეთი 

ზემოქმედება ხორციელდება ფინანსური მენეჯმენტის მეშვეობით გან- 
საკუთრებული სტრატეგიის ჩამოყალიბებით. სტრატეგიის ერთობლიობა 

წარმოქმნის რისკებს მართვის თავისებურ მექანიზმს ე.ფწ. რისკ- 

მენეჯმენტის სახით, რომელსაც საფუძვლად უდღევს რისკის ხარისხის 

შეფასების, თავიდან აცილებისა და უარყოფითი შედეგების შემცირების 

მაჩვენებლები- რისკ-მენეჯმენტის საბოლოო მიზანა ოპტიმალურ 

სიდიდესთან მიახლოებული მოგების მიღება, რომელიც შეესაბამება მე- 
წარმის მიერ წინასწარ დაგეგმილ მაჩვენებელს. 

მატერალური წარმოების სფეროს საფინასო რისკები 

მრავალფეროვნებით გამოირჩევა. მათი ეფექტიანი მართვის მიზნით, ამ 

რისკეის კლასიფიკაციასს შემღეგი ძირითადი ნიშნების მიხედვით 

ახდენენ: 
1 სახეების მიხედვით. იგი საფინანსო რისკების მართვის პრო- 

ცესში მათით დიფერენციაცის პირითად პარამეტრად ითვლება. 
კონკრეტული სახის რისკის დახასიათება იმავდღროულად ნათელ წარ- 

მოდგენას იძლევა მისი წარმომქმნელი ფაქტორის შესახებ. ეს კი საშუ- 

ალებას გვაძლევს მოცემული სახის რისკის მიხედვით შესაბამისი 

ფაქტორის დინამიკას ,„,მიებას“ შესაძლო ფინანსური დანაკარგის წარ- 

მოშობისა, ღა მასშტაბის ალბათობის ზხარისხის შეფასება. ამასთან, 

აღსანიშნავია ისიც, რომ ახალი ფინანსური ტექნოლოგიების, ფინანსური 

ინსტრუმენტების გამოყენება, სხვა ინოვაცკიური ფაქტორები, შესაბამი– 

სად, ფინანსური რისკების ახალ სახეობებს წარმოშობს. თანამედროვე 

ეტაპზე სამეურნეო ურთიერთობების საფინანსო რისკების ძირითაღი 

სახეების რიცხვს მიეკუთვნება: 

1 ფირმის, კორპორაციის ფინანსური მდგრაღობის შემცირების 

რისკი (ან ფინანსური განვითარების წონასწორობის დღარლვევის რისკი). 

ეს რისკი კაპირტალის სტრუქტურის არასრულყოფილებაში ვლინდება 
(გამოყენებული ნასესხი რესურსების გადაჭარბებული ნაწილი), რაც 
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მათი დადღებითი და უარყოფითი ფულადი ნაკადღების დაუბალანსებლობას 
იწვეეს. ასეთი რისკის ბუნება ღა მისი გამოვლენის ფორმები განხ- 

ილულია საფინასო ლევერიჯის მექანიზმის მოქმედების დახასი- 

ათებისას, ,საფრთხის ს ხარისსის მიხედვით საფინანსო რისკების 

შემადგენლობაში (ფირმის გაკოტრების საფრთხის წარმოქმნა) რისკის 

ეს სახე წამყვან როლს ასრულებს. 

2. საწარმოს გადახდისუუნარობის (ანუ ღაუბალანსებელი ლიკ- 

ვიდობის რისკი) რისკი. იგი წარმოიქმნება საბრუნავი აქტივების ლიკ- 

ვიდობის ღონის შემცირებით. აქვე საყურაღღებოა, რომ საწარმოს 

დადებითი და უარყოფითი ფულადი ნაკადების დაუბალანსებლობა წარ- 
მოებს დროში. მძიმე ფინანსური შედეგებით რისკის ეს სახე სახიფათო 

რისკების რიცხეს მიეკუთვნება. 

31. საინვესტიციო რისკი. ამ რისკს კორპორაციის საინვესტიციო 

საქმიანობის განხორციელების პროცესში ფინანსური დანაკარგის წარ- 

მოშობის შესაძლებლობა ახასიათებს. საინვესტიციო რისკები, თავის 

მხრივ, იყოფა რეალური ინვესტირებისა და ფინანსური ინვესტირების 

რისკებად. 

საინვესტიციო რისკი მოიცავს შემდღეგი სახის რისკებს: ხელიდან 

გაშვეუული სარგებლობის, შემოსავლიანობის შემცირებისა და პირ- 

დაპირი ფინანსური დანაკარგებირს რისკები შემოსავლიანობის შემ- 

ცირების რისკი იყოფა საპროცენტო ღა საკრედიტო რისკებად. საკრედ- 

იტო რისკი თავის მხრივ, მოიცავს საბირჟო, გაკოტრებისა და 

სელექციურ რისკებს. 

საფინანსო რისკების ყველა განხილული სახე, რომლებიც და- 

კავშირებულია საინვესტიციო საქმიანობის განხორციელებასთან, 

მიეკუთვნება ,„,რთულ რისკებს“, რომლებიც, თავის მხრივ, კიდევ იყოფა 

ცალკეულ ქვესახეებად: რეალური ინგვესტირების რისკის 

შემადგენლობაში შეიძლება გამოყოფილ იქნეს შემდეგი რისკები: საინ- 
ვესტიციო პროექტის არადროული მომზადების, საპროექტო- 

საკონსტრუქტორო სამუშაოებისა და სამშენებლო-სამონტაჟო. სამუშაოე- 
ბის არაღროული დასრულების; საინვესტიციო პროექტის დაფინანსების 
არადროული გახსნის; პროექტის საინვესტიციო მიმზიდველობის და- 
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კარგვის მისი ეფექტიანობის შესაძლო დაცემასთან დაკავშირებით და 

სხვ. რამდენადღაც საინვესტიციო რისკების ქვესახეები დაკავშირებულია 

საწარმოს, ფირმის, კორპორაციის კაპიტალის შესაძლო დანაკარგებთან, 

ისიი ჩართული არიან შედარებითთ "საშიში საფინანსო რისკების 

ჯგუფში. 
4. ინფლაცუური რისკი-ი ეკონომიკის კრიზისს პირობებში 

ინფლაციური რისკი საფინანსო რისკების დამოუკიდებელ სახედ გამ- 
ოიყოფა. ინფლაციური რისკი კაპიტალის რეალური ღირებულების 
გაუფასურების შესაძლებლობით ხასიათდება (კორპორაციის ფინანსური 

აქტივეის ფორმით), ასევე,ე ინფლაციის პირობებშში ფინანსური 

ოპერაციების განხორციელებიდან მოსალოდნელი შემოსავლებით. რამ- 
დენადაც რისკის ეს სახე თანამედროვე პირობებში მუდღმივ ხასიათს 

ატარებს და თან სდევს ფირმის, კომპანიის პრაქტიკულად ყველა ფი- 

ნანსურ ოპერაციას ფინანსური მენეჯმენტის სამსახურმა მას მუღმივი 

ყურადღება უნდა დაუთმოს. 
5. საპროცენტო რისკი იგი საფინანსო ბაზარზე (როგორც 

დღეპოზიტების ისე კრეღიტის "საპროცენტო განაკვეითის გაუთ- 

ვალისწინებელი ცვლილებისაგან შედგება. მოცემული სახის საფინანსო 

რისკის წარმოქმნის“ მიზეზად ითვლება სახელმწიფო რეგულირების 

ზემოქმედებით  ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურის  ცვლილება, 
თავისუფალი ფულადღი რესურსების ზრღა ან შემცირება და სხვა 

ფაქტორები-ი ამ სახისს რისკს “უარყოფითი ფინანსური შედეგები 

ვლინდება საწარმოს საემისიო საქმიანობაში (როგორც აქციების, ისე 

ობლიგაციების ემისიისას), მის სადივიდენდო პოლიტიკაში, მოკლევადი- 
ან ფინანსურ დაბანდებებსა და ზოგიერთ სხვა ფინანსურ ოპერაციებში. 

ნ6. სავლუტო რისკი რისკის ეს სახე დამახასიათებელია იმ 

ფირმებისა და კორპორაციებისათვის, რომლებიც საგარეო-ეკონომიკურ 

საქმიანობას (ნედლეულის, მასალების და ნახევარფაბრიკატების იმპორ- 

ტირებას და მზა პროდუქციის ექსპორტირებას) ეწევიან სავალუტო 
რისკი ფირმის, კორპორაციის საგარეო–ეკონომიკურ ოპერაციებში გამ- 

ოყენებული უცხოური ვალუტის გაცვლითი კურსის ცვლილების უშუ- 
ალო ზემოქმედების შედეგად გათვალისწინებული შემოსავლების მიუღე- 
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ბლობაში ვლინდება, მაგალითად: ფირმა ნედლეულისა და მასალის იმ- 

პორტირებისას შესაბამის უცხოურ ვალუტაში კურსის ზრდით ეროვ- 

ნულთან შედარებით ზარალს განიცდის. აღნიშნული გაცვლითი კურსის 

დაცემა კი ფირმის ფინანსურ დანაკარგებს მზა პროდუქციის ექსპორ- 

ტირებისას წარმოქმნის. 

7 დღეპოზიტური რისკი. ეს რისკი დეპოზიტების დაუბრუნებლობის 

შესაძლებლობას გამოხატავს (დეპოზიტური სერტიფიკატების დაუფარა- 
ეობა). ასეთი სახის რისკი შედარებით იშვიათად გეხვდება და და- 

კავშირებულიაად საწაროს დეპოზიტური თოპერაციეის განხორ- 

ციელებისათვის კომერციული ბანკის არასწორ შეფასებასა და წარუ- 

მატებელ შერჩევასთან. ამის მიუხედავად, დეპოზიტური რისკის რეალ- 

იზაცის შემთხვევები გვხვდესა არა მარტო პოსტსოციალისტურ 

ქვეყნებში, არამედ განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებშიც. 

ვ. საკრედიტო რისკი. ფირმის, კორპორაციის ფინანსურ საქმიანო–- 

ბაში საკრედიტო რისკს მაშინ აქვს ადგილი, როდესაც გაიცემა 

სასაქონლო (კომერციული) ან სამომხმარებლო კრედიტი. საკრეღიტო 

რისკისათვის დამახასიათებელია გაღაუხღდელობა ან ფირმის მიერ მზა 

პროდუქციის გაცემისათვის არადროული ანგარიშსწორება. ამასთან, ვა–- 

ლის ინკასირების შემთხვევაში საანგარიშსწორებო ბიუჯეტის შეწყვეტა 

გამორიცხული არ არის. 

9. საგადასახადო რისკი. საფინანსო რისკის ამ სახეს მთელი რი- 

გი გამოვლინებები ახასიათებს სამეურნეო საქმიანობისს ცალკეული 

ასპექტების განხორციელებისათვის გადასახადებისა ღა მოსაკრებლების 

ახალი სახეების შემოლების ალბათობა; მოქმედი გადასახადებისა და 

მოსაკრებლების განაკვეთეის დონისს გაზრდის შესაძლებლობა; 

ცალკეული საგაღასახადო გადახღების განხორციელების ვადღისა და 
პირობების ცვლილება; მოქმედი საგადასახადო შეღავათების შეცვლის 
(გაუქმებისს ალბათობა ფირმის სამეურნეო საქმიანობის სფეროში. 

ითვლება რა საწარმოსათვის გაუთვალისწინებელ მოვლენად, აღნიშნუ- 
ლი რისკი ფირმის ფინანსური საქმიანობის შედეგებზე არსებით 

ზეგავლენას ახდენს. 
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10. სტრუქტურული რისკი. რისკის ეს სახე ფირმის, კორპორაცი- 

ის მიმდინარე დანახარჯების არაეფექტიან დაფინანსებაში ვლინდება, 
რაც განპირობებულია მთლიან ხარჯებში მუღმივი დანახარჯების მალა- 

ლი ხვედრითი წონით. სასაქონლო ბაზრის კონიუნქტურის არასასურ- 

ველი ცვლილებებისას საოპერაციო ლევერიჯის მაღალი კოეფიციენტი 
და ამ სახის საქმიანობის მიხედვით დადღებითი ფულადი ნაკადის 

მთლიანი მოცულობის შემცირება წმინდა ფულაღი ნაკაღის თანხის 

მაღალი ტემპების დაცემას იწვევს. 
. კრიმინოგენური რისკი ფირმის, კორპორაციის ფინანსური 

საქმიანობის სფეროში ეს რისკი ვლინდება შემდღეგ ფორმებში: პარტ- 

ნიორების მიერ ფიქტიური გაკოტრების გამოცხადებით; იმ დოკუმენ- 
ტების გაყალბებით, რომლებიც უზრუნველყოფენ მხარეთა მიერ ფუ- 
ლადღი და სხვა აქტივების უკანონო მითვისებას; საკუთარი პერსონალის 

მიერ აქტივების ცალკეული სახეების მიტაცებით და სხვ. მნიშვნელო- 

ვაი ფინანსური დანაკარგებ,„დ რომლებსაც ფირმა (კორპორაცია) 

თანამედროვე ეტაპზე აღნიშნულთან დაკავშირებით განიცდის, განპირო- 

ბებულია საფინანსო რისკებიდან კრიმინოგენური რისკის დამოუკიდებელ 

სახედ გამოყოფით. 

12. რისკებს სხვა შსახეები- საფინანსო რისკების ეს ჯგუფი 

საკმაოდ ფართოა, თუმცა მათი წარმოქმნის ალბათობით ან ფინანსური 
დანაკარგის დონით ფირმის ფინანსებისათვის შედარებით უმნიშენელოა, 

ვიდრე ზემოთ განხილული სხვა რისკები. ასეთ რისკებს მიეკუთვნება: 

სტიქიური უბედურების და სხვა ანალოგიური ,ფორსმაჟორული 

რისკები”, რომელთაც შეუძლიათ არა მარტო გათვალისწინებული 

შემოსავლის, არამედ ფირმის აქტივების ნაწილის დაკარგვაც (ძირითადი 

სახსრები სასაქონლო-მატერიალურ ფასეულობათა მარაგები); საან- 

გარიშსწორებო ოპერაციის არადროული განხორციელების რისკი (და–- 

კავშირებბული მომსახურეუ კომერციული ბანკს წარუმატებელი 
არჩევით); საემისიო რისკი და სხვ. 

საერთაშორისო სამეურნეო პრაქტიკამ იცის საფინანსო რისკების 

შემდეგი. ჯგუფები: 
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ა ცალკეული საფინანსო ოპერაციის რისკი. ეს უკანასკნელი ახ- 

ასიათებს ყველა სახის საფინანსო რისკების სპექტრს კომპლექსში, 
რომლებიც დამახასიათებელია განსაზღლვრული საფინანსო ოპერაცი- 

სათვის (მაგალითად, კონკრეტული აქციის შემენისთვის ლღამახასი- 

ათებელი რისკი); 

ბ. საფინანსო საქმიანობის სხვადასხვა სახის რისკებს მიეკუთვნე- 
ბა ფირმის საინვესტიციო ან საკრედიტო საქმიანობის რისკი; 

გ "მთლიანობში საწაროს ზსაფინანსო შსაქმიანობისს რისკი. 

სხვადასხვა სახის რისკებისს კომპლექსია რომელთათვის დამახასი- 

ათებელია ფირმის ფინანსური მდგომარეობის გაუარესება, რაც 
განპირობებულია ფირმის საქმიანობის ორგანიზაციულ-სამართლებრივი 

ფორმეის სპეციფიკით,„ კაპიტალის სტრუქტურით აქტივების 

შემადგენლობთ,„ მუღმივი და ტცვალებდი  ზარჯების ურ- 
თიერთდამოკიდებულებით და ა.შ. 

გამოსაკვლევი ინსტრუმენტების ერთობლიობის მიხედვით საფინან- 
სო რისკები იყოფა შემდეგ ჯგუფად: 

ა. ინღდივიღუალური საფინანსო რისკი. იგი ცალკეული საფინანსო 
ინსტრუმენტებისათვის დამახასიათებელი თავისებურებებით ხასიათდება; 

ბ პორტფელური საფინანსო რისკი. აღნიშნული იმ ერთობლივ 

რისკს გამოხატავს რომელიც დამახასიათებელია პორტფელში გაერ- 

თიანებული ფინანსური ინსტრუმენტების კომპლექსისათვის. მაგალითად: 

ფირმის საკრედიტო პორტფელი, მისი საინვესტიციო პორტფელი და 

სხვ. 

გამოკვლევის კომპლექსურობის მიხედვით გამოყოფენ რისკების 
შემდეგ სახეებს: 

ითი მარტივი საფინანსო რისკი. იგი მთლიანი საფინანსო რისკის 

ერთ-ერთი სახეა, რომელიც ცალკეულ ქვესახეებდ არ ნაწილდება. 
მარტივ საფინანსო რისკად ითვლება ინფლაციური რისკი. 

.· რთული Lსაფინანსო რისკი. ამ სახის საფინანსო რისკისათვის 

დამაზასიათებელია ქვესახეები. ასეთი სახის რთული საფინანსო რისკის 

მაგალითია საინვესტიციო რისკი. 
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წარმოშობის წყაროების მიხედვით გამოყოფენ საფინანსო რისკების 

შემდეგ. ჯგუფებს: 
.· გარე სისტემური ანუ საბაზრო რისკი. ყველა ტერმინი ამ 

რისკს განსაზღვრავს, როგორც საწარმოს საქმიანობისაგან დამოუკიდე- 

ბელს. რისკის ეს სახე ნიშანდობლივია ფინანსური საქმიანობის ყეელა 

მონაწილისა და ფინანსური ოპერაციების ყველა სახეობისთვის. მისი 

წარმოშობა ხდება ეკონომიკური ციკლის ცალკეული სტადიების და 
ფინანსური ბაზრის კონიუნქტურის ცვლილებისას ღა მთელი რიგი 

ანალოგიური შემთხვევებისას, რომლებზეც ფირმას თავისი საქმიანობის 

პროცესში არ შეუძლია ზემოქმედების მოხდენა. რისკების ამ ჯგუფს 

შეიძლება მივაკუთვნოთ: ინფლაციური რისკი„ საპროცენტო რისკი, 

სავალუტო რისკი, საგადასახადო რისკი და ნაწილობრივ, საინვესტიციო 

რისკი; 

. შიგა არასისტემური ანუ სპეციფიური რისკი (ყველა ტერმინი 
ამ ფინანსურ რისკს განსაზღვრავს, როგორც საწარმოს კონკრეტულ 

საქმიანობაზე დამოკიდებულს). იგი შეიძლება დაკავშირებული იყოს 

არაკვალიფიციურ ფინანსურ მენეჯმენტთან, აქტივებისა და კაპიტალის 
არაეფექტიან სტრუქტურასთან, მოგების მაღალი ნორმის მქონე სარის- 

კო (აგრესიული) ფინანსური ოპერაციებისადმი, სამეურნეო პარტ- 
ნიორების შეუფასებლობითა ღა სხვა ანალოგიური ფაქტორებით, რო- 

მელთა უარყოფითი შედეგები მნიშვნელოვანწილად შეიძლება აცილებულ 
იქნეს ფინანსური რისკების ეფექტიანი მართვის ხარჯზე. 

საფინანსო რისკების სისტემატურ და არასისტემატურ რისკებად 

დაყოფა რისკების მართვის თეორიაში ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ამო- 

სავალ წინაპირობად წარმოდგება. 

ფინანსური შედეგების მიხედვით რისკები იყოფა შემდეგ ჯგუფებად: 
· რისკებ,ი რომელებიც მხოლოდ ეკონომიკური დანაკარგებით 

ხასიათდება. ასეთი სახის რისკებისას ფინანსური შედეგები შეიძლება 

იყოს მხოლოდ უარყოფითი (შემოსავლის ან კაპიტალის დანაკარგი); 

.· რისკები, რომელთაც მიდრეკილება აქვთ სარგებლის ზხელიდან 

გაშვებაზე (დაუდევრობაზე). ის სასიათდება სიტუაციით, როდესაც შე- 

ქმნილი ობიექტური და სუბიექტური მიზეზების გამო ფირმას არ შეუ- 
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ძლია განახორციელოს დაგეგმილი ფინანსური ოპერაცია (მაგალითად: 

საკრედიტო რეიტინგის ლდღაცემისს მას არ შეუძლია მიიღოს 

აუცილებელ- კრეღდიტი ღა გამოიყენნოს ფინანსური ლევერიჯის 
ეფექტი); 

ა· რისკები, რომელთაც გააჩნია როგორც ეკონომიკურ დანაკარგ- 

ზე, ისე დამატებთ ”შემოსავლებზე მიდრეკილება ლიტერატურაში 
საფინანსო რისკების ამ სახეს „სპეკულაციურ საფინანსო რისკებს“ 

უწოდებე„ რამდენადაც ისინ დაკავშირებული, სპეკულაციური 
(აგრესიული) ფინანსური ოპერაციების განხორციელებასთან. თუმცა, ეს 

ტერმინი (ასეით კონტექსტში)· წარმოდგენილია არც თუ ზუსტად, 
რადგანაც რისკის მოცემული სახე დამახასიათებელია არა მარტო სპე- 

კულაციური ფინანსური ოპერაციებისთვის, მაგალითად: რეალური საინ- 

ქეესტიციო, პროექტის რეალიზაციის რისკი, რომლის შემოსავლიანობა 

საექსპლოატაციო სტაღიაში შეიძლება გაანგარიშეულ დონესთან 

შედარებით მაღალი ან დაბალი იყოს. 

ფირმის სამეურნეო-საფინანსო საქმიანობისათვის დამახასიათებელია 

მუღმივი და დროებითი საფინანსო რისკები. 
.· მუღმივი საფინანსო რისკი. იგი ფინანსური ოპერაციის განხ- 

ორციელების მთელი პერიოდისთვის არის დამახასიათებელი და და- 

კავშირებულია მუდმივი ფაქტორების მოქმედებასთან. ასეთი საფინანსო 

რისკის მაგალითებია: საპროცენტო რისკი, სავალუტო რისკი და "სხვა 

რისკები. 

.· დროებითი საფინანსო რისკი. ესაა რისკი, რომელიც ჰპერმა- 

ნენტულ ჩხასიათს ატარებს და ფინანსური ოპერაციების განხორ- 

ციელები“ს მხოლოდ ცალკეულ ეტაპებსს ახასიათებს აღნიშნულის 

მაგალითია ეფექტიანად ფუნქციონირებადი ფირმის გადახდისუუნარობის 

რისკი. 

ფინანსური დანაკარგების დონის მიხედღვით რისკები იყოფა შემღეგ 

ჯგუფებად: 
სავარაუდო საფინანსო რისკი. აღნიშნული რისკისას ფინანსური 

დანაკარგები განხორციელებული ფინანსური ოპერაციის მიხედვით მო- 

გების გაანგარიშებებს არ აჭარბებს; 
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.· კრიტიკული საფინანსო რისკი ამ რისკისთვის დამახასი–- 

ათებელი ფინანსური დანაკარგები განხორციელებული ფინანსური 

ოპერაციებისას მთლიანი შემოსავლის საანგარიშსწორებო თანხას არ 

აჭარბებს; 

ა კატასტროფული საფინანსო რისკი. ამ უკანასკნელის დროს 

ფინანსური დანაკარგები საკუთარი კაპიტალის ნაწილობრივი ან სრული 

დანაკარგით განისაზღერება. რისკის ეს სახე შეიძლება დაკავშირებული 

იყოს ნასესხები კაპიტალის დანაკარგებთანაც. 

განჭვრეტის შესაძლებლობების მიხედვით საფინანსო რისკები ორ 
ჯგუფად იყოფა: 

ი პროგნოზირებადი საფინანსო რისკი, რომელიც დაკავშირებუ- 

ლია ეკონომიკის ციკლურ განვითარებასთან, ფინანსური ბაზრის კონი- 

უნქტურის სტაღიის ცეველილებასთან, მომავალი კონკურენციის განვი- 
თარებს წინასწარმეტყველებასთა–ნ და სხვა თფინანსური ბაზრის 

ფინასწარმეტყველება (წინასწარგანზრახულობა) შეფარდებით ხასიათს 
ატარებს, რამდენადღაც პროგნოზირება 100%-იანი შედეგით განსახილ- 

ველ. მოვლენას გამორიცხავს რისკების კატეგორიიდან. პროგნიზრებადი 

საფინანსო რისკების მაგალითად შეიძლება მივიჩნიოთ ინფლაციური და 

საპროცენტო რისკები. 
.· არაპროგნოზირებადი საფინანსო რისკი. საფინანსო რისკების 

სახეებიდან არაპროგნოზირებადი საფინანსო რისკი გამოირჩევა გამ- 

ოვლენის სრული არაპროგნოზირებით. ასეთი რისკების მაგალითებია 

ფორს-მაჟორული ჯგუფის, საგადასახადო და ზოგიერთი სხვა რისკები. 

საფინანსო რისკები იყოფა აგრეთვე ფირმის ფარგლებში რეგული- 

რებაღ და არარეგულირებად რისკებად. 
დაზღვევს შესაძლებლობის მიხედვით გცნობილია "საფინანსო 

რისკების ორი ჯგუფი: 

თი "სადღაზლვევო შსაფინანსო რისკი მას მიეკუთვნება რისკები, 

რომლებიც შეიძლება გადაცემულ იქნეს საგარეო დაზლღვევის წესით 
შესაბამისი სადაზღვევო ორგანიზაციებისაღმი (მათ მიერ დასაზღვევად 

მიღებული საფინანსო რისკების ნომენკლატურის შე·საბამი·საღ); 
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.· არასადაზღვევო “საფინანსო რისკი. მას მიაკუთვნებენ ისეთ 
სახეებს რომელთა მიხეღვითაც სადაზღვევო ბაზარზე შესაბამისი სა- 

დაზღვევო პროდუქტების მიწოდება არ არსებობს. 
ზემოთ განხილული ორი ჯგუფის რისკების შემადგენლობა ძალზე 

მოძრავია და დაკავშირებულია არა მარტო მათი პროგნოზირების შესა- 

ძლებლობასთან, არამედ სადაზღვევო ოპერაციების ცალკეული სახეების 

განხორციელების ეფექტიანობასთან კონკრეტულ ეკონომიკურ პირობებ- 

ში სადაზღვევო საქმიანობის სახელმწიფო რეგულირების ჩამოყალ- 

იბებული ფორმებისას ითვალისწინებენ რა ქვეყნის განვითარების 
ეკონომიკურ არასტაბილურობას, უკანასკნელი ათწლეულების განმავ- 
ლობაში, ჩვენს ქვეყანაში შექმნილი ბევრი ფირმის სასიცოცხლო ცი- 

კლის ადღრულ სტაღიასე ხოლო, შესაბამისდ და უპირატესად, 

აგრესიულ მენტალიტეტს მათი ხელმძღვანელებისს და ფინანსური 
მენეჯერებისა, შეიძლება დადღდასტურდეს, რომ მათ მიერ მიღებული 
საფინანსო რისკები დიდად განსხვავდება და საკმაოდ მაღალი დონით 
გამოირჩევ განვითარებული “საბასრო ეკონომიკის ქვეყნებში ფუნ- 

ქიონირებადი კორპორაციების ასეთივე რისკების პორტფელთან შედარე- 

ბით. 

I2. საშინანსო რისკების მართვის პროცესი 

როგორც აღინიშნა, ფირმის, კორპორაციის საფინანსო რისკების 

მართვა ფინანსური მენეჯმენტის სპეციფიურ სფეროს წარმოადგენს, 
რომელიც უკანასკნელ წლებში გამოყოფილ იქნა ცოდნის გან- 
საკუთრებულ დარგად ღა ეწოდება რისკ-მენეჯმენტი. დასახელებულ 
სფეროში მომუშავე სპეციალისტებს განსაკუთრებული კვალიფიკაციური 
მოთხოვნები წაეყენება, კერძოდ, ეკონომიკური თეორიის და ფირმის 
ფინანსების, მათემატიკური მეთოდების, სტატისტიკის და სადაზღვევო 

საქმის და სხვა საგნების ცოდნა სწორედ ასეთი სპეციალისტების 

(რისკ-მენეჯერების) ძირითად ფუნქციას ფირმის, კორპორაციის ფი- 
ნანსური რისკების მართვა წარმოადგენს. 
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ფირმის ფინანსური რისკების მართვა წარმოადგენს მისთვის დამახ- 

ასიათებელი ნეგატიური ფინანსური შედეგების წინასწარ განჭვრეტისა 
და ნეიტრალიზაციის პროცესს, რომელიც დაკავშირებულია ამ რისკების 

იდენტიფიკაციასთან, შეაფსებასთან, პროფილაქტიკასა და დაზღვევასთან. 
კორპორაციის საფინანსო რისკების მართვა ემყარება განსაზღვრულ 

პრინციპებს, რომელთაგან საყურადღებოა: 

L რისკების მილების შეცნობადობა. ფინანსური მენეჯერი რისკზე 

შეგნებულად უნდა წავიდეს, თუკი ის იმედოვნებს მიიღოს განხორ- 

ციელებული ფინანსური ოპერაციიდან შესაბამისი შემოსავალი. 
ბუნებრივია, რისკის დონის შეფასების შემდეგ ცალკეული ოპერაციების 

მიზედვით შეიძლება მიღებულ იქნეს ტაქტიკა „რისკის თავიდან აცილე- 
ბა“. თუმცა ფირმის ან კომპანიის ფინანსური საქმიანობიდან რისკის 

მთლიანად გამორიცხეა შეუძლებელია, რამდენადაც საფინანსო რისკი 
ობიექტური მოვლენა,ა რომელიც დამახასიათებელია სამეწარმეო 
ოპერაციების უმრავლესობისათვის. საფინანსო რისკების ამა თუ იმ სახ- 

ის განჭვრეტა მათი ნეგატიური შედეგების ნეიტრალიზაციის უმნიშვნე- 

ლოვანეს პირობად ითვლება რისკების მართვის პროცესში. 

2. რისკებს მართვადობა საფინანსო რისკების პორტფელის 

შემაღგჭლიბაში ჩართული უნდა იქნას უპირატესად ის რისკები, რომ- 

ლებიც - ნეიტრალიზაციას - ექვემდებარებიან, მართვის პროცესში ' მათი 
სუბიექტური ან ობიექტური ბუნების მიუხედავად. მხოლოდ ასეთი სახ- 

ის რისკების პირობებში შეუძლია ფინანსურ მენეჯერს გამოიყენოს მათი 

ნთტრალიზაცოს შიდა შექანიზმების მთელი არსენალი, ე-ი. 

გაშოავლინო·ს მათთი მართვის ხელოვნება.ა არამართვადი რისკების, 

მაგალითად, ფორსმაჟორული ჯგუფის რისკები, შეიძლება მხოლოდ 
საგარეო დამზღვევს გადაეცეს. 

3 ცალკეული რისკეის მართვის დამოუკიდებლობა. რისკ- 

მენეჯვენტის თეორიის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი პოსტულატი გვაუ- 

წყებს, რომ რისკები ერთმანეთისგან დამოუკიდებელია და რისკების 

პორტფელში შემაგალი თითოეული მათგანის ფინანსური დანაკარგები 

არ იწვევს სხვა საფინანსო რისკებისათვის სარისკო შემთხვევის 

დადგომის ალბათობის გაზრდას. სხვა სიტყვებით, რისკების სხვადასხვა 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

სახის მიხედვით საფინანსო რისკები ერთმანეთისაგან დამოუკიღდებელია 

და მათი მართვის პროცესში თითოეულის ნეიტრალიზება ინლივიდუ- 

ალურად უნდა მოხდეს. 
4. მიღებული რისკების დონის შედარება ფინანსური ოპერაციების 

შემოსავლიანობის დონესთან რომელიც რისკ-მენეჯმენტის თეორიაში 

ძირითად პრინციპად ითვლება. ის მდგომარეობს იმაში, რომ ფირმამ, 

საწარმომ ფინანსური საქმიანობის განხორციელების პროცესში უნდა 

მიიღოს საფინანსო რისკების მხოლოდ ის სახეები, რომელთა დონე 

შემოსავლიანობის შესაბამის დონესთან შედარებით ნაკლებია 

„შემოსავლიანობა-რისკის“ სკალის მიხედვით. რისკის ნებისმიერი სახე, 

რომლის მიხედვითაც მისი დონე მაღალია მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობის დონესთან შედარებით (მასში შემავალი რისკზე 

გაწეული პრემიის ჩათვლით) უნდა იყოს კორპორაციის მიერ უარ- 

ყოფილი ან შესაბამისაღ, მოცემულ რისკზე გადახდილ უნდა იქნეს 
პრემია. 

5. მისაღები რისკების დონის შედარება ფირმის, კორპორაციის 

ფინანსურ შესაძლებლობებთან. ფირმის კორპორაციის ფინანსური 

დანაკარგეის მოსალოდნელი თოდენობა რომელიც განსაზღვრავს 

საფინანსო რისკის ამა თუ იმ დონეს, უნდღა შეესაბამებოდეს კაპიტალის 

იმ წილს, რომელიც რისკების შიღა დაზღვევას”ს უზრუნველყოფს. 
საწინააღმდეგო ვარიანტის მიხედვით სარისკო შემთხვევის დადგომა 

გამოიწვევს დანაკარგს იმ აქტივების განსაზლვრული ნაწილისას, რო- 

მელიც ფირმის ოპერატიულ ან საინვესტიციო საქმიანობას უზრუნ- 

ველყოფს, ე.ი. მოგებსს ფორმირებისას და შემდგომი განვითარების 

ტემპების პოტენციალს დასწევს ქვემოთ. სარისკო კაპიტალის ოდენობა, 

რომელიც მოიცავს შესაბამის შიდა საღაზღვევო ფონდებს, ფირმის, 

კოროპრაციის მიერ წინასწარ უნდა იყოს განსაზრვრული და მიჩნეულ 

იქნეს საფინანსო რისკების იმ სახეების მიღების ზღვრად, რომლებიც 

არ შეიძლება გადაცემულ იქნეს ოპერაციის მიხედვით პარტნიორისათვის 

ან საგარეო (გარე) დაზღვევაზე. 

ნ6. რისკეის მართვის ეკონომიურობა საფინანსო რისკების 

მართვის საფუძველია სარისკო შემთხვევის შესაძლო დადგომისას მათი 
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ნეგატიური ფინანსური შედეგების ნეიტრალიზაცია. ამასთან, ფირმის 

დანახარჯები შესაბამისი საფინანსო რისკის ნეიტრალიზაციისათვის არ 

უნდა ალემატებოდეს შესაძლო ფინანსური დანაკარგების თანხას რისკის 

შემთხვევის დღადგომის ყველაზე მაღალი ზარისსის ალბათობისასაც კი. 

რისკების მართვის ეკონომიურობის კრიტერიუმი დაცული უნდა იქნეს 

საფინანსო რისკების როგორც შიდა, ისე გარე (საგარეო) დაზღვევის 

განხორციელებისას. 

7. რისკების მართვაში დროის ფაქტორის გათვალისწინება. რაც 

უფრო ხანგრძლივია ფინანსური ოპერაციის განხორციელების პერიოდი, 

მით უფრო ფართოა მისი თანმღევი რისკების დიაპაზონი, მით ნაკლებია 

შესაძლებლობები მათი ნეგატიური ფინანსური შედღეგების ნეიტრალიზა- 

ციის უზრუნველყოფისათვის რისკეის მართვის ეკონომიურობის 

კრიტერიუმის მისედვით. ფირმის ასეთი ფინანსური ოპერაციების განხ- 

ორციელებისას უზრუნველყოფილ უნდა იქნეს აუცილებელი დამატებითი 
შემოსავლიანობის მიღება არა მხოლოდ რისკზე პრემიის, არამედ ლიკ- 

ვიდობის პრემიის ხარჯზეც (რამდენადაც ფინანსური ოპერაციის განხ- 

ორციელების პერიოღდი მასში ჩადებული კაპიტალის ,„გაყინული ლიკ- 

ვიდობის“ პერიოდს წარმოადგენს). ფირმას, კორპორაციას მხოლოდ ამ 

შემთხვევაშიი ჩამოუყალიბდება აუცილებელი ფინანსური პოტენციალი 
ნეგატიური ფინანსური შედეგებისს ნეიტრალიზაციისათვის სარისკო 

შემთხვევის დადგომის შესაძლო ოპერაციებისას. 

ზ კორპორაცის ფინანსურთ სტრატეგის გათვალისწინება 

რისკების მართვის პროცესში. საფინანსო რისკების მართვის სისტემა 

უნლღა ეყრდნობოდეს კორპორაცის მიერ შერჩეული ფინანსური 

სტრატეგიის საერთო კრიტერიუმებს რომელებიც მისი ფინანსური 

იდეოლოგის გამომხატველია დასაშვბი რისკეის დონესთან 

მიმართებით ასევე,ე ფინანსური საქმიანობის ცალკეული მიმარ- 

თულებების მიხედვით ფინანსურ პოლიტიკასთან. როგორც აღვნიშნეთ, 

ფინანსური პოლიტიკის მიმართულებების უმრავლესობა კორპორაციის 

ფინანსური საქმიანობის მართვის საკითხებში მოიცაგვს დასაშევბი რისკ- 

ის დონეს, როგორც აუცილებელ ელემენტს. ანალოგიური მაჩვენებლებია 
დადგენილი ფირმის ფინანსურ სტრატეგიაში მთლიანად. ამიტომ 
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აუცილებელია ცალკეული ფინანსური ოპერაციების რისკის მართვა 

რისკის იმ შესაბამისი პარამეტრებიდან გამომდინარეობდეს, რომლებსაც 

საგეგმო დოკუმენტები შეიცავს. 
9. რისკების გადაცემის შესაძლებლობის გათვალისწინება. სარის- 

კო შემთხეევის დადგომის ალბათობისას მთელი რიგი საფინანსო რისკე- 

ბის მილება მათი მოსალოდნელი ნეგატიური შედეგების მიზნით კორპო–- 

რაციის ფინანსურ შესაძლებლობებთან შეუთავსებელია. ამასთან, შესა- 

ბამისი ფინანსური ოპერაციის განხორციელება შეიძლება ნაკარნახევი 

იყოს ფინანსური საქმიანობის სტრატეგიისა და მიმართულების მოთხ- 

ოვნებით. საფინანსო რისკების პორტფელში ასეთი რისკების ჩართვა 

დასაშვებია მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ შესაძლებელია მათი ნაწილო- 

ბრივი ან სრული გაღაცემა ფინანსური ოპერაციის პარტნიორის ან 

საგარეო (გარე) დამზღვევისათვის რისკებს საგარეო დაზღვევის 

კრიტერიუმები (უფრო მეტად სარისკო ფინანსური ოპერაციების შესა- 

ბამსი სახეების მიხედვით ,V უნდღა იყოს აუცილებლად გათ- 

ვალისწინებული კორპორაციისს საფინანნსო რისკების პორტფელის 

ფორმირებისას. 

განხილული პრინციპების გათვალისწინებით კორპორაციაში წარ- 

მოებს საფინანსო რისკების მართვის სპეციალური პოლიტიკის შემუ- 

საფინანსო რისკების მართვის პოლიტიკა კორპორაციის საერთო 

ფინანსური სტრატეგიის ნაწილია, რომელიც ფინანსური საქმიანობის 

სხვადასხვა ასპექტის განხორციელებასთან დაკავშირებული რისკების 

შესაძლო ნეგატიური ფინანსური შედეგების ნეიტრალიზაციის უზრუნ- 

ველსაყოფად საჭირო ღონისძიებათა სისტემის შემუშავებაშია ჩართული. 

საფინანსო რისკებს პოლიტიკის ფორმირება და რეალიზაცია 

შემდეგი ძირითადი ლონისძიებების განხორციელებას ითვალისწინებს: 

ს კორპორაცის ფინანსურ საქმიანობასთან დაკავშირებული 

რისკების ცალკეული სახეების იდღენტიფიკაციას. საფინანსო რისკების 

ცალკეული სახის იდენტიფიკაციის პროცესი შემდეგი სამი ეტაპის 

შესაბამისად ხორციელდება: 
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პირველ ეტაპზე ფინანსური საქმიანობის ყოველი მიმართულების 

ჭრილში (ფინანსური ოპერაციების ცალკეული სახეები) განისაზღვრება 
მათთვის ნიშანდობლივი (დამახასიათებელი) საგარეო ან სისტემური 

საფინანსო რისკის სახეები. საწარმოს ფინანსური საქმიანობის სპეციფ- 

იკიდან გამომდინარე, ზემოთ განხილული რისკებიდან ცალკეული 
მათგანი სისტემური საფინანსო რისკების ჩამონათვალიდან გამოირიცხე– 

ბა (საუბარიაა სავალუტო რისკზე, თუ ფირმა არ ახორციელებს 

საგარეო-ეკონომიკურ საქმიანობას; საპროცენტო რისკზე, თუ ფირმა არ 

ახორციელებს დეპოზიტურ ოპერაციებს და არ მოიზიღავს ფინანსურ 

კრედიტს და ა.შ.). 

მეორე ეტაპზე განისაზღვრება შიდა, ანუ არასისტემური (სპეციფ- 

იკური), საფინანსო რისკებს ჩამონათვალი, რომლებიც დამახასი- 

ათებელია ფირმის ფინანსური საქმიანობის ცალკეული სახეების ან 

დასახული ფინანსური ოპერაციებისთვის (ფინანსური მდგრადობის დაც- 

ემის რისკი გაღახდისუუნარობის” რისკი სტრუქტურული რისკი, 

საკრედიტო რისკი და ა.შ.). 

მესამე ეტაპზე ფირმის მომავალ საქმიანობასთან დაკავშირებული 
გასათვალისწინებელი საფინანსო რისკეის საერთო პორტფელის 

ფორმირებსა წარმოებს საღაც შედის შესაპლო სისტემური და 

არასისტემური საფინანსო რისკები. 

2. საფინანსო რისკების დონის განსაზღვრისათვის აუცილებელი 

ინფორმაციის უტყუარობისა და სისრულის შეფასება. საფინანსო რისკე- 

ბის დონის შეფასების მეთოდების შერჩევა, ასევე, მისი შედეგების 

საიმედოობა მნიშვნელოვანწილად განისაჭზღვრება ამ მიზნებისათვის გამ- 

ოყენებული საინფორმაციო ბაზით. ამ ბაზის ზარისხის შეფასების პრო- 

ცესში მოწმდება: ინფორმაციის სრულყოფილება რისკის ცალკეული 
სახეების დასახასიათებლად; დინამიკური მწკრივის აგების შესაძლე- 
ბლობა დინამიკაში გამოვლენილი რისკების (ინფლაციური, სავალუტო, 

საპროცენტო ღა სხე.) დონის შესაფასებლად რისკების სტატიკური 

სახეების შეფასებისას (მაგალითად, საკრედიტო, კრიმინოგენური და 
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სხვ.); ფასების საერთო დონესთან ფინანსური დანაკარგების შედარების 

შესაძლებლობა: საინფორმაციო წყაროების საიმედოობა (საკუთარი 

საინფორმაციო ბაზა, გამოქვეყნებული სტატისტიკური მონაცემები და 

სხვ.) გასათვალისწინებელია ისიც, რომ არასაკმარისი ან უხარისხო 

საინფორმაციო ბაზა, რომელიც გამოიყენება საფინანსო რისკების დონის 
შეფასებისს პროცესში. ასეთი შეფასება სუბიექტივიზმს აძლიერებს, 

შესაბამისად,  რისკ-მენეჯმენტის მთელი შემღგომი პროცესის 

ეფექტიანობას აქვეითებს. 

3 "საფინანსო რისკის ცალკეული ზსახეების მიხედვით სარისკო 

შემთხვევის დადგომის ალბათობის შეფასების შესაბამისი მეთოდების 

შერჩევა და გამოყენება “შეფასების ამ მეთოდების სისტემისა. და 

შინაარსის კონკრეტული მეთოღების შერჩევა შემღეგი ფაქტორებით 
განისაზლღვრება: 

· "საფინანსო რისკის სახეობით; 

ი საინფორმაციო ბაზის უტყუარობითა და სისრულით, რომელიც 

ფორმირდება სხვადასხვა საფინანსო რისკების ალბათობის დონის შე- 

ფასებისთვის; 

.· ფინანსური მენეჯერების (რისკ-მენეჯერების) კვალიფიკაციის 
დონით რომლებიც ახორციელებენ შეფასებას ასეთი შეფასების 

ჩატარებისთვის თანამედროვე მათემატიკური და სტატისტიკური აპარა- 

ტის გამოსაყენებლად მათი მზაღყოფნის ხარისხით; 

+ ფინანსური მენეჯერების (რისკ-მენეჯერების) ჯტექნიკური · და 
პროგრამული აღჭურვილობით ასეთი შეფასების ჩატარებისთვის 

თანამედროვე კომპიუტერული ტექნოლოგიების გამოყენების შესაძლე- 
ბლობით; 

ა· რთული საფინანსო რისკების შეფასებისაღმი კვალიფიციური 

ექსპერტების მოზიდვის შესაძლებლობით და სხვ. 

4. სარისო შემთხვეის დადგომისს შესაპძლლ ლფინანსური 

დანაკარგის სილღიღის განსაზღვრა საფინანსო რისკებს ცალკეული 

საზეების მიხედვით შესაპლო ფინანსური დანაკარგის სიდიდე გან- 
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მოქმედ ფაქტორებს აჯგუფებენ: ობიექტურ (საგარეო ხასიათის) და 
სუბიექტურ (შიდა ხასიათის) ფაქტორებად. 

ფირმის, კორპორაციის საფინანსო რისკების ღონეზე მოქმედი ძი- 

რითადღი ფაქტორების სისტემა ასეთ სახეს ღებულობს: 

კვლევის პროცესში ცალკეული ფაქტორები განიხილება ფინანსური 
ოპერაციების თითოეული სახის მიხედვით. გარდა ამისა, კვლევის 

პროცესშიი განისაზღვრება საფინანსო რისკის ღონის რეაგირების 

მგრძნობელობა ცალკეული ფაქტორების ცვლილებებზე. 
ნ. ცალკეული ფინანსური ოპერაციებისა და ფინანსური საქმიანო- 

ბის სახეების მიხედვით საფინანსო რისკების ზღვრის ღასაშვები დღონის 

დადგენა. ასეთი დონე დგინდება ფინანსური ოპერაციების ცალკეული 

სახეებსს ჭრილში კორპორაციის ზხელმძღვანელებისა და ფინანსური 

მენეჯერების შესაბამისი მენტალიტეტის გათვალისწინებთთ (ერთ- 

გულებით, თავმდაბლობით განახორციელონ კონსერვატიული, ზომიერი 

ან აგრესიული შფინანსური პოლიტიკ. ფინანსური "საქმიანობის 

ცალკეული სახეების მიხედვით). 

7. რზომიერი ფინანსური პოლიტიკის განხორციელებისას სპეციალ- 

ისტების შეფასებით ცალკეული ფინანსური ოპერაციების რისკების დო- 

ნის ზღვრულ მნიშვნელობებად ითვლება: 
.· თფინანსურ ოპერაციებში დანაკარგების დასაშვები ზომა – 0,); 

თი თფინანსურ ოპერაციებში დანაკარგის კრიტიკული ზომა – 0,0); 

.· თფინანსურ ოპერაციებში დანაკარგის კატასტროფული ზომა – 

0,001. 

ეს ნიშნავს რომ მომავალში დასახული ფინანსური ოპერაცია 

დაზღვეული რისკებით უარყოფილ უნდა იქნეს, თუ 10-დან ერთ შემ- 

თხვევაში შეიძლება ღაიკარგოს მოგების მთელი გაანგარიშებული თანხა; 

100-დან ერთ შემთხვევში გაანგარიშებული მთლიანი შემოსავალი; 

1000-დღან ერთ შემთხვევაში გაკოტრების შედეგად – მთელი საკუთარი 

კაპიტალი. 
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საფინანსო რისკის დონეზე მოქმედი ძირითადი ფაქტორები 

I 
ობიექტური ფაქტორები 

!I 
სუბიექტური ფაქტორები 

ქეუყნის ეკონომიკური 
გაჩეითარების დონე 

აპარრპორაციის ფინანსური Lს»> 
ქმიანობის სახელმწიფოებრივი 
რეგუელირება 

კორპორაციის ფინანსური ხტ- 
რატეგიი–ს ძირითადი მაჩეე- 

ნებლები 

მესაკუთრეებისა ღა მენეჯერე- 
ბის ფინანსური მენტალიტეტი 
შესალო რისკებს პოლი- 
ტიკის შემუშაევებისას 

ქყეყანაშმი ოიონფლაციის ტემაი 

ფინანსურ ბასარსე მოთხოენა- 
მიწოდების კონიუნქტურა 

კონკურენციის დონე ფინანსუ- 
რი ბაზრის ცალკეულ სეგმე- 

6ტ“პე 

კორპორაციის საკუთარი 

კაპიტალის მოცულობა 

მოქმედი კაპიტალის 

სტრუქტურა 

მოქმედი აქტივების 
შემადგენლობა 

ქეეყანაში (რეგიონში) კრიმინო- 

გენური სიტუაცია 

ფორს-მაკორული ჯგუფის ფ> 

ქტორები 
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ცალკეული ფინანსური რპერა- 

ციებიი განსახორციელებლად | 
გამოყენებული ფინანსური 
ინსტრუმენტების სახეები 

ფინანსური მენეჯმენტისთვის 

საინფორმაციო ბაზის 
გამოყენების საკმარისობა 

ფინანსური ოპერაციების მი- 
მართ პარტნიორების დამო- | 

კიდებულება 

ფინანს-ვრი მეზეჯერების 
კეალიფიკაციის დონე '-I 
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ზვ “საფინანსო რისკების ცალკეული სახეების ნეგატიური შედეგ- 

ების ნეიტრალიზაციაში შიდა (შინაგანი) მექანიზმების შერჩევა და გამ- 

ოქვეყნება. ასეთი შიდა მექანზმის სისტემა მოიცავს პროფილაქტიკის, 

საფინანსო რისკების თვითდაზღვევის ლონისძიებებს და სხვა მეთოდებს. 

9. კორპორაციის ცალკეული საფინანსო რისკების ლდაზღვევის 

Cგადაცემის'') _ ფორმებისა და სახეების შერჩევა.  სპეციალური . სა- 
დაზღვევო კომპანიების მიერ განხორციელებული დაზღვევის პროცესში 

დაზღვეული რისკები, შესაძლო ფინანსური დანაკარგების არსებითი 

სიდიდის შემთხვევაში, ნაწილობრივ ან მთლიანად ,,გადაეცეს“ მეურ- 

ნეობრიობის სხვა სუბიექტს. 

10. საფინანსო რისკების მონიტორინგის ორგანიზაცია ლღა ნეი- 

ტრალიზაციის შედეგიანობის შეფასება. საფინანსო რისკების ცალკეული 

სახეეის უარყოფითი შედეგების ნეიტრალიზაციისს შედეგიანობის 

მაჩვენებელთა სისტემა მოიცავს: ნეიტრალიზებული შესაძლო ფინანსუ- 

რი დანაკარგების დონეს; ნეიტრალიზაციის ეკონომიურობას მის განხ- 

ორციელებაზე დანახარჯების შესაძლო დანაკარგების ზომასთან შედარე- 

ბით; კომპანიის ფინანსური საქმიანობის მთლიანი რისკის შეფასება მისი 

ნეიტრალიზაციისათვის ჩატარებული ლღონისძიებების გათვალისწინებით 

ღა სხვა საფინანსო რისკებზე მიმდინარე დაკვირვება ჩართულია კორ- 

პორაციის ფინანსური საქმიანობის მონიტორინგის საერთო სისტემაში. 

კორპორაციაში შემუშავებული საფინანსო რისკებს მართვის 

პოლიტიკა შეიძლება გაფორმებულ იქნეს შემდეგი სპეციალური დღოკუ- 
მენტის სახთ – „რისკ-მენეჯმენტის ბიზნეს-გეგმ“, რომელშიც 

აისახება შემდეგი საკვანძო საკითხები: 

.· რისკების მიღების ნაწილში კომპანიის ფინანსური იდეოლოგია, 

რომელიც გამოხატულია (ასახულია) ფინანსურ სტრატეგიასა და ფი- 

ნანსურ პოლიტიკაში მისი საქმიანობის პირითადი ასპექტების მიხედვით. 
.· რისკების ძირითაღი სახეები რომლებიც ღდამახასიათებელია 

კორპორაციის ფინანსური საქმიანობისათვის (საფინანსო რისკების 

პორტფელი, რომელიც შედგენილია მათი იღენტიფიკაციის შედეგების 
მიზედვით ფინანსური საქმიანობის სახეებისა და ძირითადი ფინანსური 

ოპერაციების ჭრილში); 
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« “საფინანსო რისკების სახეების დაჯგუფება მათი წარმოშობის 

ალბათობის, ზარისხისა და სარისკო შემთხვევის დადგომისას ფინანსუ- 

რი დანაკარგის შესაძლო სიდიღდის მიხეღვით. 

· რისკებისს ნეიტრალიზაციის რეკომენდებული ფორმები ფი- 
ნანსური საქმიანობის ცალკეული მიმართულებებისა და ძირითადი ფი- 

ნანსური ოპერაციების მიხედვით; 

ი· ბიუჯეტის პროექტი საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის 

მიხედვით დანახარჯების ეფექტიანობის გათვალისწინებით; 

თ· ლონისძიებათა პროექტი (მათი განხორციელების დროისა და 

პასუხისმგებელი პირების მითითებით) საფინანსო რისკების ნეიტრალი- 

ზაციის უზრუნველყოფისა და მათი მონიტორინგის მიხედვით. 

შემუშავებული დოკუმენტი საშუალებას იძლევა კონცენტრირებული 
სახით გადმოცემული იქნეს ფირმის, კორპორაციის რისკების მართვის 

პოლიტიკის მექანიზმები და მათი ეფექტიანობა. 

I3. საფინანსო რისკის ნეიტრალიზაციის გბჭები 
და შიდა მექანიჭმები , 

მატერიალური წარმოებისათვის დამახასიათებეელი საფინანსო 

რისკების მართვის მეთოდების სისტემაში ძირითაღი როლი მათი ნეი- 

ტრალიზაციის შიდა მექანიზმებს განეკუთვნება. 

საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის შიდღა მექანიზმები მათი 

ნეგატიური შედეგების მინიმიზაციის მეთოდების იმ სისტემას წარ- 

მოადგენს, რომელიც თვით ფირმის, კორპორაციის მიერაა შერჩეული და 

განსახორციელებელი. 
ნეიტრალიზაცის “შიდა მექანიზმის გამოყენების ძირითად 

ობიექტად, როგორც წესი, ითვლება დასაშეები საფინანსო რისკების 

ყველა სახე, კრიტიკული ჯგუფების რისკების მნიშვნელოვანი ნაწილი, 

ასევე, დაუზღვეველი კატასტროფული რისკები, თუკი ისინი საწარმოს, 

ფირმის, კორპორაციის მიერ ობიექტური აუცილებლობის გამო იქნება 
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მიღებული. თანამედროვე პირობებში ნეიტრალიზაციის შიდა მექანიზმები 

მატერიალური წარმოების სფეროში ფუნქციონირებადი საფინანსო 
რისკების უმეტეს ნაწილს მოიცავს. 

საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის შიღა მექანიზმების გამ- 

ოყენების უპირატესობდ ითვლება იმ მისაღები მმართველობითი 

წინაღადებბის ალტერნატიულობის მაღალი ხარისხი, რომლებიც არ 

არის დამოკიდებული მეურნეობრიობის სხვა სუბიექტზე. შიდა მექანიზ- 

მები საწარმოს ფინანსური საქმიანობის განხორციელებისა და მისი ფი- 

ნანსური შესაძლებლობების კონკრეტული პირობებიდან გამომდინარეო- 

ბენ. ამასთან, ისინი საშუალებას იძლევიან საფინანსო რისკების დონეზე 

შიდა ფაქტორების გავლენა რაღაც სახით გათვალისწინებულ იქნეს 

მათი ნეგატიური შედეგების ნეიტრალიზაციის პროცესში. 

საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის შიდა მექანიზმების სისტემა 

გულისხმობს შემდეგი ძირითადი მეთოდების გამოყენებას: 

1 რისკის აცილება (არიდება). საფინანსო რისკების ნეიტრალი- 

ზაციისს ეს მიმართულება ყველაზე რადიკალურად ითვლება. ის 

მდგომარეობსს ისეთი შიდღა ხასიათის ლღონისძიებების შემუშავებაში, 

რომლებიც სრულად გამორიცხავენ საფინანსო რისკის კონკრეტულ 

სახეს. ამგვარ ღონისძიებათა ჯგუფს მიეკუთვნება: 

- იმ ფინანსური ოპერაციების განხორციელებაზე უარის თქმა, რო- 

მელთა გავლენით რისკის ღდონე უზომოდ მაღალია. ამ ლღონისძიებათა 
მაღალი ეფექტიანობის მიუხედავად, მისი გამოყენება შეზღუდულ ხასი- 
ათს ატარებს, რამდენადაც ფინანსური ოპერაციების უმეტესობა და- 
კავშირებულია კორპორაციის ძირითადი საწარმოო-კომერციული საქმი- 

ანობის განხორციელებასთან, უზრუნველყოფილია რა შემოსავლის რეგ- 

ულარული შემოსულობებითა და მოგების ფორმირებით; 
_ უაბრს თქმა სასესხო კაპიტალის დიდღი მოცულობით გამ- 

ოვენებაზე. ნასესხები ფინანსური რესურსების ზვედრითი წონის შემ- 

ცირება სამეურნეო ბრუნვაში საშუალებას იძლევა აცილებულ იქნეს 
ყველაზე არსებითი საფინანსო რისკებიდან ერთ-ერთი, კორპორაციის 
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ფინანსურ მდგრადობის დანაკარგები. ამასთან, რისკის ასეთ აცილებას 

თან სდევს ფინანსური ლევერიჯის ეფექტის დაცემა, ეი. დაბანდებულ 

კაპიტალზე მოგების დამატებითი თანხის შესაძლებლობა; 

– უარის თქმა ღაბალლიკვიდური საბრუნავი აქტივების დიდღი 
რაოდენობით გამოყენებაზე, აქტივების ლიკვიდობის დონის ამაღლება 
საშუალებას იძლევა აცილებულ იქნეს ფირმის, კორპორაციის მიერ 

გადაუხდელობის რისკი მომავალ პერიოდში. თუმცა რისკის ასეთი აც- 

ილება ფირმას კორპორაციას იმის უფლებას უკარგავს რომ მან 

დამატებთი ”შემოსავლეით გაზარდოს პროდუქცის კრედიტით 

გაყიდვათა მოცულობა ღა ნაწილობრივ წარმოქმნის ახალ რისკებს, 

რომლებიც დაკავშირებულია რიტმული ოპერატიული პროცესის 

დარღვევასთან ნედლეულის, მასალებისა და მზა პროლდუქციის მარაგების 

შემცირების გამო; 

– უარის თქმა მოკლევადიან ფინანსურ დაბანდებებში დროებით 
თავისუფალი ფულადი აქტივების გამოყენებაზე. ეს ღონისძიება საშუ- 
ალებას იძლევა აცილებულ იქნეს ღეპოზიტური და საპროცენტო 
რისკები,ი თუმცა წარმოქმნის ინფლაციურ რისკს, ასევე ხელიდან 

გაშვებული სარგებლიანობის რისკს. 

საფინანსო რისკის აცილების როგორც ზემოთ ჩამოთვლილი, ისე 

სხვი ფორმები რადიკალიზმის მიუხედავად, ფირმას, კორპორაციას 

უკარგავს მოგების ფორმირების დამატებით წყაროებს და, შესაბამისად, 
უარყოფითად მოქმედებს მისი ეკონომიკური განვითარების ტემპებსა და 
საკუთარი კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობაზე. ამიტომ რისკების 

ნეიტრალიზაციის შიდა მექანიზმების სისტემაში მათი აცილება უნდა 

განხორციელდეს ზომიერად შემდეგი ძირითადი პირობების მიხედვით: 

- თუ უარი ერთ საფინანსო რისკზე არ იწვევს უფრო მაღალი ან 

იგივე დონის მეორე რისკის წარმოშობას; 

– თუ რისკის დონე შეუთავსებელია ფინანსური ოპერაციის 

შემოსაგლიანოის დონესთ–ნ „შემოსავლიანობა-რისკი“  სკალის 

მიხედვით; 
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– თუ მოცემული სახის რისკის ფინანსური დანაკარგები აჭარბებს 

მათი განთავსების შესაძლებლობებს კორპორაციის საკუთარი ფინანსური 

სახსრების ხარჯზე; 

- თუ ამ ოპერაციიღან მიღებული შემოსაგვლის სიდიდე არ- 

არსებითი,„ ეი. იკავებს  უმნიშვნელო წილს კორპორაციაში 

ფორმირებულ დაღებით ფულად ნაკადში; 
– თუ ფინანსური ოპერაციები, რომლებიც არაა დამახასიათებელი 

ფირმის, კორპორაციის ფინანსური საქმიანობისათვის და ინოვაციური 

ზასიათის მატარებელია, მათი მიხედვით არ არსებობს საინფორმაციო 

ბაზა რომელიც აუცილებელია საფინანსო რისკების დონის გან– 

საზღვრისა და შესაბამისი მმართველობითი გაღაწყვეტილებების მისაღე- 
ბად. 

2 რისკის კონცენტრაციის ლიმიტირება საფინანსო რისკების 

კონცენტრაციის ლიმიტირების მექანიზმი გამოიყენება, ჩვეულებრივ, იმ 
სახეებისათვის, რომლებიც აჭარბებს მათი დასაშვები დონის ფარგლებს, 

ეი. იმ ფინანსური ოპერაციების მიხედვით რომლებიც განხორ- 

ციელებულია კრიტიკული ან კატასტროფული რისკის ზონაში. ასეთი 

ლიმიტირება რეალიზდება საწარმოში შესაბამისი შიდა ფინანსური ნორ- 

მატივების დადღგენსს გზით თფინანსური ბსაქმიანობის "“სხვადასხვა 

ასპექტის განხორციელების პოლიტიკის შემუშავების პროცესში. 

ფინანსური ნორმატივების სისტემა რომელიც უზრუნველყოფს 
რისკების კონცენტრაციის ლიმიტირებას, მოიცავს: 

– იმ ნასესხები სახსრების ზღვრული ოდენობის წილს, რომლებიც 

გამოიყენება სამეურნეო საქმიანობაში. ეს ლიმიტი დგინდება კორპო- 

რაციის ოპერატიული და საინვესტიციო საქმიანობისათვის ცალ-ცალკე, 

ხოლო მთელ რიგ შემთხვევებში – ცალკეული ფინანსური 
ოპერაციებისათვის (რეალური საინვესტიციო პროექტის დაფინანსება; 

საბრუნავი აქტივების ფორმირება და სხვ.); 

– აქტივების მინიმალური ოღენობა მაღალლიკვიდურ ფორმაში. ეს 
ლიმიტი უზრუნველყოფს ეწ. „ლიკვიდური ბალიშის ფორმირებას, 
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რომლისთვისც  დამაზასიათებელიას მაღალლიკვიდური აქტივების 

რეზერვირება კორპორაციის გადაუდებელი ფინანსური ვალდებულებების 
მომავალში დაფარვის მიზნით. „ლიკვიდური ბალიშის“ პირველ რიგში 

კორპორაციის მოკლევადიანი ფინანსური დაბანდებები, ასევე, მისი დებ- 

იტორული დავალიანების მოკლევადიანი ფორმები; 
– სასაქონლო (კომერციული) ან "სამომხმარებლო კრეღიტის 

მაქსიმალური სიდიდე,„ რომელიცკც ერთ შემსყიდღველზეა გაცემული. 
საკრედიტო ლიმიტის ზომა, რომელიც მიმართულია საკრედიტო რისკის 

კონცენტრაციის დაქვეითებაზე (დაცემაზე დაბანდებაზე), დგინდება 
პროდუქციის გამყიდველზე სასაქონლო კრედიტის გაცემისას; 

– იმ დეპოზიტური შენატანის მაქსიმალური ოდენობა, რომელიც 

განთავსებულია ერთ ბანკში დეპოზიტური რისკის კონცენტრაციის 

ლიმიტირება ამ ფორმაში ხორციელდება კორპორაციის კაპიტალის ინ- 

ვესტირების მოცემული ფინანსური ინსტრუმენტის გამოყენების პრო- 

ცესში; 
– ერთი ემიტენტის ფასიან ქაღალდებში სახსრების დაბანდების 

მაქსიმალური თოდენობ.ა ლიმიტირებსს ეს ფორმა მიმართულია 

არასისტემური (სპეციფიკურია საფინანსო რისკის კონცენტრაციის 

დაქვეითებაზე. ფასიანი ქაღალდების პორტფელის ფორმირებისას მთელი 

რიგი ინსტიტუციური ინვესტორებისთვის ეს ლიმიტი დგინდება მათი 

საქმიანობისს სახელმწიფო რეგულირების “ პროცესში სავალდებულო 

ნორმატივების სისტემით; 

– დღებიტორულ დავალიანებაში სახსრების გადატანის მაქსიმალური 
პერიოდი. ამ ფინანსური ნორმატივების ხარჯზე გადაუხდელობით წარ- 

მოეს გადახდისუნარიანობის რისკის ინფლაციური რისკის, ასევე, 

საკრედიტო რისკის ლიმიტირების უზრუნველყოფა. 

საფინანსო რისკების კონცენტრაციის ლიმიტირება ითვლება რისკ- 

მენეჯმენტის ერთ-ერთ ყეელაზე გავრცელებულ მექანიზმაღდ, რომელიც 
კორპორაციის ფინანსური იდეოლოგიის რეალიზებას ახდენს ამ რისკე- 

ბის მიღების ნაწილში და არ მოითხოვს მაღალ დანახარჯებს. 
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. 4. ჰეჯირება – წარმოებული ფშასიანი ქაღალდების 
გამოყენება რისკის შესამცირებლად 

ფინანსურ მენეჯმენტში ეს ტერმინი გამოიყენება ფართო და ვიწრო 

გაგებით. ფართო გაგებით, ტერმინი ჰეჯირება ნიშნავს შესაძლო ფი- 

ნანსური დანაკარგებსს რისკის როგორც შიდა (განხორციელებული 

თვით კორპორაციის მიერ), ისე საგარეო (რისკის გადაცემა სხვა მეურ–- 

ნე სუბიექტზე – დამზღვევზე) შემცირების ნებისმიერი მექანიზმების 

გამოყენების პროცესს. 

ვიწრო გაგებით, ტერმინი ჰეჯირება ნიშნავს საფინანსო რისკების 

ნეიტრალიზაციის შიდა მექანიზმს, რომელიც დაფუძნებულია შესაბამის 

საფინანსო ინსტრუმენტების (როგორც წესი„ წარმოებული ფასიანი 

ქაღალდების – დერივატების) გამოყენებაზე. 
შემდგომში ტერმინი ჰეჯირებ გამოყენებულ იქნება ვიწრო 

გაგებითთ საფინანნსო რისკების ჰპეჯირესა წარმოებული ფასიანი 

ქაღალდებით შესაბამისი ოპერაციების განხორციელების გზით სარისკო 

შემთხევვის დადგომისას შესაძლო ფინანსური დანაკარგების შემცირების 

მაღალეფექტურ მექანიზმდ ითვლება. მაგრამ იგი მოითხოვს გან- 

საზღვრულ დანახაჯებს ბროკერებისათვის საკომისიოო გასამრჯელოს 

გადახდისათვის, ოფციონზე პრემიისათვის და სხვ. მიუხედავად ამისა, ამ 

დანახარჯების დონე მნიშვნელოვნად დაბალია, ვიდრე დანახარჯების 

დონე საფინანსო რისკების საგარეო დაზღვევაზე. საფინანსო რისკების 

ჰეჯირების სხავადასხვაგვარმა ფორმებმა ფართო გავრცელება ჰპოვეს 

რისკ-მენეჯმენტის პრაქტიკაში. 

წარმოებული ფასიანი ქაღალდების სახეების გამოყენების მიხედვით 

განასახვავებენ საფინანსო რისკების ჰეჯირების შემდეგ მექანიზმებს: 

– ჰუჯირება ფიუჩერსული კონტრაქტების გამოყენებით. ეს ნიშნავს 
საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის მექანიზმის სასაქონლო და 

საფონლო ბირჟებზბ განხორციელებული ოპერაციეის მიხედვით 
საბირჟო კონტრაქტების სხვადასხვა სახის საპირისპირო გარიგებების 

ჩატარების გზით. ფიუჩერსული კონტრაქტების გამოყენებით ჰეჯირების 
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ოპერაცია მოითხოვს სამი სახის საბირჟო გარიგების დადებას: 1– 

რეალური აქტივის ან ფასიანი ქაღალდის ყიდვას (გაყიდვას) მომავალ 

პერიოდში მიწოდებით (ფორვარდული საბირჟო გარიგება); 2) ფიუჩერ- 
სული კონტრაქტების გაყიღვას (ანუ შესაბამისად ყიღვას) ანალოგიური 

რაოდენობის აქტივებზე ან ფასიან ქაღალდებზე (ფიუჩერსული კონ- 
ტრაქტების მიხედვით პოზიციის გახსნა)) 3) ფიუჩერსული კონ- 

ტრაქტები“ მიხედვითთ პოზიციის რეალური აქტივების ან თფასიანი 

ქაღალდების მიწოდების მომენტში მათზე უკუ გარიგების (ოფსეტური) 
დადების გზით. საბირჟო გარიგების პირველი ორი სახე საფინანსო 

რისკი“ ნეიტრალიზაციის საწყის სტაღიაში ზორციელდება, ხოლო 

შესამე – დასრულების სტადიაში. ფიუჩერსული კონტრაქტების გამ- 
ოყენებით ჰეჯირება ეფუძნება იმ პრინციპს, რომ, თუ კორპორაცია გან- 

იცდის ფინანსურ დანაკარგებს ფასების ცვალებადობის გამო მიწოდების 

მომენტისთვის, როგორც რეალური აქტივების ან ფასიანი ქაღალდების 
გამყიდველი, ისე ფიუჩერსული კონტრაქტების მყიდველი ერთი და 
იგივე რაოდენობის რეალურ აქტივს ან ფასიან ქაღალდს იგებენ და 

პირიქით. ამასთან, მოცემული ჯგუფის საფინანსო რისკების ნეიტრალი- 

ზაციის მექანიზმში განასხვავებენ ორი სახის ოპერაციას ფიუჩერსული 

კონტრაქტების გამოყენებით ამ კონტრაქტების ყიდვისა და გაყიდვის 
ჰეჯირება; 

– ჰეჯირება ოფციონების გამოყენებით. ეს ნიშნავს საფინანსო 

რისკების ნეიტარლიზაციის მექანიზმს ფასიანი ქაღალდების, ვალუტის, 

რეალური აქტივების ან დერივატივების ოპერაციების მიხედვით. ჰეჯი- 
რების ამ ფორმას საფუძვლად უდევს გარიგება პრემიით (ოფციონით), 
რომელიც გაღახდილია უფლებით (და არა ვალდებულებით) ივიდოს ან 
გაყიღოს ფასიანი ქაღალდები, ვალუტა, რეალური აქტივი ან ღერივატი 
განსაზტვრული ოღენობთ და წინასწრ შეთანსმებული ფასით 

ოფციონური კონტრაქტის წინასწარ განსაზღვრული დროის განმავ- 

ლობაში. ფინანსური რისკებისს ნეიტრალიზაციის მექანიზმში წარ- 

მოებული ფასიანი ქალალდების ამ სახის გამოყენებით ასხვავებენ ჰეჯი- 

რებას: ოფციონის შესყიდეაზე დაფუძნებულს (დათქმული შეთანხმებული 

ფასით შესყიღვის უფლება); ოფუციონის გაყიდვაზე (შეთანხმებული) 
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ფასით გაყიდვის უფლება; ორმაგი ოფციონის, ანუ ,,სტელაჟით“, შესა- 

ბამისი ფინანსური ან რეალური აქტივი (ერთდროულად ყიდვისა და 

გაყიდვის უფლებით დათქმული ფასით). ფასი, რომელსაც კორპორაცია 

იხდის ოფციონის შეძენისთვის არსებითად გადღახდილ "სადაზღვევო 

პრემიად ითვლება; 
– ჰეჯირება ,სვგოპ“ ოპერაციის გამოყენებით იგი ალღნიშნავს 

საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის მექანიზმს ვალუტის, ფასიანი 

ქაღლადების, კორპორაციის სავლო ფინანსური ვალდებულებების 
ოპერაციების მიხედვით. „სვოპ“ ოპერაციას საფუძელად უდევს შესაბამ- 

ისი ფინანსური აქტივების ან ფინანსური ვალდებულებების ყიდვა- 
გაყიდვა მათი სტრუქტურის გაუმჯობესებისა და შესაძლო დანაკარგების 

შემცირების მიზნით ამ შემთხვევაში ჰეჯირებისათვის გამოიყენება: 

სავალუტო სეოპის ოპერაცია (ერთი ვალუტის მომავალი 

ვალდებულებეის გაცელა მეორე სახს ვალუტის მშესაბამის 
ვალდებულებებზე; საფონდო სვოპი (ერთი სახის ფასიანი ქაღალდის 
მეორეთი შეცვლის ვალდებულება), მაგალითად, კორპორაციის ობ- 
ლიგაციის გაცელა მათ მიერ აქციებში ემიტირებული საპროცენტო 
სვოჰპი (ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთით საწარმოს სავალო 

ეალდებულებეის გაცვლალდყ მცურაი საპროცენტო განაკვეთის 
ვალდებულებაზე ან პირიქით). 

დივერსიფიკაცია, დივერსიფიკაციის მექანიზმი, პირველ რიგში გამ- 

ოიყენება არასისტემური (სპეციფიკური) სახის რისკების ნეგატიური 

ფინანსური შედეგებისათვის. ამასთან, ის საშუალებას იძლევა დაყვანილ 

იქნს ზსავალუტო, საპროცენტო და ზოგიერთი სხვა სისტემური 

(სპეციფიკურ) რისკეის ცალკეული სახეები. დივერსიფიკაციის 
შექანიზმის მოქმედების პრინციპი დაფუძნებულია იმ რისკების დანა- 

წილებაზე, რომლებიც მათ კონცენტრაციას ხზელს უშლის. 

კორპორაციის საფინანსო რისკების ლდივერსიფიკაცია შეიძლება 

განხორციელდეს შემდეგი მიმართულებებით: 

– ფინანსური საქმიანობის სახეების დივერსიფიკაცია. გულისხმობს 

შემოსავლის მიღების ალტერნატიული შესაძლებლობების გამოყენებას 
სხვადასხვა ფინანსური ოპერაციებიდან – მოკლევადიანი ფინანსური 
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დაბანდებებიდან, საკრედიტო პორტფელის ფორმირებიდან, რე»ლური 
ინვესტირები“ განხორციელებიდან, გრძელვადიანი ფივანსური დაბან- 

დებების პორტფელის ფორმირებებიდან და ა.შ. 

– სავალუტო პორტფელის „სავალუტო კალათის“ დივერსიფიკაცია 
გულისხმოს საგარეო-ეკონომიკური თოპერაცკის ჩატარებისათვის 

ვალუტის რამდენიმე სახის შერჩევას. დივერსიფიკაციის ეს სახე უზ- 

რუნველყოფს ფინანსური ლდანაკარგებს შემცირებსს კორპორაციის 

სავალუტო რისკის მიხედვით; 

– დეპოიზიტური პორტფელის ღდივერსიფკაცია. გულისხმობს 
დროებით თავისუფალი ფულაღი სახსრების მსხვილი თანხების გან- 

თავსებას რამდენიმე ბანკში. ფულადი აქტივების განთაგსების პირობები 

არსებითად არ იცვლება, დივერსიფიკაციის ეს მამართულება უზრუნ- 

ველყოფს პორტფელის დეპოზიტური რისკის დონის შემცირებას მისი 

შემოსავლიანობის დონის ცვლილების გარეშე. 

– საკრედიტო პორტფელის დივერსიფიკაცია. გულისხმობს კორ- 
პორაციის პროდუქციის მყიდველთა მრავალგვარობას და მიმართულია 

მისი საკრეღიტო რისკის შემცირებაზე. ჩვეულებრივ საკრედიტო პორტ- 

ფელის დივერსიფიკაცია ხორციელდება საკრეღიტო ოპერაციების კონ- 
ცენტრაციისს ლიმიტირებასთან ერთობლივად ს.კრელიტო ლიმიტის 

მყიდველთა ჯგუფების მიხედვით დიფერენცირების დადგენის გზით; 
– ფასიანი ქაღალდების პორტფელის დივერსიფიკაცია. დივერსი- 

ფიკაციის ეს მიმართულება პორტფელის არასისტემური რისკის დონის 

შემცირები“ საშუალებასს იძლევა ისე,„ რომ აჩ შემცირდეს მისი 

შემოსავლიანობის დონე. 

– რეალური საინვესტიციო პროგრამების ღიევერსიფიკაცია. გუ- 
ლისხმობს საინვესტიციო პროგრამაში სხვადასსვა პროექტის ჩართვას 

ალტერნატიული ღდარგობრივი და რეგიონული მიმართულებით. რაც 

საშუალებას იძლევა შემცირდეს პროგრამის მიხედეით საერთო საინ- 

ვესტიციო რისკი. 

დივერსიფიკაცის მექანიზმს ლდახასიათებსსას მთლიანობაში 

საჭიროა აღინიშნოს რომ ის შერჩევით ზემოქმედებს ცალკეული 

საფინანსო რისკების ნეგატიური შედეგების შემცირებაზე. უზრუნ- 
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ეელყოფს რა აუცკილებელ ეფექტს კომპლექსური არასისტემური 
(სპეციფიკური) ჯგუფის პორტფელური საფინანსო რისკების ნეიტრალ- 

იზაციაში, მაგრამ იგი არ იძლევა ეფექტს სისტემური რისკების 

უმეტესი ნაწილის ნეიტრალიზაციაში. ამიტომ ამ მექანიზმის გამოყენება 

კორპორაციაში წეზიუდულ ხასიათს ატარებს. 

II5. საშინანსო რისკების ბგანაწილება 

საფინანსო რის,კებისს განაწილება ეფუძნება პარტნიორებისადმი 

რისკის ნაწილოარივ გადაცემას ცალკეული ფინანსური ოპერაციების 

მიხედვით. ამასთან,„ პარტნიორებს გადაეცემათ საწარმოს საფინანსო 

რისკის ის ნაწილი, რომელთა მიხედვითაც მათ აქეთ რისკების ნეგატი- 

ური შედეგების ნეიტრალიზაციის უფრო მეტი შესაძლებლობა და 

ფლობეპ შიდა სადახღვევო დაცვის უფრო ეფექტიან მეთოდებს. 
რისკ-მენეჯმენტის თანამედროვე პრაქტიკაში ფართო გავრცელება 

ჰპოვა რისკების განაწილების (პარტნიორებისადმი მათი ტრანსფერტის) 

შემდეგმა ძირითადმა მიმართულებებმა: 

– საინვეესტიკციო პროექტის მონაწილებს “შორის რისკის 

განაწილება. ასეთი განაწილების პროცესში კორპორაციამ შეიძლება 

განახორციელოს ტრასსფერტი, მენარდეებისათვის იმ საფინანსო რისკე- 

ბის გადაცემა რომელიც დაკავშირებულია "სსამშენებლო-სამონტაჟო 

სამუშაოების კალენდარული გეგმის შეუსრულებლობასთან, ამ სამუშაო- 

თა დაბალ ხარისხთან, მათზე გადაცემული სამშენებლო მასალების 

დატაცებასთან და სსვ. კორპორაციისათვის, რომელიც ახორციელებს 

ტრანსფერტს ასეთი რისკებისთვის, მათოი ნეიტრალიზაცია მდგომარეობს 

სამუშაოს გარდაქმნაში მენარდის ზხარჯზე, მათთვის პირგასამტეხლოს 

თანხის ჯარიმების გადახდაში და მიყენებული ზარალის ანაზღაურების 

სხვა ფორმებში; 

– რისკის განაწალება კორპორაციისა ღა ნედლეულისა და მასა- 

ლების მიმწოდებლებს შორის. ასეთი განაწილების საგნად, პირველ 
რიგში ითვლება საფინანსო რისკებს,ი რომლებიცტც დაკავშირებულია 
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ქონების (აქტივების.) დაკარგვასთან (გაფუჭებასთან· მათი ჯტრანს- 

პორტირების პროცესში დღა დატვირთვა-გადმოტეირთვის სამუშაოებიეს 

განხორციელებისას რისკების “ ასეთი განაწილეიის ფორმები რეგუ- 

ლირდება შესაბამისი საერთაშორისო წესებით. 

რისკის განაწილება ლიზინგური ოპერაციის მიონაწილეებს შორის. 

ოპერატიული ლიზინგის შემთხვევაში კორპორაცია გადასცემს აეჯარეას 

გამცემს მორალურადღ გაცვეთილი გამოყენებული (ლიზინგური) აქტივის 
რისკს მათი ჯტექნიკური მწარმოებლურობის დანაკარგის რისკს 

(ექსპლოატაციის დადღგენილი წესების დაცვისას) და რისკების მთელ 
რიგ სახეებს, რომლებიც გათვალისწინებულია დადებულ კონტრაქტში 
შესაბამისი სპეციალური დათქმებით; 

რისკის განაწილება ფაქტორინგული (ფორფეიტინგული) ოპერაცი- 
ის მონაწილეებს შორის. ასეთი განაწილების საჯნ.დ, პირველ რიგში, 

ითვლება ფირმის საკრედიტო რისკი, რომლის დიჯი ნაწილი გადაეცემა 
შესაბამის ფინანსურ ინსტიტუტს – კომერციულ ბანკს ან ფაქტორ- 

ინგულ კომპანიას, რისკის განაწილების ეს ფორმა კორპორაციისათვას 

ატარებს ფასიან ხასიათს, თუმცა მისი საკრედიტო რისკის უარყოფითი 

ფინანსური “შეღეგებსს მნიშვნელოვანი ზარასსითთ ნეიტრალიზების 

მოხდენის საშუალებას იძლევა. 

რისკების გაანწილების ხარისხი, შესაბამის;დ მ»თი ნეგატიური ფი- 

ნანსური შედეგების ნეიტრალიზაციის დონე კორპორაციისათვის თავას 

პარტნიორებთან საკონტრაქტო მოლაპარაკებების საგნად ითვლება, რო– 

მელიც აისახება შესაბამის კონტრაქტებში მათთან შეთანხმებული პირო– 

ბებით. 

6. თვითდაზღვევა (შიდა დაზღვევა). იგი დაფუძნებულია კორპო- 
რაციის მიერ ფინანსური რესურსების ნაწილის ღარეზერვებაზე, რობე- 

ლიც საშუალებას იძლევა დღაპლეულ იქნეს ნეგატიური ფინანსური 
შედეგები იმ ფინანსური ოპერაციების მიხედვით,„ რომლებიც დღდა- 

კავშირებული არ არის კონტრაგენტების მოქმედებებთან. საფინანსო 
რისკების ნეიტრალიზაციისს ამ მიმართულების თძირითად ფორმებად 

ითელება: 
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– კორპორაციის სარეზერვო (სადაზღვევო) ფონდის ფორმირება. 

ის იქმნება კანონმდებლობის მოთხოვნებისა და ფირმის წესდების შესა- 

ბამისად მის ფორმირებაზე მიმართულია მოგების იმ თანხის არა 

უმეტეს 5%-ისა, რომელიც კორპორაციის მიერ საანგარიშო პერიოდშია 

მიღებული; 
– მიზნობრიეი სარეზერვვო ფონდებს თფორმირება,ა რომლის 

მაგალითად შეიპლება ჩაითვალოს საფასო რისკის დაზლვევის ფონდი 

(საზრს კონიუნქტურის დროებითი გაუარესებს პერიოდისათვის); 

სავაჭრო ორგანიზაციებში საქონლის ჩამოფასების ფონდი; ფირმის, 

კორპორაციის” საკრეაიტო ოპერაციებისს მიხედვძთთ “უიმედო დები- 

ტორული დავალიანების დაფარვის ფონდი ღა სხვ. ასეთი ფონდების 

ჩამონათვალი, მათი ფორმირების წყაროები, ანარიცხების სიდიდე გან- 
ისაზღვრება ფირმის, კორპორაციის წესდებითა და სხვა შიღა ნორმა–- 

ტიული აქტებით. 
– ფინანსური რესურსების სარეზერვო თანხის ფორმირება მთლია- 

ნი ბიუჯეტის სისტემაშიი„ რომლებიც პასუხისმგებლობის მიხედვით 

დაყვანილია სხვადასხვა ცენტრებჭხე· ასეთი რეზერვები ჩვეულებრივ 

გაითვალისწინება ყეელა სახის კაპიტალურ ბიუჯეტში და მთელ რიგ 

შემთხვევებში, მიჰდინარე ბიუჯეტებში; 

– საბრუნავი აქტივების ცალკეული ელემენტების მიხედვით მატე- 
რიალური და ფინანსური რესურსების სადაზლვევო მარაგების სისტემის 

შექმნა. ასეთი სადაზღვევო მარაგები იქმნება ფინანსური აქტივების, 

ნედლეულის, მასალების, მზა პროდუქციის მიხედვით. საბრუნავი აქ- 

ტივები” ცალკეული ელემენტების მიხედვით სადღაზღვევო მარაგების 
მოთხოვნილების სიდიდე მათი ნორმირების პროცესში დგინდება; 

– საანგარიშგებო პერიოდში მიღებული მოგების გაუნაწილებელი 
ნაშთი. მის განაწილებამდე იგი შეიძლება განხილულ იქნეს, როგორც 

ფინანსური რესურსების რეზერვი, რომელიც მიმართულია აუცილებელ 

შემთხვევაში ცალკყული ფინანსური რისკების ნეგატიური შედეგების 

სალიკვადაციოდ. 

ს+ვინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის აქ ფიქსირებული მექანიზ- 

მების გამოყენებისასს აუცილებელია. იმის გათვალისწინება, რომ სა- 
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დაზღვევო რეზერვები ყველა მისი ფორმით, მართალია, საშუალებას 

იპლევა კორპორაციის მიერ ანაზღაურდეს მიყენებული შფინანსური 

დანაკარგები, მაგრამ, იგი ფინანსური სახსრების საკმაოდ მნიშვნელო- 

ვანი ნაწილის გაყინვას იწვევს. რის გამოც ფირმიეს, კორპორაციის სა- 

კუთარი კაპიტალის გამოყენების ეფექტიანობა ეცემა, ძლიერდება მისი 

დაფინანსების საგარეო წყაროებთან დამოკიდებულება. ეს განსაზლვრავს 

დარეზერვებული ფინანსური რესურსებს თოპტიმიზაციის ა-ცილე- 

ბლობას, ასეთი რისკების რიცხვს მიეკუთვნება: 

– დაუზღვეველი საფინანსო რისკები; 

– დასაშვები ღა კრიტიკული დღონის საფინანსო რისკები; 

– იმ საფინანსო რისკების უმრავლესობა, რომელთა მიხედვით ნავ- 

არაუღევი ზარალის საანგარიშსწორებო ღირებულება არაა მაღალი. 

საფინანსო რისკების შიღა ნეიტრალიზაციის სხვა მეთოდები. ამ 

შეთოდებს შეიძლება მივაკუთვნოთ: 
– ფინანსური ოპერაციის მიხედვით მოთხოვნის უზრუნველყოფა 

რისკზე პრემიის დამატებითი დონის კონტრაგენტისაგანი თუ ნავა- 

რაუდევი ფინანსური ოპერაციისს განხორციელებს რისკის ლდონე 

აჭარბებს შემოსავლის საანგარიშსწორებო დონეს (C,შემოსავლიანობა – 

რისკის სკალის მიხედვით), აუცილებელია დამატებათი შემოსავლის 

მიღების უზრუნველყოფა მასზე ან უარის თქმა მის განხორციელებაზე; 

– სკონტრაგენტებისაგან გარკვეული გარანტიების მიღება. ისეთი 
გარანტიები„ რომლებიც სარისკო შემთხვევის დადგომისას ნეგატიური 

ფინანსური შედეგების ნეიტრალიზაციასთანაა ჯდაკავშირებული, თავ- 

ღებობის ფორმით მესამე პირის საგარანტიო წერილით, სადაზღვევო 

პოლისებით კორპორაციის სასარგებლოდ მისი კონტრაგენტების მხრი- 

დან მაღალრისკიანი ფინანსური ოპერაციების გამო; 

– კონტრაგენტებთან კონტრაქტებმ  ფორსმაჟორული 
მდგომარეობის სიის შემცირება. თანამედროვე სამამულო სამეურნეო 

პრაქტიკაში ეს სია დაუსაბუთებლაღ ფართოვდება (საერთოდ მიღებული 
საერთაშორისო კომერციული და ფინანსური წესების საპირისპიროდ), 

რაც საშუალებას აძლევს ფირმის, კორპორაციის პარტნიორებს თავილან 
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აიცილონ თავიანოი საკონტაქტო ვალდებულებების შეუსრულებლობაზე 
ფივანსური პასუხისეგებლობა. 

– რისკების განო შესაძლო ფინანსური დანაკარგების კომპენსაციის 

უზრუნველყოფა გათვალისწინებული საჯარიმო სანქციების სისტემების 

ზარჯზე. საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის ეს მიმართულება ით- 

ვალისწინებს კონტრაგენტებთან დადებული კონტრაქტების შესაბამისად 
ჯარიმების, საპირგანტეხლოს, საურავის და ფინანსური სანქციების სხვა 

ფორმეს ანგარიშსწორებასას და ჩართვასს მათ მიერ თავიანთი 

ვალდებულებების დარღვევის შემთხვევში (ვადაზე გადაუხღელი 
პროდუქციის ღირებულება, პროცენტების გადაუხდღელობა და ა.შ.), 
საჯარიმო სანქციებით სრულად უნდა განხორციელდეს კორპორაციის 

ფივანსური დანაკარგების კომპენსირება საანგარიშსწორებო შემოსავლის 

მიუღებლობის, ინფლაციის, დროში ფულის ღირებულების შემცირებისა 
და სხვ. დაკავშირებით. 

L. 6. საფინანსო რისკების დაჭსლმევის 
ფორმები ლა სახეები 

ფინანსური შელეჯების მიხედვით ყველაზე რთული და "საშიში 

რისკები, რომლებიც ჰიღა მექანიზმების ხარჯზე ნეიტრალიზაციას არ 

ემორჩილება, დაზღვევას ექვემდებარება. 
დამღვევა როგორც ერთ-ერთი უძველესი კატეგორია, ასახავს 

საზოგალოების ეკონომიკურ ურთიერთობათა განსაკუთრებულ სფეროს 

და მისი წარმოშობა განპირობებულია წარმოების სარისკო ხასიათით. 

საზოგაღოებრივ-ეკონომიკური განვითარეის ნებისმერ სტადიაზე 

არსებოს რისკის გათყვალისწინების- აუცილებლობა, რომელიც და- 

კაგშირებულია ბუნების სტიქიური ძალების (როგორიცაა: წყალდიდობა, 

სეტყვა, გვალვები, როჰელმაც შეიძლება გამოიწვიოს ხანძარი, აფეთქება, 

სატრანსპორტო ავარიები და სხვ.) დამანგრეველ მოქმედებასთან წარ–- 

მოების პროცესში და რომლებსაც შეუძლია საზოგადოებასა და წარ- 
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მოებას მიაყენოს დღიღი ზარალი, რაც საბოლოო «+ჯამში იწვევს საწარ- 

მოო პროცესების შეფერხებას. 

მსოფლიო პრაქტიკას დღემდე არ შეუქმნია საქონელმწარმოებელთა 

ეკონომიკური ინტერესების დაცვის დაზლვევაზე უკეთესი მექანიზგი. 

სადაზღვევო ურთიერთობათა “შინაარსი, “უჯ:ირაჭესად, სრულად 

გამოხატავს სარისკო, გამა„ფრთხილებელ და საკონტროლო ფუნქდიებს. 

სარისკო ფუნქციის შინაარსი სხვა არაფერია, თუ არა სადაბღვევო 

ფონდის ნაწილის გადანაწილება მიყენებული ზარალის დასაფარავად. 
საფინანსო რისკების დაზლვევა წარმოადგენს კორპორაციის ქონე- 

ბრივი ინტერესების დაცვას სადაზლვევო მოვლენის (სადაზღვევო შემ- 

თხვევის) დადგომისას სპეციალური კომპანიების (დამზღვევების) ფუ- 
ლაღი ფონღებს ზარჯზე, რომლის წყაროა დაზღვეულებისაგან 
მიღებული სადაზღვევო პრემია (სადაზღვევო საწევროება). 

დაზღვევის პროცესში ფირმისათვის უზრუნველყოფილია სადაზლვე- 
ვო დაცვა მისი საფინანსო რისკების ყველა ძირითადღი სახის რისკების 

მიხედვით. 

ფირმამ კორპორაციამ როცა მიმართავს დამზღვევთა მომსახ- 

ურებას, პირველ რიგში, უნდღა განსაზღვროს დაზღვევის ობიექტი – 
საფინანსო რისკეის ის სახეები,„ რომელთა მიხედვითაც გათ- 

ვალისწინებულია საგარეო სადაზლვევო დაცვა. ასეთი საფინანსო რისკე- 

ბის შემადგენლობა განისაზღვრება მთელი რიგი პიროაებით, რომელთა 

შორის ძირითადია: 
, რისკის დაზლვევადობა. მიუხედავად იმისა, რომ კანონმდებლობა 

არ ეწინააღმდეგება ფირმის, კორპორაციის ნებისმიერი სახის სადინანსო 

რისკების დაზლვევას, სადაზღვევო მომსახურებას, ბაზარი ამ რისკების 

მიხედვით განსაზდვრული ზომით მაინც შეზლუდულია. ქვეყნის არასტა- 

ბილური ეკონომიკური განვითარების პირობებში ეს შეზღუდულობა 
გამოწვეულია ცალკეული ფინანსური რისკებით. სადაზლვევო შემ- 
თხვევის დადგომის ალბათობის არაპროგნოზირებადობით, ასევე, მთელი 

რიგი საფინანსო რისკების მიხედვით სადაზლვევო შემთხვევის წარმო- 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

შობის მაღალი ალბათობით საბაზრო ურთიერთობებზე გადასვლის პრო- 

ცესში-ი ცალკეულა "საფინანნსო რისკების დაზღვევში არსებითი 

შეზღუსულობა შეაქსს კომპანიეის მიერ თფინანსური საქმიანობის 

ცალკეულ ასპექცებს, სახელდობრ, უკიდურესად აგრესიული ფინანსური 
პოლიტიკის განხორციელებას ამიტომ, განსაზღვრავს რა თავისი 

საფინასსსო რისკებს დაზღვევი შესაძლებლობებს, კომპანიამ უნდა 

ახსნას მათი დაზღვევის შესაძლებლობა ბაზარზე შეთავაზებული Lსა- 

ღაზღვევო პროდუქტების გათვალისწინებით. 
2. საფინანსო რისკების დაზღვევის სავალდებულობა. კორპორაცი- 

ის საპეურნეო საქმაანობის სახელმწიფო რეგულირების პირობების 

შესაბანისად მთელი რიგი საფინანსო რისკები სავალდებულო დაზღვევას 
ექვემდებარება. საყურადღებოა, რომ ასეთი საფინანსო რისკების შემ- 

თხვევაში კორპორაციას მმართველობითი გადაწყვეტილებების მიღების 

სსვა ალტერნატივა არ გააჩნია. ეს პირველ რიგში ეხება იმ აქტივების 

სავალღდებულო დასღვეის აუცილებლობა,ს რომლებიც გათ- 
ვალისწინებულია შესაბამისი ნორმატიულ-სამართლებრივი აქტებით. 

3. ფირმის, კომპანიის მიერ სადაზლვევო ინტერესის არსებობა, 

იგი ზხასიათდება კორპორაციის დაინტერესებით თავისი საქმიანობის 

შესაბამბისდ ცალკეულ სახეებში საფინანსო რისკების დაზღვევით. 

ასეთი ინტერესი გასისაზღვრება კორპორაციის საფინანსო რისკების 

შემადგენლობით შიდა მექანიზმების ხარჯზე, მათი ნეიტრალიზაციის 

შესაძლებლობით სარისკო შემთხვევის წარმოშობის ალბათობის დონით, 

შესაპძლო ზარალის ზსომით ცალკეული საფინანსო რისკებისა და სხვა 

მთელი რიგი ფაქტორების მიხედვით. 

გაპასხვავებენ კორპორაციის საფინანსო რისკებს“ დამზღვევის 

სრულ და ნაწილობრივ სადაზღვევო ინტერესს. 
კორპორაციის სრული სადაზღვევო ინტერესი განსაზლვრავს მის 

საჭიროებას ღამზღვევის მიერ იმ სრული ფინანსური დანაკარგის ანაზ- 

ღაურებაში, რომელიც განიცადა სადაზღვევო შემთხვევის მოვლენის 
დადგომისას. სხვა სიტყვებით, სრული საღაზლვევო ინტერესი გამოხ- 
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ატავს დამზლვევის მიერ საფინანსო რისკების შესაბამისად სრული სა- 

დაზღვევო დაცვის უზრუნველყოფის აუცილებლობას, 
ფირმის, კორპორაციის ნაწილობრივი არასრული საღაზღვევო იჩნ- 

ტერესი განსაზღვრავს მის საჭიროებას დამზღვევის მიერ იმ ფინანსური 

დანაკარგის მხოლოდ განსაზღვრული ნაწილის ანა'ხლაურებას, რთმელიც 

სადაზლვევო შემთხვევის დადგომისას იქნა მიღებული. სადაზღვევო ი5- 

ტერესის ასეთი ფორმა დაკავშირებულია კორპორაციის მიერ ცალკეუ- 

ლი საფინანსო რისკების ნეიტრალიზაციის შიღდა მექანიზმების გამ- 

ოყენების შესაძლებლობებთან, თუმცა მიღებულმ» ეფექტმა შეაძლება 
ვერ უზრუნველყოს მათი ნეგატიური ფინანსური შეჯეგების სრული 
მოცულობით ლიკვიდაცია. 

ტ4. საკუთარი ფინანსური რესურსების ზარჯზსე რისკით მიღებული 

ზარალის მთლიანად დაფარვის შეუძლებლობა. საყურადღებოა, რომ 

კორპორაციის საღაზლვევო ინტერესის ფორმირებაში ეს ერთ-ერთი ძა- 

რითადოიო პირობაა. არსებული პრაქტიკით, საღაზღყევო დაცვას, პირველ 

რიგში, ის ფინანსური რისკები საჭიროებს, როჭზლებიც შესაძლო ფა- 

ნანსური დანაკარგების მიხედღვით კატასტროფულ რისკებს მიეკუთვნება. 

ამ პირობის“ გათვალსიწინებით კორპორაცია უნღა უზრუნეელყოს 

სრული ან ნაწილობრივი .დაზლვევა იმ დაზლვევითი კატასტროფული 

რისკტის ყველა სახის მიხედვით, რომლებიც მისი ფინანსური საქმა- 

ანობისთვისაა დამახასიათებელი. მთელ რიგ შემთხვევებშში ეს გა2- 

საზღვრავს კიდეც კრიტიკული ჯგუფის ცალკეული საფინანსო რისკე- 
ბის დაზლვევის აუცილებლობას კორპორაციაში, განსაკუთრებით მათი 

კონცენტრაციის მაღალი დონის არსებობისას. 

5. საფინანსო რისკის წარმოშობის ალბათოლის მალალი ხარისხი. 

ეს პირობა განსაზღვრავს ცალკეული საფინანსო რისკის – დასაშვები 

ღა კრიტიკული ჯგუფების - მიხედვით სადაზღვევო ღაცვის აუცილე– 
ბლობას, თუ მათი ნეიტრალიზაციის შესაძლებლობა შიდა მექანიზმების 

ზარჯზე არ არის სრულად უზრუნველყოფილი. 
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ი. რისკის არაპროგნოზირებადობა და არარეგულირებადობა 

ფირმის, კორპორაციის ჩარჩოებში. გამოცდილების ან საკმარისი საინ- 

ფორმაციო ბაზის არარსებობა ზოგჯერ საშუალებას არ იძლევა კომ- 

პანიის ფარგლებში გასსაზღვრულ იქნეს სარისკო შემთხვევის დადგომის 

ალბათობის ზარისხი ცალკეული საფინანსო რისკების მიხედვით, ან 

გამოითვალოს მათი მიზეზით საფინანსო ზარალის შესაძლო ოდენობა 

მამინაც კი, თუ ს»ფინასსო რისკი ზუსტადაა იღენტიფიციური, მაგრამ 

მისი დონე არაა შეფასებული. ეს ფინანსურ მენეჯერს მათი ეფექტიანად 

მართვის შესაძლებლობა უკარგავს, პირეელ რიგში კი, შიდა მექანიზ- 

მეის მეშვეობთთ მათი ნეიტრალიზაცკის ალტერნატიული ღო- 

ნისძიებების შერჩევის ” პოზიციიდან ასეთ შემთხვევებში მთავარია 

საფინასო რისკის დამზღვევისათვს  გაღაცემის შესახბ გად- 
აწყვეტილების მიღება. 

რისკის მიხედეით სადაზღვევო დაცვის მისაღები ლღირებულება, 
საფინანსო რისკების დაზღვევის ეფექტიანობის უზრუნველყოფის ერთ- 

ერთ ძირითად პირობად ათვლება. თუ სადაზლვევო დაცვის ლღირებულება 
არ შეესაბამება კორპორაციის საფინანსო რისკის დონეს ან ფინანსურ 

შესაძლებლობებს მაშინ, მასზე უარი უნდა ითქვას და გაძლიერდეს მისი 

ნეიტრალიზაციის შეს»ბამისი ღონისძიებები შიდა მექანიზმების ხარჯზე. 

ცალკეულ შემთხვევებში საგარეო დაზღვევის განხორციელების შეუ- 
ძლებლობისას მისი მაღალი ღირებულებისა და ზსაფინანსო რისკების 

ნეატრალიზაციის შიდა შექანიზმების არაეფექტიანობის გამო შესაბამისი 

ფინანსური ოპერაციის განხორციელებისგან კორპორაციამ თავი უნდა 

შეი:კავოს (ეს პირობა პირველ რიგში ეხება კატასტროფულ საფინანსო 

რისკებს). 

ბაზარზე წარმოდაენილი სადაზღვევო მომსახურეობები, რომლებიც 

უზრუნგელყოფს კორპორაციის საფინანსო რისკების ღაზლვევას, კლას–- 

იფიცირდება მთელი რიგი ნიშნების მიხზედვით: 

1. დაზღვევის ფორმების მიზედვით ის იყოფა: 
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სავალღებულო დაზღვევა. იგი დაზღვეყის ასეთ ფორმას წარ- 

მოადგენს, რომელიც დაფუძნებულია მისი გასხორციელების საკანონ- 

მდღებლო ვალდებულებაზე როგორც ღამზღვევისთვის, ისე მზლვეველ– 
ისთვის. დაზლვევის ასეთი სახის მასობრიობა საჰუალებას იძლევა სა- 

დაზღვევო ტარიფები არსებითად შემცირდეს და მისი განხორციელების 

პროცედურა გამარტივდეს. თუმცა სავალდებულო დაზღვევა არ ით- 
ვალისწინებს სრულყოფილად სხვადასხვა ტიპის ფირმასა ღა კომპანია- 

ში დაზღვევას დაქვემდებარებული . აქტივების თავისებურებებს, . Lა- 
დაზღვევო მოვლენის ღადგომის სხვადასხვა ალბათობას, დამზღვევის 

ფინანსურ შესაძლებლობებს და სადაზღვევო დაცვის ინდივიდუალიზე- 
ბასთან დაკავშირებულ მთელ რიგ სხვა ფაქტორებს. 

ფირმებსა და კორპორაციებში სავალდებულო ღაზღვევის ძარითად 
ობიექტად მიჩნეულია მისი აქტივები (ქონებაუ, რომლებიც ძირითაღი 

კაპიტალის შემადგენლობაში შედის. ფინანსური მეჯეჯმენტის პოზიდი- 

იდან ამ აქტივებსს ლღაზლვევა განიხილება, როგორც კორპორაციის 

საფინანსო რისკების დაზლვევა ეს დაკავშირებულია იმასთან, რომ 

ოპერაციული ძირითადი საშუალებების ფორმაში დაუზღვეველი აქ- 
ტივების დანაკარგებმა, რომელთა ფორმირება ძირითად:დ ხორციელდება 

საკუთარი კაპიტალის ზხარჯზე, შეიპლება გაპოიწკიოს კორპორაციის 

ფინანსური მდგომარეობის არსებითი გაუარესება. ამასოან, უფრო ფარ- 

თო გაგებით იგი წარმოადგენს კორპორაციის ფინანსური მდგრადობის 

დონის შემცირების რისკის დაზღვევას, რომელიც ღაკაგშირებულია სა- 

კუთარი კაპიტალის წილის შესაძლო შემცირებასთან. 

საწარმოს აქტივები (ქონება), რომელიც შეჯის მის საოპერაციო 

ძირითად კაპიტალში, იზღვევა სავაულდებულო წესით მათი საბალანსო 

ღირებულების ფარგლებში (მათი საბალანსო ღირებულების ცვლილების 
შემთხვევაში სავალდებულო დაზღვევის პირობა ა:ვტომატურ გადახედვას 

ექვემდებარება). დაზღვევის ყოველი ობიექტისათვის სადაზღვეყო ტა- 
რიფების მაქსიმალური სიღიდე სადღაზლვევო თანხების მინიმალური 

ოდენობით განისაზლვრება რისკის დონის გათვალისწინებით და მთავ– 
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რობის მიერ მტკიცლება. ამასთან, მინიმალური სადაზღვევო თანხის 

დაწესეს წარმოეს დაზლვევს ობიექტის ლდარჩენილი (ნაშთის) 

ღარებულების დონეზე. 
ნებაყოფლობითი დაზლვევა. ეს დაზღვევის ისეთი ფორმაა, რო- 

მელიც დაფუძნებულია დამზღლვევსა და მზღვეველს შორის მხოლოდ 
ნებაყოვლობით დაღებულ ხელშეკრულებაზე, გამომდინარე ყოველი 
მათგანის სადაზლვევო ინტერესიდღან. მსარეების სადაზღვევო ინტერ- 

ესებზე დაფუძსებული ნებაყოფლობითი პრინციი გავრცელდება 
როგორც ფირმაზე, «სე მზღვეველზე, ამ უკანასკნელის სახიფათო ან 

მისთვის არახელსაყრელი საფინანსო რისკების დაზღვევისგან თავის 

არიდღების უფლებას აპლევს. 
2. დაზღვევის ობიექტის მიხედვით გამოიყოფა შემდეგი ჯგუფები: 

ქონებრივი დაზღვევა, რომელიც ფირმის მატერიალური და არ- 
ამატერიალური აქტივების პრაქტიკულად ყველა ძირითადღ სახეს მოი- 
ცავს ქონებრივი დაზღვევიას სადაზღვეო ურთიერთობები გან- 

ისაზღვრება მხარეების შემდეგი ვალდებულებებით: დამზღვევმა უნდა 
უზრუნკელყოს სადაზღვევო შენატანების ვალდებულებები, სადაზღვევო 
შენატანების (სადაზღვევოო პრემიი) დროული გაღახდა,ა ბხოლო 
მსღვეველმა უნდა უზრუნველყოს ანაზღაურება ფინანსური დანაკარგისა, 

რომელიც ფირმამ სადასღვევო შემთხვევისას (მოვლენისას) განიცადა. 

ქონებრივი ღაზღვევისას დამზღვევის როლში შეიძლება გამოვიღეს არა 
მარტო შესაბამისი აქტივებს მფლობელები არამედ იურიდიული 

პირებიც, რომლებიც, მათი დაცვით არიან დაინტერესებულნი (მაგალით- 

ად, ნაგებობების მოიკჯარეები, მოწყობილობების, ლიზინგის გამცემები, 
საკომისიო მაღაზიები და სხვ.). 

პჰასუხისმგებლობის დაზღვევა. მის ობიექტად ითვლება ფირმის, 

კომპანის და მისი პერსონალის პასუხისმგებლობა მესამე პირის 

მიმართ, რომელიც ჰეიძლება განცდილ იქნეს ფინანსური და სხვა სახის 

დანაკარგებისს დამხლვევის “უმოქმედობის ან რაიმე მოქმედების 

შედეგად. ამ სახის დაზღვევ უზრუნველყოფს ფირმის სადაზღვევო 
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დაცვას ფინანსური დანაკარგების რისკებისაგან რომლებიც შეიძლება 

დაკისრებული იყოს მათზე საკანონმდებლო წესით მესამე პირის - 

როგორც ფიზიკურის, ისე იურიდიულის მიერ მიყენებული ზარალის 

გამო. პასუხისმგებლობის დაზღვევისას მხარეების დ.მოკიდებულება გან- 

ისაზღვრბა შემდეგი  ურთიერთვალდღებულებებით  დამზღვევი 
ვალდებულია გადაიხადოს აუცილებელი სადაზღვევო შენატანები 
(საწევროები), (სადაზღვევო პრემია), ხოლო მზღვეველი ვალდებულია 
დამზღვევს იმ ფულაღი სახსრების თანხა აუნ-აზლაუროს, რომელიც 

ექვემდებარება მესამე პირისათვის გადახდას მიყენესული ზარალის გამო. 

პერსონალის დაზლვევა ის მოიცავს ფირმის, კორპორაციას 

თანამშრომელთა სიცოცხლის დაზღვევას, ასევე, მათი შრომისუნარიანო- 

ბის დაკარგვის შესაძლო შემთხვევების დაზღვევას. ფირმის დაზლვევის 

კონკრეტული სახეები ხორცილდება ნებაყოფლობით წესით მისი მო- 
გების ზარუჯზე კოლექტიური შრომითი შეთანხმებესა დღა ინდივიდუ- 

ალური შრომითი კონტრაქტების შესაბამისად. 

3. დაზღვევის ობიექტის მიხეღვით გამოყოფენ შემდეგ ჯგუფებს: 
- სრული (მთლიანი) დაზღვევა. ის უზრუნველყოფს ფირმას ფი- 

ნანსური რისკებს მნეგატიური შედეგების მოცულობის სრულად 

(მთლიანად) სადაზღვევო დაცვას დაზღეევის შემთხვევების დადგომისას. 

ნაწილობრივი (არასრული) დაზღვევ. ის შემოიფარგლება 
ფირმის საფინანსო რისკების ნეგატიური შეღეგებისაგან სადაზღვეყო 

დაცვით, როგორც სადაზღვევო თანხებით, ისე სადაზლკევო შემთხვევის 

ღდადგომის კონკრეტული პირობების სისტემით. 
4. დაზღვევის გამოყენებული სისტემების მიხედეით გამოყოფენ: 
- ქონების ნამდვილი ღირებულების მიხედეით დაზღვევას. ის გამ- 

ოიყენება ქონებრივ დაზღვევაში და უზრუნველყოუს ფინანსური ზარა- 
ლის სრული მოცულობით სადაზღვევო დაცვას, რომელიც მიყენებულ 
იქნა ფირმის დაზლვეული აქტივების სახეებისათყის. სხვა სიტყვებით, 

დაზღვევის ასეთი სისტემისას სადაზლვევო ანაზღაურება შეიძლება გად- 

ახდილ იქნეს მიყენებული ფინანსური ზარალის სრული თანხით. 
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დაზღვევ პროპორცკიული პასუხისმგებძლობის სისტემის 

მიზედვით ის უზრუბპველყოფს მხოლოდ ნაწილობრივ სადღაზლღვევო 

დაცეას საფინანსო რისკების ცალკეული სახეების მიხედვით. ამ შემ- 

თხკევაშე მიყენებული ფინანსური ზარალის სადღაზლვევო თანხის ანაზ- 

ღაურებ, ზორციელდება დაზღვევის კოეფიციენტის პროპორციულად 
(სადაზღვევო თასხის თანაფარდობა რომელიც განსაზღვრული». სა- 

დაზღვევო შეფასების (ხელშეკრულებით) და დაზღვევის ობიექტის სა- 
დაზღვევო შეფასების “ხსოპით (ოდენობით). დაზლღვევის ამ კოეფიციენტის 

გათვალისწინებით სადაზღვევო ანაზღაურების თანხა, რომელიც გადა- 

ხლილია პროპორციული პასუხისმგებლობის სისტემის შესაბამისად, გან– 

ისაზლვრება შემდეგი ფორმულით: 

C8,ა =VX –ფ! , 
CC 

საღაც, C8,ა საღ.ზლვევო ანაზღაურების ზღვრული თანხაა, რომე- 

ლიც გადახდილია საწარმოს მიერ პროპორციული პასუხისმგებლობის 

სისტემის შესაბამისად დაზღვევისას; 

V - ფინანსური ზარალის თანხა, რომელიც მიყენებული იქნა 

საწარმოსათვის სადაზღგვევო შემთხვევის დადგომის შედეგად; 

CCი – სადაზღვევო თანხა, რომელიც განსაზღვრულია პროპორ- 

ციული პასუხისმგებლობს სისტემს შესაბამსად დაზღვევის 

ხელშეკრულებით; 
CC0 – დაზღვევის ობიექტის სადაზღვევო შეფასების დონე, რო- 

მელიც ხელშეკრულების დადებისას არის განსაზღვრული. 

დაზღვევ პირველი რისკის სისტემის მიხედვით პირველ 

რისკად მოიაზრება ფანანსური ზარალი, რომელიც მიყენებული იქნა 

დამზღვევისადმი საღაზჯღვევო შემთხვევის დადგომისას და რომელიც 

არის დაზლვევის “ ზელშეკრულების შედგენისას მასში მითითებული 

წინასწარ შეფასებული სადაზღლვევო თანხის ოდღენობით თუ ფაქტიურმა 
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ფინანსურმა ჭსარალმა გადააჭარბა წინასწარ გათეალისწინებულ სა- 

დაზღვევო ამ სისტემას (დაზღვეული პირველი რისკი), მაშინ ის ანაზ- 

ღაურდება დაზღვევის ამ სისტემისას მხოლოდ მხარეებს შორის აღრე 

შეთანხმებული სადაზღვევო თანხის ფარგლებში. 

დაზღვევა უპირობო ფრანშიზის გამოყენებით. ფრანშიზა წარ- 

მოადგენს მზღვეველის ზარალს არაკომპენსირებულ მინიმალურ ნაწილს, 

რომელიც მიყენებულ იქნა დამზღვევისადმი. უპირობო ფრანშიზის გამ- 

ოყენებთთ დაზღვევისას მზღვეველი ყველა სადაზლვეკო შემთხვევაში 
უხდის დამზლვევს სადაზლვევო ანაზღაურების თანხას ფრანშიზის ოდღე- 

ნობის გამოკლებით, იტოვებს რა მას თავისთან. დაზღვევის ამ სისტემ- 

ისას სადაზლვევო ანაზღაურების თანხა განისახლკრება შემდეგი ფორ- 

მულით: 

C898 =V-+4ი, 

სადაც C8- სადაზღვევო ანაზლაურების თანხაა, რომელიც გადა- 

ხდილია ფირმის მიერ უპირობო ფრანშიზის გამოყენებით დაზღვევის 

სისტემისას; 

»V – ფინანსური ზარალის თანხა„ რომელიც მიყენებულ იქია 

ფირმის მიერ სადაზლვევო შემთხვევის დადგომის შეღეგად; 

დჩ - ფრანშიზის მოცულობა, რომელიც შეთანხმებულია მხარეებს 

შორის. 

დაზლვევა პირობითი ფრანშიზის გამოყენებეთ. დაზღვევის ასეთი 

სისტემისას მზღვეველი პასუხისმგებლობას არ ილღებს იმ ფინანსურ 

ზარალზე, რომელიც მიყენებულ იქნა ფირმისათვის სადაზღვევო შემ- 

თხვევების დადგომის შემთხვევაში, თუკი ამ ზარალის რაოდენობა არ 

აღემატება შეთანხმებული ფრანშიზის მოცულოსას. თუ ფინანსური 

ზარალის თანხამ გადააჭარბა ფრანშიზის მოცულობას, მაშინ ის უნალ- 

ღაურდება ფირმას სრულად გადახდილი სადღაზლვევო ანაზღაურების 
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შემადგენლობაში (ეა. ამ შემთხვევაში ფრანშიზის ოდენობის გამ- 

ოქვითვის გარეშე). 
5. დაზლვევა სახეების მიხედვით გამოიყოფა: 

ქონების (აქტივების) დაზღვევა. ასეთი დაზლვევის საფუძვლები 
განხილულია მისს დაზლვევს სავალდებულო ფორმების დახასი- 

ათებისას,ს ამასთან ბგისი შესაძლებლობები შეიძლება არსებითაღ 

გაიზარდოს მატერიალური და არამატერიალური (ინტელექტუალური 
საკუთრების) აქტივეის ნებაყოფლობითი„ი დაზღვევის ხარჯზე. 

სავალდღებულოსაგან განსხვავებით, ნებაყოფლობითი დაზღვევის ამ სახეს 

აქვს შემდეგი თავისებურებები: 

ა) დაზღლვევამ შეიძლება მოიცვას ფირმის მატერიალური ღა არ- 
ამატერიალური აქტივების მთელი კომპლექსი, თანაც არა მხოლოდ მისი 

საწარმოო ძირითადღი კაპიტალი; 

ბს აქტივეის დაზღვევ შეიძლებ განხორციელდეს მათი 
ღირებულების რეალურ საბაზრო მოცულობაში (მათი აღდგენითი და 
არა საბალანსო შევასებით), თუ არსებობს შესაბამისი საექსპერტო შე- 

ფასება; 

გ) აქტივების სხვადასხვა დაზღვევა შეიძლება განხორციელდეს 

რამდენიმე (და არა ერთ) მზღვეველთან, რაც გარანტიას იძლევა საიმ- 

ედო სადაზღვევო დაცვის უფრო გამჭვირვალე ზარისხი მივიღოთ თვით 

მსღვეველების გაკოცტრებისას (ასეთი დაზლვევა ფირმისათვის ითვლება 

საფინაზსო რისკების დივერსიფიკაციის ერთ-ერთ მიმართულებად). 

ღს აქტივებსს ლდაზღვევისს პროცესში გათვალისწინებულ უნდა 

იქნეს ანფლაციური რისკი. 

საკრედიტო «რისკების დაზლვევა ამ ”შემთხვევაში დაზღვევის 

ობიექტაღ ითვლებს გადაუხღელობის რისკი პროდუქციის მყიდველის 
მხრიდან მათთვის სასაქონლო (კომერციული) კრეღიტის მიცემისას ან 

მათთვის პროდუქციის მიწოდებისას შემდგომი გაღახდის პირობით. ამ 

დახღვგევას ახორციელებს, როგორც წესი, თვითონ ფირმა დანახარჯების 
ღებიტორზე მიკუთვნებით. საკრედიტო რისკი შეიძლება დაზღვეულ 
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იქნეს თვით პროდუქციის მყიდველთა მიერ (მისი ფინანსური პასუხს- 

ისმგებლობის ფორმაში0 სადაზღვევო პოლისის გაოაცემით ფირმა- 

გამყიდველისათვის. 

.· დეპოზიტური რისკების ღაზღვევა. იგი ზორციელდება ფირმის 

მიერ როგორც მოკლევადიანი, ისე გრძელვალდიანი ფანანსური დაბან- 

დების განხორციელების პროცესში სხვადასხვა დეპოზიტური ინსტრუ- 

მენტის გამოყენებით. ასეთი დაზღვევის ობიექტად იოვლება ბანკის მიერ 

ძირითადი ვალის თანხის, დეპოზიტური შენატანებისა და ღეპოზიტური 

სჭრთიფიკატების· პროცენტების ღა·უბრუნებლობის საფინანსო რისკი 

ბანკის გაკოტრების შემთხვევაში; 

.· საინვესტიცო რისკებს დაზღვევა. ა” სახი–სს დაზლღვევას 

ობიექტად, როგორც წესი, ითვლება რეალური ინვესტიციების. მრავალ– 

რიცხოვანი მარტივი (უბრალო) რისკი: პირველ. რიგში ინვესტიციური 

პროექტის მიხედვით საპროექტო-სარეკონსტრუქციო სამუშაოების არა- 
დროული დამთავრების (დასრულების) რისკები, სამშენებლო-სამონტაეო 

სამუშაოების არადროული დასრულების, დაგეგმილი საპროექტო საწარ- 

მოო სიმძლავრეებზე გაუსვლელობის და სხვა რისკები უცხოეთის 

პრაქტიკაში გავრცელებულია გათვალისწინებული შემოსავლის მიღების 
და ფინანსური ინვესტიციების მიხედვით დაზლვევა. თუმცა საფინანსო 

რისკის ეს სახე ჩვენთან ჯერჯერობით მიეკუთვნება არადღაზღვევითების 
რიგს სადაზღვევო შემთხვევის დადგომის მალალ ალბათობასთან და- 

კავშირებით (ასეთი პირობებისას საღაზღვევო პრემიის მოცულობამ 

შეიძლებ გადააჭაროს "საპროგნოზო ინვესტიციური შემოსავლის 

მოცულობას). 

· არაპირღაპირი საფინანსო რისკების დაზლვევა. ასეთი დაზღვევა 

მოიცას ფირმის საფინანსო რისკებს ბეგრ სახეს მზღვეველის 

(მზღვეველთან) საკმარისი საღაზღვევო ინტერესის არსებობისას. იგი 

მოიცავს ისეთ სახესხვაობებს, როგორიცაა: საანგარაშსწორებო მოგების 

დაზღვევა, ხელიდან გაშვებული დაღგენილი ბიუჯეტის გადამეტების 
დაზღვევა, ლიზინგური გადახდების ღაზღვეეა და ·"ხეა· 
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თ ფინანსური გარანტიების დაზლვევა. ასეთი სახის დაზღვევისას 

ფირპა მიმართასს მნასესხები ფინანსური სახსრების (საბანკო, 

კომერციული და სხკა სახის კრედიტების) მოზიღვას კრედიტორების 
მოთხოვნით. ასეთი დაზღვევის თანხის გადაუხდელობის (არადროული 

გადახდის), დაუბრუნებლობის (არადროული დაბრუნების) საფინანსო 
რისკიLს საფინანსო გარანტიის დაზღვევა გულისხმობს, რომ კორპო- 

რაციისს განსაზლვრული ფინანსური ვალდებულება, რომელიც და- 
კავშირებულია ნასესხები კაპიტალის მოზიდვასთან, სრულ შესაბამ- 

ისობაში იქნება საკრეღიტო ხელშეკრულების პირობებთან. 

თ საფინანსო რასკების დაზღვევის სხვა სახეები. მის ობიექტად 

ითვლება საფინანსო რესკების სხვა სახეები რომლებიც არ შედიან 

ზემოთთ განხილღული ინტერესბის  ურთიერთდაკმავოფილებისას. 
დაზღვევის სხვა სახეების შემადგენლობას შეიძლება ჰქონდეს ფართო 

დიაპაზონი (აღრე არადაზღვევადი რისკების, ინოვაციური საღაზღვევო 
პროდუქტებისა ღა სხვათა ჩართვის ხზარჯზე). 

მიმართავს რა თავისი საფინანსო რისკების დაზღვევას, კომპანიამ, 

პირველ. რიგში, უნდა შეარჩიოს მზღვეველი, რომელიც უფრო მეტად 
შეესაბამება მის მოიხოვნილებებს. 

თანამედროვე საღჯახღვევო ბაზარი ითვლება საკმაოდ კონკურენ- 

ტულადღ, რაც კომპანიებს საფინანსო რისკების დაზღვევისას მზლვეველ- 

ის შერჩევის ფართო შესაძლებლობას აძლევს. 

სადაზღვევო ბაზარზე ფუნქციონირებადი სადაზლვევო კომპანიები 

სპეციალიზაციის ფორმების მიხედვით სამ ძირითად სახეებად იყოფიან: 

)  ლია ტიპის უნივერსალური სადაზღვევო კომპანიები. ეს კომ- 
პანიები საწარმოებს საფინანსო რისკების ძირითადი სახეების მიხედვით 

სდაზღვევო მომსახურების ყველაზე ფართო სპექტრს სთავაზობენ. თა–- 

ვიანთით “საქმიანობის მნიშვნელოვანი მაჩვენებლებს”„ დახასიათების 

მიხედვით ეს კომპანიები ყველაზე მაღალი რეიტინგით ხასიათდება. 
2 ლღია ტიპის სპეციალიზირებული სადაზღვევო კომპანიები. 

მათ, როგორც წესი, მიეკუთვნება მცირე სადაზღვევო კომპანიები. რომ- 
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ლებიც შეზღუდულ, მიზანმიმართულად ფორმარებულ, უფრო მეტადღ 
მასობრივ სადაზღვევო მომსახურებებს ეწვევიან. ამ კომჰანიათაგან ბევრი 

ფინანსური რისკების დაზღვევას მხოლოდ მცირე პოცულობით ახორ- 

ციელებს. 
3. უწყებრივვი სადაზღვევო კომპანიებ-ი ისინი ჰოლდინგებს, 

კონცერნებს და სხვა ანალოგიური გაერთიანებების შემადგენლობაში 

არსებულ შვილობილ კომპანიებს წარმოადგენეს და, უპირატესად, შე- 
ქმნილხიი არინ მათ შემადგენლობაში არსებული "სამუურნეო 

სუბიექტების დაზღვევის განსახორციელებლად. უწყებრიგი სადაზლვევო 
კომპანიების შექმნის ძირითაღდ მიზნაღ ჩვეულებრივ ითვლება იმ 

სახსრების შენახვა (დაცვა) რომლებიც მიმართულია დაზღლვევაზე, 

იმყოფება სათაო კომპანიის დამფუძნებელთა განკარგულებაში და მათ 

კონტროლს ქვეშ და რომელიც ამავე დროს თავისი საუწყებო სLა- 

დაზღვევო კომპანიის კლიენტადღაც ითვლება. მზღლვეველსა ღ»ა მისი 
კლიენტების სტრატეგიული ინტერესების დამთხვევა სადაზღვევო გადა- 
ხდების ეფექტიანი გამოყენებისთვის ფართო შესაპლებლობებს ქმნის. 

უწყებრივი სადაზღვევო კომპანიები უზრუნველყოფენ რა თავიანთი დამ- 

ფუძნებლეის ზსადაზღვეო ინტერესებსს საკუთარ მომსახურებას 

სთავაზობენ უცხო (გარეშე) კლიენტებს. საფინანსო რისკების ფართო 

დიაპაზონის დაზლვევა ამ კომპანიებს საქმიანობაში მნიშვნელოვან 

ადგილს იკავებს. 

დაზღვევს პროცესში კომპანის მიერ საფინანსო რისკების 

მსღვეველის შერჩევის კრიტერიუმებად ითვლება: 
· სადაზლვევო კომპანიის სპეციალიზაციის ფორმა და მის მიერ 

შეთავაზებული სადაზღვევღ პროდუქტების შესაბამისობა კომპანიის 

მოთხოვნილებებთ–ნ საფინანსო რისკების (ალკეული სახეების 

დაზღვევაში; 

. სადაზღვევო კომპანიის რეიტინგი, დაფუძნებული მათი ფი- 
ნანსური საქმიანობის მთელ რიგ აბსოლუტურ და შეფარდებით მჭაჩვენე– 

ბელთა შედარებბზე მეურნეობრიობის ანალოგიური სუბიექტისაღმი, 
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ასევე,ე ამ მაჩვენებელოა შესაბამისობაზე სადაზლვევო საქმიანობის 

დადგენილ ნორმატივებთან. 

·რ საფინანსო რისკების დაზლვევის სახეების და შეთავაზებული 

სისტემების დიაპაზონას და მისი განხორციელების ძირითადი პირობები; 

1. ტარიფების ოღენობა (ზომა), რომლებიც გამოყენებული» სა- 

დაზღვევო კომპანიის მიერ საფინანსო რისკების სხვადასხვა სახის 

დაზღვევის პროცესში. 

კომპაიის უროთიერთდამოკიდებულება სადაზღვევო კომპანიებთან 

აიგება დაზღვევის ხელშეკრულების საფუძველზე – დამზღვევსა და 
მზღვეველს შორის შეთანხმებით, რომელიც რეგლამენტირებულია მათი 

ურთიერთუფლებითა ჯა ვალდებულებით საფინანსო რისკების ცალკეუ- 
ლი სახეების დაზღეეუის პირობების მიხედვით. 

2. მზლვეველის სადაზლვევო პასუხისმგებლობის მოცულობა. ეს 

ყლემენტი ხასიათდღება რისკეის იმ ჩამონათვალით, რომლებიც 

მიღებულია მზღვეველების მიერ დაზღვევის მოცემული ობიექტის 
მიხზედვათ. რისკების ამ ჩამონათვალში წინასწარ თანხმდება სადაზღვევო 

შემთხვევის დადგომის შესაძლო ვარიანტები„ რომელთა მიხედვითაც 

მზღვეველი ვალდებულია გადაუხადოს დამზღვევს საღაზლვევო ანაზ- 
ლაურების თანხა. 2%ჯ:ვეველის სადაზღვევო პასუხისმგებლობის მოცუ- 

ლობა იმ სადღაზლვევო დაცვის სრულ ან ნაწილობრივ დონეს გან- 

საზღვრავს, რომელიც წარმოდგენილია ფირმისათვის მისი საფინანსო 

რისკებას კონკრეტული სახეების მიხედვით. 

3. დამზღვევის ქონების სადაზღვევო შეფასების სიდიდე. ეს ელე- 
მენტი ჩართულია ქონებრივი დაზღვევის პირობებში. ის ხასიათდება 

შესაბაბისი აქტივების შეფასების განხორციელების მეთოდით (საბალან- 

სო ღირებულების მახედღვთ, რეალური საბაზრო ღირებულების მიხედვით 

და სხვა) ღა მისი შედეგებით. ასეთი შეფასების განხორციელებისათვის 

აუცილებელ. შემთხვევებში იწვევენ უცხო ექსპერტებს – ქონების. შემ- 
ფასებლებს, დამზღვევის ქონებს საღაზღვევო შეფასების სიღიღე 
ნამღვილი ლღირებულების მიხედვით პროპორციული პასუხიმგებლობის 
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ღა დამზლვევის შსხვა სისტემის გამოყენებისასს სადაზღვევო თანხის 

დადგენის ბაზაღ ითვლება. 
ჭ "სადღაზღვევო თანხის სიდიდე. სადაზღვევო თანხას "სხვა 

არაფერია, თუ არა ის ფულაღი საზსრები„ რომლის ფარგლებშიც 

მზღვეველი იღებს პასუხზისმგებლობას დაზლვევბს ხელშეკრულების 

მიხედვით. როგორიც არ უნდა იყოს ზარალის ფაქტიური სიდიდე, რო- 

მელიც განიცადა ფირმამ სადაზლვევო შემთხვევის ჯხადგომისას, ის არ 

შეიძლება ანაზღაურებულ იქნეს დამზღვევის მიერ იმ ოდენობით, რო- 

მელიც გადაჭარბებულია სადღაზლვევო თანხაზე. თავისი ეკონოპიკური 

შინაარსით სადაზღვევო თანხა წარმოადგენს ფირმის საღა“ჯღვევო 

დაცვის მაქსიმლურ მოცულობას დაზლვევით "საფინანსო რისკების 

კონკრეტული სახეების მიხედვით. 

5. სადაზღვევო ტარიფი, საღაზღვევო განაკვეთი. ახასიათებს სა- 

დაზლვევო მომსახურების კუთვნილ ლღირებულებას რისკის შესაბამისი 

სახს სადაზლვევო თანხასთან ან დაზლვევისს ხეედრით თფასთან 

დამოკიდებულების მიხეღვით. სატარიფო განაკვეთების გაანგარიშების 
მოქმედი მეთოდიკები ითვალისწინებს მათი დონის ღაღგენისაღმი ვარი- 
ანტულ მიდგომებს – საღაზღვევო შემთხვევის ღადგომის, საექსპორტო 
შეფასების, ანალოგის მეთოდის გამოყენების და სხვა ალბათობის მა- 

თემატიკური განსაზღვრის საფუძველზე. სატარიფო განაკვეთი (ანუ 
ბრუტო განაკვეთი) მზღვეველების მიერ გამოითვლება, როგორც ნეტო- 
განაკვეთის თანხა დაზლვევის კონკრეტული სახესა და დატვირთვის 

ზომის მიხედვით: 

C·I·="C+"C№, 

სადღაცკ, C) + "საღაზღევო გტარიფვი. (ბრუტო-ტარიფი) 

კონკრეტული დაზღვევის მიხედვით. 
IIC - ნეტო-განაკვეთია რისკის მოცემული სახის მიხედვით. 

Iთ – მზღვევველის დატვირთვა რისკის მოცემული სახის 

მიხედვით. 
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ნეტო-განაკვეთი მზღვეველისათვი“ უზრუნველყოფს სადაზღვევო 
ანაზღაურების გაღახდას ფონდის ფორმირებას რისკის მოცემული სახის 

მიხედლით სადაზღვეო შემთხვევის ლდაღგომის ალბათობის გათ- 

ვალისწინებით დატვირთვა მზლვეველის “"სადღაზლვევო თოპერაციების 

განხორციელებას, სარეზერვო ფონღის ფორმირებას, მისი რენტაბელო- 

ბის დონის და ზოგიერთი სხვა ელემენტის კუთვნილ ხარჯებს მოიცავს. 

კონკრეტული სახის ღაზღვევის მიხეღვით სადაზღვევო ტარიფის (ანუ 

ბრუტო-განაკვეთის) დაწესება წარმოებს ორ ვარიანტად – პროცენტებ- 

ში სადაზღვევო თანხასთან ან აბსოლუტურ გამოსახულებაში საღაზღვე- 

ვო თანხის ვალუტის ან ფულად ერთეულზე. 
6. სადაზღვეკო პრემიის (გადასახდელების საწევროს) ზსიღიდე. სა- 

დაზღვევო პრემია Iგ-დასახღდელი, საწევრო) არის სრული ფულადი 
თანხა, რომელიც ღდა3ზღვევმა უნდა გადაუხადოს მზლვეველს დაზღვევის 
ხელშეკრულების პირობებსს შესაბამისად. თავისსთ ეკონომიკური 

შინაარსით სადღაზღვეყლო პრემიის სიღიდე განსაზლვრავს საწარმოს 

დაზღვევის სრულ ფასს, რომელიც საფინანსო რისკის ან მისი გან- 

სასღვრული კომპლექსის შესაბამისია სადღაზღვევო პრემიის სიდიდის 

გაანგარიშების საფუძველია ხზელშეკრულებით გათვალისწინებული %ა- 
დაზღვევო თანხა, დაზღვევის დრო და სადღაზლვევო ტარიფის (სატარ- 

იფო განაკვეთის) სიჯიდე. 
7. სადაზღვევო პრემეის გადახდის წესი. მოქმედი პრაქტიკის შესა- 

ბამესად გამოიყენება სადაზლვევო პრემიის გაღახდის ორი პრინციპული 

მიდგომა: 

ერთჯერაღი გაღასახღელი (ერთჯერადღი პრემია). ეს, როგორც 
წესი, საავანსო ხასიათს ატარებს, ე.ი. მიეცემა მზღვეველს ლდაზღვევის 

ხელშეკრულების ზხელმოწერისთანავე. გაღახდის ასეთი ფორმა გამ- 

ოიყენება საფინანსო რიასკების მოკლევადიანი დაზღვევის სახეებისას ან 

მათი გრძელვადიანი დაზღვევისას სადაზღვევო პრემიის ნაკლები ოდე- 
ხობით გაცემით. 
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ვ მიმდინარე გადასახდელი, მიმდინარე პრემია ის დაზღვევის 

ზელშეკრულების მოქმედების საერთო ვადღის კონკრეზული დროითი 
ინტერვაულით ნაწილდეა (განაწილდება) - წლების მიხედვით 
(ხელშეკრულების ვადა დადგენილია რამდენიმე წლით), ასევე, ნახევარი 

წლის, კვარტლების ლღა თვეების მიხედვით ყოველი მიმღინარე 
გადასახდელის თანხა ამ შემთხვევაში განისაზლვრება სრული Lსა- 

დაზლვევო პრემიის გაყოფის გზით დროითი ინტერვალეების შესაბამისად. 

ფირმის კორპორაცის პოზიციიდანნ ვეელახე ბზელსაყრელად 

ითვლება სადაზღვევო პრემიის გადახდა მიმდინარე გადახდის წესით. 
9. სადაზღვევო ფრანშიზის ზასიათი ღა სიდიდე. ეს ელემენტი 

ჩართულია დაზღვევის პირობაში პირობითი ფრანშიზეს გამოყენებით 

მისი განხორციელებისას სადაზლვევო დაცვის გაძლიერების მიზნით 

ფირმა უნღა მიისწრაფოდეს ფრანშიზის სიღიდღის მ-ნიმიზაციისაკენ და 

უპირატესობას ანიჭებდეს მის პირობით სახეს (ფინანსური რისკების 

დაზღვევის ზემოთ განხილლული) ორი ალტერნატიული სისტემიღან; 
10, სადაზღვევო ზარალის სიდღიდის განსაზღვრის წესი. საღაზლვე- 

ვო ზარალი ფირმის განადგურებული ან ნაწილობრივ დაკარგული აქ- 
ტივების ღირებულებაა, ასევე, დაზღვევის ან მესამე ჰირების ფინანსური 

დანაკარგის ფულადღი შეფასებაა, რომელთა სასარგებლოდაც დადებულია 
დაზღვევის პირობებით და უღავო წესით ან მხარეთა შეთანხმების 

მიხედვით. დაზღვევის პირობებით შეიძლება გათეალისწინებულ იქნეს 
დამზღვევის ფინანსური დანაკარგის სიღიდის შმეღასებისათვის სჰე- 

ციალური ექსპერტების - ,„ავარიული (საავარიო) კომისრების“ მოწევა, 

რომლებიც მოწოდებულნი არიან შეისწავლონ სადაზღვევო შემთხვევის 
დადგომის მიზეზები და განსაზღვრონ ზარალის სიღიდე. 

11. სადაზლვევო ანაზღაურების გადახდის წესი. სადაზლვევო ანაზ- 

ღაურებაში იგულისხმება თანხა, რომელიც გადაჯდილია მზღვეველის 
მიერ დამზლვევის ფინანსური ზარალის დაფარვისათვის სადაზლვევო 

შემთხვევის დადგომისას, მისი გადახდის წესი ადგენს ანგარიშსწორების 

ზღვრულ ვაღას, ფორმას (გადასახდელ სახეს), მისგან სადაზღვევო 
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პრემიის გაღაუხდელი სიღიდის დაქვითვის შესაძლებლობას. ეს ელე- 
მეიტი განსაზღვრავს, ასევე პირობას, რომლის დროსაც სადაზღვევო 

ანაზღაურება არ გადაიხდება. 
საფინანნსო რასკეის დცალკეული სახეების შეთანხმებისაღმი 

შეთავაასებული დაზღეევეის პირობების გათვალისწინებით ფირმა, კორ- 

პორაცია მის ეფექტიანობს განსაზღვრავს ზსაფინანსო რისკების 

დაზღვევის ეფექტიანობის შეფასების ძირითად პარამეტრებად ითვლება: 

სადაზღვევო შემთხვევის დადგომის ალბათობა საფინანსო რისკ- 

ის მოცემული სახის მიხედვით; 

სადაზღვევო დღაცვის ზარისხი იმ რისკის მიხედვით, რომელიც 

განსაზევრულია დასღვევს კოეფიციენტით (სადაზღვევო თანხის 
დამოკიდებულებით ქობების სადაზღვევო შეფასების სიდიდესთან); 

სადაზღვეო ტარიფის სიღიღე მის საშუალო "სიდიდესთან 
შეპირისპირებირთ ს:დაზღვევო ბაზარზე დაზლვევის მოცემული სახის 

მიხედვით; 
სადაზღვეცო პრემიის სიღიღდე ღა მისი გადახდის წესი სა- 

დაზღვევო ვადის გამავლობაში; 

ფრანშიზის სიღიდღე – პირობითი ან უპირობო (დაზლღვევის შესა- 

ბამისი სისტემის გაპოყენებისას) და სხვა. 

ამ პარამეტრებიისს გათვალისწინებთ განსაზვრული "საფინანსო 

რისკების ცალკეული სახეების დაზლვევის ეფექტიანობა მმართველობი– 

თი გადაწყვეტილების საფუძვლად არის მიჩნეული. 
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თავი IICL 

რისკების არსი, აღგბილი და როლი 
საბანკო სფეროში 

II.1. საპრედიტო რისკების არსი, მათი შეფასების 
მეთოდები საბანკო ურთიერთობებში 

„რისკი წარმოაღგენს მომავლის გაურკვევლობის შედეგს. რისკების 

გაგება სხვა არაფერია, თუ არა მისგან თავის არიდების აუცილებლობა. 

ყოველთვის ფინანსური რისკი კომპენსაციას მოითხოკს, რის გამოც 

სშირად ეს კომპენსაცია „რისკი-შემოსავლის თანაფარდობის სახით 

წარმოგვიდგება. ფინანსური რისკი სამეურნეო საქმიანობასთან ან მის 

შედეგებთან დაკავშირებული გაურკვევლობაა“.! 
განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის გამოცდილება იმაზე 

მიგვანიშნებს, რომ კომერციული საბანკო სისტემა განვითარებული საბ- 

აზრო ეკონომიკის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი სისტებაა, ურომლისოდაც 

შეუძლებელია ეროენული ეკონომიკის აღმავლობა, სწორედ ამის გამო, 
რისკის მართვა ბანკებში სასიცკოცხლო მნიშვნელობის ამოცანაა თუნდაც 

იმიტომ, რომ დღევანდელი რისკი ხვალინდელი პოტენციური დანაკარ- 
გია. 

საბანკო ურთიერთობებში რისკი ღა შემოსავალი ერთი და იმავე 

პროცესის ორი მხარეა. ძალიან ადვილია გაასესხო თანხა და მიიღო 

შემოსავალი რისკიანი მსესხებლისაგან„ მაგრამ ყოველთვის გასათ- 

ვალისწინებელია, რომ აღნიშნულ ოპერაციას აქეს ფასი და ეს ფასი 

სწორედ გაწეული რისკია. ის გაცილებით მაღალი შეიძლება იყოს იმ 
საბანკო დაწესებულების რისკთან შედარებით, რომელიც უფრო ფრთხ- 

|კა·|უღ·ია· რ, ხელაია გ. ფულის მიმოქცევისა და კრედიტის ზოგადი თეორია, 
თბ., 2003, გვ. 354. 
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ილ და გონივრულ საკრედიტო პოლიტიკას ატარებს, რაც გამოიხატება 

რისკების ლიმიტირებაში. 
ხაზგასმით –უნდა აღინიშნოს რომ საბანკო-საკრედიტო ურ- 

თიერთობებში რისკის მართვა ერთ-ერთი ძირითაღი საკითხია. ბანკი 

წარმატებებს მაშინ აღწევს, როდესაც იგი რისკებს გონივრულად იღებს 
და მის შედეგებს საკუთარი ფინანსური შესაძლებლობებისა და კომპე- 

ტენციის ფარგლებში აკონტროლებს. 

ყეელაზე უფრო ფართო გაგებით, რისკად იწოდება მომავალში ამა 
თუ იმ მოვლენის დადგომის მიმართ განუსაზღვრელობა. რაც შეეხება 

რისკი უფრო კონკრეტულ განსაზღვრებებს, მათზე, ჩვეულებრივ, 
მოქმედებს ეკონომიკის დარგი, რომელთანაც დაკავშირებულია ის, ვინც 

მათ იძლევა. საბანკო საქმიანობაში რისკი აღნიშნავს იმის ალბათობას, 

რომ მოხღება მოყლენა, რომელიც არასასურველად აისახება ბანკის 

მოგებასა ან კაპატალზე.! 

როგორც აღვნიშნეთ, საკრედიტო რისკის მართვა ერთ-ერთი ძი- 

რითადე პრობლემაა საბანკო საქმიანობაში. მას შემდეგ რაც ბანკებმა 

დაიწყეს დეპოზიტებით მიღებული სახსრების სესხებად გაცემა, საკრედ- 
იტო რისკის მართვის პრობლემები წინა პლანზე წამოიწია. 

კომერციული ბანკების ეფექტიაინი მუშაოა რისკია და 

შემოსავლის სწორად შერჩეულ თანაფარდობაზე არის დამოკიდებული. 

რისკი ყველა სახის აქტიური და პასიური ოპერაციებიდან მოსალოდ- 

ნელი შემოსავლის ნაირსახეობასთან არის დაკავშირებული და იგი იმის 

ალბათობას წარმოადგენს, რომ ეკონომიკურმა პრობლემებმა ბანკის საქ- 

მიანობის მაჩვენებელსა და ფინანსურ მდგომარეობაზე შეიძლება .უარ- 

ყოფითად იმოქმედოს. ამიტომ საბანკო ოპერაციების დაგეგმვისას, თი- 

თოეული სახეობის აქტიური ოპერაციისა ღა რესურსების მოზიდვასთან 

დაკავშირებული საქნიანობის სარგებლიანობა და დანახარჯები უნდა 

იქნეს განსაზღვრული, რაც ბანკის მიზნების მიღწევისა და ამოცანების 

შესრულებისთვის ლიკვიდობისა და გადახდისუნარიანობის დაცვისათვის 

არის აუცილებელი. 

1 გოგოხია მ., საბანკო საქმე, თბ., 2006, გვ. 259. 
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საკრედიტო დაწესებულებებში რისკის მართკის სისტემებისა და 

მეთოდების დანერგვა არა მარტო კომერციული ბანკიოსაოვის არის მნიშ- 

ვნელოვანი, არამედ მარეგულირებლების პრიორიტეტიცაა, რადგან მათი 
მთავარი მიზანია სისტემური რისკის მართვა. სისტემური რისკი გუ- 

ლისხმობს მთლიანად საბანკო სფეროს სტაბილური და მდგრადი განვი- 

თარებსს დარლღვევა.· ამ შემთხვევში ერთი ბანკის ფინანსურმა 

პრობლემებმა შეიძლება გამოიწვიოს სისტემური სახის პრობლუემები. 

ბანკების ერთმანეთთან მჭიღრო ურთიერთკავშირმა შეიძლება გადამდები 
ეფექტი მოაზდინოს სხვებზეც და თუნდაც ერთი ბანკის გაკოცტრებას 

შეიძლება მოჰყვეს საბანკო სისტემისადმი ნდობის დაკარგვა. ამიტომაც 

ამ დარგის მენეჯმენტი მოვალეა დააწესოს ისეთი ,,თამაშის წესები“ და 

მიიღოს ისეთი ნორმატივები, რომლებიც აიძულებს, ბანკებს გამოიყენონ 

რისკის მართვის ოპტიმალური მეთოდები, რით.ც მიღწეულ იქნება 

კომერციული ბანკის ეტაპობრივი და სტაბილური გაწვითარება. 

კომერციული ბანკის მესაკუთრეებისა ღა მენეჯმენტის სამსახურის 

.· საბანკო ინდუსტრიის სტაბილური განვიოარება; 

. ბანკებში რისკების მიხედვით კაპიტალის მოთხოვნის დაწესება; 

ა· ბაზარზე ,,თამაშის წესების“ უზრუნველყოფა; 

· აღნიშნულ ქმედებებზე ზედამხედველობის გაპხორციელება. 
ტრადიციულადღ ბანკის მესვეურები აღნიშნული ფუნქციების გან- 

სახორციელებლად იყენებენ კონსერვატულ მიდგომას, რასაც ზშირად 
მივყავართ ლიმიტირებულ კონკურენციასთან ინის გამო, რომ ბაზრის 

ყველა მოთამაშეს არ გააჩნიათს ერთნაირი შეს:ძლებლობები. ასე 

მაგალითად, კომერციული ბანკებისა და შემნახველი დაწესებულებების 
ერთმანეთისგან გამოყოფა. თუმცა, თანამედროვე უპოქაში ინოვაციების 

გააქტიურებასთან ერთად აღნიშნული წესებიც ნელ-ნელა იცვლება, რაც 
კომერციულ ბანკებს საშუალებას აძლევს გააფართოონ თავიანთი საქმი- 
ანობის სფერო იმ დარგებში, რომლებშიც ადღრე ფიქრიც არ შეიძლე- 

ბოდა. 
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.· იმისათვის, რომ მივაღწიოთ წარმატებას საკრედღიტო საქმიანო- 

ბის სფეროში რომლისთვისაცკ როგორც წესი,„ დამახასიათებელია 

მაღალი რისკები, კოპერციულმა ბანკებპა უნდა განაგვითარონ გად- 

აწყვეტილებების მიღების განსაკუთრებული მექანიზმი, რაც შესაძლე- 
ბლობასს მოგვცემს გავარკვოთ საკრედიტო თორგანიზაცია რომელ 

რისკესს იღებს თავის თავზე. ბანკმა უნდა განსაზღვროს ამართლებს, 

თუ არა მოსალოდნელა შემოსავლიანობა შესაბამის რისკს? ყოველივე 

ამის შემდეგ უნღა შემუშავდეს ეფექტიანი ღონისძიებები, რომლებიც 
ბანკს შესაძლებლობას მისცემს შეამციროს რისკის ფაქტორის გავლენა. 

მოცემული ამოცანს რეალიზებს მეთოდს შწარმოადგენს რისკის 

მართვის სისტემების შემუშავება. ის ბანკის ხელმძლავნელობას შესა- 

ძლებლობას აძლევს გამოავლინოს, მოახდინოს ლოკალიზება, გაით- 

ვალოს და გააკონტროლოს რისკის ამა თუ იმ სახეობის შედეგები. 

რისკის მართეის სისტემა მთელი რიგი ელემენტებისაგან შედგება. 

ასეთებია: საკრედიტო პოლიტიკის შემუშავება და ცხოვრებაში განხორ- 

ციელება,; ნორმატივებისა და ლიმიტების დადგენა; ანგაროშგების ანა- 

ლიზი; ფასწარმოქმნა; საინფორმაციო-ანალიტიკური საქმიანობა და სხვ. 

საბანკო რისკის ეკონომიკური შედეგების შესასწავლაღ ერთ-ერთი 

მთავარი მომენტია რესკის გამოელენა და შეფასება. 

რისკის გამოვლენა და გაზომვა. სცენარების შეფასება. ,„,რისკის 

ფაქტორის არსებობ. ყოველთვის ნიშნავს არსებობას სცენარებისა - 

ალტერნატიული ვარიანტებისა, რომლის მიხედვითაც შეიძლება განვი- 
თარდეს მოვლენები მომავალში. სცენარების ანალიზი მნიშვნელოვანი 

ინსტრუმენტია, როგორც რიოსკების შეფასების, ასევე – შართვის დროს. 

მოცემული ანალიზი დაფუძნებულია იმ დროის შეფასებაზე, რომლის 

განმავლობაშიც ბანკი მიდრეკილია რისკის განსახილველი სახეობისად- 

მი რისკის ზემოქმედებს “ ზარისხის შეფასებაბზე - მოგების ან 

დანაკარგების რაოდეჯობრივი მოცულობისა აგრეთვე – ზხელსაყრელი ან 

არახელსაყრელი სცენარების ალბათობის შეფასებაზე“.! 

1 გოგოხია მ., საბანკო საქმე, 2006, გვ. 283. 
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საბაზრრ ეკონომიკაზე გარდამავალი პერიოდის ბაზრებზე ფუნ- 

ქციონირებადღი კომერციული ბანკების წინაშე საკრედიტო რისკების 

მართვის საქმეში სერიოზული სიძნელეები ნჩამოჯალიიბდა. მათ შორის 

მთავარია კონტროლი სამთავრობო ხელისუფლების მხრიდან; 

პოლიტიკური ხასიათის საშინაო და საგარეო %ზეწოლა, წარმოების 

სიძნელეები, ფინანსური შეზლუდვები, საწარმოო გრაფიკების ჩაშლა, 

არასტაბილურობა ბიზნესისა და წარმოების სფეროში ძირს »თხრის 

მსესხებელთა ფინანსნურ მდგომარეობას განვითარებალღი ბა'ხრების 

ბანკეს არ გააჩნით საკრედიტო რისკის მართვის მწყობრად და- 

მუშავებული სისტემა. 
რისკის არსებობა - ვლინდება იმ ღირებულებითი . მაჩვენებლების 

ფორმირებაში, რომლებიც ახასიათებს ობიექტს და განიცდის რისკის 

მოცემული სახეობის ზემოქმედებას, ,მაგალითად, თუ შესაძლებელია 
რამდენიმე სცენარ,ი რომელთა ლდროსაც ფასიანი ქაღალღების 

შემოსავლიანობა იქნება განსხევავებული, მაშინ ზხანგრძლივი დროის 

განმავლობაში რეალიზდება ხან ერთი, ხან მეორე, ეს კი ნიშნავს, რომ 

შემოსავლიანობა განიცდიდეს რყევებს. რაც უფრო განსხვავღება უკუგე- 
ბა ინვესტიციებზე განსხვავებული ვარიანტებისა და რაც უფრო ხშირად 

ენაცვლებიან ისინი ერთმანეთს, რხევები მით უფრო მაღალი იქნება“.! 

როგორც წესი, რისკის გამოვლინებისა· და გაზომვის სისტემის 

სირთულის დონე რისკიანობის ხარისხის შესაბაპისობაშე უნდა იყოს. 

IXIL2. საბანკო რისკების კლასიფიკაცია და 
მათი დახასიათება 

საბანკო სისტემის ფინანსური მდგრადობა სხეა არაფერია, თუ არა 

საბანკო სექტორის ფინანსურრ რესურსებიი უზრუნველყოფის 

მდგომარეობა. იგი, უპირატესად, დამოკიდებულია იმ რისკების რეალურ 

შეფასებაზე, რომლებიც საბანკო საქმიანობის ფუნჯციონირების პროცეს- 

·გიგიხია მ., საბანკო საქმე, 2006, გვ. 284. 
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ში შეიძლება წარმოიბვას. თავის მხრივ, რისკის არსი განხილულ უნდა 

იქნეს, როგორც მოსალოდნელი უარყოფითი მოვლენა, რომელიც გან- 
სახლვრულ ქმედებას მოსდევს. ნებისმიერი კომერციული საქმიანობის 

რისი დაკავშირე-სულია რაიმე გადაწყვეტილებასთან” რომლის 

შედეგაღაც მიღებული დანაკარგების გამო საეჭვო ზხდღება შემოსავლის 
მიღება. სხეა სიტყეებით, რისკი არის შესაძლებლობა, იზარალოს და 

არა შესაძლებლობა მიიღო შემოსავალი. 

საბანკო დაწესებულებთა ლფინანსური მდგრაღობა პირდაპირ 

კავშირშიიაა. ეკონომიგ2ს სტაბილურობასთა. ბანკისს მდგრაღობაზე 

შემდეგი ფაქტორები მოქმედებს: 
. სოციალურ-პოლიტიკური მდგომარეობა. იგი, თავის მხრივ, მო–- 

იცავს ქვეყნის პოლიტიკური მდგრაღობის ხარისხს, ქვეყანაში გა- 

ტარებული სოციალური პოლიტიკის კურს, ადღმინისტრაციულ- 

ერიტორიული ეროეულების მიხედვით სოციალური სტაბილურობისა 
და დაძაბულობათა განსხკვავებას; ქვეყნის პოლიტიკურ ორიენტაციას. 

2. საერთო ეკონომიკურო მდგომარეობ·ა იგი გულისხმობს 

ეკონომიკის რეალური სექტორის პოტენციალს, საწარმოო სიმძლავრეთა 

განახლების უნარს, აღგილობრივ საქონელმწარმოებელთა კონკურენ- 
ტუნარიანობას საგადასახდნელო ბალანსის ბსალდოს, ინვესტიციათა 

მოცულობას; 

3. მდგომარეობა ფინანსურ ბაზარზე, იგი მოიცავს: ბანკების მიერ 

მოზიდულ ანაბრებზე საპროცენტო განაკვეთის ოდღენობას; ფულაღი, 
სავალუტო და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შემოსავლიანობას; ეროვ- 

ნული ვალუტის გაცვლით კურსს, ეროვნულ ვალუტაზე მოთხოვნა- 
მიწოდების თანაფარდობას;: ოპერაციებს სავაულუტო ბირუაზე; ფულის 

ემისიას, ინფლაციის ტემპებს და მოლოდღინს, სახელმწიფო სავალო 
ვალდებულებების განაკვეთს; ეროვნული ბანკის პოლიტიკას; საერთაშო- 

რისო სავალუტო არეზერვების მოცულობას; მიმოქცევაში არსებული 

ფულის რაოდენობას ღა საბანკო პროდუქტების კონკურენტუნარიანობას; 

4. საბანკო დაწესებულებათა შინაგანი მდგრადობა. მასში გაერ- 

თიანებულია ისეთი პარამეტრები როგორიცაა: ბანკის მისიისა და 
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სტრატეგიის არსებობა (არარსებობა), კადრების კვალიფიკაციის დონე, 

საბანკო მენეჯმენტის ხარისხი, კაპიტალის საკმარისობა. 
კომერციული ბანკის მდგრადობის სტრუქტურული შემადგენლებია: 
) კაპიტალის მდღგრადობა. იგი განისაზღვრება ბანკის საკუთარი 

კაპიტალის მოცულობით. ბანკის საკუთარი კაპიტალიეს საჭირო სიდიდე, 

უზრუნეელყოფს მას ფულადი სახსრების იმ მოცულობით, რომელიც 
აუცილებელია საბანკლო ანაბრებისს დაფარვის მოთხოვნილებათა და- 

საკმაყოფილებლა–. მასში ასევვე შედის რეზერეები: გაუთ- 

ვალისწინებელი დანაკარგების ასანაზღაურებლად, ბანკას განგითარების 

დასაფინანსებლად, ფორსმაჟორული ვითარების შემთხვევაში ადეკვა- 

ტური მოქმედებების გასატარებლად, მუდღმივაღ ცვალებად გარემოსთან 
დანიშნულებით; 

2. კომერციული მდგრადობა. იგი ხასიათღება კრედიტორებთა§, 

კლიენტებთან ლღა მეანაბრეებთან ურთიერთდამოკიდებულების ზარისხით, 

ბანკის ფულადი კაპიტალის ბაზრის რეალურ კაპიტალთან ურ- 

თიერთდამოკიდებულების სიმჭიდროვით და ბანკის სოციალური მნიშ- 
ვნელობით; 

3. ფუნქციონალური მღგრადობა. იგი, უპირველეს ყოვლისა, 
დამოკიდებულია ორ ფაქტორზე: 1. ბანკის სპეციალიზაცია მომსახ- 

ურების განსაზღვრულ სახეებზე, რაც მას საშუალებას აძლევს უფრო 
ეფექტიანად მართოს საკუთარი პროდუქტების ასორტიღმენტი; 2. უნი- 

ვერსალიზაცია, რომელიც გათვლილია იმაზე, რომ კლიენტთა უმრავ- 
ლესობა მთელ საბანკო მომსახურებებზე თავის მოთხოვნილებებს 

იკმაყოფილებს ერთ ბანკში. ამ ორ მომენტს აქვს თავისი დადებითი და 

უარყოფითი მხარეები. სპეციალიზაცია ბანკს მქიჯროდ დამოკიდებულს 
ხდღის საბაზრო კონიუნქტურაზე ღა გამორიცხავს მისი საქმიანობის დი- 

გერსიფიკაციის შესაძლებლობას. უნივერსალიზაცი: საშუალებას აძლევს 

ბანკს მოახდინოს ფულადი სახსრების მოზიდვის სტრუქტურის დივერ- 

სიფიკაცია და მას არ ხღის ერთ მსხვილ კლიესტზე დამოკიდებულს. 
თუმცა მომსახურებთა მოცულობისს და დიაპაზონის “ზედმეტად 

გაფართოებამ, შესაძლოა გაართულოს საბანკო სჯ»ქნიანობის ორგანიზა- 

ცია და მართვა. ეს კი განაპირობებს ბანკის მხრედან საბაზრო მოთხ- 
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ოკნილებებისაღმი მგრძნობელობის მოდუნებას, მის კონკურენტუნარი- 

ანობის დაქვეითებასა და მდგრადობის შესუსტებას; 

4 ორგანიზაციულ-სტრუქტურული მდგრადობა. ბანკის 

სტრუქტურის ორგანიზაცია და მისი მართვა შესაბამისობაში უნდა იყოს 

საბანკო “საქმიანობს ფუძემდებლურ ფუნქციებთან და იმ "საბანკო 

მომსახურებისა და პროდუქტების ასორტიმენტთან, რომელთა რეალიზა- 

ციითაც ბანკი საკუთარი სტრატეგიის განხორციელებას, თავის თავზე 

აღებული მისიის შესრულებას უზრუნველყოფს. ბანკის ორგანიზაციულ- 
სტრატეგიული მდარადობის მნიშენელოვანი პარამეტრია ფუნქციონ- 

ალურ-ტექნოლოგიური ღოკუმენტაცია; 
5. ფინანსური მდგრადობა. იგი ხასიათდება ძირითადი საქმიანობის 

განზოგადებული მაჩვენებლებით, რომლებშიც სინთესირებულია ბანკის 
ფანანსური მდგრაღობის სხვადასხვა ეკონომიკური მახასიათებლები: სა– 

კუთარი კაპიტალის მოცულობა და სტრუქტურა, შემოსავლიანობა და 

მოგების დონე, საკუთარ კაპიტალზე მომგებიანობის ნორმა, ლიკვიდობა, 

საკუთარი კაპიტალის მულტიპლიკაციური ეფექტი. 

როგორც წესი, რისკის მართვა, პირველ რიგში, მოითხოვს რისკის 

სწორად განმარტებას. ფართო გაგებით, რისკი არის მომავალში ამა თუ 

იმ მოვლენის დადღგომის მიშართ განუსაზღვრელობა. საბანკო საქმიანო– 

ბაში რისკი აღნიშნავს იმის ალბათობას, რომ დასაშვებია ისეთი 

მოვლენა, რომელიც არასასურველად აისახება ბანკის მოგებასა და 

კაპიტალზე. 

რისკის მართვის ფუნქცია მოიცავს საბანკო საქმიანობის ყველა 

მიმართულებას. პაფინანსო რისკების ნაწილი დაკავშირებულია ბანკის 

აქტიურ ოპერაციებთან, უპირატესაღ, საკრედიტო და საინვესტიციო 

საქმიანობასთან. ასევე, არაერთ რისკთან არის დაკავშირებული ბანკის 

პასიური ოპერაციებე. 

საბანკო საქმიანობაში არსებობს სხვადასხვა ტიპის რისკები, რო- 

მელთა შორის ძირათადად გამოყოფენ: საფინანსო, ფუნქციონალურ და 

სხვა გარეშე რისკები საფინანსო რისკი ლდაკავშირებულია გაუთ- 

ვალისწინებელ ცელიჯღებებთან აქტივებისა და პასივების მოცულობაში, 

შემოსავლიანობაში, ღირებულებასა და სტრუქტურაში. ფუნქციონალურ 
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რისკს ადგილი აქვს ნებისმიერი პროდუქტის შექმ:ის ან მომსახურების 

გაწევისას, როგორც წესი, საბანკო სისტემაში ფუნქციონალური რისკის 

აღმოცენება იმის შედეგია, რომ შეუძლებელია დროულად და სრული 

მოცულობით გაკონტროლდეს საფინანსო-სამეურნეო პროცესი, 

შეგროვდეს და გაანალიზდეს შესაბამისი ინფორმაცი:. ისინი საფინანსო 

რისკებზე არანაკლებ საშიშია, თუმცა უფრო მძნელია მათი იდენტი- 

ფიცირება და რაოდენობრივად განსაზღვრა. 
ლიკვიდობის რისკი ბანკის უნარია დროულად დააკმაყოვილოს 

მეანაბრეების და კრედღიტორების მოთხოვნები. ლღიკვიდობის რისკი 

განპირობებულია იმით, რომ ბანკი შესაძლოა იყოს არასაკმარისაღ ლიკ- 

ეიდური, ან ზეღმეტად ლიკვიდური. არასაკმარისი ლეიკვიდობის რისკის 

პირობებში ბანკი უძლურია დროულად შეასრულოს მისი 

ვალდებულებები, რამაც შეიძლება გამოიწვიოს ბანკის ცალკეული აქ- 
ტივებისს გაყიდვა არახელსაყრელი პირობებით ჭარბი ლიკვიღობის 

რისკი არის ბანკის შემოსავლების დაკარგვის რიLკი მაღალლიკეიდური 

აქტივების სიჭარბის გამო და, როგორც შედეგი, დაბალშემოსავლიანი 

აქტივეის გაუმართლებელი დაფინანსებ ბანკისთვის გადასახღდელი 

რესურსების ზხარჯზე. 

როგორც ცნობილია, ლიკვიღობა წარმოადგენს კომერციული ბანკის 
უნარის საზომს დააკმაყოფილოს არა მხოლოდ თავისი კლიენტების 

მიმდინარე, არამედ მსესხებლების ნებისმიერი კანონიერი მოთხოვნები. 

ფასობრივი რისკები მოიცავს რისკების მთელ ჯგუფს, რომლებიც 

ფუძემდებლურ რისკეს მიეკუთვნებ. ოფასობრიკი რისკებ და- 
კავშირებულია ბანკის შემოსავლიანობის ან ვალღებულებებისა და აქ- 

ტივების ღირებულებების გაუთვალისწინებელ ცვლილებათა შესაძლე- 
ბლობასთან. ფასობრივ რისკებში შედის საპროცენტო განაკგეთების 

ცვლილებების რისკი, საბაზრო და სავალუტო რისკები. 

ცნობილია, საპროცენტო განაკვეთების ცვლილებების რისკი, რო- 
მელიც ბანკის მოგებაზე უარყოფითად მოქმედებს. 

საბანკო საქმისთვის დამახასიათებელია საბაზრო რისკი, რომელიც 

საპროცენტო განაკვეთების რისკისაგან განსხვავეიიი, დაკავშირებულია 
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არა საპროცენტო განაკვეთის საერთო ლდონის („ვლილებასთან, არამედ 

საპროცენტო განაკვეთების სტრუქტურაში მომხდარ ცვლილებებთან. 

სავალუტო რისკის ფუნქციონირება დაკავშირებულია უცხოური 

ვალუტების გამოყებებიძთ აქტივებს ფორმირებას და მნასესხები 
სახსრების მოზიდვასთან. იგი განპირობებულია მთელი რიგი ფაქტო- 

რებით: სავალ:ტო რისკზე მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს ქვეყნის 

ეკონომიკური განვათარების ტენდენციები და პოლიტიკური მოვლენები, 
სავლუტო რეგულირები ს პოლიტიკაშიი ცვლილებები„ სოციალური 
დაძაბულობის ხარისპი და სხე. შეიძლება გამოვყოთ სავალუტო რისკის 

სამი პირითადი შემ„დგენელი: გაცვლითი კურსის ცელილების რისკი, 
რომელიც გამოწვეულია გაცვლითი კურსის გაუთვალისწინებელი 
ცვლიდლებებით; კონკერტირების რისკი რომელიც დაკავშირებულია 
გაცვლითი ოპერაციების შეზღუდვებთან; ღია სავლუტო პოზიციის 
რისკი. რომელიც წ..რმოიქმნება იმ შემთხვევაში, თუ ბანკის აქტივები 

უცხოურ ვალუტამი: და მისი ვალდებულებები უცხოურ ვალუტაში 
ერთმანეთს არ შეესაბამება. 

„სავაულუტო რისკი – ეს არის დანაკარგების საშიშროება, რომე- 

ლიც დაკავშირებულია უცხოური ვალუტის კურსის ცვლილებასთან. 
მათი ყიდვა-გაყიდვის გარიგების განხორციელებისას სავალუტო რისკის 

წარმოშობა დამოკიდებულია „სავაულუტო პოზიციის“ მდგომარეობაზე. 

ეი. უცხოური ვალუტის გაყიდვაზე, მოთხოვნებსა და ვალდებულებებს 
შორის თანაფარდობაზე“.! 

„სავლლუტო რისკის საკითხები და მათი დაზღვევის მეთოღები 

მეტად აქტუალ-ერია საწარმოების და ორგანიზაციებისთვის, რომლებიც 

საგარეო-ეკონომაკურ საქმიანობას ახორციელებენ. უცხოურ ვალუტათა 
კურსების ცვალებადობა ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ფაქტორს წარ- 

მოადგენს, რომელიც მათ სამეურნეო საქმიანობის შედეგებზე შესამჩნევ 

გავლეჩას ახდესს. საწარმოების სავლუტო ფონდებში დანარიცხების 

მოცულობის გადღიღებისს შესაბამისდ იზრდება ჯამური საკურსო 

Iლ·!ვრუშ···ნ··· ო-, საბანკო საქმე, თბ., 1996, გე. 226. 
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დანაკარგებიც და სავალუტო რისკის შეზღუდვის მეთოღების ამორჩევის 

საკითხები სულ უფრო მნიშვნელოვანი ხღება“.| 

საკრედიტო რისკის კუთხით სავალუტო რისკმა შეიძლება მიგვი- 

ყვანოს ლიკვიდობის კრიზისამდე სავალუტო რისკს ადგილი აქვს 

უცხოური ვალუტით ყველა “საბალანსო და გარესაბალანსო 

ოპერაციებისას, მაგრამ საბანკო დაწესებულებას შეუძლია გავლენა 

მოახდინოს თვით რისკის ფაქტორებზე და დაიცვას ს.კუთარი ინტერ- 

ესეი რისკის დროულად განსაზღვრისა და შესაძლო უარყოფითი 

შედეგების შეზღუდვით. 
საბაზრო რისკი განპირობებულია იმ საბაზრო თფაქტორთა შესაძლო 

ზემოქმედებით, რომლებიც გავლენას ახდენენ აქტივების, პასივების ან 
გარესაბალანსო მუხლების ღირებულებაზე. 

ცნობილია, აგრეთვე, ინფლაციის რისკი, რომელიც ბანკზე არა- 

ერთგვაროვან ზემოქმედებას ახდენს, ყველაზე უფრო ცხადად წარ- 
მოჩინდებ ინფლაციის უარყოფითი ზეგავლესნა საბანკო აქტ.ივების 

გაუფასურების სახით მათი დიღი ნაწილი წარმოადგენს ფულად 

სახსრებს და კაპიტალურ დაბანდებებს. ბანკი გასემს კრედიტს, რომე- 

ლიც მას უბრუნდება განსაზღვრული დროის შემდეგ ინფლაციით 
გაუფასურებულ ფულში. 

ფუნქციონალური რისკები სხვადასხვა სიტუაციისსს აღმოცენდება. 

მათი გამოვლენა უფრო რთულია, ვიდრე საფინანსო რისკების, რაც 

განპირობებულია სუბიექტური და ობიექტური ფაქტორებით. როგორც 

წესი, საბანკო დაწესებულებები ცდილობენ ფუნქციონალური რისკების 
მინიმიზებას შიდა აუდღიტის აწყობილი მუშაობის, დოკუმენტბრუნვის 

სრულყოფის, ცალკეული ოპერაციების ტექნიკურ-ეკონომიკური და- 
საბუთებისას ღა შიდა მეთოდიკების დამუშავებსს გზით, აგრეთვე, 
ოპერაციების რესურსული უზრუნველყოფის გათვლიო. 

სტრატეგიული რისკი დაკავშირებულია სტრატეგიულ მართვაში 

დაშვებულ შეცდომებთან. იგი ეხება ორგანიზაციის მიზნების არასწორ 

ფორმულირებას მათი რეალიზების არასწორ რესურსულ უზრუნ- 

1 ლავრუშინი ო., საბანკო საქმე, გვ. 226. 
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ველყოფას და მოლეასობაში საბანკო საქმეში რისკის მართვისაღმი 

არასწორ მიდგომას. 

არაეფექტიანობს რისკპიი დაკავშირებულია საშიშროებასთან, 

როდესაც ერთმანეთს არ შეესაბამება ბანკის ოპერაციების განსახორ- 

ციელებლად გაწეული ხარჯები და მათი შეღეგიანობა. ბანკში სხვა 

კომპანიეზე გაცალებათ რთულია ზედნადები ხარჯების მართვა, 

ზედნაღები ზარჯების რისკი მჭიღრო კავშირშია ეკონომიკური ათ- 

ვისებისს რისკთან იმ რისკთან რომ არ იქნება მიღწეული ახალი 

საბანკო პროდუქტების, მომსახურების, ოპერაციების, ქვედანაყოფების ან 

ტექნოლოგიების დაგეგმილი ანაზღაურებადობა. თავისი არსით ბანკი, 

როგორც საწარმო, საკუთარ პროდუქციას აწვდის ბაზარს, რის გამოც 

სახსრებს მოზილვა და განთავსებს ლაიყვანება კლიენტებისა და 

ბასკებისივს ყვეელაზე ზხელსაყრელი პირობებს მიღწევისთვის 

ბრძოლაზე. 

შეუსაბამობის რისკი განპირობებულია როგორც სახელმწიფო რეგ- 

ულერების პირობების გაუთვალისწინებელი ცვლილებებით, ისე შესა- 

ძლო პრობლემებით შიდასაბანკო სისტემის მართვის და, საერთოდ, 

ბანკის მართვის კონტროლში. ჯერ ერთი, შეუსაბამობის რისკის 

შედეგაღდ დანაკარგები “შეიძლება წარმოიქმნასს რეგულირებისა და 
ზედამხეიველობის ორგასოების სანქციებთან დაკავშირებით,; მეორე, 

შეიძლებს დაზარალდეს ბანკის რეპუტაცია (რეპუტაციის დაკარგვის 

რისკი); მესამე, ზარალი შეიძლება აღმოცენდეს ხელიდან გაშვებული 
მოგების შედეგად ან +ირღაპირი დანაკარგებიდან საბანკო საქმიანობის 

სპექტრის შეზღუღვის, ან ოპერაციების შემოსავლიანობის შემცირების 

გამო. რასკის მოცემული სახეობა დაკავშირებულია ბანკის შესაძლო 

უუნარობასთან შეინარჩუნოს თავისი რეპუტაცია, როგორც საიმედო 

საქმიანმა პარტნიორმა. ბანკის დამოკიდებულება ნასესხებ საშუალებებზე 

მასს ზლ-აის განსაკუირეით მგრძნობიარსს რისკის მოცემული 

სახეობისადმი. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ბანკის საიმედოობის თაობაზე 

შიში უსაფუძვლო ალღმოჩნდა, მეანაბრეების მხრიდან მისდამი ნდობის 

ღდაკარგვამ შეიძლება გამოიწვიოს სახსრების გაღინება და გადა- 

ზწდისუუნარობა., რეპუჭაციის შელახვის თავიდან აცილების მიზნით 
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ეჰონომიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

ბანკმა მთაგარი ყურადღება უნდა მიაქციოს საკუთარი რეპუტაციის შენ- 

არჩუნებას. ეროვნული ბანკისა ღა სახელმწიფო ზელისუფლების ორ- 

განოების წინაშე რისკის მოცემული სახეობის კონტროლის ლო- 

ნისძიებებს წარმოადგენს ლიკვიდობის შენარჩუნება (ანგარიშსწორების 

შეყოვნების არარსებობა), საეჭვო ოპერაციებისგან თავის ლდაღწევა 

(მაგალითად,დ ფულის გათეთრების თოპერაციები) მონაწილეობა 

სხვადასხვა სახეობის რეგიონალურ პროექტებში და ა.შ. 
კომერციული ბანკი აკრედიტეს რა კლიენტის სასაქონლო- 

მატერიალური ფასეულობების შეძენას, განსაკუთრებულ ყურადღებას 
იმსახურებს საკრედიტო რისკი. შეძლებს კი მსესსეიელი დროულად და 

სრულიად შეასრულოს თავისი ვალდებულებები? ბანკის შეფასებიდან 

გამომდინარე, მოვლენათა არასასურველი განვითარების (გადაუხდელო- 
ბის) ალბათობის მიმართ ბანკმა ფულადი კომპენსაციების სიდიდე უნდა 

განსაზღვროს. თანაც, საუბარია არა პირდაპირ კომპენსაციაზე არახ- 

ელსაყრელი მოვლენის დადგომის გამო, არამედ ფასწარმოქმნაზე რისკის 

გათვალისწინებით, როღესაც საპროცენტო განაკვეთის მოცულობაში 
გათვალისწინებულია კრედიტების მიხედვით დანაკარგების ალბათობა. 

II3, საბანკო რისკების მართვა, მართვის პროცესი და 
ორბანილზაციული სტრუქტურა 

საქართველოში საბანკო რეფორმების პროცესის წარმატებით განხ- 

ორციელებას უშუალოდაა კავშირში ეკონომიკის რეალური სექტორის 

დაკრედიტებასთან. საკრედიტო პოლიტიკაში წარმატებები დამოკიდებუ- 
ლია მსესხებლის შესახებ სრულყოფილი ინფორ?აციის მიღებაზე, რო–- 

მელიც გარკვეულ ზარჯებთან არის დაკავშირებული, რაც ქვეყნის 
ეკონომიკის რეალური სექტორის დაფინანსების მასშტაბებს ამცირებს. 

თითოეულ მსესხებელზე ინფორმაციის ფლობა მნიშვნელოვანია, რადგან 

იგი საშუალებას გვაძლევს შევამციროთ თანხების დაბრუნებადობის 

რისკები. 
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რეკაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

საქართველოში პირველი საკრედიტო საინფორმაციო ბიურო 2006 

წელს დაფუძნღა. დამფუძნებლები არიან: „თიბისი ბანკი“, ,,საქართგე- 
ლოს ბანკი“, ,„პროკრედიტ ბანკი, ეროვნული საკრედიტო ბიურო, 

„კრედიტ ინფო საქ.როველო“ ისლანდიიდან. საინფორმაციო ბიუროს 

ჩამოვალიბება მნიშყნელოვანი მოვლენა იყო ქვეყნის საბანკო სექტორის 

განვითარებისთვის საინფორმაციოო ბიუროს არსებობის შემთხვევაში 

მცირდება კრედიტის გაცემის რისკი, რაც, თავის მხრივ, სესხებზე 

საპროცენტო განაკვეეოების შემცირების ფაქტორსაც წარმოადგენს. 

„კრედიტ ინფო საქართველო“, როგორც საინფორმაციო საცავი, 

აგროვეს და ინახავს კრედიტორებისგან მიღებულ ინფორმაციას 

სასკრედიტო გადასახღელების ისტორიის შესახებ ღა იცავს მონაცემთა 

კონფიღენციალურობისა და შეზღუდული სარგებლობის პრინციპებს. 
უცხოეთის ქვეყნებში სესხების “ შესახებ ინფორმაციის გაცემა 

ცალკეულ პირებზე შეზღუდულია ან აკრძალული. აღნიშნულს გა- 
ნაპირობებს არა მ-რტო საკანონმდებლო შეზღუდვა, არამედ საბანკო 

დაწესებულებათა სურვილი კონკურენციიდან გამომდინარე თავიანთი 

კლიენტურის საქმიანობის შესახებ გაიცეს საინფორმაციო პოზიტიური 

მონაცემები. 

ქვეყანაში აუცილებელია საბანკო ზედამხედველობის გააქტიურებისა 
და ბანკების საქმიანობის ადრეული დიაგნოსტიკის სისტემის შექმნა, 

რომელიც გულისხმიბს საბანკო ზედამხედველობის ყველა ასპექტის 

სრულჯოფას, კერძოდ, ამჟამად საქართველოს ბანკებისთვის პრობლემუ- 

რაა ფინანსური ანგარიშებს გამჭვირვალობის საკითხი. ეს გან- 

საკუთრებით ეხება საკუთრების შესახებ ელემენტარული ინფორმაციის 
არარსებობას,ს ამ მამართულებით "საქართველოს ეროვნულ ბანკში 

კომერციულმა ბანკებჰპა კლიენტები, განსაკუთრებით სააქციო საზოგა- 

დოებათა, სრული ინფორმაცია უნდა წარადგინონ. მართალია, ბოლო 

პყრიოლში ეროვნული ბანკის მიერ ამ მიმართულებით გარკვეული ნაბი- 

ჯები გადაიდგა. კურძოდ, თანდათანობით ინერგება ანგარიშსწორების 

საერთაშორსო სტანოარტეი საქართველოს ბანკეში ერთიან 

კ····მერციულ სისტემაში მათი ჩართვის საფუძველზე. 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკებას მართვა 

ქვეყნხის ეროვნული ბანკის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი ამოცანაა, 

საბანკო სისტემისადღმი ნღობის უზრუნველყოდასთან ერთად, მო- 

სახლეობის დანაზოგების დაცვა. 

დეპოზიტების მასობრივად და ერთბაშად გაჭმო,ტანამ შეიძლებ»ა ბანკი 

გაკოტრებამდე მიიყვანოს აღნიშნულთან დაკავშირებით მეტად აქ- 
ტუალურია ბანკებში განთავსებული დეპოზიტებიL დაზღვევის „ანონის 

მიღებ. საბანო საქმიანობში რისკეის რეგულირების წესის 

სრულყოფა უნდა განხორციელდეს: 
.ი კაპიტალის მოცულობის გაანგარიშების დაზუსტებით საკუთარი 

რისკების მოცულობის გათვალისწიებით; | 
.· კაპიტალის ადეკვატურობის ნორმატივებში მაქსიმალურად უნ- 

და იქნეს შეტანილი პოტენციური რისკების შედეგების. სიდიდე. 
უკანასკნელ პერიოდში საბანკო საქმეში ფართო განვითარება ჰპოვა 

საოპერაცკციო რისკმა რომლის გამომწვევი მიზეზები ოთხ 42;,გუფად 

იყოფა: 

) არაეფექტიანი შიღა კონტროლის სისტემა; 

2. ბანკის პერსონალზე გაპიროვნებული ფუსქციებისა და მო- 

ვალეობების არაჯეროვანი შესრულება; 
3. ბანკის ტექნიკური სისტემების გაუმართავი მუშაობა; 

4. გარე ფაქტორების ზემოქმედება, 
შიდა კონტროლის სისტემის ძირითადი პრინციჰებია: 

ი თანამშრომელთა მოვალეობების სათანაღო გამიჯენა და ორმაგი 

კონტროლის სისტემა; 

.ი საკადრო პოლიტიკა თანამშრომელია როტაცია და 

სავალდებულო შვებულებები; 
.· შიდა აუდიტის აღეკვატური სისტემა; 
.· ეფექტიანი შიდა კონტროლის არსებობა. ასევე, თითოეულ 

კომერციულ ბანკში უნდა არსებობდეს ცალკე სტრუქტურული ერ- 
თეული, რომელიც შესაბამს მონიტორინგს გაუწევს ყველა სახის 

საფინანსო რისკს, მათ შორის განსაზღვრავს და დროულად აღ- 

მოფხვრის საოპერაციო რისკის გამომწვევ მიზეზებს; 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

ა· ბანს უნლა ჰქონლეს” შესაბაპისი მეთოდოლოგიური ბაზა 

(პოლიტიკა და პროცედურები), რაც უზრუნველყოფს შიღა კონტროლის 
სისტემასს აღეკვტურ მუშაობას და ბანკის მენეჯმენტს საშუალებას 
მისცემს დააწესოს მუდღმივი მონიტორინგი მის განუყრელ დაცვასა და 
შესრულებაზე; 

.· ბანკებმა უნლა დანერგონ საოპერაციო რისკით გამოწვეული 

შესაპლო დანაკარგების რეზერვირებსს სისტემა,ა რომელშიც გათ- 

ვალისწინბული იქნეა როგორც მოსალოდღნელი„ ისე გაუთ- 
ვალისწინებელი დანაკარგები; 

.· ბანკებმა უპღა შემოიღონ საოპერაციო რისკის დროული და 

სწორი ანალიზისთვის გარკვეული მნორმატივეი (მხედველობაშია 

მისაღები ისეთი ნორმაცივების დანერგვა, როგორიცაა: მთლიანი აქ- 

ტივებიLს შეფარდება ბანკის პერსონალთან; პერსონალის ზხელფასის შე- 

ფარდება თანამშრობელთა რაოლღენობასთან; საოპერაციო ხარჯების შე- 

ფარდება ბანკის წმინდა შემოსავალთან, ეფექტიანობის კოეფიციენტის 

განსაზღვრა); 
· ბანკმა უნდა დააზღვიოს როგორც ბსაბანკო ოპერაციები, ისე 

პერსონლის არაჯეროვნი ქმედებიდინნ გამომდინარე შესაძლო 

დანაკარგები რომელიმე წამყვან საერთაშორისო სადაზლვევო კომპანიაში; 

« “სასურველია ბანკის მენეჯმენტმა განახორციელოს ზსაოპერაციო 

რისკით გამოწვეული ზარალის გადაფარვა სპეციალური რეზერვების 
შექმნის გზით, საბააკო პრაქტიკაში ფართოდ გავრცელებული Lსაბანკო 

დაზღვევის მექანიზმის გათვალისწინებით. 

კომერციული ბანკების რისკების მართვის მექანიზმი,„ ბაზელის 

კომიტეტის მოთხოვნაორა გათვალისწინებით გულისხმობს: 

.რ საბანკო რასკების გამოვლენასა და მათ დროულ იღენტი- 

ფიცირებას, კონტროლის დაწესებასა და მართვას; 

.·ჭ საკრეღიტო დაბანდებების დასაშვები მოცულობის ღა საკრედ- 
იტო კონცენტრაციების განსაზღვრას; 

· საკრედიტტო ლიმიტეის ფორმირებს კონცენტრირებული 
საკრედიტო პორტფელის რეგულირებით. 
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ეკჰონომიკური და ფინანსური რისკ···#(.·ს შსრთვა 

საბანკო საქმიანობის სრულყოფის ერთ-ერთ უმნიშვნელოვანეს ამ- 

ოცანას საბანკო რისკების სრული იღენტიფიცირება, მათი განსახღვრა, 

შესაბამისი კონტროლის დაწესება და სწორი მართვა წარმოადგენს. 

რისკების, განსაკუთრებით კი საკრედიტო რისკის დივერსიფიკაცია 

წარმოადგენს საბანყკო "საქმიანობს ერთ-ერთ მძირითადღდ პრინციპს. 

სწორედ ის ბანკები, სადაც საკრედიტო რისკების დიდი კონცენტრაცია 

შეიმჩნევა, ზშირ შემთხვევაში სერიოზული ფიანანსური პრობლემების 

მატარებელი ხდებიან- ამიტომაც, საზეღდამხედველო თვალსაზრისით, 

ძალზე მნიშვნელოვანია ისეთი პრუდენციული ნორძების განსაზღერა და 

დაწესება, რომლებიც მოახდენს რისკების ეფექტიანობის შეზღუდვას. ამ 
სტანდარტების შესაბამისად ბანკს უწესდება ლიმიტი. მისი მეშვეობით 

განისაზღვრება ერთ მსესხებელზე, მსესხებელთ». უჯაგუფსა ახ და- 
კავშირებულ მხარეებზე მაქსიმალურად დასაშვება რისკის მოცულობა. 

ამასთა,„ რისკეის მატარებელი ”შეიძლება იყოს ბანკის 

ეალდებულებების სტრუქტურაც. ამ შემთხვევაში ბანკი დამოკიდებული 
ხდება მსხვილი დეპოზიტორებისა და სხევა კრედიტორების რესურსებზე, 

ანუ ბანკი შეიძლება დაფინანსების შეზლუდვის რისკის წინაშე აღმოჩ- 

ნდეს. 

გასათვალისწინებელია ის გარემოება, რომ ბაჩკი, რომელსაც, გააჩ- 

ნია კონცენტრირებული საკრედიტო პორტფელი შესაბამისად “უფრო 

მეტად არის რისკების მატარებელი, ვიდრე ბანკი, რომელიც დივერსი- 

ფიცირებული პორტფელით ხასიათდება. 
საკრედიტო კონცენტრაციები შეიძლება იყოს: 
.· კონცენტრაციები, საღაც  ერთიანდებ დაბანღება ერთ 

მსესხებელზე ან დაკავშირებულ ჯგუფებზე; 
ი· კონცენტრაციები, რომლებიც დაფუძნებულია საბაზრო რისკე- 

ბის ფაქტორებზე; 

ი· მსხვლი კონცენტრაციები,  რომლებიეც  თავმოყრილია 
ეკონომიკის რომელიმე ერთ დარგში ან გეოგრაფიულ ზონაში.! 

1 IC8ICVIM8 X., ჩCთ00M3 ,1CMCXI0-Iე06IVXV0% CMC”6CMI1. X2მ., «06'ს0C>2 M 
3«0M0MII%2), 1998. M92, CI%. 132. 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

საბანკო სისტენაწი რისკის მართვის სამსახურის მთავარი ფუნ- 

ქციაა რისკის მართვისა და ბიზნესის საქმიანობის პოლიტიკის შესაბამ- 

ისი განკითარება. რისკის მართვის კლასიკური გაგებით აუცილებელია 

ლიმიტების დაწესესა ბანკისთვის რენტაბელობის უზრუნველყოფის 
პირობებში, ხოლო თანაპედროვე საბანკო სისტემაში რისკის მართვა 

ითვალისწინებს რისკზე ადაპტირებული ოპტიმალური მოგების მიღების 
პოლიტიკის გატარებას. ორივე შემთხვევაში შენეჯმენტის მიზანი ერთა- 

ნწირია. 

მთავარი განსხვავგება მეთოდებს შორის გამოიხატება რისკის გაზ- 

ომვის ფუნქციაში. როგორც ცნობილია, რისკი არის არამატერიალური, 

„უჩწინარი“ განუსაზღვრელობა, რომელსაც შეიძლება მოჰყვეს სრულებით 

რეალური მატერიალური ზარალი.! ამ დროს კი, შემოსავლები გათვლას 
ემორჩილება. იგი კონტროლდება საბუღალტრო სტანდარტების მეშვე- 
ობით. 

რისკის მართვის პროცესი რეგულირდება მენეჯმენტის სხვადასხვა 

დოზეზე. ვერტიკალური პროცესი გულისხმობს კოორდინირებას ბანკის 

გლობალურ მიზნებსა და ბიზნეს-გადაწყვეტილებებს შორის. რისკის 

მართვის ჰორიზონტალური პროცესი კი გულისხმობს რისკისა და 

შემოსავლების შედეგების შედარებას დასახულ მომგებიანობასთან. 

რისკის მართვის ჰორისონტალური პროცესები 3 ნაწილად იყოფა: 

თი შემოსავლის დირექტივების განსაზღვრა; 

.· შემოსავლის გადაწყვეტილებების მიღება; 

.· შემოსავლის მონატორინგი. 

რისკის მართვის პროცესი შეიცავს ყველა შენეჯერულ ქმედებას, 
საჭიროს იმ ოპერაციაებზე გადაწყვეტილებების მიღებისა და მონიტორ- 

ინგისთვი,V რომლებიც გავლენას ახდენენ გ„რრანსაქციების რისკი- 

შემოსავლის პრიოფილზე სუბპორტფელების და მთლიანად საბანკო 

პორტფელზე აღნიმნულ პროცესში რისკ-მენეჯმენტი აერთიანებს 

ქერტიკალურ ღა ჰორიზონტალურ პროცესს და კორლდინაციას უწევს 

' კაკულია რ., ფულალ-საკრედიტო პოლიტიკა: თეორიისა და ორგანიზაციის 

აქტუალური საკითხები. ესპსკი, ტ. 1, გვ. 268. 
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ქეIონომიკური და ფინანსური რისკებას მრთვა 

მთ გამართულ მუშაობასს ისე რომ, მენეჯმენტიღან წამოსული 

დირექტივეი დაყვანილ იქნეს თანაბრად ტრანსაქცის »უშუალო 

შემსრულებლებამდე, ასევე, იმ სტრუქტურებამდე, სადაც ზორციელდება 
რისკის მართვის ჰორიზონტალური პროცესი და რომელთა ძირითაღი 

საქმიანი მიმართულება პროდუქტებისა და მომს,ხურეობების შემუშავება 
და ბაზრის სხვადასხვა სეგმენტზე მუშაობაა. 

ვერტიკალური პროცესი იწყება შემოსავლის დასახული მიზნის 

დადგენითა და რისკის ლიმიტების განსაზღერით, რომლებიც შემდგომ 

გადაეცემა ბანკის კონკრეტულ აღმასრულებელ სტრუქტურება. აღ- 
ნიშნული პროცესის შესრულების მონიტორინგი დ- კონტროლი სორცი- 

ელღდღება  მენეჯმენტის დაბლლიი დონეებიდს  საზედამხედველო 
სტრუქტურებზე ანგარიშგებებით. მათში ასახულია კონსოლიდირებული 

რისკების, შემოსავლებისა ღა ტრანსაქციების რაოდენობა. 

ჰორიზონტალურ ლღონეზე განხორციელებული რისკის მართვის 

პროცესის ძირითაღი პრინციპებია: რისკების ლიმიტების დადგენა, ფუნ- 

ქციების დელეგირება ღა შემოსავლის მიზნების განსაზლვრა, რისკი- 
შემოსავლის პროფილის მონიტორინგი და შესაბამისობაში მოყვანა 

დირექტივების, ანგარიშგებებისა და მაკორექტირებელი ქმედებების საშ- 
უალებით. 

მეორე პროცესი – გადაწყვეტილების მილებაა. 
გადაწყვეტილების მიღება რისკის მართვის პროცესში მოიცავს 

როგორც ჩვეულებრივ სამუშაო საოპერაციო გადაწყვეტილების მიღებას, 
ისევე პორტფელურ გადაწყვეტილებებს. ჰეჯირების გადაწყვეტილებები 
ზშირად ცვლის რისკი-შემოსავლის პროფილს. გადაწყვეტილებები ეხება 
როგორც6 საბალანო თოპერაციებს“ (ბიზნეს-გადაწყვეტილებები), ისე 

არასაბალანსო ოპერაციებსაც (ჰეჯირება). რისკი-შემოსავლის 

თვალსაზრისის გარეშე, ბანკის საოპერაციო პოლიტაკაზე გაკვლენას 

ახდენს ეწ. „ახლომხედველობის“ ეფექტი, რომელიც მოკლე ვადაში 
მოგების მიღების გათვლით რისკების შეუფასებლოიას გულისხმობს. 

საბალანსო ოპერაციები უკავშირდება როგორც ახალ ბიზნესს, ისე 

უკვე არსებულ პორტფელს. ბიზნესის ახალ სფეროში ფორმირება- 
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განვითარებაშ შეიძლება ბანკს მოუტანოს ახალი შემოსავლები, მაგრამ 

მას თა§ ახლავს, აგრეთვე, ახალი ტიპის რისკები. 

საბნკო სფეროშე რისკს მართვა უწყვეტი პროცესია. 

ტრაღიციული მეთოდით ბანკის ორგანიზაციული სტრუქტურა იყოფოდა 

ორ ნაწილად: ბაზნეს-სუერო დაინტერესებული იყო მხოლოდ მოგების 

ზრდით, ხშირ შემთხვ-კევაში, გაზრდილი რისკების სარჯზე, ხოლო ფი- 

ნანსური სფერო მოგებასთან ერთად ანგარიშს უწევდა ბანკის არსებულ 

რასკებს და საბაზროი და საკრეღიტო რისკების კონტროლს ახორ- 

ცილებდა. თუმცა, აღნიშნული ორგანიზაციული სტრუქტურა თანდათან 

შეიცვალა რისკის ნართვის ახალი მეთოდების დანერგვით. 

რისკის მართვის ახალმა ქტექნოლოგიებმა რომლებიც მართვის 

პროცესში ყველა სტცრუქტურული ერთეულის ჩართვას გულისხმობს, 

მოახდინა რისკი-მენეჯმენტის პროფილის ცენტრალიზება და მოვალეო– 

ბათა გადანაწილება რისკის ამღებ ბიზნეს-სტრუქტურებსა და მათ მა- 

კონტროლებელ ს»ზედამხედვეელოლ სტრუქტურებს“ შორის. ბიზნეს- 

სტრუქტურებისაგან რისკის კონტროლის ფუნქციის გამოყოფამ გამ- 

ოიწვია რისკების მართვის სპეციალური სამსახურის ჩამოყალიბება, რო- 

მელმაც დააწესს მკაცრი მეთვალყურეობა საკრედიტო, საბაზრო, 
საპროცენტო და საოჯაერაციო რისკების მართვაზე. ამ სამსახურის ერთ- 

ქრთ მნიშვნელოვან 'უნქციად განისაზღლვრა აქტივ-პასივების მართვა, 

რაც უშუალოდ საპროცენტო განაკვეთების რისკის მართვას გულისხ- 

მობს. 

რისკის მართვის სამსახურების ფუნქცია ითვალისწინებს აქტიურ 

მონაწილეობას ნებისმაერ გაღაწყვეტილებათა მიღების პროცესში ვეტოს 
უულებეს გამოყენეიით, ანუ მათ შეუძლიათ ნებისმიერი ტრანსაქციის 

შეჩერება შესაბამისი რისკ-ფაქტორის გათვალისწინებით. 

ორგანიზაციული თვალსაზრისით, ეს ზხდება ინფორმაციული სის- 

ტემების გამართული მუშაობისა ღა ეფექტიანი ანგარიშგების სის- 

ტემების ნაკლოვანებების გამო, რადგანაც მენეჯმენტის სხვადასხვა 
დონეზე შეიძლება მოხდეს ინფორმაციის გადაცემისას სერიოზული 
ცდომილებები. აღნიშიული. ქმედება. განსაკუთრებით საზიფათოა მაშინ, 
როცა ცალკე გამოყოფილმა რისკის მართვის სტრუქტურამ, საჭირო 
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ზედამხედველობის გარეშე, დიდი მოცულობის ტრაღსაქციების განხორ- 

ციელებისას შეიძლება დაუშვას ბანკისთვის საზი.ნო შეცდომები. ეს 

ხშირად იმის გამო ხდება, რომ ერთი ტრანსაქცია მეიძლება მოიცავდეს 

მრავალი სახის რისკს და მხოლოდ ერთი სტრუქტურის მიერ მისი 

გაკონტროლება არ არის მიზანშეწონილი. 

რისკს მართვის სამსახური დღესდლეობიი მთავარ როლს 

ასრულეს საბანკო პორტფელის განვითარებაში-ი მას გააჩნია 

საზედამხედველო ფუნქცია, რომ მოახდინოს რეაგირება პორტფელის 

ნებისმიერ ბალანსის დარლვევაზე და გამოასწოროს რისკი-შემოსავლის 

პროფილი. თუმცა პორტფელური მართვის განყოფილებისგან განსხვავე- 
ბით იგი არ მონაწილეობს მოგების მიღების პროცესში, რითაც 

გამორიცხავს მისი მმართველებისგან სუბიექტურ» გადაწყვეტილებების 
მიღებას. 

რისკის ეფექტიანად მართვისთვის აუცილებელია ინფორმაციული 

ტექნოლოგიების გამართული მუშაობა როგორე წესი, მონაცემები 

რისკის შესახებ ყოველდღიურად იზრღება და მათი დამუშავება უფრო 
რთულღდღება, ხოლო რისკის მართვის ახალი მოღელების დაჩერგვას 

ესაჭიროებს პროგრამული უზრუნველყოფა. ინფორმაციები რისკეს 

შესახებ მოიცავს როგორც საბაზრო ფასების მოსაცემებს, ისე ინფორ- 

მაციას რისკის მართვის ახალი მეთოდების შესახებ. 

რისკის მართვის ახალ მეთოდებს თან ახლავს ჰენეჯერისთვის ჯერ 

კიდევ უცნობი დეტალები. არაღა მისი გასაგები და მარტივი სახით 

გადმოცემა ბანკის მენეჯმენტისთვის მთავარია, რადგანაც, წინააღმდეგ 
შემთხვევაში„ რომელიმე რგოლის მენეჯერმა შეიძლება მოახდინოს 
რისკის ნებისმიერი ასპექტის იგნორირება დროის სიმცირის გამო. 

ამრიგად, საბანკო-საკრედიტო სფეროში გა:საკუთრებული მნიშ- 

ვგნელობა ენიჭება რისკის მართვის პროცესს, რომელიც მოიცავს 5 

ეტაპსს, რისკის გამოვლენას, რისკის შეფასებას,. რისკის მართვის 
მიღების არჩევას, არჩეული ხერხის რეალიზაციას და საბოლოო შედეგ- 

ების შეფასებას. 

ამრიგად, დასკვნის სახით შეიძლება ჩამოვაყალიბოთ: 
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) ამოცანები ღა ფაქტორები, რომლებიც ხელს უწყობენ საკრედ- 
იტო რისკების წარმოშობას; 

2 კომერციული ბანკის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი ამოცანაა 

დაუბრუნებელი კრედიტების რისკის შემცირება; 
3. ბანკებისსთვისს საკრელიტო რისკს ფორმირეა ხდება 

მსესხებლების მიერ ბანკის სესხების დავალიანებით; 

4. საკრედიატო რისკის მიდრეკილება გრძელდება დაკრედიტების 

მთელი პერიოდის მანძპილზე ხოლო საბანკო სესხისადმი საკრედიტო 

რისკის მიდრეკილება გრძელდება სესხის დავალიანების დაფარვამდე; 
5. საკრედიტო რასკის მოცულობა იმ თანხით განისაზლერება, 

რომელიც შეიპლებ, დაიკარგოოს სესხს დაუბრუნებლობით ან 

ვადაგადაცილებული ჯავალიანების წარმოშობით. მაქსიმაულური პოტენ- 
ციაური ზარალი სხვა. არაფერია, თუ არა მსესხებლის მიერ სესხის 

დაუბრუნებლობა; 
6. არსებობს ფულადღი სახსრების ოთხი პოტენციური წყარო, რო- 

მელთა გამოყენება შესაძლებელია სესხად აღებული ვალის დასაფარა- 
ვად: კომერციული ოპერაციები; ფიქსირებული აქტივების გაყიღვა; ახ- 
ალი სახსრების მოძიება და მესამე მხარის გარანტია. 

7. საკრედიტო რისკის შემცირების საშუალებებიდან საყურადლღე- 

ბოა: 

ა. ბანკის საკრედიტო ქვედანაყოფი, რომლის მთავარი ამოცანაა 

გაცემული სესხების და მათი დაბრუნების ინფორმაციის სისტემა- 

ტიზირება და განზოგადება; 
ბ. ბანკი მოვალეა შექმნას თავისი კლიენტების საკრედიტო ისტო- 

რიები; 

გ-. ბანკს უნდა ჰქონდეს სესხის გაცემის მკაფიო ინსტრუქცია; 

დ. უნდა არსებობდეს სადაზღვევო კომპანიები რომლებიც დაფარა- 

ვენ დაუბრუნებელ სესხებს; 
ე. ბანკს უნდა გააჩნდეს სესხის გაცემის საგარეო შეზღუდვის ინ- 

სტიტუტი. 
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საბანკო რისკების მართვის პრობლემებს შორის ერთ-ერთი მნიშ- 

ვნელოვანი მომენტის საკრედიტო გარანტირებისს შერჩევა-გაცემის 

სრულყოფის პრობლემები. | 
საკრედიტო რისკის გარანტიების გაცემის მექანიზმის ფუქნ- 

ციონირება  ვრცელდება ფინანსური სისტემის ჯველა _ ელემენტის 
მიხედვით და თანაც განსაკუთრებულ როლს ასრულებს კორპორაციულ 

და სახელმწიფო ფინანსებში. 

კომერციული ბანკეი და სადაზღვევო კონპანიები სთავაზობე§ 
სესხებზე გარანტიებს მრავალმხრივი ფინანსური ი:სტრუმენტების სახ- 

ით, ღაწყებული ტრაღიციული აკრეღიტივებით ლა დამთავრებული 
საპროცენტო განაკვეთებით. 

II4. საბანკო რისკების მართვა სამართველოშიე 

იმისთვის, რომ სრულყოფილი წარმოდგენა გვქონდეს საქართეელოს 
საბანკო სისტემის რისკების მდგომარეობაზე, მიზასშეწონილია მოკლედ 

განვიხილოთ ბანკის რისკებთან დაკავშირებული მთ«ვარი პრობლმები. 
როგორც წესი, საბანკო რისკის მართვის პროცესის კრიტიკული 

განხილვა მნიშვნელოვანია ბანკის რენტაბელობიLს დონის ასამაღლე– 

ბლად. სწორედ ამიტომ ბანკი თითოეული მუშაკი ვალდღებულია 

აკონტროლოს მისი რისკ-ფაქტორები. 

ბანვი ექვემდებარეა საკრედიტო ლიკვიდობასა და საბაზრო 

რისკებს. ეს უკანასკნელი იყოფა სავაჭრო და არასავაჭრო რისკებად, 

და ასევე, ექვემდებარება საოპერაციო რისკს.! 

როგორც წესი, რისკის მენეჯმენტის სტრუქტურა შედგება შემდეგი 
ერთეულებისგან: 

ი· "სამეთვალყურეო საბჭო – პასუხისმგებელია რისკების იღენტი–- 

ფიცირებასა და კონტროლზე. სამეთვალყურეო საბჭო პასუხისმგებელია 
რისკის მართვაზე; რისკის სტრატეგიების პრინციჰების შემუშავებაზე. 

1 ს,ს. საქართველოს ბანკი: კონსოლიდირებული ფინანსური ანგარიშგება, 2008, 
გვ. 54. 
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· აუდღიტის კომიტეტი – ასევე, მთლიანადაა პასუხისმგებელი 

რასკის სტრატეჯკიისა და განსახორციელებელი პრინციპების, პოლიტი- 

კისა და შეზლღუდევების შემუშავებაზე. იგი პასუხისმგებელია რისკის 

ფუნდამენტურ პრობლემებზე და მონიტორინგს უწევს რისკის მართვას- 
თან დაკავშირებულ შესაბამის გადაწყვეტილებებს. 

ი ბანკის ხაზნა – პასუხისმგებელია ბანკის აქტივებსა და 

ვალდებულებებზე და მთლიანად ფინანსურ სტრუქტურაზე. თანაც 
პასუხისმგებელია ბანკის დაფინანსებისა და ლიკვიდობის რისკებზე. 

.· “შიდღა აუღიტი – ბანკში რისკის მართვის პროცესის აუღიტი 

ხღება ყოველწლიურაღ შიღა აუღიტის მიერ, რომელიც ამოწმებს 
როგორც პროცედურათა აღეკვატურობას, ისე მოცემულ პროცე- 
დურებთან ბანკის შესაბამისობას. შიდა აუდიტი განიხილავს ყველა სახ- 

ის შეფასებასს მენეჯმენტთან ღა აუღიტის კომიტეტს გადასცემს 

მოძიებულ მტკიცებულებებსა და რეკომენდაციებს. 
საბანკო რისკებისს შეფასება ხდება იმ მეთოღის გამოყენებით, 

რომლებიც ასახავს სავარაუდო ზარალს ბიზნესის ჩვეულებრივი კურ- 

სით მსვლელობისას და მოულოდნელ ზარალსაც, რომლის განსაზღვრაც 

ხღება სტატისტიკური მოდელებით. 
რისკების მონიტორინგი და კონტროლი ხორციელდება ბანკის მიერ 

დადგენილი შეზღუდვების ფარგლებში. ის ასახავს საბანკო ბიზნესის 

სტრატეგიასა და საბაზრო გარემოს. ასევე, რისკის იმ ღონეს, რო– 

მელსაც ბანკი იღებს არჩეული საქმიანობის სფეროში დამატებითი 
ძალისხმევის ჩადებით. ამასთან, ბანკი ახორციელებს ყველა ტიპის 

რისკის მონიტორინე,ს» ლა შეფასებას. 

ცალკე უნდა შევეხოთ საკრედიტო რისკს რომელიც იწვევს 

ზარალს იმის გამო. რომ მისმა მომხმარებლებმა, კლიენტებმა ან კონ- 

ტრაქტორებმა არ შეასრულეს მათზე დაკისრებული საკონტრაქტო 

ვალდებულებები. ბანკი საკრედიტო რისკის მართვას ახერხებს იმით, 

რომ აწესებს შეზღუდვებს რისკის იმ მოცულობაზე, რომლის მართვაც 

მას შეუძლია ინღივიდების სახით წარმოდგენილი კონტრაქტორი 

მხარეებისგან და გეოგრაფიული თუ საქმიანობის სფეროს სპეციფიკიდან 

გამომდინარე.
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საკრედიტო რისკის შეფასებისას დიღი მნიშვნელობა ენიჭება ბანკ- 

ის მსესხებელ ფიზიკურ და იურიდიულ პირებს საქართველოს 

ეკონომიკის არადამაკმაყოფილებელი განეითარებიდაა გამომლინარე, 

საკრედიტო რისკის შეფასებისას ბანკს უწევს არა მხოლოლ 

მსესხებლის კრედიტუნარიანობის, არამედ ქვეყნის ეკონომიკის 

მდგომარეობის მოულოღნელი ცვლილების განსაზღვრა – როგორც 
ერთ-ერთი საფუძველი გაცემული კრეღიტის გადაუხღელობისა. 

როგორტც წესი, ბანკი თავის მომხმარებლებს უზრუნველყოფს გარ- 

ანტიებით, რომელთა საფუძველზეც იგი აანაზღაურებს მომხმარებელთა 
მოთხოენებს ამგვარი გადასახდელების აკრეფა მომხმარებლებისგან 

წარმოებს აკრედიტივების საშუალებით, რაც ბანკისთვის წარმოშობს 
გარკვეული სიდიდღის საკრეღდიტო რისკს, რომელოა შერბილება ხდება 
იმავე კონტროლის პოლიტიკითა და სათანადო პროცესებით. 

როგორც წესი, საქართველოს საბანკო სისტემა ჩვენი ქვეყნის 

ეკონომიკის მთავარი მამოძრავებელი ძალაა. იგა ბეკრად უფრო განვ:- 

თარებულია სხვა სფეროებთან შეადრებით, რაც გამოიხატება როგორც 
მის სტაბილურობასა და მდგრადობაში, ისე ბანკების მიერ შემო- 

თავაზებული პროდუქტებისა ღა მომსახურების ფართო სპექტრით და 

უცხოური კომპანიების მიერ განხორციელებული ინგესტიციების მოცუ- 
ლობით. 

თუმცა, ისე როგორც მთელს მსოფლიოში 2008-2010 წლები 

საკმაოდ მძიმე იყო ქართული საბანკო სისტემისთვისაც. მსოფლიო ფი- 

ნანსურმა კრიზისმა კიდევ უფრო ნათლად წარმიოაჩინა საბანყკო სე- 

ქტორში არსებული პრობლემები, მათ შორის ისეთებიც, რომლებსაც 

ადღრე ნაკლები ყურადღება ექცეოდა როგორც ბანკების, ისე მარეგული- 
რებელი ორგანოების მიერ. 

მსოფლიო ფინანსურმა კრიზისმა ძალიან მძიმე შედეგი გამოიღო, 

რადგანაც საბანკო სისტემა მოიცვა ვადაგადაცილებულმა იპოთეკურმა 

სესხებმა. კრიზისმა გამოიწვია საბანკო სისტემის ლიკვიდობის გაუა- 

რესება, ასევე უძრავი ქონების ბაზარზე ფასების ეარდნა, რის გამოც 

ბანკბი ვერ ახერხებდღნე სესხის უზრუნველსაყოფად გირაოში 
ჩადღებული ქონებს დროულ რეალიზაციას იმ ფასად, რომელიც 
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საკმარისი იქნებოდ» კრეღიტის მთლიანად დასაფარავად, ანუ ბანკებს 

ბალასტის სახით აღგოაჩნდათ თავიანთ ბალანსზე დაგროვილი უძრავი 

ქონება. ამან კი გამოიწვია საბანკო სფროს და უძრავი ქონების ბაზრის 

კრიზისა, რომელიც ძალიან მალე ჯერ საფინანსო კრიზისში, ხოლო 

მოგვიანებით მსოფლიო ფინანსურ კრიზისში გადაიზარა, ისეთ კრიზის- 

ში, რომელიც მსოფლიოს 1933 წლის ,ღიღი დღეპრესიის"“ შემდეგ არ 

ახსოვს. 

მსგავსი შეცღომები იქნა დაშვებული საქართველოს "საბანკო 

სისტემაში, განსაკუთრებით კი 2008 წლის პირველ ნახევარში, როცა 

ძალიან გაიოლღა ქართული ბანკებიდან კრეღიტის გამოტანა. როგორც 
აშშ-ს ბანკებს, საქართველოს ჭსაბანკო სისტემაში მოქმედ ბანკებსაც 

ჰჭონდაო საზღვარგარეთიდან უწყვეტი საკრედიტო ხაზებით მიღებული 
იაფი რესურსები, რის გამოც საბანკო სისტემა გაჯერებული იყო ჭარბი 

ლიკვიდობით. 
საფინანსო კრიზისის შესარბილებლად საკრედიტო რისკის მართვის 

კუთხით გააქტიურდა ბანკების საქმიანობა. პირველ რიგში ეს გამოისხ- 

ატა ლიმიტების დაწესებაში: ბანკებმა უარი თქვეს დაკრედიტების ძველ 

ტემპებზე და სამომხმარებლო ბაზრის ბევრი პროდუქტი, როგორებიცაა: 

განვადება ღა საკრედიტო ბარათები საერთოდ ამოიღეს ჩხმარებიდან. 
განსაკუთრებული კონტროლი ღაწესდა ზელფასს საფუძველზე 
გაცემულ სამომხმარბლო სესხებზე რომლებც  დღესდღეობით, 
უმეტესაღ, მხოლოდ იმ შემთხვევაში გაიცემა, თუ ფიზკურ პირს ბანკში 
ერიცხებს ზელფასი, რომ ვადაგადაცილების შემთხვევაში მოხდეს 
კლიენტის ხელფასის დაყადალება. მოხდა, ასევე, არასაგირავნო ტიპის 

ბიხნესკრედიტების მეხღუდვა. გამონაკლისს წარმოადგენღა ,„პროკრედ- 

იტ ბანკი“, რომელიც მიუხედავად კრიზისისა, მაინც ინარჩუნებდა მის 

მიერ დანერგილი პროჯუქტების გაყიდვის ძველ ტემპებს და აგრძელებ- 
და სტაბილურ დაკრეღიტებას. თუმცა, აღსანიშნავია, რომ „პროკრედიტ 

ბანკი“, ბიზნესკრედიტებს თუ არ ჩავთვლით, არასღროს გამოირჩეოდა 

სამომხმარებლო ბაზარზე მაღალი აქტიურობით, რაც ,,პროკრედიტის“ 

მენეჯმე5ნტის ხედვის გამო ზდებოდა – მათი მიზანი ყოველთვის ბიზნე- 

სის დაკრედიტების განვითარება იყო საქართველოში, რაც დღესაც 
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საკმაოდ წარმატებით ხორციელდება. სხვა შემთხვევაში კი ძირითადად 

შეიზლუდა გირავნობის გარეშე ბიზნეს-სესხების გაცემა ბანკების მხრი- 

დან ბიზნესში დანახული მაღალი რისკისა და ბანკების ლიკე”დობის 

პრობლემების გამო. 
სერიოზული პრობლემები გააჩნიასჭ "საქართველოს კომერციულ 

ბანკებსს საოპერაციო რისკის მართვაში. როგორ/, წესი, საოპერაციო 

რისკი არის ბანკის სტაბილური, გამართული, ქმედუნარიანი ს.მუშაო 

პროცესის შეფერხების რისკი და იგი შეიძლებ» გამოწვეულ იქნეს 
ბანკს ოპერირების ნებისმერ დონეზე დაშვებული შეცდომებით. 
პირველ რიგში, ეს ეხება ბანკის სამუშაო-საობერაციოო სისტემის 

გამართულ მუშაობას. ქართულ ბანკებში ხშირია შემთხვევები, როცა 

პროგრამული უზრუნველყოფის გათიშვის მიზეზით ბანკში იქმნებ. დიდი 

რიგები, რასაც შედეგად მოჰყვება კლიენტების უკმაკოფილება და პრე- 
ტენზიები. 

საოპერაციო რისკების მართვა უშუალოდ კავშირშია კადრების 

შერჩევასთან. აქ დაშვებული ნაკლოვანებები მპიმე ფინანსურ შედეგს 

იძლევა. 
საქართველოს პოლიტიკური ვითარებიდღან გამომდინარე, ჩვენი 

საბანკო სისტემისთვის სასიცოცხლო მნიშვნელობა ენიჭება ქვეყნის 

პოლიტიკური რისკის გათვალისწინებას. იგი გულისხმობს ნებისმიერი 

სახის მოსალოდნელ ზარალს, რომელიც შეიძლება ბანკმა მიიღოს კა- 

ნონმდებლობის ცვლილების, ქვეყანაში დესტაბილიზაციის, პერმანენტუ- 
ლი საპროტესტო აქციების, ომისა და სხვა მსგავსი პოლიტიკური 

მდგომარეობის რადიკალურ შეცვლასთან დაკავშირებული მოქმედების 

გამო. ამ მხრიე, საქართველო არცთუ ისე სახარბიელო მდგომარეო- 

ბაშია. 

ცალკე განხილვას ექვემდებარება ლიკვიდობის რისკის შეფასება და 
კონტროლი, რომელიც საბანკო რისკების მართვის დეპარტამენტის 

ერთ-ერთი მთავარი ფუნქციაა. ამ რისკთან უშუალირ კავშირშია ბანკის 

საქმიანობ,„  ვინაიღინ იგი გვერ უზრუნგელყოფს აღებული 
ვალდებულებების შესრულებას, რამაც შეიძლება სავალალო შედეგი 
გამოიწვიოს. საქართველოს კომერციულ ბანკებში ლიკვიდობის რისკის 
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კონტროლი ძირითადად ხდება აქტივ-პასივების მართვის და რისკების 

მართვის დეპარტამენტების კოორდინირებული მოქმედების შედეგად, 
აქტივ-პასივებსს მშართვის დეპარტამენტი თავის ფუნქციას აქტივ- 

პასივების მართვის დეპარტამენტის კომიტეტის მეშვეობით ახორ- 

ციელებს, სწორედ აღნიშნული ორგანოს ფუნქციაა ლიკვიდობისა და 

საპროცენტო განაკეეთების ცელილებების რისკის კონტროლი. მას იგი 

ახორციელებს რისკის გაზომვის, შემუშავებული კონტროლის მექანიზ- 

მებისა და ტექნოლოგიების საშუალებით. 

საყურადღებოა =ს ფაქტი, რომ ბოლო წლების განმავლობაში 

ქვეყნის ბანკებს არ „ჰქონიათ ლიკვიდობის პრობლემები, თუმცა ისინი 

ზეღმეტად დამოკიდებულნი არიან უცხოურ საკრედიტო ხაზებზე. 
მართალია, ბოლო წლებში დინამიურად განგვითარებადი საბანკო სე- 

ქტორი ხშირად იღებჯა საკრედიტო ზხაზებს, მაგრამ აგვისტოს 

მოვლენების შემდეგ, როგორც კი შეწყღა ომის შიშით დამფრთხალი 
უცხოელი პარტნიორების მხრიდან საკრედიტო ხაზების მიწოდება, რა- 

საც დაერთო ლღეპოზიტების მასობრივი გადინება მათ აღდგენამდე 

ბანკებს მაინც “შეექმნათ უმნიშვნელო ლიკვიდობის პრობლემები, რაც 

გამოიხატა სესხების კაცემის შეჩერებასა და ბანკიდან დიდი ოღენობის 

თანხების გატანის შეზლუდვაში ბანკის წინასწარ გაფრთხილების გა- 

რეშე. ეს მოხდა «მიტომ, რომ ქართულ ბანკებს მაინც არ გააჩნია 

სათანააო ნდობა მოსახლეობის მხრიდან. პოტენციური კლიენტების 

ღიღი რაოღენობა ჯერ კიღევ სახლში ამჯობინეს  თავიანთი 
დანაზოგებისს შენახვასს, რაც განპირობებულია შსაბანკო სფეროში 

არსებული მაღალი რისკების კონცენტრაციით და მოსახლეობის შიშით 

რუსეთისს აგრესიისა ან სხვა მხრიგ პოლიტიკური სიტუაციის 

ცვლილებისა, 
აღვიშნული პრობლემის მოსაგვარებლად ბანკებმა უნდა შეიმუშაონ 

ღონისძაებათა პაკეტი მოსახლეობის ნდობის აღსადგენად, რათა არ იყვ- 

ნენ დამოკიდებულნი· უცხოური საბანკო ინსტიტუტების საკრედიტო 
ზაზებზე. ამის განხორციელება კი მათ მიზნობრივი სარეკლამო პოლი– 

ტიკითა ღა ახალი ინოვაციური პროდუქტების დანერგვით უნდა მოახ- 

ერხონ. ქვეყნის ბანკები უკვე ჩართულნი არიან პროცესში, რაც რამ- 
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დენიმე ბანკში მეანაბრეებბე ფულაღი თანხის მოგების გათამაშებით 

გამოიხატება C,საქართველოს ბანკი, ,თიბისი ბანკი“ და სსხვ.). 

ზოგიერთი მათგანი კი მეანაბრეებზე ბინებსაც ათ:მაშებს., ლიკვიდობის 

რისკის მართვის პრობლემებს ქმნის, ასევე, საქართველოში ფასიანე 

ქაღალდების ბაზრის განვითარების დაბალი დონე და ბანკის რისკის 

ინსტრუმენტებით ვაჭრობისს ბაზრის ფაქტობრივა-დ არარსებობა. 

ქართული ბანკები ნაკლებად იყენებენ უცხოურ პრაქტიკაში აპრობი- 

რებულ რისკების მართვის ინსტრუმენტებს როგორიცაა: ჰეჯირება, 

სესხებით ვაჭრობა, დერივატებით ბაზარზე მუშაობა და სხვ. ამის მიზ- 

ეზი კი აღნიშნული ინსტრუმენტების ბაზრის განუვითარებლობაში 

მდგომარეობს ან, თუ არსებობს, ძალიან სუსტია ლა მასზე განხორ- 

ციელებული ოპერაციები ვერ ახღენენ რეალურ გავლენას ს.აბანკო 
რისკების მართვის შედეგებზე. 

II 5. კომერციული ბანკების აქტივების ხარისხზსე 
მოქმედი რისკები და მათი მართვა 

როგორც წესი, რაც უფრო მეტია პირველი კლასის ლიკვიდური 
აქტივების ხვედრითი წონა აქტივების მთლიასნ მოცულობაში, მიი 

უფრო მაღალია ბანკსს ლიკვიდობა.ა თუმცა,„ ასეთი აქცივები 

შემოსავალს არ იძლევა, ამიტომ აქტივების სტროუქტურა, რომელიც 

მხოლოდ მოცემულ კრიტერიუმს პასუხობს არ შეიძლება ოპტიმალურად 
ჩაითვალოს. ამის გათვალისწინებით ბანკი უნდა ეჰეიდეს და პოულობ- 

ღეს გაწონასწორებულ გადაწყვეტილებას ლიკვიდობის კარგ ღონეზე 
შენარჩუნების აუცილებლობასა და მაქსიმალური შემოსავლიანობის უზ- 
რუნველყოფის მოთხოვნილებას შორის. 

რესურსების მოზიდვისა და განთავსების ვადების შეთანწყობაში 

ოპტიმალურად შეიძლება მიჩნეულ იქნეს ისეთი თანაფარდობა, რომე- 

ლიც მოასწავებს ბანკის საქმიანობის ყოველ მოცემულ საგეგმო პერი- 

ოდში დინამიკური წონასწორობის შენარჩუნებას ორ სიდიდღეს შორის. 
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ერთი, ბანკის მიერ გასასტუმრებელი თანხები ღა, მეორე, ფულის ის 

თანხა, რომელიც ბანკმა აქტივებში შეიძლება განათავსოს. 

მოკლედ აქ ოქროს წესი ასეთია. როგორიცაა პასივი, აქტივიც 

ისეთი უნდა იყოს. 

გარდა ჩამოთვლილისა, ბანკის ლიკვიდობაზე სხვა ფაქტორებიც 

მოქმედებენ, მათ შორის: ბალანსგარეშე ოპერაციების მოცულობა და 

შესრულების ვადები, სხვა წყაროებიდან სახსრების სწრაფად მობი- 

ლიზების შესაძლებლობა. 

ბანკის ლიკვიღობა დამოკიდებულია გარე ფაქტორებზეც, რომ- 
ლებსაც შეიძლება მიეაკუთვნოთ: გრძელვადიანი (მოხმარებაში, საინვეს- 

ტიციო პროცესსა და მეცნიერულ-ტექნიკურ პროგრესით მომხდარი 
პვრებიო განპირობებული), ციკლური (რომლებიც “საქმიან აქტივებში 
მომხდარ რყევებს ასახავენ), ცენტრალური ბანკის ფულად და საკრედ- 

იტო პოლიტიკაშე მომხლარი ცვლილებები, სეზონური (სეზონური სახის 

წარმოებასთან დაკავშირებული), შემთხვევითი და საგანგებო (კლიენ- 
ტების ქცევის თავისებურებებით გამოწვეული). 

ბანკის ლიკეიდობა არსებითად არ განსხვავდება მისი გადახდისუ- 

ნარიანობისგან. ამასთ+ნ, ლიკვიდობის მხრივ ბანკებს არ შეიძლება არ 
ჰქონდეისს მნიშვენელოვანი სპეციფიკა, რომელიც ბანკის მიერ 

საგადასახდელო სახLსრების შექმნისა და ამ სახსრებით სამეურნეო 
ბრუნვით უზრუნველყოფის უნარს უკავშირდება. 

ამ განსაკუთრებული პრეროგატივის რეალიზებას ბანკები ახდენენ 

შემდეგი ოპერაციების განხორციელებით: 

) იურიღიულა და ფიზიკური პირებისგან ფულის მიღება ანა- 

ბრების სახით (დეპოზიტები); 

2. სესხების გაცემა იურიდიულ და ფიზიკურ პირებსე ფულის, 
თამასუქების, საგადასახდელო და საანგარიშსწორებო დოკუმენტების 

ინკასაცია და იურთღიული და ფიზიკური პირების სალაროს მომსახ- 

ურება; 
ვ3. უცზოური ვალუტების ყიდვა-გაყიდვა. 
კონკრეტული ბანკის ლიკვიდღობის დონე დამოკიდებულია თვით ამ 

ბანკის, მისი ხელმძლვანელობის კეალიფიკაციასა და პროფესიონალიზ- 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკებას მართვა 

მზე. სწორედ ბანკის ხელმძლვანელობაა ვალდებული ლღა მას შეუძლია 

განსაზღვროს სათანადო პოლიტიკა ღა შეარჩიოს რეალურ ვითარებაში 

მოცემული ბანკისთვის უფრო ოპტიმალური ლიკვიდობის დონე. 

ბანკის ლიკვიდობის პრობლემა მოიცავს მისი პაჯივებისა და აქ- 

ტივების, აგრეთვე, მათი თანაფარდობის პრობლემას. 

აღნიშნულის გათვალისწინებით საქართველოს ეროენული ბანკის 
მოთხოვნები ორ ძირითად მომენტზე დაიყვანება: ჯერ ჟრთი, ეროვნული 

ბანკი ყველა ბანკს ავალებს, რისკის დონეებიდას გამომდინარე, მათი 

აქტივების კლასიფიცირებას ხუთ ჰჯგუფად, რობელთაგან თითღეულს 

რისკის ნორმატიული კოეფიციენტი გააჩნია (0-100%). მეორეც, ეროვ- 

ნული ბანკი აგალდღებულებს ყველა ბანკს დღაიცვან ლიკვიდობის 
ეკონომიკური ნორმატივების შემდეგი მწკრივი: ნორმატევი; ნორმატივის 

განმარტება; ნორმატივის მნიშვნელობა, %, 1; ჰყისიერი ლიკვიდღობა 2; 

მიმდინარე ლიკვიდობა 3; გრძელვადიანი ლიკვიდობა 4; საერთო ლიკ- 

ვიდობა 5. 
ლიკვიდობის შეფასების დროს ბანკებს შეუძლიათ ისარგებლონ 

ქვეყნის მთავარი ბანკის რეკომენდაციებით და შექჰნან დოკუმენტი, რო- 

მელიც სულ მცირე შემღეგ ელემენტებს უნღა შეიცავდეს: 
მმართველობითი მიდღგომა ლიკვიდობის შეფასების მიმართ, რაც 

გულისხმობს ისეთი ორგანოს არსებობას, რომელიც პასუხისმგებელი 

იქნება შესაბამისი პოლიტიკის შემუშავებასს და განხორციელებაზე, 

ლიკვიდობის მართვის სფეროში გადაწყვეტილებების მიღებაზე, ლიკ- 
ვიღობს  ეფექტიანდ მართვის უზრუნველვოფაზე ლიკვიდობის 
მდგომარეობის გაკონტროლებასა და სათანაღო გაღაწყვეტილებების 
შესრულებაზე ხელმძღვანელ ორგანოებსა და ქვეჯანაყოფებს შორის 

უფლებამოსილებათა და პასუხისმგებლობის მკვეთრად გამიჯვნაზე ლიკ- 
ვიდობის მართვის სფეროში; 

ლიკვიდურ სახსრებზე ბანკის რაციონალური მოთხოვნილებების 

განსაზღვრს პროცედურებს ფორმალურაღ აღწერას რომელიც 
შეიცავს ლიკვიდობის სიჭარბის (დეფიციტის) ფაქტიური და მაქსიმა- 
ლური დასაშვები სიღიდეების განსაზღვრას; 
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მყისიერი მამდინარე და გრძელვადიანი ლიკვიდობის მდგომარეობის 
სავალდებულო ნორმატივების შეუსრულებლობის ანალიზის წესს და იმ 

ღონისძიებათთა განს.ზღვრას რომლებმაცც მაჩვენებელი ნორმატიულ 

მნიშვნელობებს უნღა მიუახლოონ; 
აქტივების და ვალდებულებების მართვის ორგანიზაციებისთვის 

წაყენებულ მოთხოკვკნებს ლიკვიდობის მართვის თვალსაზრისით. მოთხ- 

ოვნებს (განსაკუთრებიო ვადღაგასულის) და ვალღებულებების (გან- 
საკუთრებით ვაღამზე მოთხოვნის საშიშროების არსებობისას) მდგომა–- 

რეობის ანალიზის სა|ზარებას; 

ბანკის ლიკვილობის აღდღგენის პროცედურებს, მათ შორის, ლიკ- 

ვიდღურე აქტივეის მობილიზაცის და დამატებითი რესურსების 

მოზიდკის შესახებ გდაწყვეტილებათა მიღების პროცედურებს ლიკვიდ- 
ობის დეფიციტის გასენის შემთხვევაში. კერძოდ, ბანკს უნდა ჰქონდეს 

საქმიანობის ყველაზე უარეს პირობებზე გათვლილი სცენარი და ლიკ- 

ეიდობის შენარჩუნების ღონისძიებათა გეგმა. 

უცხოური ვალუცტით ბანკის ლიკვიღობის შეფასებისა და მართვის 

პოლიტიკის ძირითად?ა ელემენტმა უნდა განსაზღვროს: 

1. ბანკის ჰიმდინარე და პერსპექტიული ლიკვიდობის მდგომარეო– 

ბაზე იმ ოპერაციების გავლენის შეფასების წესი„ რომლებსაც ბანკი 

ატარებს (უცხოურ ვალუტაში); 
2 უცხოურ ვალუტაში ლიკვიდობის მდგომარეობის ანალიზის 

წესი აანკისთვის ნეჯატიური მოვლენების განვითარების სცენარების 

გამოვენებით; 
3. ლიკვიდობის დეფიციტიების ზღვრული მნიშვნელობები ყველა 

ვალუტისა ღა ცალკველი ვალუტების მიხედვით; 
ჭ. დებულებები, რომლებიც განსაზღვრავს ბანკის ლიკვიდობის 

შესახებ ინფორმაციის შეგროვებისა ღა ანალიზის სისტემის აუცილე- 

ბლიობას. ეს სისტემ. შეიძლება იყოს ბანკის საქმიანობის მართვის 

მთელი საინფორმაცათ სისტემის ნაწილი ღა მან უნდა უზრუნველყოს 

ზუსტი მონაცემების მიწოღდება მოთხოვნილებებისა და ვალდებულებების 
მდგომარეობის შესასელ; 
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5. ლიკვიდობის მართვაში მონაწილე ქვედანაყოფებისა და ბანკის 

ორგანოების მიერ პერიოდულად მიწოდებული ინფორმაციის ჩამონათ- 

ვალი ღა შინაარსიი„ი ლიკვიღობის მდღგომარეობის კონტროლის სა- 

კითხების ჩათვლით. ეს ინფორმაცია ზსაკმარისია ბანკის ლიკეიდური 

პოზიციის ადღეკვატურად ასახვისთვის მთლიანად და მისი საქმიანობის 

ცალკეული მიმართულებების მიხედვით. 
ბანკის ლიკვიდობის მდგომარეობა და მთლიანად საქმიანობის 

შესახებ სარწმუნო ინფორმაციის საჯაროდ გამოტანა ბანკის მიერ ლიკ- 

ვიდობის მართვის მნიშვნელოვანი ელემენტია, რა:გან ეს პოზიტიურად 

მოქმედებს ბაზრის მონაწილეთა მოსაზრებებზე »ანკის მდგომარეობის 

შესახებ. 

იმისთვის, რომ ბანკი ყოველდღიურად პასუხობდეს თავის კლიენ- 

ტების ვალდებულებებს, მისი აქტივების სტრუქტურა შესაბამისობა3ი 
უნდა იქნეს მოყვანილი ლიკვიდობის ზარისხობრუვ მოთხოვნებოთან. ამ 

მიზნით ბანკის მთელი აქტივები იყოფა შემლეგ ჯგუფებად: მაღალ- 

ლიკვიდური აქტივები, გრძელვადიანი ლიკვიდობის აქტივები, საერთო 
ლიკვიდობის აქტივები და ლითონებზე ოპერაციების მიხედვით ლიკვიდ- 

ობის აქტივები. 

მაღალლიკვიდურ აქტივებს მიეკუთვნება: ნაღღი ფული, ძვერფასი 
ლითონები, ქვეყნის ბანკებში საკრედიტო ორგანიზაციებირს საკორე- 

სპონდენტო ანგარიშებზე არსებული სახსრები; ბანკების ის სარსრები, 

რომლებიც ჩეკებით ანგარიშსწორებისთვისაა შეტანილი; საკრედიტო 

ორგანიზაციების სახსრები; განთავსებული დეპოსიტები, პლასტიკური 

ბარათების გამოყენებით ანგარიშსწორებისთვის გა:კუთენილი სახსრები, 

რომლებიც საკრედიტო ორგანიზაციებში და არარეზიდენტ ბანკებშია 

განთავსებული, სახელმწიფო ვალდებულებებს და ობლიგაციებში 
დაბანდებული სახსრები. 

აქტივების რაციონალური სტრუქტურის დადგენისას ბანკმა. უნდა 
შეასრულოს ლიკვიდობისადმი მოთხოვნა, ეი. მას უნდა ჰქონდეს 

საკმარისი მოცულობის მაღალლიკვიდური, ლიკვიდური და გრძელვადი- 
ანი ლიკვიდობის მქონე აქტივები ვალდებულებეითან მიმართებაში. ამ 

ვალდებულებების ' ვაღების, თანხისა და ტიპების . გათვალისწინებით 
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გამოყენეაბულ უნდა იქნეს: ელვისებური, მიმდინარე და გრძელვადიანი 
ლიკვიდობის ნორმატიჟყები. 

ელვისებური ლიკვიდობის ნორმატივები გამოიანგარიშება ბანკის 

მაღალლიკვიდური აქტიეების თანხის შეფარღებით მოთხოვნამდე ან- 

გარიშებით არსებულ ვალდებულებათა ჯამთან. მისი მინიმალურადღ და- 
საშვები დონეა 20%. 

გრპელვადინი ლიკვიდობისს ნორმატივს გამოითვლიან ბანკის 

პამრთ 1 წელზე მეჭი დაფარვის ვაღის მქონე გრძელვადიანი 

დავალიანებებბის შეფარჯებთ ბანკის სახსრებთან (კაპიტალთან), 
აგრეთვე, დეპოზიცტური ანგარიშების მიხედვით ბანკის 

ვალდებულებებთან, მიღებულ კრედიტებთან ღა ერთ წელზე მეტი 
დაფარვის ვადის მქონე სხვა სავალო ვალდებულებებთან. ნორმატივის 
მინიმალურად დასაშვეიი დონეა 20%. 

საერთო ლიკვიდობის ნორმატივის გამოანგარიშება წარმოებს ლიკ- 

ვიდური აქტივებისს პროცენტული შეფარღებით ბანკის ჯამურ აქ- 
ტივებთან, რომლებსაც აკლღება საწესდებო. კაპიტალის ბანკის მიერ 
გამოსყიდული საკუთარი წილი. ძვირფას ლითონებსა და გაცემულ 

კრედიტებზე ვადაგადაცილებული პროცენტები„ ცენტრალურ ბანკში 
გადარიცხული სავაღღებულო რეხერვებ, ჩეკეით ანგარიშს- 
წორებისთვის შეტანილი ბანკის სახსრების, ბიუჯეტის შემოსავლები, 

რომლებიც ეროვნული აანკის სატრანზიტო ანგარიშზეა ჩარიცხული. 

ცალკეული საზელმწიფო პროგრამების დაფინანსება ბიუჯეტის უკან 
დასაბრუნებელი ზარჯების ანგარიშზე და კაპიტალური დაბანდებები ფი- 
ნანსთა სამინისტროს სახსრების ხარჯზე გაანგარიშებულ და ფაქტო- 

ბრივად შექმნილ რეზერვებს შორის არსებული სხვაობის ანაზლაურება. 

საეალო ვალდებულებებზე აგანსით გადახდილი საკუპონე შემოსავალი, 
ფასიანი ქაღალდების გადაფასება უცხოური ვალუტით და ძვირფასი 
ლითონებით არსებული სახსრები,„ ბანკის ზარჯები, ზარალი, გამ- 

ოყენებით მოგება, თამასუქებზე გაღახდილი პროცენტები. 
აქტივების რაციოსალური სტრუქტურის უზრუნველსაყოფად ბანკმა 

იმაზე უნდა იზრუნოს, რომ ლიკვიდობის შესაძლებლობები ხელს არ 
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უშლიდეს აქტივების რისკიანობისა და შემოსავლიანობის მოთხოვნის 
შესრულებას. 

როგორც წესი, პრაქტიკულაღ ბანკის ყველა აქტივს გარკვეული 
რისკი ემუქრება. ბანკმა უნდა განსაზღვროს თავისი აქტივების რისკის 

დონე და შეინარჩუნოს იგი, რომელიც, ამ მხრივ, მის მიერ შემუ–- 

შავებულ პოლიტიკას და მოქმედ კანონმდებლობას შეესაბამება. 

განსაკუთრებით საყურადლებოა, რომ საბანკო საქმეში ძირითადი 

რისკი კონკრეტულ ოპერაციებზე ბანკის მიერ სახსრების დაკარგვის 

შესაძლებლობაში მდგომარეობს. სწორედ ამ სახეობის რისკის გან- 
საზღვრის დროს იყენებენ აქტივების სტრუქტურის შესწავლის შედეგ- 
ებს. თუ გვექნება ყოველი ჯგუფის აქტივის ხვედჯრითი წილი მათ 
მთლიან თანხაში ღა ყოველ ჯგუფს რისკის გარკვეულ კოეფიციენტს 
მივგანიჭებთ, შეგვიძლია განესასღგროთ რისკის დონე მთლიანად ბანკ- 

ისთვის ავაგოთ ბანკის აქტივებს თანმიმდევრიობა რისკის დონის 

ზრღის მიხედვით ღა ყოველ ჯგუფს მივანიჭოთ გარკვეული რიგითი 
ნომერი. სწორეღ ეს ნომერი იქნება რისკის დონის განმსაზღვრელი. 

დავაჯგუფოთ აქტივები რისკის დონის მიხელვით და განვსაზღვროთ 

მთი ხვედრითი წონა მთლიან თანხაში აქტივებს ზარისხის 

მდგომარეობის შესაფასებლად ისინი 5 ჯგუფაღ იყოფა დაბანღებათა 
რისკის ხარისხსს და ღირებულების ნაწილის ჯლაკარგვის შესაძლე–- 

ბლობაზე ღამოკიდებულებით. 
რისკის დონის მიხედვით აქტივების განხილვა მოითხოვს აქტაევების 

არა მარტო რისკის დონით შეწონილი მოცულობისა და ხვედრითი წო- 

ნის ანალიზს, არამედ კრიტიკული და არასრულფასოვანი აქტივების 

მოცულობის და მათი ცვალებადობის ანალიზსაც. ამ დროს გან- 

საკუთრებული ყურადღება ეთმობა ბანკის საკრედიტო საქმიანობას, 
რადგანაც მას არსებითი აღგილი უჭირავს ბანკის ფუნქციებში და 

რისკის ყველაზე მაღალი მეხუთე ჯგუფის ოპერაციებს მიეკუთვნება. 

ზემოაღნიშნული ანალიზებს ჩასატარებლად  აუცილებელია 
დამატებთ გავითვალისწინოთ შემდეგი მაჩვენებლები: კრედიტების 
საერთო თანხა,„ გაანგარიშებული როგორც მფირმების ფიზიკური 

პირებისა და ბანკების სასესხო ანგარიშებზე ნაშთების ჯამით; ბანკის 
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საკრედიტო პორტფევლის მთლიან ღირებულებაში მოკლე, საშუალო ღა 
გრძელვადისი სესხებისას და მოთხოვნამდვე სესხების აგრეთვეე, 

ეკონომიკის ცალკეული სექტორებისა და მსესხებლისთვის მიცემული 

სესხების მოცემულობებით ღა ხვედრითი წონით; საშუალო საპროცენ- 

ტო განსხვავება სესხების ჯგუფების მიხედვით,; ვადაგადაცილებული 
დავალიანებების მოცულობა და მისი შეფარდება გაცემული სესხების 
მთლიან თანხასოან; ბანკის მიერ გაცემული მსხვილი კრედიტების 

მოცულობა; რისკის დონის გათვალისწინებით ცენტრალური ბანკის 

მოთხოვნების შესაბამისად შეწონილი სესხების მოცულობა იმავე ინ- 

სააიდერების და ურთიერდაკავშირებული მსესხებლების ჯგუფების 
მიხედვით; რისკისა და უზრუნველყოფის სხვადასხვა ღონის მქონე 

კრედიტების ჯგუფების მოცულობები და ხვედრითი წონები, რომლებიც 
ეროვნული ბანკს მოთხოვნების შესაბამისადაა გაანგარიშებული; 

ფაქტორინგული და ლიზინგური ოპერაციების ანგარიშებზე აღრიცხული 

ნაშთების მოძრაობის მაჩვენებლები. 

საბანკო ზედამზედველობის პრაქტიკაში “საკრედიტო ორგანი- 

ზაციების მდგრადობისL შეფასების შემოლებამ კაპიტალის საკმარისობის 

ნორმატივის საშუალებით გარკვეული შედეგი გამოიღო, კერძოდ, განვი- 
თარებული ქვეყნების საკრედიტო ორგანიზაციების კაპიტალის ადეკვა- 
ტურობის მაჩვენებელი 9,3%-დან 11.2%-მდე გაიზარდა. 

მსიფლიო საბანკო პრაქტიკის შესაბამისად, შსაბანკო სისტემის 

საიამედოობის და მეიგრადობის უზრუნველსაყოფად დიდღი მნიშვნელობა 

ენიჭება დეპოზიტცების დაზლვევის სისტემას. აშშ-ს მსხვილი ბანკები 

ფუნქციონირებენ დეპოზიტების დაზღლვევის ფონღის საფუძველზე სხვა 

ბანკების მიერ მოზისული დეპოზიტური სახსრების მეშვეობით. 

აშპს დეპოზიტებს დაზღვევს ფონდი კომერციული ბანკის 

კლიენტის ანაბარს 100000 დღდოლარს ზევით აღარ აზღვევს. 

გარღა აღნიშნულისა, ჭზსაბანო სისტემის "საიმედოობასა და 

მდგრადობაზე მნიშენყლოვან გავლენას ახდენს როგორც საკრედიტო 

პორტფელი, ისე საკრედიტო რისკი. საბაზრო ეკონომიკაზე გაღასელის 

პირობებში განსაკუთრებით ყურადღება უნდა მიექცეს ბანკების მიერ 

ადეკვატური საკრელიზჭო პოლიტიკის გატარებას, რომელიც გულისხ- 
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მობს საკრედიტო პორტფელის სწორ მონიტორინგსა და მართვას. 

საკრედიტო პოლიტიკამ უნდა განსაზღვროს, როგორი ტიპის სესხის 

გაცემა არის მიზანშეწონილი. საბანკო საქმიანობაჭი ამას დიღი მნიშ- 

ვნელობა ენიჭება, რადღგან ეს უკანასკნელი მოგებახე უნღა იყოს ორი- 
ენტირებული. საქმის ინტერესებიდან გამომდინარე ეროვნული ბანკის 
ზედამხედველობის სამსახური მუღმივდ უნდა აკონტროლებდეს 
კომერცკიულ ბანკეს და მათ საქმიანობს Cში16(-იისს რეიტინგის 

მიხედვით აფასებდეს. 

თანამედროვე ეტაპზე საქართველოს კომერციული ბანკების საქმი–- 
ანობაში მოქმედი რიკსების დადგენის სისტემა მოიცავს: 1. მიმღინარე 

ფინანსურ მდგომარეობას,: 2. მომაგვლის პროგნოსს; 3. მენეჯმენტის 

დონეს; 4. გირაოს ხარისხს, თითოეულის შეფასება წარმოებს ცალ- 

ცალკე და შემდეგ გამოდღის შეჯამებული პარამეჭრი, რასაც სესხის 

რისკის კატეგორია ეწოდება. 
ზაზგასასმელია ის ფაქტიც, რომ საბანკო სისტემის მდგრაღობასა 

ღა საიმედღოობაზე უარყოფითად მოქმედღეს ვადაგადაცილებული 
სესხებს მოცულობის ზრღა. უნღა აღინიშნოს, რომ საქართვეელოს 

საბანკო სისტემაში ბანკის სესხებით ვადაგადაცილებული დავალიანება 
შეადგენსს პორტფელის 10-15%-ს.„ ამიტომ საბასკო საქმიანობაში 

ვადაგადაცილებულ სესხებთან დაკავშირებით ყურადღება უნდა მიექცეს 
და წინასწარ უნდა განისაზღგვროს პროლონგაციის მოსალოდნელი შესა- 

ძლებლობა. პრობლემური სესხების შემთხვევაში  ბანკმა  სესხის 
ვადაგადაცილების შემდეგ უნდა დაიწყოს გირაოს რეალიზაციის გზების 
ძიება ან უნდა შეეცადოს თავად მსესხებლებთან მოაძიოს რეზერვები. 

კომერციული ბანკების“ საიმედოობის, და მდგრადობის უზრუნ- 

ველსაყოფად აუცილებელია მთელი რიგი მეთოდოლუოგიური და ორგან- 
იზაციული საკითხების გადაწყვეტა, რადგან განვათარებულ ქვეყნებში 
დაგროვილი ბანკის მართვის გამოცდილების მიუხედავად, ბანკის გაკო- 

ტრებისგან ღამცავი მეთოდოლოგია არ არსებობს, რაც საბანკო საქმი– 

ანობის წარმართვისა და მართვის პერსპექტიული დაგეგმვის დამუშავე- 

ბას მოითხოვს. ბანკის გაკოტრების მთავარ მიზეზს საბანკო საქმიანობის 

პერსპექტიული დაგეგმვის ორგანიზაციის სირთულე წარმოადგენს. პერ- 
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სპექტიული დაგეგშვა, ჟრთი მხრივ, ბანკის ხელმძლვანელობისაგან "სპე- 

ციალურ კვალიფიკაციას მოითხოვს ლღა, მეორე მხრივ, კონფიდენ- 
ციალური ინფორმაციის მოპოვებას. რადგან ორივე პირობა პრაქტიკუ- 

ლად ძნელი შესასრულებელია, ამიტომ არ არსებობს მდგრადობის 

მოქმედი სისტემები. ასეთ პირობებში, როგორც მსოფლიო პრაქტიკა 

გვიჩვენებს მდგრადობის ”შესაფასებლაღდ გამოიყენეა კაპიტალის 
საკმარისობი,ს შემოსავლიანობის ლიკვიდობისა და “საიმედოობის 

მაჩვენებლები, რომელთა შორის უმთაგრესია კაპიტალის საკმარისობის 

მაჩვენებლები. 
გასათვალისწინებელია ის გარემოებაც, რომ არ არის გამორიცხ- 

ული პჰემოსავლიან რენტაბელურ ოპერაციებს თან ახლდეს ლიკვიდო–- 

ბისა და საიმედოობის ღდონის შემცირება. მიუხედავადღ იმისა, რომ ლიკ- 

ვიდობი ზრღა ბხელს უწყობს ბანკისს საიმედოობის ამაღლებას, 

ხოგიერთ შემთსვევაშმი იგი იწვებს მოგების შემცირებას, საკუთარი 

კაპიტალის ზსრდის ტემპების ვარდნას ღა შედეგაღ, ბანკის კონკურენ- 
ტუნარიაანობის მანიჭუმამდე დაყვანას. 

აღნიშნულიდან გამომდინარე, ბანკის მართვის პოლიტიკა რომელიმე 

ერთ მაჩვენებელზე «რ უნდა იყოს ორიენტირებული, უნღა ეყრდნო- 
ბოდეს მაჩვენებელთა სისტემურ ანალიზს, რისთვისაც მიზანშეწონილია 

შეიქმნსს შიდა ნორმატივების სისტემა, რომელშიც გათვალისწინებული 

იქნება კომერციული ბანკების საქმიანობის შემდეგი ნორმატივები: 1. 

საწესდებო კაპიტალის მინიმალური სიდიდე; 2. საკუთარი კაპიტალის 

საკმარასობა; 3. ლიკვიღობის მაჩვენებელი; 4. რისკის ოდენობა; 5. მო- 

სახლეობისგან მოზიადული სახსრების სიდიდე; 6. სახელმწიფო ფასიანი 

ქაღალდების შემოსავლიანობა; 7. საწესდებო კაპიტალის საიმედო ნა- 

წიალის ზღვრული ოლდენობა, 8. მაღალრისკიანი აქტიგვებისთვის შე- 

ქმნილი რეზერვების მოცულობა და სხვ. 

კომერციული ბანკეის საიმედოობისს და მდგრადობის გან- 
საზღვრული პირობებისას და ფაქტორების განხილვა და "საზლვარ– 

გარეთ,სს განვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნეის გამო- 

ცდილების საფუძველზე ქვეყნის ეკონომიკის თავისებურებების გათ- 
ვალისწინებით, შემდეჯი დასკვნების გაკეთების საშუალებას იძლევა: 
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.· “საბაზრო ეკონომიკის პირობებში საბანკო სისტემის მდგრადობა 

და საიმედოობა განხილულ უნდა იქნეს დინამიკაში, რომელიც მხიშვნე- 

ლოვანია არა მარტო საქმიანი აქტივების დაცემის დროს, „არამედ 

ქვეყნის ეკონომიკური ალმავლობის პირობებშიც; 

.· საბანკო სისტემის საიმედოობისა და მდგრადობის უზრუნ- 

ეელყოფა გულისხმობს როგორც ბანკის მეს,კუთოეთა ინტერესების 

დაცვას, ისე კლიენტებისა და მეანაბრეების, მთლიანად საზოგადობრივი 

ინტერესების დაცვას და ქვეყნის საბანკო სისტემას საქმიანობიL სტა- 

ბილიზაციას და განმტკიცებას; 

.· თფინანსური ბაზრის განვითარებასთან ერთად უნდა შევიქმნას 
ფინანსური ინსტრუმენტების ბაზარი. ფინანსური ინსტრუმენტების გამ- 
ოყენებ მჭიდროდ უკაგშირღება ჰეჯირებას. ჰეჯირება სავალუტო, 
საკრეღდიტო და სხვა რისკების შემცირების საშუალებაა და რისკის 

განსაზღვრული ფაქტორისადმი ინვესტორის მიერ საპირისპირო პოზი- 

ციის ამორჩევით რისკის შემცირების მეთოდს ნიშნავს. თუკი რისკის 

ფაქტორი თავს იჩენს, მაშინ ერთი ოპერაციის მეპოსავლიანობ. შემ- 

ცირდება, ხოლო მეორე ოპერაციისა, გაიზრდება. ჰეჯირება გულისს- 

მობს პორტფელში ისეთი ოპერაციების ჩართვას, რომელთა შედეგებზე 

რისკის გარკვეული ფაქტორები საპირისპიროდ მოჯმედებს; 

.· სავალუტო კურსის ცვალებადობისას, კერძოდ ვალუტის კურ- 
სის ვარდნის დროს ექსპორტიორები მომგებიან პოზიციაში აღმოჩნდები- 

ან, რაღგან იზრდება ექსპორტიორი ქვეყნის ვალუტის ეკვივალენტი 
მისსავე ექსპორტის უცხოური ვალუტის ამონაგებთან ადგილობრივ 

მომწოდებლებთან ანგარიშსწორება მათ ქვეყნის ვალუტაში უწევთ და, 
პირიქით, ქვეყნის ვალუტის კურსის გამყარებამ შეიძლება. პრობლემები 
შეუქმნას ექსპორტიორებს და მომგებაინ პოზიციაში ჩააყენოს იმპორ- 

ტიორები. თუ ბანკის პოზიცია ჰეჯირებული არ არის და ის მხოლოდ 

ექსპორტსა ან იმპორტზე ორიენტირებული საქმიანობის სფეროებს 

აკრედიტებს, სავალუტო კურსის მკვეთრმა ცვალებადობამ შეაძლება 
არაფუნქციონირებადი კრედიტების რაოდენობის ზრდა გამოიწვიოს. 

სავალუტო რისკის ჰეჯირების მეთოღები შემღეგ კატეგორიებად 
იყოფა: 
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ფ=რვარდული გარიგებები. თანამედროვე პირობებში ფორვარდული 

გარიგებ,, როგორც „ჰეჯირების“ მეთოღი, ყველაზე ფართოდ გამ- 
ოიყენება. ასეთი გარიგებები სავლუტო რისკის თავიდან ასაცილებლად 
გამოიყენება ღა უცხოური ვალუტის ყიღვა-გაყიდვის ღროს მათ 
გარკვეულ ვაღაში მიწოდებს  ითვალისწინეს.  ფორვარდული 
გარიგებების ყველაზე გავრცელებული ვადებია 1, 2, 6 თვე. შეიძლება 
რამდენიმე წელიც. ასეთი გარიგების არსი ის არის, რომ იმპორტიორს, 

რომელიც გადასახდელი ვალუტის კურსის გაზრდას ვარაუღობს, 
უფლება აქ3ვს წინასწარ მიმართოს ბანკს და იყიდოს მისგან ეს ვალუტა 

მიწოდების ვადით გადასახდელ თანხასთან მიახლოვებული კურსით. 

ფორვარდული ოპერაციეის მეშვეობით სავაულუტო რისკის 
დაზღვევა ექსპორტიორმაც შეიძლება განახორციელოს, ოღონდ იგი სა- 

პირისპირო გარიგებას ასრულებს და, კურსის მოსალოდნელ დაცემის 

შემთხვ:უაში, ყიღის მის კუთვნილ თანხას ეროვნული ან სხვა უცხოურ 

ვ—ლუტაზ·ე გარკვეული ვადით, რითაც იგი ბანკს თავის რისკს გადა- 

აკისრებს. 

სტრუქტურული ღაბალანსება არის აქტივებისა და პასივების ისეთი 

სტრუქტურის ჩამოყალიბება, რომელიც უზრუნველყოფს ვალუტის კურ- 
სის ცვლილებით გაპოწვეული ზარალის მოგებით დაფარვას, რომელიც 

მიიღება ასეთივე ცვლილებით ბალანსის სხვა პოზიციების მიხედვით. 

ასეთი ტაქტიკის მიზანია ბანკს ,დახურული“ პოზიციების მაქსიმალური 

რაოდენობა ჰქონდეს მაგრამ იმის გამო, რომ პოზიციის დახურვა 

ყოველთვის შეუძლებელია, ბანკები მუღამ მზად უნღა იყვნენ 
სტრუქტურული დაბალანსებისთვის. ყველაზე მარტივი და გავრცელე- 
ბული ხერხია სავალუტო ნაკადების შესაბამისობაში მოყვანა, რაც იმას 

ნიშნავს, რომ ყოველი კონტრაქტის დადღებისას ბანკმა თავისი არჩევანი 

უნდა შეაჩეროს იმ ვალუტაზე, რომელიც საშუალებას მისცემს სრულად 

ან ნაწილობრივ „დასუროს“ არსებული და სავალუტო პოზიციები. 

გადახღის ვადის ცვლილება – ,,L62ძა Cიძ L6C95“ (გასწრება და ჩა- 
მორჩენა) – წარმო+დგენს ანგარიშსწორებათა ვადების მანიპულირებას 

ვალუტის კურსის, სააროცენტო განაკვეთის, დაბეგვრის მოსალოდნელი 

მკვეთრი ცვლილებსს დროს, აგრეთვე, სავალუტო “შეზღუდვების 
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შესუსტებას ან გაძლიერებას მევალის მყიდველოაითუნარიანობის გაუა- 

რესების შემთხვევაში. ამ ტაქტიკის ყველაზე გავრცელებული ფორმებია: 
ი საქონლისა და მომსახურების ფასის ვადაზე ადრე ლღაფარვა 

(უ მოსალოდნელიას ვალუტის კურსისს ზრლა) ან, პირიქით, 

გაღასახდელების გადახღის დაყოვნება (თუ მოს·ლოღდნელია ვალუტის 
კურსის დაცემა); 

· მოგების რეპატრიაციის დაჩქარება ან შენელება; კრედიტების 

ძირითადი თანხის დაფარვა; სარგებლისა და დივილესდების გადახდა. 

გარიგება „ფიუჩერსი“ საფინანსო და საკრედიტო ინსტრუმენტების 
ყიდვა-გაყიდვის ვაღიანი გარიგებებია ბირჟაზე გარიგების დაღების მო- 
მენტისთვის ფიქსირებული ფასით და ოპერაციის გარკვეული დროის 

შემდეგ შესრულებით. 
„სვო'“ ტიპის ოპერაციებ.ი ასეთი ოპერაციები გულისხმობს 

უცხოური ვალუტის ყიდვას ,,სპოტ“ პირობით და იმავდროულად სა- 

პირისპირო ოპერაციის განხორციელებას ,ფორვარდ” პირობით. ამ 

გარიგების შედეგად ბანკები იძენენ ვალუტას, რომელიც აუცილებელია 
საერთაშორისო ანგარიშსწორებისათვის და ამავე დროს ახორციელებენ 

თავიანთი სავალუტო რეზერვების დივერსიფიკაციას, ინარჩუნებენ რა 

„დახურულ“ სავალუტო პოზიციებს. 
გარიგება „ოფციონი“ წარმოადგენს გარიგების სახეობას, რომლის 

მიხედვითაც მყიდველს უფლება აქვს გარკვეული ვადის განმავლობაში 
ან იყიღოს უცხოური ვალუტის შეთანხმებული თანხა ფიქსირებული 
კურსით, ან გავიდოს იგი. „ოფციონის. მულობელი იღებს გად- 
აწყვეტილებას, გამოიყენოს თუ არა მისი უფლებები ვალუტის 
კურსების დინამიკის შესაბამისად ყველა შემთხეევაში „ოფციონის“ 

მფლობელის რისკი წინასწარ არის შეზღუდული „ოფციონის“ ფასით, 

ხოლო მოგება თეორიულად შეუზლუდავია და პრაქტიკულად საკმაოდ 
მნიშვნელოვანი. ჰეჯირება ოფციონური გარიგების მეთოდღით ფორვარდ 

ოპერაციებისგან იმით განსხვავდება, რომ ბანკი ინარჩუნებს არჩევის 

უფლებას, რაც ოპერაციის ეფექტიანობას ზრდღის. 

პარალელური სესხები წარმოადგენს ქვეყნის  ტერიტორიაზე 
ზღებარე კომპანიების ან ბანკების მიერ ეროვნული ვალუტი» ურ- 
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თეერთდაკრეღდიტების პროცესს. ორივე სესხი ერთი და იმავე ვადღით 

გაიცემა. თავისი არსით სესხები განიხილება, როგორც „სვოპ“ გარიგე- 

ბა, როდღესსც გვაღუტას ყიდულობენ „სპოტ“ პირობითთ და 
იმავდროულად „ფორვარდ“ პირობით ყიდიან. მაგრამ თვით ,,ჰეჯირების“ 

პერიოლი შეიძლება უფრო ხანგრძლივი იყოს, ვიდრე ეს მოცემულ ქვეყ- 
ანაშში არსებული საკრედიტო კანონმდებლობის შესაბამისად ფორვარ- 

დული გარიგების დროს წარმოებს. 
„სავლუტო კალათა“ არის ერთი ვალუტის საშუალო შეწონილი 

კურსის დადგენის შმეთოდი სხვა ვალუტების განსაზღვრულ ნაკრებთან 

შეფარდებით. ვალუტების რიცხვი ნაკრებში, მათი შემადგენლობა და 
სავაულუტო კომპაონენტების (თითოეული ვალუტის რაოდენობა ნაკრებ- 
ში) სიდიდღდე დგინლესა საშუალო შეწონილი კურსის მიხედევით. ასეთ 

კალათაში, თუ მისი მიზანია ,,ჰეჯირება“, შეირჩევა ისეთი ვალუტები, 

როუომელითსV: კურსას დონე,ე ჩვეულებრი,„ „ცურავს“  ურ- 
თაერთსაწინააღმდეგო მიმართულებით, რითაც აწონასწორებს თავისი 

„ცურვის“ შედეგებს ღა მთელი „კალათის მთლიან ლღირებულებას“ 
უფრო სტაბილურს ხდის. „სავლუტო კალათა“, როგორც ვალუტის 
საშუაულო შეწონილი კურსის დადღგენის მეთოდი, სხვა ვალუტების 
გარკვეულ ნაკრებთას მიმართებით, ამცირებს გაღასახდელი თანხის 

მკვეთრი ცვლილების ალბათობას  ამასთან სავალუტო რისკის 

თვალსაზრისით, ორიგე კონტრაგენტი თანაბარ პირობებში იმყოფება. 

უნდღა აღინიშნოს, რომ სტრუქტურული დაბალანსების, გაღახდის 

ვაღის ცვლილების, უცხოურ ვალუტაში მოთხოვნათა დისკონტირების 

მეთოდები, გარიგებები „ფორვარდი“, ,,სვოპი“, „ოფციონი“ და „ფიუჩერ- 
სი“ მოკლევადიანი ჰეჯირებისას გამოიყენება, ხოლო დაკრედიტება და 
ინვესტიციეი უცხოური ვალუტით, სავაულუტო დავალიანების რე- 
სტრუქტურიზაცია, პარალელური სესხები, ლიზინგი, ფილიალების მიერ 
გადასახღელების ,,პზარდი"“ ვალუტით გაღახღა ღა თვით დაზღვევა 
გრძელვადიანი ჰეჯირების მეთოდებია. 

სტრუქტურული დაბალანსებ და „სავაულუტო კალათა“ წარ- 
მატებულია ნებისმიერ შემთხვევაში. პარალელური სესხებისა და ფილ- 

იალების მიერ გაღასახდელების „მზარდი” ვალუტით გადახდის 
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მეთოდების გამოყენება შეუძლიათ ისეთ ბანკებსა (-ა კომპანიებს, რო- 

მელთაც უცზოეთის ქვეყნებში აქვთ ფილიალები.! 
ზემოაღნიშნულიდან გამომდინარე, საკრეღიტო რისკის ანალიზი 

ეფუძნება შეფასების შედეგს: კრელიტის მიზნის განსაზლვრასა ლღა შე- 

ფასებას, სესხის დაფარვის წყაროების ანალიზს. რასკის შეფასების 

მხედველობაში მიღებით უნდა დამუშავდეს თითოვული კომერციული 
ბანკის საკრედიტო პოლიტიკა, მასში აისახება საკყრედიტო ოპერაციების 

არსებული დონე და პერსპექტივები, რომელშიც გათვალისწინებული 
იქნება საბაზრო ეკონომიკის პირობებში ბანკების საკრედიტო პოლიტი- 

კის თავისებურებებთან ერთად მათი განხორციელების პარამეტრებიც. 

გასათვალისწინებელია ისიც, რომ კარგად ოღრგანიზებული საბანკო 

სისტემის პირობებში კომერციულმა ბანკემა შესაპძლო უიმეღო 

სესხების დასაფარავადღ უნდა შექმნან სარეზერვყო ფონდები, რისთვისაც 

აუცილებელია გამოყენებულ იქნეს შემდღეგი მექანიზმები. საბანკო 
ოპერაციებიდან შემოსული მოგების ნაწილის ლიკვიდურ ფორმაში 

შენახვა, მისი დივიდენდების გასაცემად გამოყეჩების ან სხვა საქმიანო- 

ბაში რეინვესტიციის ნაცვლად. იმ შემთხვევაში, თუ ამისთვის საკმარი- 

სი მოგება ვერ იქნება. მიღებული, აქციონერებმა სარეზერვო ფონდიდან 
დამატებითი კაპიტალი უნდა გამოყონ. აქციონერებისთვის დივიდენდების 
გადახდა, როგორც პრაქტიკა გვიჩვენებს, იწვეგს აქციონერთა მხრიდან 

ამ პრობლემისადმი თავის არიდებას, რაც შეანაბრეთა თანხების გაუ- 

მართლებელი რისკის ქვეშ არსებობას განაპირობებს. 

ამრიგად, საბაზრო ეკონომიკა ბანკებისაგა მოითხოვს ეროვნული 

ეკონომიკისათვის ქმედით ხელშეწყობას. ეს კი თითოჟული კომერციული 
ბანკისგან მოითხოვს შესაბამისი საკრედიტო პოლიტიკის შემუშავებას 

კლიენტის ინტერესების გათვალისწინებით. 

ბღუდუშაური ლ., კრედიტი და თანამედროვე საბანკო მექანილმი, თბ, 10996 
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II.6. კომერპიული ბანკების ლიკვილდობის რისკი 
და მისი მართვა 

თანამედროვე საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნები ბანკების ლიკვიდობის 

უზრუნკელყოფის შემდეგ მეთოდებს იყენებენ:! 
.· საბანკო სესსების კონვერსია, როღესაც წარმოებს კრედიტზე 

გადასახდელების მიღება, რომლის დაფარვის ვადა უახლოეს პერიოდში 

ოგება ან ნაღღად გაცემით ანაზღაურების მოთხოენის უფლებით,; 
· აქტივების განაწილება პასივების ყველა ანგარიშის „ცხრილების 

შედგენის გზით. ლიკვიდობის განსაზღვრული კოეფიციენტის შესანარ- 

ჩუნებლად პასივების მიზანმიმართული განთავსების მიზნით; 

თი ლღონიზძიებები პასივების გასადიდებლად; 

.· მიმოქცეკაში ღეპოზიტური სერტიფიკატების და ობლიგაციების 
გამოშვება; 

· სესხები, მიღებული ცენტრალური ბანკებიდან ან ფულადი ბა- 
ზრებიდან. 

ბანკების ლიკვიდობის პრობლემები მაშინ წარმოიქმნება, როდესაც 

საბანკო სესხების გაცემა წარმოებს უფრო ხანგრძლივი ვადღით, ვიდრე 
სახსრეის მობილიზება.ა როგორც წესი ლიკვიდობის ამაღლების 

აუცილებლობა იწვევს ბანკების მომგებიანობის (რენტაბელობის) შემ–- 

ცირებას. 
ბანკების ლიკვიდუბის აუცილებელი დონის შენარჩუნების მთავარი 

პირობა ბანკეში ლიკვიდური აქტივეის "საკმარისი ოლდენობით 

არსებობა. კომერციულ ბანკებსს აუცილებელია გააჩნდეს ლიკვიდობის 

ამორტიზატორი, რმ მზად იყოს დეპოზიტების მოულოდნელი ამოღების 

ან კრედიტზე მოულოდღნელი მოთხოვნისთვის. ბანკებმა წინასწარ უნდა 

დაგეგმონ და გაითვალისწინონ დეპოზიტების მოსალოდნელი ამოღება ან 

' ნ28M09CX06 XCიი, II0)L 06M2M. 60 Lუ33089 L., #იიოM8(6MM0M )L, წIთICდ, 

2004, C:იდ. 76. 
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მოსალოდნელი სესხების გაცემა. სწორედ ამ ცვალებადობის დაუგეგმავი 

ან მოულოდნელი ცვლილებები ქმნის ლიკვიდობის რისკს. თუ მოსა- 

ლოღდნელი ცვლილებები არასასურგელი, მაგრამ უმნიშვნელოა, ბანკს 

შეუძლია თავისოი მოთხოვნები ლიკვიდობაზე დააკმაყოფილოს არსებითი 

ზარალის გარეშე. მაგრამ, როცა ცვლილებები სერიოზულია, მაშინ 

ბანკს ლიკვიდობის კრიზისი შეიძლება განუვითარდეს. 

ლიკვიდობს ყოველგვრი მოთხოვნების დასაკმაყოფილებლად 
ბანკები უნდა ფლობდნენ აქტივების გარკვეულ ნაწილს ნაღდი ფულის 
ან მასთან გათანაბრებული "სახსრებსს სახით. ასეთი აქჯრივები, 

ბუნებრივია, ამცირეს ბანკეის მოგება,ს რამღენადაც ისინი 

ნაკლებშემოსავლიანი და დაბალრენტაბელურნი არიან. შესაბამისად, 

კომერციული ბანკები ცდილობენ ასეთი აქტივები მანიპმალური ოდენო- 

ბით იქონიონ და ძირითადად აკმაყოფილებდნენ საოპერაციო მოთსხს- 

ოვნებს საფინანსო მომსახურების სფეროში მზარდი კონკურენცია 

ბანკებს არამომგებიანი და დაბალშემოსავლიანი აქტივების მოცულობის 

მინიმიზაციისკენ უბიძგებს. 

ბანკის ლიკვიდური აქტივებისთვის აუცილებელია მოწესრიგებული 
და მაღალორგანიზებული ბაზრების არსებობა, სდაც ეს აქტივები 

'შეიძლება გაიყიდოს. იმის გამო, რომ ასეთ აქტივებს დაბალი რისკი 

ახასიათებს, მათ საბაზრო ფასსა და ნომინალურ ფასს შორის სხვაობა 

მცირეა. სწორედ ამიტომ მისი მყიდველი არ მოითხოვს დამატებით 

დათმობას, რაც იმას ნიშნავს, რომ გამყიღველი კაიტალის დანაკარგებს 

აქტივების ფასის დაცემის გამო არ განიცდის. 

საბანკო ლიკვიდობის მართვა, ფაქტობრივად, ფულადი სახსრების 

შექმნის პროცესია იმისთვის, რომ ბანკს საშუალება ჰქონდეს ნებისმიერ 

დროს გაანაღდოს აღებული ვალღებულებები მისაღები ფასებით. ლიკ- 
ვიდობას ორი ძირითადი ფუნქცია გააჩნია: დააკმაყოფილოს კრედიტზე 

მოთხოვნები და მეანაბრეთა სურვილით მოხსნას დღეპოზიტები. 

კომერციული ბანკის ლიკვიდობის მართვის პრობლემები ძირითადად 
შეიძლება გამოწვეული იყოს ორი გარემოებით: მოთხოვნა ლიკვიდურ 
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სახსრებზე არასოდეს ემთხვევა მის მიწოდებას და ბანკი სისტემატურადღ 

განიცდის ლიკვიდურა სახსრების დეფიციტს ან სიჭარბეს. არსებობს 

დილემა ბანკის ლიკვიდობასა და მომგებიანობას შორის. ბუნებრივია, 

ბანკის მიერ ჭარბი ლიკვიდური სახსრების შენარჩუნება ნიშნავს უარის 

თქმას იმ მოგებაზე, რომელსაც ბანკი მათ შემოსავლიან აქტივებში გან- 

თავსებით მიიღებდა. 
ლაიკვიდობის მართებული პოლიტიკის შემუშავებისას დიღდი მნიშ- 

ქნელობა ენიჭება ადგილობრივი და საერთაშორისო ეკონომიკისა და 

ფინანსური ბაზრების ტენდენციების მონიტორინგს. ეფექტიანი ფინანსუ- 

რი მართვის შეპთხვევაში შესაძლებელია ამ ჯტენდღენციათა ნეგატიური 

ზეგავლენის თავიდან აცილება და მათი პოზიტიური მიმართულებით 

გამოყენება. 
არსებობს რამლესიმე მეთოდი, რომლებსაც კომერციული ბანკების 

მენეჯერები იყენებენ ლიკვიდობის მართვისას. ეს მეთოდები ემყარება 
ბანკის აქტივებისა დ. პასივების მართვას და აქტივ-პასივების მართვას 

ერთღროულად. ამ პეთოდს აქვს თავისი როგორც დაღებითი, ისე უარ–- 

ყოფითი მახასიათებლება. რომელს იყენებს მენეჯმენტი ლიკვიდობის 

მართვისას, დამოკიდებულია ბანკის სიდიდეზე, ოპერაცების სპექტრსა 

ღა იმ ეკონომიკურ გარემოზე, რომელშიც იგი ფუნქციონირებს. 

ერთ-ერთი ასეთი მეთოდია ლიკვიდობის მართვა აქტივების მართვის 

ხარჯზე, როღეს ც ლიკვიდღურ სახსრებზე მოთხოვნილებების 

რაკმაყოფილება ზდღება სხევადასხვა საზის აქტივებს რეალიზაციის 

შედეგად. 
ზოგჯერ ამ მეთოდს აქტივების ტრანსფორმაციის მეთოდსაც 

უწოდებენ, რადგანაც, ფაქტობრივად, ლიკვიდური სახსრების შემოღინე- 
ბა ხდება არაფულადა აქტივების ნაღდ ფულად გადაქცევის ხარჯაზე. 
ლიკვიდური აქტივები უნდა აკმაყოფილებდეს შემდეგ მოთხოვნებს: უნდა 
არსებობდეს ბაზარი, რომელზეც შესაძლებელი იქნება მათი სწრაფად 

გადაქცევა ფულად; მათ უნდა ჰქონდეთ სტაბილური ფასები ისე, რომ 

ბაზარსე შესაძლებვღი იყოს მათი რეალიზაცია მნიშვნელოვანი 
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დანაკარგების გარეშე; უნდა იყოს მიმოქცევაში, ე.ი. გამყიდველს უნღა 
შეეძლრსს მინიმლური რისკთ აინაზღაუროს ის პირვანდელი 

ღირებულება, რომელიც გადაიხადა მასში. 

ტრანსფორმაციის მეთოდის გამოყენების დროს მენეჯმენტის ამოცა- 

ნაა შექმნას პირეელადი და მეორადი რეზერვები სკმარისი ლიკვიდობის 

უზრუნველსაყოფად. პირგელადი რეზერვები შედგება აბსოლუზურად 
ლიკვიდური აქტივებისგან, ხოლო მეორად რეზერვებს მიეკუთვნება საჟ5- 

ელმწიფო სახაზინო ვალდებულებები, საბანკო აქცეპტები და თამასუ- 
ქები პირველი კლასის ემიტენტების მიერ გამოშვებული ფასიანი 

ქაღალდები. 
ლიკვიღობის მართვის ტრანსფორმაციის მეთოჯს ძირითადად მცირე 

ბანკები იყენებენ, რადგანაკც აღიარებულია, რ-მ იგი ლიკვიდობის 

მართვის შედარებით დაბალრისკიანი მეთოდია. ამ მეთოდს გააჩნია უარ- 

ყოფითი მხარეც, რაც იმაში გამოიხატება, რომ წიLი გამოყენება ნეგა- 

ტიურად მოქმედებს ბანკის შემოსავლების ხარისხზე. შემოსავლიაჩი 

აქტივეის რეალიზაცია ნიშნავ,ს იმას, რობ ბანკია კარგავს იმ 

შემოსავლებს, რომელსაც იგი მიიღებდა ამ აქტივების არგაყიდვის შემ- 
თხვევაში. ამავე დროს გასათვალისწინებელია ის გარემოება, რომ აქ- 

“ტივების რეალიზაცია დაკავშირებულია გარკვეულ ზხარჯებთან, რადგა- 
ნაც ბანკმა საკომისიო თანხა უნდა გადაუხადოს იმ საბროკერო და 

საშუამავლო ფირმებს, რომელთა მეშვეობითაც წარმოებს აქტივების 

გაყიდვა. 
ზოგიერთი კომერციული ბანკი ლიკვიდობის მართვას ახორციელებს 

პასივების მართვის ხარჯზე, რაც იმას ნიშნავს, როშ ლიკვიდობაში შე- 

ქმნილი პრობლემის გადღასაჭრელად ბანკი იღებს ახალ სესხებს. ამ 

მეთოდს ძირითადად მსხვილი ბანკები იყენებენ, რადღგანაც, როგორც 

წესი, მათ უფრო მიუწვდებათ ხელი ბაზარზე „რსებულ თავისუფალ 

რესურსებზე. ეს გამოწვეულია მათი რეპუტაცეით საბანკო სექტორსა 

და ფინანსურ ბაზარზე. სახსრების შეძენა კონკურენტუნარიან ფასებში 

საშუალებას აძლევს ბანკებს დააკმაყღოფილოს კლიენტთა გაზრდილი 
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მოთხოენა ლიკვიდურ სახსრებზე. თუმცა, ვალდებულებების არასწორმა 
მართვაი შეიძლება ძალიან მძიმე შეღეგები მოუტანოს ბანკს იმდენად, 

რამდენადაც პასივებას მართვა არ არის ურისკო საქმიანობა. 

რისკეის ფაქტორის განსაზლვრისას უნღა გავითვალისწინოთ, რომ 

ყოველთვის შეიძლებ. ვერ მოხერხდეს რესურსების შეძენა მისაღებ 

ფასებში. ამასთან, თუ ბაზარი კარგავს ბანკისადმი ნდობას, მაშინ საფ- 

როხე შეექმნება უკვე შეძენილ რესურსებსაც. გასათვალისწინებელია ის 
გარემოებაც, რომ რესურსების წყაროთა კონცენტრაცია ზრდღის ლიკ- 

ეიდობის რისკს. 

პასივების მართვაზე ზეღმეტად დაყრდნობამ შეიძლება გამოიწვიოს 
ის, რომ ბანკი შეეცდება მინიმუმამდე დაიყვანოს მოკლევადიანი ფასიანი 

ქაღალდების მარაგი, რის შედეგადაც შემცირდება აქტივების ლიკვიდო- 
ბის სტანდარტება ლა მოხდება მოკლევადიანი პასივების დიღი კონცენ- 

ტარცია, რომლის ზხარჯზეც განხორციელდება ინვესტირება შედარებით 

გრძელგადიან აქტივებში. ამან კი რესურსების შემცირების პერიოდში 
შეიძლება შემოსავლების შემცირება და არალიკვიდური მდგომარეობა 

გამოიწეიოს. 

იმის გამო, რომ ბანკის ლიკვიდობის მართვა პასივების მართვის 

ხარჯზე მეტისმეტად პაღალრისკიანი მეთოდია, ხოლო აქტივების მართ- 

ვა დაკავშირებულია გარკვეულ დანაკარგებთან, ბანკები ხშირად ირჩევენ 

კომპრომისულ ვარიანტს. რომელიც ეფუძნება აქტივებისა და პასივების 

ერთდროულად მართვას. აღნიშნულ მეთოდს ხშირად ფონღების კონ- 

ვერსიის მეთოდსაც „უწოდებენ. მისი არსი იმაში მდგომარეობს, რომ 

განსხვავბული წყაროებიდან მოზიდული სახსრების განთავსება ხდება 

სხვადასხვა სახის აქტივში. 

კონვერსის მეთოღის გამოყენებისს საჭიროა ყველა ტიპის 

მოზიდული სახსრებას დიფერენციაცია მათი წყაროების გათვალისწინე- 

ბით და ბანკის სამვთ:გალყურეო საბჭოს მიერ განსაზღვრული პოლიტი- 

კის შესაბამისად მათი სხვადასხვა სახის აქტივებში განთავსება. 
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იმის მიუხედავად, რა მეთოღი ან მეთოდების კომბინაცია გამ- 

ოიყენება ბანკის ლიკვიდობის მართვისას, მენეჯერმა უნდა შეიმუშავოს 

ლიკვიდობის პოლიტიკა და შექმნას ისეთი სისტება, რომელიც უზრუნ- 

ველყოფს ლიკვდურ სახსრეზე არსებული მოთხოვნილებების 
დაკმაყოფილებისს რეგულარულ მონიტორინგს პოლიტიკით გან- 

საზღვრული უნდა იყოს ლიკვიდობის მინიმალური და მაქსიმლური 

საზღვრები, სახსრების ღირებულების დადგენის მეჯ;ანიზმი, აქტივებისა 

და პასივების კონცენტრაციის ლიმიტები ღა გაუთ>ვალისწინებელ სიტუ- 
აციებში მოქმედების ეფექტიანი გეგმა აგრეთვე, ბანკის მენეჯერს 

ჩამოყალიბებული უნდა ჰქონდეს საპროცენტო გაბაკვეთების რისკის 

მართვის პოლიტიკა, რომელშიც განხილულ იქნებს ბანკის მიზნები მის 

აქტივებთან და პასივგებთან, გარე საბალანსო საქმიანობასთან, ლიკვიდო- 

ბასა და სხვა ფაქტორებთან მიმართებაში. პოლიტიკამ უნდა დაადგინოს, 

ვინ აგებს პასუხს საპროცენტო განაკვეთის რისკის მართვაზე ღა 

აღწეროს ბანკის სხვადასხვა საფეხურს შორის აუცილებელი კოორდი- 
ნაციის მექანიზმი. 

როგორც წესი, საპროცენტო განაკვეთის რისკი განისაზლვრება, 

როგორც ბანკის მგრძნობელობა საპროცენტო განაკვეთის ცელილებებ- 

“ისადმი, რაც გულისხმობს იმის დადგენას, როგორ შეიცვლება ბანკის 

წმინდა მოგება საპროცენტო განაკვეთების შეცვლის შემთხვევაში. 

ბუნებრივია, საპროცენტო განაკვეთების მერყეობისას შეიევლება 

პროცენტების მომტანი აქტივებიდან  მიღებული შემოსავლები _ და 
საპროცენტო ზასიათის ვალდებულებებზე გაწეულა ხარჯები. შესაბამა- 
საღ, შეიცვლება ბანკის წმინდა საპროცენტო მოგება. საერთაშორისო 

პრაქტიკში მიღებულია საპროცენტო განაკვთის ტცვლილებებით 
გამოწვეული რისკის შეფასების რამდენიმე მეთოდი. 

ერთ-ერთი ასეთი მეთოღია გეპის (Cტ')ს ანალიზი ვადების 

მიხედვით. აღნიშნული მეთოდის არსი შემდეგში მდგომარეობს: დროის 

კონკრეტული პერიოდისთვის საპროცენტო განაკვეთისადმი მგრძნობიარე 

აქტივებს უნდა გამოაკლდეს საპროცენტო განაკვეთისაღმი მგრძნობიარე 
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ვალდებულებები. რის შედეგადაც მივიღებთ აქტივებისა და პასივების 
თანაფარდობას ვგადღების მიხედვით, ანუ გეპს. გეპი შეიძლება იყოს 

დადღებიოი ან უარყოფითი სიღიღე და იგი წარმოადგენს ბანკის 
საპროცენტო შეპოსავალზე საპროცენტო განაკვეთების ცვლილებების 
გავკლენის სიდიდის დადგენის ძირითად საშუალებას. 

ნე,1ატიური გ;პი. ანუ საპროცენტო განაკვეთებისადმი 

ვალდებულებების მგრძნობელობა, მიუთითებს, რომ დროის მოცემულ 
პერაოდში ფასების პიხედვით გადასაანგარიშებელი ვალდღებულებების 
მოცულობა აღემატება ფასების მიხედვით გადასაანგარიშებელი აქ- 

ტივების მოცულობას. 

საპროცენტო გაპვაკვეთის ზრდღის შემთხვევაშში იგი სნეგატიურ 

გავლენას მოახდენს ბანკის საპროცენტო შემოსავალზე, რადგანაც ხარ- 

ჯები საპროცენტო ხასიათის ვალდებულებებზე უფრო მეტადღ გაიზრდე- 
ბა, ვიდღრე აქტიგვებიდან მიღებული საპროცენტო შემოსავალი. ამასთან, 

საპროცენტო განაკვეთის შემცირებისას, ნეგატიური გეპის შემთხვევაში, 

გაიზრდება ბანკის მოგება, რადგანაც საჭირო იქნება უფრო მეტი 

მოცულობის ვალდებულებების უფრო დაბალ ფასში გადაანგარიშება. 
მიუხედავდ ზებოთ აღნიშნულისა, გეპის ანალიზი ვადების 

მიხედეიით არ წარპოადგენს რისკის სრული მოცულობის დადგენის 

საკმარის და ერთადერთ საშუალებას. საპროცენტო განაკვეთის რისკის 

შეფასების ერთ-ერთი მძლავრი ინსტრუმენტია სიმულაციური ანალიზი 

(ზოღელირება), რონელიც საშუალებას იძლევა ბანკის რისკი შეფასდეს 

სიტუაციის სხვადასხვა სცენარის მიხედვით განვითარების შემთხვევაში. 

აღნიშნულის მეთოლის ეფექტიანობა დამოკიდებულია იმაზე, რამ- 

დენად სწორად არის გაკეთებული დაშვებები ღა არჩეული მოდელი, 
რომლის საფუძველზეც შესრულებულია გათვლები. 

ბანკის ლიკვიდობის შეფასების ერთ-ერთი აუცილებელი ელემენტია 
ლიკვიდურ სახსრებზე არსებული მოთხოვნის დადგენა. ამ მიზნით უნდა 

გაანალაზდეს, რა გავლენა ექნება ბანკის მთლიან ლიკვიდობაზე დაბალი 
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ხარისხის აქტივებს, სესხების დაფინანსებაზე აღებულ. ვალდებულებებს, 
ბანკის კლიენტთა ანგარიშებზე სახსრების ნებისმიერ მოძრაობას. 

ლიკვიღუურ სახსრებზე არსებული მოთხოვნილებების გამოსათ- 

ვლელად გამოიყენება განსხზვავებბული მეთოდები. ერთ-ერთი ვეელაზე 
გავრცელებული მეთოდია ბანკის ფულადი სახსრების პროგნოზირებული 

ბრუნვის უწყისის მომზადღება, რომელშიც სხვადასხვა მუხლის მიტედვით 

იქნეა მოცემული მოსალოდნელი ფულაღი სახსრებს როგორც 
შემოსავალი, ისე გასავალი. ასეთი სახის უწყისის მომზადება საშუ- 

ალებას იძლევა განისაზღვროს, რა მოცულობის ჟლიკვიდური სახსრები 

დასჭირდღება ბანკს მომაგალში აღებული რომელიმე კონკრეტული 
თარიღისათვის. 

სხვადასხვა ქვეყნის საზედამხედვეელო თორეანოეს ლდაწესებული 

აქვთ ბანკის ლიკვიდობის განსხვავებული კოეფიციენტები ანუ ლიკვიო§- 

ობის ინლიკატორები. 

საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდღენტის 199% წლის 3 

დეკემბრის M11ზ ბრძანებბთ დამტკიცებული ,„კომერციული ბანკების 

ზედამხედველობისა და რეგულირების წესის" თანახჰად, საქართველოში 

მოქმედი კომერციული ბანკები ვალდებული არიან დაიცვან ლიკვადობის 
შემდეგი ნორმატიული ლიმიტები: 

ი ლიკვიდობის აქტივების თანაფარდობა მთლიან 

ვალდებულებებთან არ უნდა იყოს 30%-ზე ნაკლება; 
· საშუალო თვიური ლიკვიდური აქტივების თანაფარდობა საშუ- 

ალო თვიურ მთლიან ვალღებულებებთან, ასევე, არ უნღა იყოს 30%-ზე 

ნაკლები; 
· მიმღინარე აქტივების შეფარდება მიმდინარე. ვალდებულებებთან 

ტოლი უნდა იყოს 100%+10%-სა. 

ა· ლიკვიღური აქტივებს თანაფარდობა მთლიან აქტივებთან 

მიმართებაში გვიჩვენებს, რამდენად ძლიერია ბანკის ლიკვიდობის პოზი- 

ცია მოსალოდნელი ვალდებულებების გასტუმრების უზრუნველსაყოფალ. 
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მიმდინარე აქტი;ება წარმოადგენს სალაროში, საკორესპონდენტო 

ანგარიშებზე, ეროვნულ ბანკში განთავსებული მინიმალური რეზერვების 

ანგარიჰზე რიცხული ფულაღი სახსრებისა და ერთ თვემდე დაფარვის 

ვადითთ აქტივების სადეპოზიტო ანგარიშებზე რიცხული ფულაღი 

სახსრების, გსახაზანო ვალდებულებების სხვა სავალო ფასიანი 

ქაღალღების, ბანკის სასარგებლოდ სხვა გადასახდელების თანხობრივ 

ჯამს, გარღა იმ სესხების, სავალო ფასიანი ქაღალდებისა და სხვა 

მოთხოენების, რომელთა დაფარვის ვაღა თუნღაც ერთ თვეს 
გრძელდება, მიმდინარე ვალდებულებებში შედის ერთ თვემდე ვადაში 
შესრულებული ყველა ვალდებულების თანხობრივი ჯამი. 

რაც შეეხება ბანკის მოთხოვნამდე და ვაღიანი დეპოზიტების 
მთლიან აქტივებთან თანაფარდობის კოეფიციენტებს, მათთგვის არ არის 

ღაწესებუული რაიმე განსაზღვრული ნორმატივები შემმოწმებელი 
დამოუკიდებლად ადგენს, არის თუ არა ბანკის შემოსავლიანი აქტივების 

შედგენილობა ბანკის კალდებულებების მოცულობის ადეკვატური. 
ამლენად, ბაჩკის ლაკვიდობის ზუსტი შეფასებისას განსაკუთრებუ- 

ლი ყურადღება ეთმობა საბანკო მენეჯნემტის კომპეტენტურობასა და 
ბა2კში დანერგილი საინფორმაციო და კონტროლის სისტემების ადეკვა- 

ტურობას. 

ბანკის მომგებიანობის დონის შეფასებისას მხედველობაში უნდა მი- 

ვიღოთ არა მხოლოდ შემოსავლების, ხარჯებისა და მოგების რაოდენო- 

ბრივი  მაჩვენებლები,  არამედ . მოგების  წყაროების _ სტაბილურობა, 
აგრეთვე, ბანკის რისკებისგან დაცვის ზხარისხი. უკანასკნელი გან- 

ისაზღვრება საკმარისი რეზერვების არსებობით ზარალის დასაფარავად 

აქტიური ოპერაციების მიხედვით, საკუთარი კაპიტალის აღეკვატურო- 
ბითა და აქტივების პორტფელის ხარისხით. 
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II7. საბანკო რისკების შევასების 

ეკონომიპკურ-მათემატიკური მოდელი 

თანამედროვე მსოფლიო ფინანსური ეკონომიკის პირობებშს, 

ბანკების გადახდისუნარიანობის შეფასების სრულყოფის პრობლემატიკა 

აქტუალურია, რაც მომავლში ფირმის კორპორაციის ფინანსურია 

მდგომარეობის შეფასების პრობლემას უკავშირდებ:. როგორც ცნობილია 

ფირმის, კორპორაციის გადღახდისუნარიანობის შესახებ გადაწყვე · 

ტილების მიღების  საფუშველია მონაცემები  მათი  ფინანსურ., 
მდგომარეობის შესახებ. 1999 წელს ბაზელის კომიტეტის მიერ ფი· 
ნანსურადღ მდგრად ბანკებს უფლება მიეცათ შეიმუშაონ და გამოიყენოს 
რისკების შეფასების საკუთარი მოღელები და მსესხებელი ფირმის 

კრედიტუნარიანობის დასაზუსტებლაღ საკუთარი რეიტინგული შეფას, · 
ბა. 

საკრედიტო რიკის რეიტინგული შეფასებისს სისტემა შემდეგი 

ეტაპებისგან შედგება: 

1. აქტიური ოპერაცების კლასიფიკაცია; 
2. რისკის კომპონენტების ცალკე გამოყოფა, სახელდობრ: 

– პორტფელში თითოეული საკრედიტო ინსტრუმენტის დეფოლტის 
ალბათობის გამოანგარიშება; 

– დეფოლტის დადგომის შემთხვევაში თითოეული საკრელიტო ინ. 
სტრუმენტი*ს ზარალის განაწილების ალბათობის გამოანგარიშება; 

– პორტფელში თითოქული საკრედიტო ინსტრუმენტის დეფოლტის 
წარმოქმისსV და ზარალისს სიღიღდსს შორის კორელაციური 

დამოკიდებულების განსაზღვრა; 
– აქტიური ოპერაციებისთვის თანხის რაოდენობას დადგენა; 

ვალდებულებების შესრულების ვადის დადგენ. 
3. აქტივების სიდიდის მნიშვნელობის გამოთვლა; 

4. რისკის დონის მიხედვით აქტივების შეფასება; 
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5. რისკის პოზიციიღან ბანკის აქტივების და საკუთარი საშუ- 

ალებების. შეფასება. 
მსოფლიო გამოცდილების მხედველობაში მიღებით კორპორაციის, 

ფირმის, საწარმოს კრედიტუნარიანობის შესაფასებლად საკმარისია 100 

ფინანსური კოეფიციენტის ნაცვლად 10 კოეფიციენტის გამოყენება. ამ- 
ჟაპღ მსოფლიოში ფუნქციონირებდი რეიტინგული სააგენტოები 
იყენებენ რეიტინგის განსაზღვრის საკუთარ მეთოღებს. ღლღეს ფუნ- 
ქციონირებაღი რეიტისგული კომპანიები ძირითაღაღ 4 სახის რისკის 

ინდექსს გამოყოფენ: პოლიტიკურს, კომერციულს, მაკროეკონომიკურს 
და საგარეოს. 

ძირითადი პრობლემა ბანკის მიერ მსესხებლის კრედიტუნარიანობის 

შეჟფასებისთვის, შიღა რეიტინგული სისტემის ან საკრედიტო რისკის 

შესაფასებლად მათეჰატიკური მოღელის შექმნის დროს არის სისტემის 

პარამეჭ,რების განსაზლვრა. ბანკის შიდა საკრედიტო რისკის შეფასების 

მოდელი ეფექტიანი ოქნებ მხოლოდ მაშინ, როდესაც ამ მოდელით 

წარმოეს მსესხებეული ფირმის თფინანსური მდგომარეობისს ლდა 

ვალდებულებების დეფოლტის ალბათობას შორის კავშირის დამყარება, 

საკრედიტო ინსტრუმე§ტების მონაცემების საფუძველზე მოდელის პარა- 

მეტრების განსაზღვრა და შეფასება. ბანკს საკრედიტო რისკის 100%- 

ით დახლვევა არ შეუძლია არ შეუძლია, აგრეთვე, შეისწავლოს 

მსესხებლებზე მოქმეიი ისეთი რისკები როგორიცაა: პოლიტიკური, 

დარგობრივი, სისტემური, ფორსმაჟორული, სუბიექტური. 

ამის გათვალისწინებით, ჩვენ ვთავაზობთ ბანკებს, მიზანშეწონილად 

ჩაითვალოს ბანკებმა მსესხებლის კრედიტუნარიანობის შეფასების შიდა 

გმოდელს დაუმატონ ლოგიკურ-ალბათური მოდელი, რომელიც არ მოი- 

თხოვს სტატისტიკურ მონაცემებს. ლოგიკურ-ალბათური მოდღელის ალ- 

გორითმი მსესხებელ-საწარმოს საკრედიტო რისკის დასადგენად, ზემოთ 

აღნიშნული ოთხი რისკ-ფაქტორის გათვალისწინებით შემდეგია: 

სისტემა წარმოადგენს 2 =1LMX,/IC (1,M)), საღაცც მაჩვენებელი 

ან კარგია, ან ცუღდი. სისტემა შედგება 0=4 მაჩვენებლისაგან. სისტემ- 
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ის ორივე მდგომარეობა – ცუდღი და კარგი, სულ იქნეა M=24, საი- 

დანაც #M-I=23 სისტემა ერთ ცუღ:ღ ვარიანტს მაინც შეიცავს. 

ნებისმიერმა მაჩგენებელმა შეიძლება მიიღოს ორი საწინაალმდეგო მნიშ- 

ვნელობა: ერთი, როცა იგი ნაკლებია ლოგიკურად რისკ-ფაქტორის 

გარკვეულ მნიშვნელობაზე, ხოლო პირიქით ნული, თუ რისკ-ფაქტორის 

მნიშვნელობა მისაღებია და აღვნიშნოთ /#?-ით, წინააღმიეგ შემთხვევაში 

C0 ასოთი. 

ფირმა – მსესხებლის ფინანსური მდგომარეობის შესაძლო რისკის 

ალბათობის ჯამი ერთის ტოლი იქნება. იმის ალბათობა, რომ სისტემა ( 

ღროის განმავლობაში შეიძლება შეიცავდეს თუნჯაც ერთ დამატებით 
რისკ-ფაქტორს, იქნება: 

ი(4(0))=- IIC,C0,). 
I 

თუ #ი;..რ -ი, მამინ #(4(0))= ·%·C;”I”((”·[(I–;MI*·” 
L 

(6)) 

(2) 

პოლიტიკური სტაბილურობის ალბათობს პოლიტიკერი ღეატაბილიზაციის ალბათობა 
M(#) » 0.60, M(0) < C3- 

ფინანსური მღგარდობის ალბაღობა ფენანსური არასტაბილურობის ალბა- 

ჩ (7) = 080: თობა 
ჩM(C) < 0.20 

მაკროეკონომაკურს სტაბილურობის მაკროეკონრომიკურ» არა!„ტ სბილუ- 
ილბათობა რობის ალპბათობა 

ჩM(#?) = 0.88, 8(0) =0:2 

საგარეო-ეკონოპიკურ-პოლიტიკური 
მდგომარეობის სტაბილურობის ალბათობა 

XM(5) < 020 

პაგარეო- ეკონო!იკურ-პოლიტიკური 
მდგომარეობის არასტაბილურობის ალბათობა 

ჩMM(თ = CX 

გამოვიკვლიოთ ის სიტუაცია, როცა გაცეპულ სესხზე მოქმედებს 
ზემოთ აღნიშნული ოთხი რისკ-ფაქტორი და გამოთვლების შედეგად 

მივიღებთ, რომ: 2I>(X(0 < ი: < 4,0 < # < 4))=0.43. 
საერთო რისკის ალბათობა იქნება 0,43. 
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მოტანიე–ლი გაანგარიშებიდა–ნ გამომდინარეობს რომ ფირმა- 

საწარმოზე გაცემულ სესხზე იმოქმედებს დამატებითი საკრედიტო 
რისკი 0,43, რომელიც აუცილებელია სესხის გაცემის დროს გაით- 

ეალისწინოს ბანკის საკრედიტო მენეჯერმა. ბანკებს ჩვენ ვთავაზობთ, 

აგრეთვე, ჩვენ მიერ ლოგიკურ-ალბათური მოდელირების ქართულენოვან 
ავტომატიზებულ იწფორმაციულ სისტემას, რომლის მიზანია ავტომა- 

ტიზებულად განხორციელდეს პროექტის რისკის მოდელირებასთან და– 
კაკშირებული ყველა გაანგარიშება, სხვადასხვა ჰიპოთეზის საფუძველზე 

შესრულდეს მრავალვარიანტული გაანგარიშებები, ფორმირებული იქნეს 
პროექტის რისკის ვარიანტი პროექტის რეალიზაციასე მოქმედი 

ფაქტორების გაოვალასწინებით დაბოლოს, ვგარიანტთა სიმრავლიდან 

შერჩეული იქნეს მისიმალური რისკის მქონე ვარიანტი. 
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თავი IV 

რისკების მართვა და საპორტვფველო 
ურთიერთობები 

IV.I. დივერსივფიკაცია და სისტემური და 
არასისტემური რისკებია 

როგორც წესი, კორპორაციის ფინანსურ საქმაანობაში ერთ-ეროი 

მნიშვნელოვანი ნაწილია საინვესტიციო ურთიერთობათა განხილივა და 

რისკის ფაქტორი სამეურნეო სუბიექტისა და მთლიანად ქვევყნის 

ეკონომიკური განვითარების ღა საკუთრებთი  ურთიერთობების 
სრულყოფის ურთულეს საქმეში. 

საბაზრო ეკონომიკა სერიოზულ პრობლემებს აყენებს სამეურნეო 

სუბიექტებსს (ფირმების კომპანიების კორპორაციებისა და სხვ.) 

წინაშე. როგორც წესი, კორპორაცია არის სამეურნეო სუბიექტი, რომ- 

ლის ლღანიშნულებაა საქონლის წარმოება-გაყიდეა ღა მომსახურების 

გაწევა. კორპორაციის სამეურნეო საქმიანობა, იქნებ) ეს საწარმოო თუ 

მარკეტინგული, დაკავშირებულია სხვადასხვა სახას რისკთან„ რომ- 

ლებიც საბაზრო ეკონომიკაში წარმოგვიდგება ნებისმიერი ბიზნესის 

აუცილებელ ორგანულ ნაწილად. 
ბიზნესში რისკის წარმოშობა დაკავშირებულია იმ სუბიექტთა 

მოქმედებასთან, რომლებიც ურთიერთობაშია კორპორაციის ფიხიკური 

ღა იურიდიული პირების საქმიანობასთან (აქციონერები, კრედიტორები, 

კლიენტები, მომწოდებლები, საწარმოო პერსონალი და ხელისუფლება). 
ამასთან, ფინანსური ბერკეტების დახმარებით კორპორაციას შეუძლია 

შეასუსტოს რისკის არასასურველი მავნე შელეგები, მაგალითად: სა- 

დაზღვევო ფირმა ახორციელებს ისეთ მომსახურებას, რომელიც კორ- 

პორაციას თავიდან აარიდებს რისკის უარყოფით შედლეგებს. 

ფირმის, კომპანიის, კორპორაციის სამეურნეო საქმიანობისთვის ძი- 

რითადად სამი სახის რისკებია დამახასიათებელი: 1. წარმოებასთან და- 
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კავშირებული რისკეი; 2. გამოშვებული პროდუქცის ფასების 

ცვლილებებთან დაკავშირებული რისკები და 3. წარმოების ფაქტორების 
ფასებთან დაკავშირებული რისკები. 

რისკი წარმატების ან დამარცხების ალბათობაა, როდესაც წარ- 

მატება გამოხატულია მოგების, ხოლო დამარცზხება – ზარალის სახით. 

რისკი მოსალოდჯნელი მოგების, შემოსავლის ან ქონების, ფულაღი 
საშუალებების გაუთვალისწინებელი დანაკარგების წარმოშობის საშიშ- 

როებაა სამეურნეო საქნიანობის პირობების შემთხვევით შეცვლასთან, 

არახელსაყრელ გარემოებასთან დაკავშირებით. 

კორპორაციი– მფლობელები, მენეჯერები და, საერთოდ, მისი 
მთელი პერსონალი ბიზნესის მართვის რისკის უარყოფით შედეგებს 

სოლიდარულადღ ინაწილებენ. რისკის უარყოფითი შედეგები ყველასთვის 
არასასურველი მოვლეჩაა. 

რისკის ფაქტორის უარყოფითი შედეგების სალიკვიდაციოდ ან, 
უკიდღურეს შემთხვევაში„ შესამცირებლად ოფასდაუდღებელია კორპო- 
რაციათა მფლობელების, მართვის ყველა დონის მუშაკების არსენალში 

სამეურნეო მართვის გამოცდილების ქონა. 

ამასთან, სახელმწიფო ხელისუფლების ორგანოები ყველა დონეზე 
პოვალესსი არიან ქმუღითი ლღონისძიებები განახორციელონ რისკის 

არასასურეელი შედეგების აღმოსაფხვრელად. მოსახლეობა სტიქიური 
უბედურების შემთხვევაში სახელმწიფოსგან ელოლღება ფინანსურ და მა- 

ტერიალურ დახმარებას. ეკონომიკურ განეითარებაში ზელისუფლების 

აქტიურე ჩარევის არგუმენტად შეიძლება მიჩნეულ იქნეს ინფრა- 
სტრუქტურაში კაპიტალურ დაბანდებათა ბიუეჯტიდან დაფინანსება. 
უფრო მეტიც, სახელმწიფო ფინანსურ ინსტრუმენტებს ხშირად იყენებს 
რისკის მართვის სტრატეგიის სარეალიზაციოდ. 

დასავლეთის განეითარებული ქვეყნების კორპორაციებში მნიშვნე- 

ლოვაი ლღონისძიეები ზხორციელდებ რისკის შედეგების ალ- 

მოსაფხერელად. 
განვითარებული ქვექნების მსგაგსად განვითარებადი ქვეყნების ახ- 

ლადფეხადგბგმული კორპორაციული სუბიექტები იბრძვიან რისკის 

მართვის ეფექტიანი ღონისძიებების ჩამოსაყალიბებლად. არადა, მართვის 
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პროცესი გულისხმობს სისტემატურ მუშაობას რისკის ანალიზის, მისი 

მინიმიზაციისთვის შესაბამისი ზომების შემუშავესისა და ცხოვრებაში 

განხორციელების უზრუნველსაყოფად. როგორც უკვე აღინიშნა, რისკის 
მართვის პროცესი იყოფა ზუთ ეტაპად: რისკის გამოვლენა, რისკის შე- 

ფასება, რისკის მართვის საშუალებების შერჩევა, ამ საშუალებათა რე- 

ალიზაცია და მიღებული შედეგების შეფასება. 

რისკის გამოვლენა გულისხმობს იმის განსაზღერას, რა სახის 

რისკებისკენ აქვს კორპორაციას მიდრეკილება. 

რისკის სრულადღ გამოვლენისთვის აუცილებელია იგი განხილულ 
იქნეს მასზე მოქმედი ფაქტორის გათვალისწინებით. მაგალითად, კომ- 

პანის ხელმძღვანელობა სავაულუტო კურსის მერყეობის შეღეგად 
ჩამოყალიბებული გაურკვევლობი–“ აღმოსაფხვრელად ახორციელებს 
კომპლექსურ ღონისძიებებს როგორც კომპანიის, ისე მისი აქციონერების 

პოზიციებიდან. 

კორპორაციაში რისკების მრავალრიცხოვანი სახეების გამოვლენა- 

შესწავლისათვიის აუცილებელია ყველა იმ რისკის ჩამონათვალი 

გაკეთდეს, რომელთაც შეიძლება ადგილი ჰქონდეს კორპორაციაში. 
რისკის შეფასება წარმოადგენს იმ დანახარჯების განსაზღვრას, 

რომლებიც ღაკავშირებულია რისკის სახეებთან და გამოვლენილია 
რისკის მართვის პირველ ეტაპზე. 

რაც შეეხება ფინანსურ აქტივებში ინვესტიციეიის რისკს, კორპო- 

რაცია ხშირ შემთხვევაში საჭიროებს ექსპერტთა კონსულტაციებს, რაც 

საშუალებას იძლევა დაზუსტდეს, თუ რომელი რისკისკენ აქვს მას 

მიდრეკილება და რაოდღენობრივად გამოვთვალოთ თანაფარდობა რისკსა 

და ინვესტიციიდან მიღებულ შემოსავლებს შორის სხვ.დასხვა კატეგო- 

რიის აქტივებისთვის, მაგალითად, აქციებისა და ოილიგაციებისთვის. 

მსოფლიო პრაქტიკა იცნობს რისკის შესამცირებლად მისი მართვის 

ოთხ ძირითად საშუალებას – რისკისგან თავის დღაღწევას, ზარალის 

თავიდან აცილებას, რისკის უშუალოდ მიღებას და რისკის გადატანას. 
გამოვლენილი რისკის დასაძლევად შერჩეული საშუალებების რე- 

ალიზაციის მთავარი პრინციპი უნდა გახდეს ნაკლები დანახარჯებით 

გამოვიყენოთ ეს საშუალებები. 
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იმეს გამო, რომ რისკის მართვა პირუკუ მოქმედების დინამიკური 

პროცესია, მიღებული ღონისძიებბი პერიოდულად უნდა იქნეს 
გაანალიზებული და აუცილებლობის შემთხვევაში კორექტირებული. 

რისკი წყაროების მიხდვით ორ სახისაა: საქმიანი (საოპერაციო) და 

საფინასსო რისკები. საყურადღებოა ერთი გარემოება, რომ რისკის წყ- 

აროების ცოდნა ფინანსისტ მენეჯერებსა და აქციონერებს  ეხმარება 
კორპორაციის საბაზრო ღირებულების განსაზღვრაში. 

საქმიანი ანუ “საოპერაცკიოთო რისკი დაკავშირებულია წმინდა 

შემოსავლისა და სასსრების მოძრაობის სიჩქარესთან, რომელიც თან 

ახლავს ბიზნესის სხეადასხვა სტრატეგიას. აქციონერებისთვის საქმიანი 

რისკის მიზეზს წარმოადგენს სასაქონლო და სანედლეულო ბაზრების, 

კორპორაციის სამეურნეო და კომერციული საქმიანობის გაურკვევლობა. 

თუ კორპორაციის ჯხაფინანსებს ერთაღერთი წყაროა სააქციონერო 

კაპიტალი, მაშინ ისვესტიციიდან შემოსავლის, აქციებზე დივიდენდებისა 

ღა საკუთარი კაპიტალის შემოსავლიანობის ცვალებადობა შეიძლება 
საქმიანი რისკის განსაზღვრისათვის იქნეს გამოყენებული. 

საფინანსო რისკი იწვევს იმ მოგების შემცირებას და ზარალის 

ზოდას, რომელიც მიიღება ბანკის სესხების მეშვეობით. რისკს ფი- 

ნანსური იმიტომ ეწოდება, რომ კორპორაციას არ შეუძლია დაგალიანე– 

ბის დაფარვა და ათვლება გაკოტრებულადღ. აქედან გამომდინარე, 
საჭიროა დაზუსტდეს საფინანსო რისკსა და ფინანსურ „ბერკეტს“ შო- 

რის არსებული ურთაერთკავშირი. ფინანსური ,ბერკეტის“ ძალა გან- 

ისაზღვრება კაპიტალის სტრუქტურაში მოკლე და გრძელვადიან 
დავალიანებათა წილებით. საფინანსო რისკის ერთ-ერთი მაჩვენებელია 

საკუთარი ღა ნასესხები სახსრების თანაფარდობა, ანუ „მესაკუთრის 

კვოტის“ კოეფიციენტა. 
საქმიანი და საფინასსო რისკების ჯამი წარმოადგენს კორპორაციის 

ერთობლივ რისკს, რომელთა შორის თანაფარდობას კორპორაციის ფი- 

ნანსების თეორიასა და პრაქტიკაში ცენტრალური როლი აკისრია. 

იმის გამო, რომ რისკები დროში ცვალებადია, მასზე მოქმედებს 

ისეიი თფაქტორებ,ილ როგორიცაა: საქმინი ციკლის რყევადობა, 

ფისკალურ და ფულაღ პოლიტიკაში მომხდარი ცვლილებები. 
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ამიტომ არის, რომ კონკრეტული სიტუაციის რისკიანობის შეხა- 

ფასებლად ნებისმიერი სახის ზოგადეკონომიკურ ინფორმაციას გან- 

საკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება. 
ერთობლივი რისკი წარმოადგენს საქმიანი და საფინანსო რისკების 

ჯამს ღა იგი ასე განისაზღვრება: 

ერთობლივი რისკი = საქმიანი რისკი + საფისანსო რისკი. 

განვითარებული ქვეყნების კორპორაციათ ბევრი ფინანსისტ- 

მენეჯერი და ეკონომისტი დარწმუნებულია იმაჰი. რომ რისკისთვას 

პრემიის საუკეთესო საზომიას წარსული შემოსაგლიანობა, რომელზეც 

ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაში მიმდინარეობს დაკვირვება. 

განვიხილოთ რისკთან დაკავშირებული ორი პროექტი: პირველი 

ეხება უსაფრთხო პროექტებისთვის დისკონტირებეს განაკვეთს, ზოლო 

მეორე საშუალო რისკი“ მქონე პროექტებს  იმისთვის, რომ 
განვსაზღვროთ დისკონტირების განაკვეთი, ჩვენ უნდა ვიცოდეთ: როგორ 

გავზომოთ რისკი ღა რა კავშირია რისკსა ღა ამ რისკისთვის მოთხ- 

ოვნილ პრემიას შორის. 
რისკს, რომელიც შეიძლება აღმოფხვრილ იქსეს ღივერსიფიკაციით 

ეწოღება ინდივიდუალური (განსაკუთრებული) რისკი პრაქტიკულ 
ცხოვრებაში ასეთ რისკს უწოლღებენ, აგრეთვე, არასისტემატურ, ნარჩენ, 
უნიკალურ ან დივერსიფიცირებულ რისკს. 

ინდივიდუალური რისკი წარმოიქმნება იმ ფაქტის გამო, რომ კორ- 
პორაციის გარშემო არსებობს მრავალი საფრთხე, რომლებიც და- 

კავშირებული არ არის კონკურენტი ფირმების ფუნქციონირებასთან. 

მაგრამ არის სხვა სახის რისკებიც, რომლებსაც ვერავითარი დივერსი- 

ფიკაციით ვერ ავიცღენთ. ასეთი სახის რისკს საბ.ზრო რისკი ეწოდება, 

რომელსაკც ხშირაღ სისტემურ ან არადივერLსიფიცირებულ რისკს 

უწოდებენ. 
საბაზრო რისკის არსებობა დაკავშირებულია საერთო-ეკონომიკური 

ხასიათის საფრთხეებთან რომლებიც დამახასიათებელია ნებისმიერი 

ბიზნესისთვის. 

ამ მომენტმა განაპირობა აქციის ფასის ცელილებების ტენლენციის 

ჩამოყალიბება. 
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ინდივიდუალური რისკი მაშინ არის განსაკუთრებით მნიშვნელო- 

ვანი, როცა აქციათა მფლობელს გააჩნია მხოლოდ ერთი სახის აქცია, 

ზოლო მრავალი კომპანიის აქციათა ფლობისას დამახასიათებელია დი- 

ვერსიფიცირებული რისკი. 

როგორც პრაქტიკული ცხოვრებიდან არის ცნობილი, დივერსი- 

ფაეკაცია ამცირებს რისკის გავლენას მაშინ,„ როდესაც პორტფელური 

რისკი დამოკიდებული იქნება ცალკეულ აქციათა რისკზე. 
დაგუშვათ, საისვესტიციო პორტფელი შედგება სს ,მათემოტორსის“ 

36% აქციისა და სს ,ყლიტელექტრონიქსის“ 40% აქციისაგან. თუ სს 

„მათემოტორსის” აქციებიდან შემოსავალია 65 ლარი, ხოლო სს 

„ელიტელექტრონიქსის“ აქციებიღან 35 ლარი, მაშინ პორტფელის მო- 

სალოდნელი შემოსავლიახობა ეს არის ცალკეული აქციათა 

შემოსავლების საშ:უალოშეწონილი მოსალოდნელი შემოსავალი: 

პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობსა = 065 XX 

10+0,35X20=13.5%. 

აქედან ნათელია, რომ პორტფელის მოსალოდნვლი 

შემოსავლიანოის  გამოანგარიშება მარტივი, მაგრა_მ  ძნელია 

გმოვაზდინოთ მომავლის პროგნოზირება. 

გასცვიხილლოთ ცალკეული ფასიანი ქაღალდების გავლენა პორტ- 
ფელურ რისკზე. 

კარგაღ დიეერსიფიცირებული პორტფელური რისკი დამოკიდებუ- 
ლია მასში შემავალე ფასიანი ქაღალდების საბაზრო რისკზე. 

თუ თქვენ გსურთ იცოდღეთ ცალკვული ფასიანი ქაღალდები რა 
გავლენას ახღენენ კარგად დივერსიფიცირებულ პორტფელის რისკზე, 
აზრი არა აქვს განგსაჯღვროთ ცალკეული ფასიანი ქაღალდებისთვის 

რისკის ზარისხი. საჭაროა შეფასდეს მათი საბაზრო რისკი ღა შემდეგ 

განვსაზღვროთ მათი მგრძნობელობა საბაზრო ცვლილებასთან მიმართე· 

ბაში. ეს მგრძნობელობა აღინიშნება ბერძნული ასოთი ბეტა (ჩ). 

დივერსიფიკაცია თითქმის ყოველთვის ზელსაყრელია იმ ინვესტორ- 

ისთვის რომელსაც არ უყვარს გარისკვა რადღგან იგი ყოველთვის 

ამცირეს რისკს, ძალზე იშვიათი გამონაკლისის გარდა, კერძოდ, 

როდესაც. რამდენამე აქტივის შემოსავლიანობა ერთნაირად იცვლება. 
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რაკ უფრო ხაკლები სინქრონულობით იცვლება ორი აქტივის 

შემოსავლიანობა, მით უფრო მეტია სარგებელი (მცირდება რისკი) დი- 

ვერსიფიკაციისაგან. 
ვიცით რა დიეერსიფიკაციის სარგებლიანობის შესახებ, შეგვიძლია 

დავასკვნით, რომ ჯდიი რაოდენობს სხვადასხვას სახსრების ინ- 

ვესტირებით შესაიძლოა რისკის სრული ლიკვიდაცია თუმცა, "სამ- 

წუხაროდ, ეს შეუძლებელია დივერსიფიკაციით. სისტემური რისკის 
უკეთ შესასწავლად უნდა ვიცოდეთ, რომ რისკი ორ შემადგენელ ნა- 
წილად იყოფა: სისტემურ რისკად და არასისტემურ, ანუ აქტივის ინდი- 

ეიდუალურ რისკა,დ რომლის ლიკვიდაციაცც შეიძლება დივერსი- 
ფიკაციით: 

აქტივის რისკი = სისტემური რისკი + არასისტემური რისკი. 

არასისტემური რისკის სპეციფიკა იმაში მდღგომარეობს, რომ ის 

უკავშირდება მოცემული აქტივის მიერ მიღებული შემოსაელის იმ ნა- 
წილს, რომელიც არ იცვლება სხვა აქტივებს“ შემოსავლიანობის 

ცვლილებებისას. პორტფელშიი აქტივთა ღიღი რაოდენობისას 
არასისტემურ რისკს ნაკლები მნიშვნელობა ენიჭება, რადგანაც სავა- 

რაუდოა, რომ მაშინ, როდესაც აქტივების ერთი ნაწილის შემოსავლების 

არასისტემური რისკი იზრდება სხვა აქტივების ”შემოსავლების 

არასისტემური რისკი მცირდლება და ეს ცვალებადობა ერთმანეთს ანეი- 

ტრალებს., შესაბამისა_დ, დივერსიფიკაცის პირობებში პორტფელში 

დადი ოღენობის აქტავების ჩართვისას საკმარისი არასისტემური რისკი 

არ ახდენს ზემოქმთ!ებას პორტფელის საერთო რისკზე. შხვაგვარად, 

კარგად დივერსიფიცირებული პორტფელის რისკი დაიყვანება აქტივების 
სისტემბურ რისკზე. ეს ფაქტი ძალიან მნიშვნელოვანია, რადგანაც, როცა 

საკმაოდ ფართოდ ვახდენთ დაბანდებების დივერსიფიკაციას, აქტივების 
რისკის ერთადერთ მასასიათებელს წარმოადგენს სისტემური რისკი, 

რომელიცკ იზომეა ბეტა-კოეფიციენტით იგი არის აქტივის 

შემოსავლიანობის მგრძნობელობის მაჩვენებელი მთელი აქტივების ბა– 

ზრის შემოსავლიანობეს ცვლილებების მიმართ. თუ საშუალოდ საბაზრო 

პორტფელის შემოსავლიანობის 1%-ით ზრღას მივყავართ აქტივის 

შემოსავლიანობის 2%-ინ შზრდასთან„ ბეტა-კოეფიციენტი ამ აქ- 
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ტივისთვის უდრის 2-ს, ხოლო, თუ, პირიქით, აქტიგის შემოსავლიანობა 

იზრდება საშუალოდ მხოლოდ 0,5%ით ს.ბაზრო პორტფელის 

შემოსავლიანობის 1%-ით ზრდისას, მაშინ ბეტას-კოეფიციენტი ასეთი 

აქტივისთვის შეადგენს 0,5-ს. 

აქტივი, რომლის ბეტა-კოეფიციენტი 2-ის ტოლია უფრო მაღალი 

სისტემურთ რისკთ ზასიათღებ,„ ვიდღრე აქტივი 0,კ5 ბეტა- 
კოეფიციენტით, რადღგან ბაზრის ყველა აქტივისგან შედგენილი პორჭ- 

ფელი სრულად დივერსიფიცირებულია, ე.ი. მას მხოლოდ სისტემური 

რისკი ახასიათებს. საბაზრო პორტფელის შემოსავლიანობის გან- 

საზღვრული სიდიდით ცვლილებისას აქტივის შემოსავლიანობა, რომ- 

ლის ბეტა-კოეფიციენტი 2-ის ტოლია, 2-ჯერ ჰეტად იცვლება. ეს ნიშ- 
ნავს, რომ მისი შემოსავლიანობა ხასიათდება 2-,ერ უფრო მაღალი 

სისტემური რისკით ლდღა, პირიქით, 0,5-იის ტოლია ბეჯა-კოეფიციენტის 

მქონე აქტივის შემოსავლიანობა უფრო ნაკლებად იცვლება, ვიღრე საბ- 
აზრო პორტფელის შემოსავლიანობა და ამიტომ იგი ნაკლები სისტებუ- 

რი რისკით ხასიათდება რაღგანაც აქტივს უფრო მაღლალი ბეტა- 

კოეფიციენტით მაღალი სისტემური რისკი ახასიათებს, ეს აქტივი 

ნაკლებად მიმზიდველია, რადგან არ შეიძლება სისტემური რისკის ლიკ- 

ვიდაცია დივერსიფიკაციით. შესაბამისად, სხვა თანაბრ პირობებში 

უფრო მაღალ ბეტა-კოეფიციენტიან აქტივზე მოთხოვნის მოცულობა 

უფრო ნაკლები იქნება. ამრიგად, შეგვიძლია ღავასკვნათ, რომ რაც 
უფრო მაღალია მოცემული აქტივის ბეტა-კოეფიციესტი, მით უფრო 
მაღალია მისი სისტემური რისკი და მით უფრო ნაკლებად მიმზიდველ- 

ია იგი. 

რატომ არის ფასიანი ქალალდების ბეტა პორტფელური რისკის 

განმსაზღვრელი? 

საბზრო რისკ წარმოადგენს კარგაა დივერსიფიცირებული 

პორტფელური რისკების ძირითად ნაწილს და ფასიანი ქაღალდების 

ბეტა გვიჩვენებს საბაზრო მერყეობასთან მის მგრთნობელობას. 

კარგად დივერსიფიცირებბული პორტფელური რისკი„ როგო<4ც 
აღვნიშნეთ, პორტფელის ბეტას პროპორციულია, რომელიც ფასიანი 

ქაღალდების საშუალო ბეტას ტოლია და შელიLს პორტფელში. აქედან 
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ნათელი,„ როგორ გამოვიყვნოთ პორტფელური რისკი ფასიან 

ქაღალდებში შემავალე ბეტას მნიშგვნელობისგან. 

პორტფელის მიმართ ფასიანი ქაღალდების რისკიყდ როგორც 

აღვნიშნეთ ბეტათი იხომება. შეიძლება ჩვენ უმალ გადავიდეთ დასკვნის 

გაკეთებაზე, მაგრამ ორი საკითხი ჯერ კიდევ გასარკვევია, საჭიროა 

მათი განმარტება. 

I განმარტება: როგორია რისკის საბაზრო დონე? 

ფასიანი ქალალდების მრავალფეროვნების ზრღით და, შესაბამისად, 
დივერსიფიკაციის გაუმჯობესებძთ პორტფელური რისკი მცირდება მა- 
6-მ, სანამ არ ჯღმო”ფხვრება ინდივიდუალური რისკი და არ დარნება 

მხოლოდ საბაზრო რისკი. 

როგორია თგით ეს საბაზრო რისკი? ყველაფერი დამოკიდებულია 

ფასიანი ქაღალდების პორტფელს მორგებულ საშუალო ბეტაზე. და- 
ეუშვათ, პორტფელი გოიცავს ბაზარზე შემთხვევითთ შერჩეულ 250 

სხვადასხვა სახის აქციას. ასეთი პორტფელის ბეტა ტოლია 1,0-ის და 

ტ·საზრიL კორელაციასაც გააჩნია იგივე მაჩვენებელი (1.0). თუ საბაზრო 

შემოსავლიანობის სამუალო გადახრა შეადგენს 20%-ს, მაშინ პორტ- 

«ფველის გადახრაც 20%-ის ტოლი უნდა იყოს. 

თუ პორტფელშჰი განვათავსებთ აქციათა დიდ რაოდენობას, რომლის 

საშუალო ბეტა L,5-ის ტოლია და ისევ მივიღებთ პორტფელს 250 სას- 

ის აქციით, ინდივიდუალური რისკის უქონლობის პირობებში ბაზრის 

მოელი მოძრაობა პირველი მაგალითის ანალოგიური იქნება. თუმცა, ამ 

პორტფელის საშუალო გადახრა იქნება 30%, ე”ი. ერთნახევარჯერ გად- 

ააჭარბებს საბასრო გადახრას. კარგად დივერსიფიცირებული პორტ- 

ფელი 1,5 ბეტათი 50%-ით გააძლიერებს ბაზრის ყოველ მერყეობას და 

მისი რისკი საბაზრო რისკის 150%-ის ტოლი იქნება. 

აქეღა”ნდ დასკვნა კარგად დივერსიფიცირებული პორტფელური 
რისკი პორტფელის ბეტას პროპორციული იქნება რომელიც ტოლია 

ფასიანი ქაღალლების საშუალო ბეტასი და რომელიც ჩამოთვლილია 

პორტფელში. აქეღან ნათლად ჩანს, თუ როგორ გამოვთვალოთ პორტ- 

ფელური რისკი ფასიან ქაღალღებში შემავალი ბეტას მნიშვნელობიდან. 

IL განმარტება: ბეტა და კოვარიაცია. 
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სტატისტიკა .I აქციების ბეტას შემდეგნაირად განსაზღვრავს: 

თ;. 

ჩ _ თ' 
სადაც Cთ, არის აქციებისს შემოსავლიანოაბისა ღა საბაზრო 

შემოსავლიანობის კოვარიაცია, CM კი – საბაზრო შემოსავლიანობის 

დისპერსია. ეს თანაფარდობა საშუალებას იძლევა შეფასდეს ცალკეულ 
აქციათა წვლილი პორტფელურ რისკში. 

IV 2. დივერსიფიკაცია და პორტფელის რისკი 

დივერსიფიკაციაა რისკს ამცირებსს და ამიტომ აქვს მას ინ- 

ვესტორებისთვის აზრი. ისმის კითხვა: ფირმისოვის, კორპორაციისთვის 

აქვს თუ არა მას ასეთივე მნიშვნელობა? ინეესტორებისთვის მიმ- 

ზიდველია თუ არა დივერსიფიცირებული კომაანია“? თუ კომპანია 

მიილტვის დივერსიფიკაციისკენ თითოეული პროექტი ექვემდებარება 
ანალისს კომპანის აქტივების პორტფელის შესაძლო შევსების 

თვალსაზრისით. დივერსიფიცირებული პორტფელის ლღირებულება მაღა- 

ლი უნდა იყოს მისი შემადგენელი ნაწილების უბრალიო ჯამზე. 

დივერსიფიკაცია უდავოდ კარგი საქმეა, მაგრამ ეს იმას არ ნიშ- 

ნავს, რომ კომპანია ვალდებულია იგი გამოიყენოს. თუ ინვესტორებს არ 

შეუძლიათ თვითონ ფლობღნენ დიღი ოდენობით ფასიან ქალალდებს, 

ისინი მოინდომებდნენ, რომ კომპანიას მათთვის ი«ნეესტიციების დივერ- 

სიფიკაცია მოეხდინა. თუმცა ინვესტორებს გაახნიათ იმის უნარი, რომ 

დამოუკიდებლად მოკიდონ ხელი დივერსიფიკაცას. ბევრ შემთხვევაში 

მათ ეს კომპანიებზე უფრო მარტივად გამოსდით. მაგალითად, ცალკეულ 
ინვესტორს შეუძლია ერთ კვირაში სახსრები ერო დარგში დააბანდოს, 

ხოლო მეორე კვირაში უკან ამოიღოს ეს თანხა. კოჰპანიას ასეთა შესა- 

ძლებლობა არ გააჩნია. თქვენ შეგიძლიათ ნათლად წარმოიდგინოთ ის, 

რომ ინვესტორებს შეუძლიათ საკუთარი შეხეაულებით მოახდინონ 
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პორტფელის დივერსიფიკაცია და ამით მეტს არ გადაუხდიან იმ კომპა- 

ნიებს, რომლებიც «თვიეთონ ახდენენ დივერსიფიკაციას. ქვეყნებში, სადაც 
ფუნქციონირებს კონკურენტუნარიანი კაპიტალის ბაზრები,. დივერსი- 
ფიკაციას არ ზრდის კომპანიის ღირებულებას, თუმცა არც ამცირებს. 

მოლიანი ღირებულებ: როლია მისი შესაკრებთა ჯამის ნაერთი თანხისა. 

ამ დასკვნას კორპორაციათა ფინანსებში პრინციპული მნიშვნელობა 

არ გააჩნია, ვინაიდან იგი მთლიანი მიმდინარე ლირებულების პრინციპის 

დადღასტურებას წარმთადგენს. 

ღირებულების შეკრების კონცეფცია იმდენად მნიშვნელოვანია, რომ 
ეკონომიკურმა მეცნიერებამ გადაწყვიტა მისთვის ფორმალიზებული გან- 
საზღვრება მიეცა. თუ კაპიტალის ბაზარი ,/#“ აქტივის ლირებულების 

შმეფასებსს განსაზლვოავს XIV., სიდიდით, ხოლო „ცს“ აქტივის 

ღირებულების შეფასეას – VM”Vგ სიდღიღით მაშინ კომპანიის 

ჯჯარებულება, რომელიც ფლობს მხოლოდ ამ ორ აქტივს, ტოლია: 

MV,8=VV„,. + ”9Vყ, 

იმ კომპანიის აქტივების ლირებულება, რომელიც ფლობს სამ # 68 

აქტივებს, ტოლია თასხის: 

IV.ავი= LIV,+M9Vვ+ IVC + და ა.შ. 

როგორც წესი, საინევესტიციო პორტფელის შერჩევის ძირითადი 

პრინციპები დაიყვანეა  კეთილგონიერებაზე ინვესტორები იღწვიან 
გაზარდონ საკუთარი პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა და 

შეამცირონ ამ შემოსავლების საშუალო კვადრატული გადახრა. პორტ- 

ფელს, რომელიც „)ზრუნველყოფს ყველაზე მაღალ მოსალოდნელ 
შემოსავლიანობას საშუალო კვაღრატული გაღახრის ან ყველაზე 

დღაბალი საშუალო კვადრატული გადახრის პირობებში„ ეწოდება 
ეფექტიანი პორტფელი. იმისთვის რომ გარკვეულ იქნეს რომელი 

პორტფელია ეფქტიანი, ინვესტორს უნდა შეეძლოს თითოეული აქციის 

მოსალოდნლი შემოსავლიანობისა და საშუალო კვადრატული გაღახრის 
განსაზღვრა, აგრეთვე, თითოეული წყეილი აქციის კორელაციის გან- 

საზლვრა. 
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ის ინვესტორები რომლებიც შეზღუდული არიან ჩვეულებრივი 

აქციებით, აუცილებელია შეარჩიონ ეფექტიანი პჰირტფელი, რისკთან 

მათი ურთიერთობებიდან გამომდინარე ხოლო Cს ინვესტორები, რო- 

მელთაც შესაძლებლობა აქვთ აიღონ ან გასცენ სესხი უკრიზისო 

საპროცენტო განაკვეთით, უნდა შეარჩიონ ჩვეულ;ჩრუეი აქციის საუ- 

კეთესო პორტფელი მათი რისკთან დამოკიდებულების გარეშე. ასეთი 

მოქმედებით, ინვესტორებს შემდგომში შეუძლიათ მოახღინონ თავიანთი 

პორტფელის რისკის რეგულირება მთლიანობაში„ რათა საკუთარი 

თანხების ნაწილი დააბანდონ აქციებში. ეფექტიან პორტფელებს შორის 

საუკეთესოს ეძლევა საშუალო კვადრატული გალახრის რისკისთვის 

პროგნოზირებადი პრემია. 

აქციის ზღვრული ასიგნება პორტფელის რისკში განისაზღევრება ამ 

პორტფელის ღირებულებაში ცვლილებებით ან მგრძნობელობით. აქციის 

ზღვრული ასიგნება საბაბზრო პორტფელის რისკში განისაზღვრება ჩ 

მაჩვენებლით. სწორედღ, ამაში მდგომარეობს გრძელვადიანი აქტივების 

მოდელის პძირითაღი იღეა, რომლისგანაც გამოლის, რომ თითოეული 

ფასიანი ქაღალდის რისკისთვის მოსალოღნელი პრემია უნდა იზრლღე- 

ბოდეს მისი 8ჩ-ს პროპორციულად: 

რისკისთვის მოსალოდნელი პრემია = ჩ X საბაზრო პრემია რისკ- 

ისთვის. 

როგორც ცნობილია, უფრო მაღალი სისტემური რისკი აქტივს 

ნაკლებაღდ მიმზიდღველად აქცევს, ეს ფაქტი ფართოდ გამოიყენება 
კაპიტალის ბაზრის აქტივეზე ფასებს ფორმირებს მოდელის 

შესწავლისას, რომელიც შემოთავაზებულია უ. შარპის, ჯ. ლიტნერის, 

ჯ. თრეინორის მიერ. ფასების ფორმირების C4)M მოდელი საშუ- 

ალებას გეაძლევს განვსაზღვროთ რისკისთვის პრემიის სიდღიღდე, ანუ 

განსზვავება აქტივის მოსალოღდნელ შემოსავლიანობასა და რისკის გა- 

რეშე საპროცეტო განაკეთს შორის (ეს ფასიაი ქალალლის 

საპროცენტო განაკვეთია,ა რომელზეც ვალის გადაუხღელობა შეუ- 
ძლებელია). 

ნებისმიეერი აქტივი კარგად ღივერსიფიცირებული პორტფელის 
რისკს ზრდის თავისი სისტემური რისკის სიღილით, რომელიც გან- 
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ისაზღგრეა ბეტა-კოეფიციენტით თუ აქტივსს მაღალი ბეტა- 
კოეფიციენტი აქვს, მას მაღალი სისტემური რისკი შეესაბამება და ამი- 

ტომ ნაკლებად მიმზადეელია. ინვესტორები ამ აქტივის შემენას მოი–- 

სურვებენ მხოლოდ იმ შემთხვევაშიი თუ მისი მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობა იქნება უფრო მაღალი სხვებთან შედარებით. სწორედ 

ამას ამტკიცებს C#.-ჩM მოღელის შემდეგი განტოლება: 

პრემია რისკისათვის = LC -L, =ჩ(C-ნი, 

სადაც § აქტივის მოსალოდნელი შემოსავლიანობაა;: I- რისკის 

გარეშე საპროცენტო განაკვეთი, ზ – მოცემული აქტივის ბეტა- 
კოეფიციენტი; 14 – საბაზრო პორტფელის მოსალოდნელი 

"შემოსავლიანობა. 

C4IM მოდელის განტოლებას მივყავართ ლოგიკურ დასკვნამდე: 
თუ აქტივთა ბეტა-კოეფიციენტი ნულის ტოლია ეს ნიშნავს, რომ მას 

არ ახასიათებს სისტემური რისკი და მისთვის პრემია რისკისთვის ნუ- 
ლის ტოლი იქნება. თუ მისი ბეტა-კოეფიციენტი უდღრის 1-ს, მას ახასი- 

„იებს ისეთივე სის#ემური რისკი, რაც ბაზარს მთლიანობაში, მაშინ 

მისი პრემია რისკისივის დაემთხვევა ბაზრისას (0L- ). თუ აქტივის 

ბეტა-კოეფიციენტი „ფრო მაღალია, ვთქვათ, 2-ის ტოლია, მაშინ 
მისთვის პრემია რისკისთვის უფრო მაღალი აღმოჩნდება, ვიდრე ბაზრი- 

სა. მაგალითად, თუ საბაზრო პორტფელის მოსალოდნელი 

შემოსავლიანობა შეათგენს 8%-ს, ხოლო რისკის გარეშე საპროცენტო 

განაკვეთი უდრის 2%-ს, მაშინ საბაზრო პრემია რისკისთვის უდრის 

6%-ს. ამ შემთხვევაშა აქტივის მოსალოდნელი პრემია რისკისთვის, თუ 

აქტივის ბეტა-კოეფეციენტი 2-ს უდრის, შეადგენს 12%-ს (=2X6%). 

კაპიტალის ბაზრის აქტივებზე ფასების ფორმირების მოდელი 

მეტად მოსახერხებელია პრაქტიკაში გამოსაყენებლად. იგი გულისხმობს, 

რომ არსებობს სისტემური რისკის მხოლოდ ერთი წყარო - კერძოდ, 
რისკი, რომელიც საბასრო პორტფელშია ჩაღებული. ალტერნატიულ, 
საარბიტრაეჟო ფასწარმოქმნის თეორიაში (#I+ხ1IC2)6 ლიოCIი8 (ხ60=V/-ტ0I) 

კი, რომელიც იელის უნივერსიტეტის პროფესორის ს. როსის მიერაა 

შემოთავაზებული, აგულისხმება, რომ ეკონომიკაში არსებობს რისკის 
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რამდენიმე განსხვავებული წყარო, რომლებიც არ შეიძლება ლიკვიდი- 
რებულ იქნეს დივერსიფიკაციით. რისკის ასეო წყაროებად შეიძლება 
ჩაითვაელოს საერთძო ეკონომიკური ფაქტორები  დაკავშირებული, 
მაგალითად, ინფლაციასა ღა მთლიან გამოშვებასთან. ერთი ბეტა- 

კოეფიციენტის გამოთვლის ნაცვლად, როგორც ეს კაჰიტალის ბაზრის 

აქტივებზე ფასების ფორმირების მოდელში (C-ტ4#M) კეთდება, საარ- 

ბიტრაჟუო ფასწარმოქმნის თეორიაში გამოითვლება რამდენიმე ბეტა- 

კოეფიციენტი„ რომლებიც განსაზღვრავს აქტივისს “შემოსავლიანობის 

მგრძნობელობას ყოველი ფაქტორის ცვლილებისადმი. "საარბიტრაყო 

თეორიის ფასწარმოქმნის ძირითადი განტოლება შეიძლება შემდეგ- 

ნაირად გამოვსახოთ: 

პრემია რისკისთვის = L" - L- =ჩ8)(L ფაკტორი: - #0+ჩ820% ფაკტორი2 
სე+ ჩ,(-"ეკტოთ #-მი. 

ამდენად, საარბიტრაჟო თეორიის შესაბამისად, ნებესმიერი აქტივას 

პრემია რისკისთვის განისაზლვრება რისკის იმ პრემიებით, რომლებიც 

დამახასიათებუელია ყოველი ფაქტორისთვის ასევე,ე ამა თუ იმ 

ფაქტორის ცვლილებისაღმი აქტივის მგრძნობელობის ზრდისას იხრდება 

პრემია რისკისთვის. 

დღლემდე გაურკვეველია, ამ თეორიებიღან ცუესის ,პრემია რისკ- 

ისთვის“ უკეთეს ახსნას რომელი იძლევა. ორიგეს თანახმად, პრემია 

რისკისთვის იმ შემთხვევაში იზრდება, თუ აქტივს “უფრო მაღალი სის- 

ტემური რისკი ახასიათებს ორივე თეორია მიჩნეულია რისკისთვის 

პრემიის შესწავლის მოსახერხებელ საშუალებად. 

IV3. კაპიტალურ დაბანდებათა დაბებმქა და რისკი 

რისკს და მოსალოდნელ შემოსავლიანობასს შორის კავშირის 

თაობაზე თანამედროვე თეორიის ალმოჩენამდე დიდღი ხნით ადღრე გამო- 

ცდღილი ფინანსისტ-მენეჯერები ინტუიციით ხვღლებოდნენ„ რომ სხვა 

თანაბარ პირობებში სარისკო პროექტები დასანერგავდ ნაკლებად 
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სასურველი იყო. ამიტოშ ფინანსური მენეჯერები სარისკო პროექტების 

მოსალოდნელი შემოსავლიანობისადმი მომთხოვნელობას ამკაცრებდნენ. 

თანამედროვე მენეჯერთა საქმიანობაში მოიძებნება ისეთი მეთოდები, 

რომლებიც დაფუძნებულია საღ აზროვნებაზე, მაგალითად: მსოფლიოს 
ბევრი „ვნობილი კომპანიის პრაქტიკაში ინეესტორების მიერ დანერგილ– 

იბ საკუთარი ფასიაი ქაღლალდღების შემოსავლიანობის შეფასების 

მრავალი მეთოდი. შემდეგ კომპანიის ეს დანახარჯები გამოყენებულია 

კაპიტალის განსათავსებლად მომავალში ნებისმიერი ახალი პროექტის 

ფულადი ნაკადების ჯისკონტირების განაკვეთის სახით. 

კაპიტალზე კომპანიის დანახარჯები განისაზღვრება, როგორც კომ- 

პანიის მიერ გამობვებული ყველა ფასიანი ქაღალღის მოსალოდნელი 

შემოსაცლიანობა. ამ სიდიდის გამოყენება შესაძლებელია პროექტის 

ფულაღი ნაკადებს” დისკონტირებისთვის, რომლისთვისაც დამახასი- 
ათებელია ისეთივე რისკი, როგორიც მთლიანად კომპანიას ახასიათებს. 

ასეთი პროექტის შემოსავლიანობა გტოლია კომპანიის ფასიანი 

ქაღალღების პორტველის აუცილებელი შემოსავლიანობის, რომელსაც 
ხშირად უწოდებენ კომპანიის დანახარჯებს მოზიღულ კაპიტალზე. 

საღი აზრის შესაბამისად, ნებისმიერი აქტივის აუცილებელი 

შემოსაელიანობა დაჰოკიდებულია მის რისკზე. 

კაპიტალზე ღდანახარჯების ქეშმარიტი ზსიღიდე დამოკიდებულია 
პროექტის რისკზე და არა კომპანიის თავისებურებებზე, რომელიც ამ 

პროექტს ახორცაელებს. ისმის კითხვა: თუ ეს ასეა, მაშინ ადამიანები 

კაპიტალზე კომპანიის დანახარჯების შესაფასებლად რატომ ზხარჯავენ 

ამდენ დროს? აქ ორ მაზეზთან გვაქ3ვს საქმე: ჯერ ერთი, პროექტები 

უნდა შეირჩეს ,საშუალო-სარისკო“ დონის გათვალისწინებით. ე”. პრო- 

ექტს ახასიათებს რისკის არც მეტი და არც ნაკლები დონე, ვიდრე 

კომპანიის სხვა აქტივებისთეის არის დამახასიათებელი. ასეთი პროე- 

ქტებისთვის კომპანიის დანახარჯები კაპიტალზე – სავსებით შეესაბამე- 

ბა დისკონტირებას განაკვეთს; მეორე, კაპიტალზე კომპანიის დანახარ– 

ჯები = იგი ნებისმიერ მომენტში სასარგებლო ამოსავალი წერტილია 
დისკონტირების განაკვეთის განსასაზღვრავად, თუნდაც სარისკო პროე- 

ქტის პირობებში. 
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შევეხოთ კიღდევ ერთ მნიშვნელოვან საკითხს – კაპიტალის 

სტრუქტურას და კაპიტალზე კომპანიის დანახარჯებს. 
კორპორაციის ჩამოყალიბების პროცესში, როდესაც ინეესტორები 

მას საკუთარ სახსრებს უყოფენ, თელიან, რომ კომპანიას მესვეურები ამ 

სახსრებს გაზროიან. კომპანიისს თვალსაზრისით, შემოსავლები, რომ- 

ლებსაც ინვესტორები მიიღებენ გამოღის მაღებული კაპიტალის 
ღირებულების სახით და მას კომპანიის კაპიტალის ღირებულება 
ეწოდება. 

კომპანიის კაპიტალის ღირებულებაზე გავლენას შრავალი ფაქტორი 

ახდენს, რომელთაგან საპროცენტო განაკვეთი, საგალასახადო პოლიტიკა 

და ბიზნეს-გარემო დამოკიდებული არ არის კომპანიის ფუნქციონირება- 

ზე. რაც შეეხება, პროექტის რისკის ხარისხს, რომელსაც ადღგილი აქვს 

კომპანიაში, აგრეთვე აქტივებს რომლის ფორმირება ინვესტორების 

სახსრებით წარმოებას, ხელმისაწვდომია მენეჯერისთვის. ასე რომ, ეს 

ფაქტორები ერთნაირად მოქმეღებს კაპიტალის ღირებულებაზე. 

კაპიტალის ლღირებულება საინვესტიციო ბიუჯეტის ამოსავალი 
წერტილია. ამიტომ მისი სწორი შეფასება ხელს შეუწყობს კომპანიის 

ეუფექტიან ფუნქციონირებას. 

კაპიტალის სტრუქტურა და მასთან დაკავშირებული პოლიტიკა 

მოიცავს რისკის ფაქტორსა და შემოსავლიანობას შორის კომპრომისს; 

ჯერ ერთი, ნასესხები საშუალებების დიღი ოდენობით გამოყენება 
ზრდღის რისკის ფაქტორს, რომელიც უარყოფით გავლენას ახღენს ინ- 

ვესტორთა შესაძლებლობებზე. 
ამასთან, ნასესხები თანზების დიდი მოცულობიითი გამოყენება ზრდის 

საკუთარი კაპიტალის რენტაბელობას, თანაც, რისკის მაღალი დონე 

ამცირებს აქციების ფასს. 

კაპბტალის სტუქტურასთა დაკავშირებუიდ გადაწყვეტილებაზე 
გავლენას ახდენს ზუთი ძირითადი ფაქტორი: 

1 ბიზნეს-რისკი – იგი კომპანიის ოპერაციების რისკია იმ შემ- 

თხვევაში, როცა ნასესხები საშუალებები არ გამოაყენება; 

2 საგადასახადო სტატუსი. ნასესხები სახსრების გამ- 

ოყენებისთვის მთავარია ის, რომ გასაცემი პროცენტი ამცირებს და- 
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საბეგრ მოგებას, რა;, თავისთავად დღაბლა სწევს ვალის მომსაზურების 

ხარჯებს; 

3. ფინანსური მოქნილობა, ანუ უნარი შეირჩეს კაპიტალის 
დაფინანსების საუკეთესო წყაროები; 

4. მენეჯერების კონსერვატიულობა ან აგრესიულობა; 
5. ზრღის პოტენციალი. 

საყურადღებოა ის ფაქტი რომ ზემოთ ჩაბოთვლილი ხუთი 

ფაქტორი მპძირითადად განსაზღვრას კაპიტალის ოპტიმალურ 

სტრუქტურას. 

როგორც აღვნიშსეთ, საბაზრო ეკონომიკის არსებობის ხანგრძლივი 

პერიოღის მანძილზე ფინანსისტ-მენეჯერები გრძელვადიანი კაპიტალური 
დაბანდებების დაგეგმეისას რისკის ფაქტორს თანამედღროვე თეორიების 

წარმომობამდეც კი ითვალისწინებდნენ, განსაკუთრებით მაშინ, როდესაც 

რასკსა და მოსალოღნელ შემოსავალს შორის შემთხვევითი კავშირ-- 

ურთიერთობები მყარდებოდა კორპორაციათV ხელმძღვანელებიი და 
მესაკუთრეები თავისდაუნებურად იმ დასკვნამდე მიდიოდნენ, რომ სხვა 

თანაბარ პირობებში სარისკო პროექტების შემოსავლის ხნორმებზე 

უფრო მკაცრი მოთსოვნები უნდა ყოფილიყო წამოყენებული. 
ამატომ არის რომ კორპორაცის გრძელვადიან დაბანდებათა 

ღაგეგმკის პროცესში რისკის ფაქტორის გათვალისწინება წინააღმდეგო- 

ბათა დაძლევის მთავარი საკითხია. 

კორპორაციისს კაპიტალურ დაბანდღებათა დაგეგშვაში აქტიურად 

გამოიყენება რისკის ფაქტორის სხვადასხვა მეთოდი. მაგალითად, კომპა–- 

ნიების ერთი ნაწილი შემოსავლიანობის ნორმის შეფასებას ინვესტორთა 

მოთხოკნით აკეთებს, განსაკუთრებით ფასიანი ქალალდების ყიდვა- 

გაყიღლვის დროს ამ შემთხვევაშში გამოიყენეა ისეთი ეფექტიანი 

მაჩვენებელი, როგორიცაა: კომპანიის დანახარჯები კაპიტალზე ყველა 

ახალი პროექტის ფულადღი ნაკადების დისკონტირებისთვის. იმდენად, 
რამდენადაც ინგესტორები მოითხოვენ კომპანიისაგან შემოსავლიანობის 

უფრო მაღალ ნორმებს მაღალი რისკის ხარისხის საფასურად, კომპანია 

იპძულებულია კაპიტალხე დანახარჯები უფრო მაღალი დააწესოს, 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

რისთვისაც იგი ცღილობს გამოიყენოს დისკონტის უფრო ლღიდი განაკ- 

ვეთი თავისი ახალი საინვესტიციო შესაძლებლობისთვის. 
ფინანსისტ-მენეჯერებმა კაპიტალზე დანახარჯების მეთოდის გამ- 

ოყენებისას უნდა გაითვალისწინონ, რომ იგი სავსებით უმტკიენეულო 
მეთოდი არ გახლავთ, მან კომპანია შეიძლება მიიმე მდგომარეობაში 

ჩააგდოს. 

ახლა გაღავიღეთ მეტად საინტერესო სკითხის განხილვაზე: 
როგორ წარმოებს კორპორაციაში კაპიტალის სტრუქტურისა ლა მისი 

თითოეული დანახარჯის ფორმირება? როგორცკც წესი მოზიდულ 

კაპიტალზე დანახარჯები წარმოადგენს იმ მინიმალურად დასაშვებ გა- 
ნაკვეითს რომელიც გაითვალისწინება გრძელვადინ დაბასდებათა 

დაგეგმვისას. განაკვეთის სიდიდე დამოკიდებულია კომპანიის საისვესტი- 

ციო შესაძლებლობათა საქმიან რისკზე. ჩვეულებრივი აქციების რისკი 

ასახავს რეალური აქტივების საქმიან რისკს, რომელიიც კომპანიას გასჩ- 

ნია. ამასთან, აქციონერებს სერიოზულად აწუხებს ფინანსური რისკიც, 
რომელიც დაკავშირებულია კომპანიის მიერ რეალურ აქტივებში ინვეს- 

ტიციების დაფინანსებისთვის გამოშვებულ სავალო ვალდებულებებთან. 
კომპანია რაც უფრო დიღი ზომით ეყრღნობა სავყალო დაფინანსებას, 

მით მეტი რისკი გააჩნია ჩვეულებრივ აქციებს. 

ისმის კითხვა, კაპძიტალის სტრუქტურის ცვლილებები რა გავლენას 
მოახდენს კომპანის მოსალოდნელ შემოსავლიანობახე? რა მიზნით 

გამოიყენება  მაჩვენებელი =  კომპანიის დანახარჯები _ მოზიდულ 
კაპიტალზე? მას ჩვენ განვსაზღვრავთ კომპანიაში უკვე არსებულ. აქ- 
ტივებზე ინვესტირების ალტერნატიული დანახარ-ჯჯის სახით, რომელიც 

გამოიყენება იმ ახალი აქტივების შესაფასებლად. რომლებიც  ისეთივე 
რისკს განიცღიან როგორც ძველი აქტივები. 

თუ ჩვენ ვფლობთ კომჰანიის მთელი ფასიანი ქაღალდების პორჭ- 

ფელის 100% სავალო ვალღებულებებს ღა 100% საკუთარ კაპიტალს, 

მაშინ ბუნებრივია, კომპანიის მფლობელობაშია ყველა აქტივი. ასე რომ, 

კომპანიას არავისთან არა აქვს გასაყოფი ფულალი ნა:კაღები. დულადი 

საშუალებების თითოეული ლარი, რომელსაცკც კომპანია გაიღებს, 

ეკუთვნის მხოლოდ კომპჰანიას და მის მესაკუთრეებს. 
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კომპანიის ეფექტიანი ფუნქციონირება დიდღად არის დამოკიდებული 
მის სააინვესტიციო შესაძლებლობებზე და იმაზე რამდენად სრულყოფი- 

ლად მოხღება ინვესტიციების დაგეგმვა კორპორაციის საქმიანობის 

წინასწარ განჭვრეტა-პროგნოზირება, მით უფრო ეფექტიანი შედეგები 

იქნება მიღწეული. 
კომპანიის „ფინანსური მენეჯმენტის აპარატი ინჟინერ-ტექნიკურ 

პერსონალთან ერთად წინასწარ განსაზღვრაეს დაგეგმვის ძირითად კომ- 

პონენტებს, რომლებიც მოიცავს: მაღალეფექტიანი საინვესტიციო შესა- 

ძლებლობათა შერჩევას, კონკურენციული საინვესტიციო ვარიანტების, 
საწარმოო-ტექნოლოგიური, საკონსტრუქტორო და მარკეტინგული 

ასპექტების ანალიზს, სსვადასხვა საინვესტიციო პროექტის საფინანსო- 

ეკონომაკური მასასიათეილების შეფასება-ანალიზს. სწორედ სამეურნეო 

საქმიანობის ეკონომიკური ღა ფინანსური ანალიზი წარმოადგენს საინ- 

ქესტიციო დაგეგმვის პროცესის უმნიშევნელოვანეს საწყის ნაწილს და 

საგეგმო გადაწყვეტილებათა რეალობისა და ცხოვრებაში განხორ- 
ციელების კონტროლის ინსტრუმენტს. 

გრძელვადიან კაპიტალურ დაბანდებათა დაფინანსების დაგეგმვის 
საწყისი ეტაპია საინვესტიციო პროექტის შერჩევის, ან ინფორმაციების 

მოპიება-გამოვლინების ფაზა, ეს საინვესტიციო ანალიზის ყველაზე 

როული და ძვირაღღირებული ეტაპია. აქ ყველაფერი განისაზღვრება 
ხელმისაწვდომი მასალებისა და ინფორმაციების გზით. თუ კომპანიას 

არ გააჩნია საინგესტიციო ანალიზისთვის ინფორმაცია, მაშინ ანალიზის 

ჩატარებას აზრი არა აქეს. კომპანიამ საიმედო საინფორმაციო სისტემის 

არარსებობის პირობებში არ უნღდა გასწიოს ფუჭი საქმიანობა და უნდა 

გამონახოს სხვა გზა. 

როგორც წესი, საინვესტიციო შესაძლებლობათა პროექტების ანა- 

ლიზი მოიცავს 4 სახის ინფორმაციას: კორპორაციის შესახებ შიდა 

ინფორმაციას; საგარეო-ეკონომიკურ, საფინანსო და არასაფინანსო ინ- 

ფორმაციებს. 

ძირითადღი კაპიტალის ზრღისა ღა აქტივების გამრავლებისთვის 

ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესია საინვესტიციო პროექტის შერჩევის ფაზა. 

ფინანსისტ-მენეჯერთა მიზანია გაარკვიონ ინფორმაცია საინვესტიციო 

პროექტის პოტენციური ღირებულების შესახებ. შერჩევის ფაზა ით- 
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ვალისწინეს ლღირებულებსს გაზომვს ეტაპებს ანუ პროექტის 

შემოსავლიანობას, მათი რისკების შეფასებას ლა დანასარჯების შედარე 

ბას ყველა საინვესტიცკიო ალტერნატივებისს დჯირებულებებთან, რაც 

პროექტის ოპტიმალურად შერჩევის საშუალებას იძლევა. ამით უზრუნ.: 

ველყოფილი იქნება ფირმის ღირებულების ზრღა რისკის დასაშვებ 

დონესთან შედარებით. 
საინვესტიციო პროექტების დამამთავრებელი ფაზაა კონტროლის 

ფაზა. ეს ფასა ბმოიცავს შერჩეული და დამტკიცებული პროექტის 

დაფინანსებისთვსს სახსრებს გამოყოფასს ლდა მათ კონტროდლღს. 

კონტროლის პროცესში უმნიშევნელოვანესი როლი აკისრია პროექტის 

პოსტაუღიტის ეტაპს, რომლის დროსაც განვლილი გადაწყვეტილებების 

შეფასება წარმოებს მომავალი ზარჯებისთვის მათი სარგებლიანობის 

თვალსაზრისით. 

საინვესტიციო ანალიზის გტექნიკა მოითხოვს პროექტის ფულადი 

სახსრების ნაკადების მოძრაობის შესახებ ინფორმაციის შეფასებას. 

ყევლაზე მთავარია სახსრების ნაკადები, (იომლებიც მიმართული 

იქნება არა ძველი აქტივების სარეალიზაციოდ, არაშედ ყველა დაბანდება 

უნდა წარიმართოს ახალი მშენებლობის განსახორციელებლად, მოწინავე 

ტექნოლოგიებისა და მოწყობილობების შესაძენად. საინვესტიციო ფუ 
ლად ნაკადებში მათი მოთხოვნილების ორი მიმართ-ელება გამოიყოფა: 

1 ამორტიზაციასთან დაკავშირებული ხარჯები, რომლებაც მოი: 

ცავს მშენებელთა ხელფასის, მასალებისა და მოწყობილობების შეძენისა 

და მიტანის ანაზღაურებას. 

2. წმინდა საბრუნავ კაპიტალზე მოთხოვნილებები. საწარმოო L«მ- 

ძლაგვრეთა მატება საშუალებას იძლევა გაიზარლოს გაყიდვათ: მოცუ- 

ლობა, რათა გაიზარდოს შემოსავლები და საბრუნ:ვ კაპიტალზე მოთხ- 

ოენები. 

რაც შეეხება მიმდინარე აქტივების ზრდღის ლდაფინანსებას, იგი 

იფარება მოკლევადიანი სესხებით, რომელიც შესაბამისად იწვევს მიმღი- 

ნარე პასივების ზრდას. მიმდინარე აქტივების სრდასა და მიმდინარე 
პასივებს” ზრდღას შორის სხვაობის დაფიბანსება, ჩევულებრივ, 
გრძელვადიანინ საბან6კო სესხებთ წარმოებს რომელიც საბრუნავ 

კაპიტალზე მოთხოვნებში აისახება. 
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IV 4, რისკი ლა საინვესტიციო გბადაწყვეტილებების 
ვჭიღება კორპორაციაში 

როგორც ცნობილია, კორპორაცია არის სამეურნეო Lსუბიექტი, 

რომლის ძირითად ფუნქციასს წარმოადგენს საქონლის გაყიღვა და 

მომსახურეის გაწევ-. კორპორაცის მგრავალ?ხრივ საქმიანობა 

არსებითად დაკავშირებულია სხვადასხვა სახის რისკთან. როგორც წე- 

სი, რისკი გამოდის ნებისმიერი ბიზნესის აუცილებელ ორგანულ ნა- 

წილად. კორპორაციაში სამეწარმეო რისკის წარმოშობა დაკავშირებუ- 

ლია იმ სუბიექტთა სოჟგმედებასთან, რომლებიც უშუალო კავშირშია მის 

ფუნქციონირებასთან (აქციონერები, კრეღიტორები, კლიენტები, მომ- 
წოდებლები, საწარმოს პერსონალი და ხელისუფლება). ამასთან, კორ- 

პორაცია მოვალეა ფინანსური და საბანკო სისტემების დახმარებით შეა- 

სუსტოს რისკის არასასურველი შედეგები. მაგალითად, სადაზლვევო 

კომპანაა ახორციელებს ისეთ მომსახურებას, რომელიც კორპორაციას 

დიდ ნაწილში აარიდღებს რისკის უარყოფით შედეგებს. 
კორპორაციებისათვის დამახასიათებელია შემდეგი სახის რისკები: 

! რისკი, რომელიც დაკავშირებულია წარმოებასთან; 

2. რისკი, რომელიც დაკავშირებულია გამოსაშვები პროდუქციის 

ფასების ცვლილებებთან; 
3 რისკი რომელიც დაკავშირებულია წარმოების ფაქტორების 

ეფვექტიანობასთან. 

საყურადღებო,„ რომ ბიზნესის მართვის რისკისს შედეგებს 

ერთნაირად ინაწილებს არა მარტო კორპორაციის მესაკუთრეები, არა- 

მედ შენეჯერებიც და მისი მთელი პერსონალი. 

კორპორაციის მესაკუთრეებსა და ხელმძღვანელებს სასურველია 
გააჩნდეთ რისკის მართვაში გამოცდილება. ამასთან, ყველა დონის სახ- 

ელმწიფო ხელისუფლებას ორგანოები მოვალენი არიან გაატარონ ქმედ- 
ითი ლღონისძიებები რისკის არასასურველი შედეგების მინიმუმამდე და- 

საყვანა-დ მოსახლერბა სტიქიური უბედურებისს შემთხვევაში სახ- 

ელმწივოსგან ელოღება ფინანსურ და მატერიალურ დახმარებას. 
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ეკონომიკის განგითარებაში ხელისუფლების აქტიური ჩარევის არგუმეს- 

ტადღ შეიძლება მიჩნეულ იქნეს ინფრასტრუქტურაბი კაბიტალურ დაბას- 

დებათა ბიუჯეტიღან დაფინანსება. უფრო მეტიც, სახელმწიფო ფა- 
ნანსური სისტემის ინსტიტუტებს ხშირად იყენებს რისკის მართვის 

სტრატეგიის სარეალიზაციოდ. 

კორპორაციებში საერიოზულ ღონისძიებებს ახორციელებენ რისკის 

შედეგების აღმოსაფხვრელად. ამისათვის პირევლ რიგში„ საჭიროა 

სწორად ჩამოყალიბებული რისკის მართვის პროცესი, რომელიც გუ- 

ლისხმობს სისტემატურ მუშაობას რისკის ანალაიზის, მისი მინიმი- 

ზაციისათვის შესაბამისი ლონისძიებების შემუშავეასისა და ცზხოვრებაში 

განხორციელების უზრუნველსაყოფად. ეს პროცესი იყოფა ზუთ ეტაპად: 
რისკის გამოვლენა, რისკის შეფასება, რისკის მართვის საშუალებების 

შერჩევა, ამ საშუალებათა რეალიზაცია და შედეჯების შეფასება. 

რისკის გამოვლენა გულისხმობს იმის განსაზღვრას, რა სახის 

რისკებისაკენ აქვს კორპორაციას მიდრეკილება. 

რისკის ეფექტიანდ გამოვლენისათვის აუცილებელია რისკის 

პრობლემა განხილულ იქნეს მასზე მოქმედი ყველა ფაქტორის გათ- 
ვალისწინებით. მაგალითად, კორპორაციის ხელმძლვანელობა საგალუტო 

კურსის მერყეობის შედეგად ჩამოყალიბებული გაურკვევლობის შედეგ- 
ების აღმოსაფხვრელად ღონისძიებებს ანხორციელებს კომპლექსურად 
როგორც კორპორაციის, ისე მისი აქციონერების პოზიციებიდან. 

რისკს სახეების ეფექტიანდ გამოვლენისათივის სასურველია 

გაკეთღეს ყველა იმ რისკის ჩამონათვალი, რომლებსაც შეიძლება 

ჰქონდეს ადგილი კორპორაციაში. 
რისკის შეფასება წარმოადგეს იმ ლღანახარჯოა მოცულობის გან- 

საზღვრას, რომელიც დაკავშირებულია რისკის სახეებთან და რომლებიც 

გამოვლენილია რისკის მართვის პირველ ეტაპზე. 

რაც შეეხება ფინანსურ აქტივებში ინვესტიციების რისკს, კორპო- 

რაცია ხშირ შემთხვევბში საჭიროებს ექსპერტთა კონსულტაციებს, 

რომლებიც საშუალებას იძლევა დაზუსტდეს, რომელი რისკისაკე> აქვს 

კორპორაცის მიღრეკილეა და გამოითვალოს რაოღენობრივად 

თანაფარდობა რისკსა და ინვესტიციიდან მიღლებულ შემოსავლებს შორის 
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სხვადასხვა კატეგორიის აქტივებისათვის, მაგალითად, აქციებისა და 

ობლიგაციებისათვის. 

რისკის შესამცირებლად მსოფლიო პრაქტიკაში არსებობს მისი 

მართვის ოთხი ძირითაღი საშუალება - რისკისაგან თავის ლღაღწევა, 

ზარალას თავიდან აცილება, რისკის უშუალოდ მიღება და რისკის გად- 
ატანა. 

გამოვლენილი რისკის დასაძლევად შერჩეული საშუალებების რე- 

ალიზაციის მთაგარი პრინციპი უნდა გახდეს მათი ნაკლები დანახარ- 

ჯებით განხორციელება. 
იმას გამო, რომ რისკის მართვა პირუკუ მოქმედების დინამიკური 

პროცესია,ს მიღებული ლღონისძიებები პერიოდულად უნდა იქნეს 

გაანალიზებული და, აუცილებლობის შემთხვევაში, კორექტირებული. 

IV.5. რისკების ბადატანის სამი სმემა: ჰეჯირება, 
დახლმევა და ღდივერსიფიკაცია 

კორპორაციათა სამეურნეო-საფინანსო საქმიანობა იცნობს რისკის 

გადატანის სამ სქემას, რომელთაგან უმნიშვნელოვანესია იმ აქტივების 

გაყიდვა, რომელთაც რისკისაკენ მიდრეკილება გააჩნია. მაგალითად, 
კორპორაციის ნებისმაერ შენობა-ნაგებობასთან დაკავშირებულია„ სამი 

სახის რისკი – ჩხანძარი, სტიქიური უბედურება და ფასების დაცემა. 

აქტივების”“ გაყიდვით კორპორაცია განერიდება ზემოთ ჩამოთვლილი 

რისკებს მოქმედებას არსებობს სხვა გზაც. მდგომარეობის გასა- 

უმჯობესებლად შეიძლება გამოყენებული იქნეს დაზღვევის სისტემა. 
ჰეჯირება რისკის დანაკარგებისაგან თავის არიდებაა, რომელიც 

განპირობებულია გამყიდველებისა და მყიდველებისათვის საქონელზე 
საბაზრო ფასების არახელსაყრელი ცელილებებით იმასთან შედარებით, 

რაც ზელშეკრულების დადების ღროს იყო გათვალისწინებული. 
ჰეჯირების არსი იმაში მდგომარეობს, რომ საქონლის გამყიდველი 

(მყიდველი) ხელშეკრულებას დებენ მისი გაყიდვის (ყიდვის) შესახებ 
და ერთდროულად საწინააღმდეგო ხასიათის ფიუჩერსულ გარიგებას 
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ახორციელებენ, ე«ი. გამყიდველი ხელშეკრულებას დებს ყიდვის, ხოლო 
მყიდველი – საქონლის გაყიდვის შესახებ. 

დაზლღვევა ითვალისწინებს კორპორაციისაგან 1-Xიაზლვევო შენატან- 

ის შიღებას, ან პრემიას ზარალისაგან თავის დაღწევის მიზნით. 

დივერსიფიკაციაში იგულისხმება კორპორაციის მიერ სარისკო აქ- 

ტივების შენარჩუნება, ერთ-ერთ მათგანში კაპიბალურ დაბანდებათა 
კონცენტრირების ნაცვლად. ამიტომ, დივერსიფიკაცია ამცირებს რისკის 
მოსალოდნელობას. 

კორპორაციის საქმიანობაში ერთ-ერთი მთავარი პრობლემაა შსაინ- 

ვესტიციო პროექტების რისკის შეფასება. საინეესტიციო პროექტის 

რისკიანობა განისაზლვრება როგორც ამ პროექტისათვის ფ-ფლაღი 

სახსრების ნაკადების გადახრა მოსალოდნელთან შედარებით. რაც უფრო 

მეტია გადახრა, პროექტი მით უფრო სარისკოა. თითოეული პროექტის 

განხილვს დროს შეფასებულ “უნღა იქნეს ფუეულაღი სახსრების 
ნაკადები. იმის ნაცვლად, რომ შეფასდეს მომავაღში ყველაზე უფრო 

შესძლო ფულაღი ნაკაღეი ყოველი მომდჯევო წლისათვის, 
აუცილებელია კორპორაციაში შეფასება მოხღეს შესაპლო შედეგების 

რაოდენობის მიხედვით. 

სარისკო ინვესტიციებისაგან თავის დაღწევის ერთ-ერთი საშუ- 

ალებაა პორტფელური ანალიზის მეთოღდის გამოყენება. აქტივების ან 

ინვესტიციების ნაკრებს პორტფელური ეწოდება, ზოლო პორტფელური 
ანალიზი წარმოადგენს ნებისმიერი აქტივების ნაკრებში შემოსავლისა 

და რისკის განსაზღვრას. 

ამერიკელი ეკონომისტის გარი მარკოვიცის (1959 ფწ.) დასკვნით, 

პორტფელის ანალიზი ითვალისწინებს განსაკუორებულ სტატისტიკურ 

კანონზომიერებათა დადგენას, რაც მენეჯერს ან ინგესტორს საშუალებას 

აძლევს სისტემატურაღ შეამციროს ინვესტიციების ან აქტივების რისკი- 

ანობა დივერსიფიკაციის მეშვეობით, ე.ი. პორტფელში არა ერთი, არა- 

მედ რამდენიმე აქტივის შენახეით. 

პორტფელის შემოსავლიანობა წარმოადგენს მასში შემავალი 

ფასიანი ქალალდების საშუალო შეწონილ შემოსავლიანობას, რომელიც 

წარმოადგენს ხაზოვან ფუნქციას (MMMC6CMIV28 დVIIMLICI). დავუშვათ, რომ 
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პორტფელის 40% შედგება ,2“ ფასიანი ქაღალდებისაგან, რომელთაგან 

მოსალოდნელია 1% “შებოსავალი; შესაბამისად. 30% შედგება ,ხ“ 

ფასიანი ქაღალღებისაგან – 5% მოსალოდნელი შემოსავლით, ხოლო 

დანარჩენი 30% – ,„C“ ფასიანი ქალალდღებისაგან შედგება, მოსალოდ- 

ნელი 12% შემოსავლოთ. 

პორტფელის მოსალოდნელი შემოსავლიანობა მთლიანობაში იქნება: 

», = I/,M, + M/,7ს + M , =(0,4X0,1)+(0,3X0,05)+(0,3X0,12)=0,091, 

სადაც V. MხV VVC წარმოადგენს პორტფელში ფასიანი 

ქაღალდების ზვედრით წონას, ხოლო L Lა L. – 2, ხ, C ფასიანი 

ქ-ღალლებისს მოსალოდნელი შემოსავლიანობაა მთლიანობაში, ანუ 

პორტდელში შემაეაღი ფასიანი ქაღალდების საშუალო შეწონილი 
შემოსავლიანობაა, 

ზოგადი სახით აორტფელის მოსალოდღნელი შემოსავლიანობა, რო- 

მელიც შედგება ,ი“ ფასიანი ქაღალდღების სახით, განისაზღვრება 
შემდეგი განტოლებით: 

#. = ჭ 7% 
I)=1 

სადაც 2”;”1·8·:1· 
(=I 

„V " აღნიშნავს ინვესტორის წილს, რომელიც .I აქტივშია 

დაბანდებული, ხოლო X··· წარმოადგენს 1 აქტივში დაბანდებათა მოსა- 

ლოდნელ შემოსავლიანობას!. 
თუ ინვესტორი გადაწყვეტს, რომ მთელი სახსრების ჩადება ფი- 

ნანსურ აქტივებში არასწორია, მაშინ პორტფელის ერთ-ერთი კომპო- 

ნენტი იქნება ნალდი «ული. 

1 ოთ 6რ., IM IIX-0უ(ჭ II. დაIMCი+X, CMMV2MCს) X0000ყწმIIVVM: 1600M%, Mრ-:0/6) 
M ოდი2Iლ0MX2, M., 2000, Cუ). 146-147. 
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როგორც წესი, პორტფელი აერთიანებს ინვესტორის ყველა ფუ- 
ლად სახსრებს, იქნება ეს მომგებიანი აქტივების, თუ ნალდი ფულის 

სახით. 

ამრიგაღ, ფინანსურ მენეჯმენტში განსაკუთრებული როლი აკისრია 
„ბეტას , რომელიც წარმოადგენს” რისკის მაჩვენებელს, რომლითაც 

იზომეა აქტივს (აქცის ან ობლიგაციის) ან პორტფელის 

მგრძნობიარობა. „ბეტა ეს არის გაზომვს ერთეული, რომელიც 

იძლევა რაოღენობრივ თანაფარდობას მოცემული აქციის კურსის მოძ- 

რაობასა და აქციის ბაზრის მოძრაობას შორის მთლიანობაში. 

როგორც ცნობილია, კაპიტალური აქტივების ფასწარმოქმნის მოდ- 
ელის ანალიზის (C#IVM) ძირითაღი დასკვნა იმაჰი მდგომარეობს, რომ 

ცალკეული აქციების რელევანტურიო რისკი :ს არის ფასიანი 

ქაღალდების დივერსიფიცირებული პორტფელის რისკში მათი ანაბარი. 

ეს ის რისკია, რომელიც მოაქვს ამ აქციებს ფასიანი ქალალდების კარ- 

გად დივერსიფიცირებული პორტფელისაგან. ამიტომ აქციათა ღივერსი- 

ფიცირებული პორტფელის შემოსავლები უნღა შევუდაროთ საბაზრო 
პორტფელის შემოსავლებს, რომელშიაც მოქცეულ უნდა იქნეს ბაზარზე 

მონაწილე ყველა აქცია. შესაბამისად, ცალკეული აქციების რელე- 
ვანტური რისკის ზომები იწოდება ბეტა-კოეფიციენტაღდ და გან- 
ისაზღვრება C#M6-ის მოღელის შესაბამისად. აქეღან ფორმულა: 1 

აქციის ბეტა-კოეფიციენტი, რომელიც აღინიშნება Cთ,-თი, შეიძლება ასე 

გამოვიანგარიშოთ: 

საყურადღებოა, რომ კაპიტალის საშუალო ფასის გამოყენება ით- 

ვალისწინებს შემდეგ ეტაპებს: 
) ფირმის – კოეფიციენტის შეფასებას; 

2. ფირმაზე რისკისათვის პრემიის გამოიანგარიშებას – კოეფი- 

ციენტის რისკის საბაზრო პრემიაზე გამრავლებით; 
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3. „გაუნაწილებელი მოგების“ წყაროს ფასი წარმოადგენს რისკზე 

პრემიისა და უკრიზისო საპროცენტო განაკვეთის ჯამს. 

უკრიზისო საპროცენტო განაკვეთის სახით შეიძლება გამოყენებულ 
იქნეს გრძელვადიანე საზაზინო ობლიგაციების შემოსავლიანობა. 

არსებობს სამი სახის ჩ, რომლებიც შეიძლება გამოყენებულ იქნეს 

კაპიტალის საშუალო შეწონილი ფასის გამოანგარიშებისას: 1. ისტო- 

რიული, 2. დღაზუსრებული ღა 3. ფუნდამენტური. 
კაპიტალის სამუალო შეწონილი ფასის გამოსათვლელად შეიძლება 

გამოყენებულ. იქნეს ისტორიული ან მაჟორიტარული გაანგარიშებები. 
ისტორიული ფაი გამოიყენბა ზოგიერთი გადაწყვეტილებების 
მიღებისას კერმოთო, აღრე მიღებული სესხების გაანგარიშების· და 

ქვექტიანობის დეკლარარებისათვის. მაგრამ კორპორაციის ფინანსურ 

მენეჯმენტში საშუალო შეწონილი ფასის მაჩვენებელი აუცილებელია 
საინვეესტიციო ბიუჯეტის შედგენისა და ანალიზისათვის. ასეთ შემ- 

თხვევაში რელევანტურს წარმოადგენს უკვე არა ისტორიული, არამედ 
ფულაღი სახსრების ახალი წყაროების მოზიდვის ზლვრული დანახარ–- 

ჯები. 
უწსხვილეს კორპორაციებში ფართოდ გამოიყენება გრძელვადიანი 

აქტივების შეფასების მოდელი დისკონტის განაკვეთის განსაზლვრით. ამ 

მოდელის თანახმად: 

პროექტის მოსალეოდნელი შემოსავლიანობა L = LI+ (პროექტის ბე- 

ტა) (თ -ნე). 

იშისათვის, რომ მოვახდინოთ გაანგარიშება, აუცილებელია პროე- 

ქტის ბეტას გახნსაზლვრა  მანამგ სანამ დავიწყებდრეთ საუბარს 

სხვადასხვა პროექტის ბეტას შესახებ, განვიხილოთ ზოგიერთი პრობ- 

ლემა, რომლებიც ჯხება ბეტას გამოყენებას კაპიტალზე კომპანიის. ღან- 
ასარჯების შესაბამისად. პრაქტიკულად ბეტას გამოთვლა ცალკეული 

ფირმის მიმართ ძნელია. ბეტას შედარებით ზუსტი გამოთვლა შეიძლება 

მხოლოდ ერთგვაროვანი და მსგავსი კომპანიებისათვის. 

კომპანიის დანახარჯები კაპიტალის მოზიდვისათვის გამოიყენება 

დასკონტის სწორ განაკვეთად იმ პროექტებისათვის, რომელთათვის 
დამახასიათებელია ზუსტად ისეთივე რისკი როგორიც დამახასი- 
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ათებელია იმ კომპანიისათვის რომელსაც ბიხნესი უკვე განხორ- 

ციელებული აქვს. პრობლემა იმაში მდგომარეობს, რომ განესაზღვროთ 

იმ პროექტეის შეფარდებთი რისკიი რომლებიც ფირმის 

განკარგულებაშია. ამ პრობლემის გადასაწყვეტად უფრო ღრმა ანალიზი 
უნდა ჩავატაროთ და ვნახოთ რას იზამს ინვესტიციების უფრო რისკია: 

ნი ნაწილი სხვასთან შედარებით მას შემდეგ, რა(ც დავაზუსტებთ რატო- 

მაა #ICI აქციებისათვის დამახასიათებელი ნაკლები საბაზრო რისკი, 

ვიდრე სხვა ფირმის აქციებისათვის. 

არის კიღევ ერთი სირთულე: პროექტის ბეტა შეიძლება გარკვეუ- 
ლი პერიოდის შემდღეგ შეიცვალოს. ზოგიერთი პროექტი ღდასაწყისში 

უფრო საიმედოა, ვიდრე განხორციელების ბოლოს, სხვა – აპირიქათ. 

ასეთ შემთხვევაში მთავარია მივმართოთ მოცემუელი პროექტის ბე/ცა- 

კოეფიციენტს. სხვანაირად, ჩვენ შეგვიძლია, გრძელვადიანი აქტივების 

შეფასების მომენტიღან გამომდინარე, რომელიც ეფუძნება მომავალში 

ერთ პერიოღდს, გაღავიდეთ ფულაღი სახსრებისს დისკონტირებული 
ნაკაღების ფორმულაზე: 

ფულადი სახსრების ნაკადი 

ინყესტიციებზე 

თუ მიმდინარე ღირებულება 0-ის ტოლია, მაშინ 

ინეესტიციების შემოსაელების ნორმა = 

დისკონტის განაკვეთი = _(2· –-1; 

სადაც C) არის შემოსულობა, C: - მოოხოვნილი ინვესტიციები, 

დღა, ამრიგად, აქ მოტანილი ორივე განტოლება ერთსა და იმავე 

მოვლენაზე მიუთითებს. დისკონტის განაკვეთი, როდესაც წმინდა მიმღი- 

ნარე ღირებულეა ნწულის ტოლიას აგრეთვე  წარმოადგენს 
შემოსავლიანობის ნორმას. 

სამწუხროდ არ არსეობს,ს გრძელვადიანი აქტივების 
შემოსავლიანობის უფრო ზუსტი ნორმა. ამ მიზნით, შეღარებით მისაღე- 
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ბა ეწ შფულალი სახსრების დისკონტირებული ნაკადების 

შემოსავლიანობის ნორმა, ანუ შემოსავლიანობის შინაგანი ნორმა. 

შემოსავლიანობის შინაგანი ნორმის მაჩვენებელი ზშირად გამ- 

ოიყენება ფინანსების სფეროში. ამიტომ საჭირო ღა აუცილებელია ვი- 

ცოდეთ, როგორ გამოვთვალოთ იგი ღა როგორ გამოვგიყენოთ. 

შემოსავლიანობის შინაგანი ნორმა განისაზღვრება როგორც დის- 

კონტის განაკვეთი, როდღესაც წმინდა მიმდინარე ღირებულება ნულის 
ტოლია. ეს იმას ნიშნავს, რომ საინვესტიცკციოო პროექტის 

შემოსავლიანობის შმისაგანი ნორმა ( წლების ზანგრძლივობით ჩვენ უნდა 

განვსაზღვროთ შემდეგი ფორმულით: 

CI C2 C·I CI = 
+ 2+ 1+ 6 “––=0 

1+IIს 01+Iსა!? ძ+/Mა (0(+/2% 

ამრიგადდ შეპოსაკლიანობს შინაგაი ნორმა განისაზლვრება 

როგორც ღისკო5ტის განაკევთი, როდესაც პროექტის წმინღა მიმდინარე 

ღირებულება ნულის ტოლია. აღნიშნული მეთოდი ფართოდ გამოიყენება 
ფინანსების სფეროში, რის გამოც აუცილებელია ვიცოდეთ მისი გამო– 
აჩგარიშება. მით უმეჭეს, შემოსავლიანობის შინაგანი ნორმის მეთოდის 

თანახმად კომპანიესს შეუძლიათ გამოიყენონ ნებისმიერი საინვესტიციო 

პროექტი, თუ მასში შემოსავლიანობის შინაგან ნორმას აღემატება ალ- 

ტერნატიული დანასარჯები. 

შემოსავლიანობის შინაგანი ნორმის მეთოდი, წმინდა მიმდინარე 

ღირებულების მსგავსად. აგებულია ფულადი სახსრების ნაკადების დის- 
კონტირებაზე "სწორედ ამიტომ, ამ მეთოღის სწორად გამოყენების 

პირობებში იგი რეალურ პასუხს იპლევა. ვერ გამოვრიცხავთ იმასაც, 

რომ პრობლემა შეიძლება დარჩეს მისი არასწორადღ გამოყენებით. 

საბზრო ეკონოშიკს ქვეყნებში გავრცელებული ფინანსური 

მენეჯმენტის პრობლემებს შორის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანია საინვეს- 

ტიციო პროექტების შეფასების პრაქტიკის მისაწვდომობა. 

არსებობსს კაპიტალურ დაბანდებათა ფექტიანობის ანალიზის 4 

მეთოდი: 

#MIVV = Cი + 
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ინვესტიციებზე მოგების საშუალო ნორმის მეთოდი; 

ანაზღაურების მეთოდი; 

მოგების შიდა ნორმის მეთოდი; 

წმინდა მიმდინარე ღირებულების მეთოდი. 
პირჭელი ორი მეთოდღით პროექტის ეკოსომიკური ლირებულების 

შედარებით ზუსტი შეფასება წარმოებს. 

ინეესტიციებზე მოგების საშუალო ნორმის მეთოდა ეყრდნობა საშ- 

უალო წლიური მოგების (სააგდასახადო დაბეგვრის გამოკლებით) შე- 
ფასებას პროექტის ინვესტიციების საშუალო ს-«დიდეზე. ამ მუთოდის 

მთავარი ღირსებაა სიმარტივე და ინფორმაციის ხელმისაწვდომობა. 

ნაკლოვანბა უნღა გვეძეოთ იმაში, რომ იგი თდაფუძნებულია 
შემოსაელის საბუღალტრო განსაზღვრაზე და არა ფულადი სასსრების 

ნაკადებზე.ე ამასთა” არ გაითვალისწინება სახსრებს მნაკადები, 

სახსრების შემოსავლისა და გასავლის დრო; მხედველობაში არ მიიღება 

ინფლაციური კონიუნქტურა. 
ანაზღაურების მეთოდის გამოყენება მოითხოვს კაპიტალის მოგების 

პერიოდის განსაზლვრას. ეი. დროის ზანგრძლივობას, რომლის პერი- 

ოდშიც ფულაღი სახსრების არადისკონტირებული პროგნოზირებული 

შემოსავალი აღემატება ინვესტიციების არადისკონტირეაბულ თანხას. 

საინვესტიციო პროექტის ანაზღაურების პერილდი ითვალისწინებს 

იმ წლების რაოდენობას, რომლებიც აუცილებელია სასტარტო საინვეს- 

ტიციო დანახარჯების დასაფარავად. 
მოგების შიღა ნორმა წარმოადგენს ღისკონტირების კოეფიციენტს, 

როდესაცკც აწონასწორებს ფულაღი სახსრების ნაკადების მიპდინარე 

ღირებულებას მათი უკუდენის საინვესტიციო პროექტის რეალიზაციის 

შედეგად წარმოქმნილი ფულადი ნაკადების მიმღინარე ღირებულებასთან. 
საყურადღებოა, რომ ფულადი ნაკადების ღისკონტირების მეთოდით 

საინვესტიციო პროექტის შედარებით ობიექტური შეფასება წარმოებს. 

წმინდა მიმდინარე ღირებულების (ფულადღდი ნაკადების მიპდინარე 
ღირებულება მინუს ფულაღი უკუღენის მიმდისარე ლირებულება) 
მეთოდი გამოიყენება გრძელვადიანი ინვესტიციების ეფექტიანობეს გან- 

საზღვრისათვის. 

> 
ა 

სა
– 
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თავი V 
რისკების მართვა კორპორაციაში 

V.I1. რისკების მართვის მეთოდები 

როგორც ცნობილიია, რისკი აღიქმება ღვთისგან მოვლენილ განსაც- 
დელად. ამასთან ფ-ულაღ ნაკადებზე მოქმედებს მრავალი ფაქტორი, მათ 
შორის საყურადღებოა) ნედლეულის ფასებისა ღა საგადასახადო განაკ- 

ვეთების მერყეობა და ტექნოლოგიური ცვლილებები და სხვ. ზოგჯერ 
კი მენეჯერს არ შესწევს ძალა მათ დასაძლევად. 

თუმცა, მენეჯერი გარკვეულწილად მაინც განსაზღვრავს თავისი 
ბიზნესისთვის ლამასასიათებელ რისკებს კომპანის თოპერაციების 

მოქნილად განხორციელების საფუძველზე შეუძლია შეამციროს რისკები. 
კომპანია გარკვეული სიძნელეების პერიოდში სტანდარტულის ნაცვლად 
სპეციალიზებული მეთოდების გამოყენებით ამცირებს ბიზნესის ზარჯებს. 

ვოქვათ, ნავთობქიმოიური საწარმოები, რომლებსაც ნედლეულის სახით 

შმეუძლიათ როგორც ნავთობის, ისე ბუნებრივი გაზის გამოყენება, 

ნაკლებად ექვემდებარებიან საწვავზე ფასების მერყეობას. 
მოცემულ თავში განხილულია, როგორ იყენებენ კორპორაციები 

ზოგიერთი სახის ფინანსურ ინსტრუმენტს, რათა დააზღვიონ საკუთარი 

საქმიანობისთვის დამახასიათებუელოი სხვაღასხვა რისკი ან მოახდინონ 

მათი პეჯირება (ე7ი. მაოი კომპენსირება). თავდაპირველად განვიხილოთ 

რატომ მოქმედებენ კომპანიები  ამგვარად. 
დაზღვევა, როგორც ჰეჯირება იშვიათად არის უფასო: უკეთეს 

შემთხეევაში ეს გარიგება ზორციელდება ნულოვანი MნV-თი! კომპა- 

ნიების უმეტესობა გამოიყენებს დაზღვევას და ჰეჯირებას რისკების 

შემცირების მიზნით და არა მოგების მიღების უზრუნველსაყოფად. 

ს ჰეჯირებას გააჩნია ნულოვანი წმინდა ღაყვანილი ღირებულება. თუმცა, თვი- 

თონ გარიგება არ ა·რის დამოკიდებული ზხარჯებზე და, როღესაც ბაზარი 

ეფექტიანად ფუნქციონირებს, მცირედი სავაჭრო ზარჯები გააჩნია. 
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ბუნებრივია დაისვას კითხვა, მაშინ რა საჭიროა რისკის შემცირება 

ასეთი მეთოდებით? აღნიშნული განპირობებულია ორი მიზეზით: მათი 

მეშვეობით მარტივდება ფინანსური დაგეგმვა და მცირდება დჯლულის 
დეფიციტის ალბათობა. ზოგჯერ როდესაც ფულის ნაკლებობა შეიმჩნევა 
ეს იმას ნიშნავს, რომ აუცილებელია დამატებით კიდევ ერთხელ მიმარ- 
თო§ნ კომპანიებმა ბანკს. მაგრამ თუ დაფინანსება ნაკლებად ზელმასაწვ- 

დომია ან გართულებულია და ფინანსური ღეფიციტი სწრაფად ვერ 
დაიფარება, კომპანია იძულებული გახღება შეწყვიტოს ან შეაჩეროს 
კაპიტალდაბანდებან. ყეელაზე უკიდურეს შემთხვევში თფულის 
უკმარისობამ შეიძლება ფინანსური კრიზისი ან გაკოტრება გამოიწვიოს. 

ბანკები და ინვესტორები კარგად აცნობიერებენ ამგვარ საფრთხეს და 
ამიტომ ობლიგაციების საშუალებით ფირმის ლაფისანსებამდე ბევრად 
უფრო ადრე სათანადოდ იზღვევენ თავს. 

ზოგიერთ სიტუაციაში ჰეჯირება შესაძლებლობას იძლევა შე- 

ფასდეს მენეჯერის ოპერატიული საქმიანობა და განისასღვროს დასჯას 

იმსახურებს იგი თუ წახალისებას. 

საგარეო რისკების ჰეჯირება საშუალებას იპლევა ოპერატიული 
მენეჯერების ყურადღების კონცენტრირება მოხღეს საჭირო მიმარ- 
თულებით. წარმოუდგენელია, საწარმოს მენეჯერს მაინცდამაინც არ 

აფიქრებდეს პროდუქციის ფასების დადგენა, მაშინ, როდესაც . მასზეა 
დამოკიდებული საწარმოო მაჩვენებლები და საბძილორო ანგარიშით, 

პრემიაც. თუ იგი გარკვეული დროის განმავლობაში ფასების ჰეჯირებას 
მოახდენს, ამ შემთხვევაში საწარმოს გაცილებით უკეთესი შელეგები 

ექნება. ამიტომ მენეჯერებისთვის მეტად სასარგებლოა მოახდინონ ყო- 

ველგვარი რისკის ჰეჯირება. 

მენეჯერებს სოლიდურ თანხებს იმისთვის არ უხდიან, როჰ მათ 

თავი აარიდონ ყოველგვარ რისკს, არამეღდ მოიძაოს რისკისგან ლღაცვის 

ისეთი საშუალებები, რომლებიც ზარალის შემცირების შესაძლებლობას 
იძლევა და ამასთან, თავიანთი არჩევანი შეაჩერონ იმ ინსტრუმენტებზე, 

რომელიც რისკის გაწევის პირობებში მათ ერთობ მნიშვნელოვანი მო– 

გების მიღების შესაძლებლობას მისცემს. 
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კომპანიებს ·"უმრაკლესობა შეიძენს სადაზლვევო მომსახურებას 

სხვადასხვა რისკისგან, კერძოღ, კორპორაციის ხანძრის საშიშროების- 

გან, თვითმფრინავების, ავგტომანქანებისა და გემების ავარიებისგან და- 

საცავად და სხვ. დაცვის მიზნით. 

როდესაც კორპორაცია შეიძენს სადაზლევვო მომსახურებას, მას 

ჩეეულებრივ რისკები გადააქვს სადაზღვევო კომპანიებზე. სადაზღვევო 
კომპანაები თავის თავშზე რისკებს იმის გამო იღებენ, რომ მათ უპი- 

რატესობა გააჩნიათ ამ საქმეში. პირველ რიგში, მათ აქვთ ამგავრი 

რისკების დაზღვვის საკმაოდ დღიდ გამოცდილება, ამიტომ უნარი შე- 

სწევთ ჭზუსტად აღრიცსონ დანაკარგები და შეაფასონ რისკები. მეორე, 

თავიანთი პროფესიული გამოცდილებისა და ცოლდნის საფუძველზე მათ 
შეუძლიათ კორპორაციას შესთავაზონ რეკომენდაციები რისკების მინი- 

მიზაციის მიმართულებით. იმ კორპორაციებს კი, რომლებიც თანახმანი 

არიან მათაგნ მიიღონ გარკვეული კონსულტაციები, ზშირად უმცირებენ 
კიდეც სადაზღვევო შენატანებს. მესამე, მსხვილი, დივერსიფიცირებული 
სადაზღვევო პორტფელის ფორმირებით მთელი რისკები ერთიანდება 
ერთ პოლისში. თუ ინდევიდუალური პოლისის სადაზღვევო ანაზღაურე- 

ბა ხასიათდება განუსაზღვრელობით, პოლისის მთლიანი პორტფელი 

სტაბილურობით გამოერჩევა. 

რასაკვირველი:, სადაზღვევო კომჰანიას მთლიანად არა აქეს მაკ– 

როეკოპომიკური რისკების დივერსიფიკაციის შესაძლებლობა. კორპო- 

რაციები განსაკუთრეისული (უნივერსალური) რისკების შემცირებისთვის 

მიმართავენ სადაზღვევო კომპანიებს, მაკროეკონომიკური რისკების თავ– 

იდან ასაცილებლად კი ისინი სხვა საშუალებებს იყენებენ. 
ამასთან„ როდესაც სადაზლვევო კომპანიები თავის თავზე იღებენ 

რისკებს, გარკვეულ სიძნელეებს აწყდებიან რომლებიც მათ მიერ 
რისკების შეფასებაში გამოიხატება. დავუშვათ კორპორაციას ეკუთვნის 

ნავთობის საბადოს პლატფორმა, რობლის ღირებულება 1 მლრდ 

დოლარია. მეტეოროჯლღოგების აზრით, არსებობს 10 ათასიდან ერთი 

შანსი რომ შტორმის შედეგად პლატფორმა რომელილაც წელიწადს 
შეიძლება დაინგრეს. მაშასადღამე, შტორმისგან მიღებული მოსალოდნელი 

სარალი შეადგენს 1 პლრდ დოლარი / 10000 = 100 ათას დოლარს. 
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შტორმისაგნ განადგურების საშიშროეა  ნამდვილად არ 
მიეკუთვნება მაკროეკონომიკურ რისკს, იგი პოტენციურად ექვემდებრება 
დივერსიფიკაციას. თუ სადაზღვევო შენატანი საკმარისია მოსალოღნელი 
ზარალის დასაფარავად, სადაზღევვო კომპანია უპრობლემოდ დააზღვევს 
პლატფორმას სტიქიური უბედურებისაგან. ამ შემთხვევაში სადაზღვევო 
შენატანი უდრის 100 ათას დოლარს. ასეთი საღახლვევო შენატანის 

პირობებში კომპანია დაზღვეული იქნებოდა ნულოვასი წმინდა მიმდინარე 

ღირებულებით. თუმცა ასეთი პირობებით არცერთი სადაზღვევო კომ- 

პანი არ სთავაზობს კორპორაციებს პოლისს მხილოდ 100 ათას 

დოლარად წელიწადში. რატომ? 
პირველი მიზეზი: ადღმინისტრაციული ხარჯები. საღაზღვევო კომპა- 

ნიას ყველა კომერციული საწარმოს მსგავსად აქვს დანახარჯები, 

ვთქვათ, გარიგების ორგანიზებაზე, ზარალის ანა'ხლაუჯრების განაცხადის 

მომზადებაზე და სხვ. მაგალითად, ეკოლოგიური დავების წარმოებაზე 
იურისტებისა და სასამართლო პროცესების ხარჯების ასანაზღაურე- 

ბლად იხარჯება მილიონობით დოლარი. სადაზლვევო კომპანიებმა სა- 

დაზღვევო შენატანის ოდენობის დადგენის პროცესშე წინასწარ უნდა 

განსაზღვრონ ამგვარი ხარჯები. 
მე-2 მიზეზი: არაკეთილსინდისიერი მოთხოვნების გამორიცხვა. თუ 

სადაზღვევო კომჰანიას არ შესწევს უნარი „კარგი“ და „ცუდი“ რისკები 

გამიჯნოს ერთმანეთისაგან, ბუნებრივია, დააზღვევს იმ რისკებს, რომე- 

ლიც უფრო ზელსაყრელი იქნება მისთვის. სადაზღვევო კომპენსაციის 

ოდღენობის შესაბამისად დამზღვევები ზრდიან სადახღვევო შენატანების 

ოდენობას. 

მე-233 მიზეზი: ბმორალური ზიანი როგორც კი მოხდება რისკის 

დაზღვევა, ქონების მფლობელი ზოგჯერ უპასუხისმგებლოდ ბედის 
ანაბარაღ ტოვებს ხოლმე თავის ქონებას და ივიწყებს ელემენტარული 

? თუ სადაზღვევო შენატანი გადაიხღება წლის ღასაწყისში, სადღაზლვევო ანაზ- 
ღაურება წლის ბოლომდე არ დაიწყება, ამ შემთხვთაშ" შენ···ტანის ნულოვანა 

წმინდა მიმდინარე ღირებულება სადაზღვევო ანაზღაურების დისკონტირებულა 
ღირებულების, ანუ 100000 დოლარი (1+0-ის ტოლი იქნება. 
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უსაფრთხოების ზონების დაცვას. სადაზღვევო კომპანიებს კარგად მოეხ- 
სენებთ ასეთი ფეხომენის არსებობის შესახებს და ბუნებრივია, 
დაზღვევის ხელწეკრულებაში შეაქვთ ამგვარი მუხლი. 

როდესაც ამგვარბი დამატებითი ზარჯები მაღალი არ არის 
დაზღვევის წმინღა მიმდინარე ღირბულება უახლოვდება ნულს, მაგრამ, 
თუ დაზღვევისს ზარჯები მაღალია, დაზლვევა შეიძლება რისკისგან 

თავის დაცვის საკმაოდ ძვირადღირებული შეთოდი აღმოჩნდეს. 
სადაზღვევო რისკეიის უმეტესი ნაწილი მოულოდნელი რისკებია: 

ვთქვათ, გუშინ ჰორიზონტზე შეიძლება ღრუბელიც კი არ ჩანდა, მაგრამ 
ღღეისთვის შესაძლოს ქარიშხალმა ყველაფერი გაანადგუროს. გიგან- 
ტური მასშტაბისა იყო თავისი შედეგების მიხედვით მაგალითად, ტაი- 

ფუნი „ენდრიუ“, რომელმაც ფლორიდა გაანადგურა, საღაზღვევო კომპა- 
ნიას მასგან მიყენებული ზიანის ანაზღაურება დაახლოებით 17 მლრდ 
ღოლარი დაუჯდა. საერთაშორისო სავაჭრო ცენტრში ტერიტორიების 

თავდასხმის შეღეგად მიყენებული მთლიანი ზარალის ანაზღაურებამ 35 

მლრდ დოლარს გაღააჭარბა. 
არსებობს იმის საფრთხეც, რომ ერთ დლღეს რომელიმე კატასტრო- 

ფა მთლიანად შთანთქავს აშშ-ში საღაზღვევო კაპიტალის საკმაო დიდ 

ნაწილს. ამასთან დღაკავშირებით, სადაზღვევო კომპანიები ცდილობენ 
ინვესტორებთან ერთდ მოახღინონ რისკების განაწილება. ერთ-ერთი 

მათ მიერ ნაცადი საშუალებაა - ე.ოწ. კატასტროფების ობლიგაციები 
(C#I). ამ ობლიგაციების შენატანები დამოკიდებულია  სტიქიური 
უბედურების დაწყების დროსა და მიყენებული ზარალის ოდენობაზე. 

(C#1Iაე)-ის პირველი საჯარო გამოშვება შვეიცარიის სადაზღვევო 

გიგანტმა – კომჰანია VIII6IხსI-მა მოახდინა, რომელსაც ავტომანქანე- 

ბის დაზღვევის დიდი ბიზნესი გააჩნია. აღნიშნული საქმიანობა მას საშ- 

უალებას აძლევს ღაიცეას თავისი ბიზნესი „იმ შემთხვევაშიც კი, თუ 

სტიქიური უბედურება გამოიწვევს მნიშვნელოვან დანაკარგებს. ამიტომ 
ოპლიგაციების გამოშვებისსს ფირმა VVI0ICICსსI-მა განაცხაღა, რომ 

წლიური პროცენტა არ გაღაიხღებოდა თუ შვეიცარიაში მოხდბოდა 
დამაგრეველი ქარიშხალე, რომელიც დააზიანებდა მის მიერ დაზღვეულ 

დაახლოებით 6000 ა«ვტომანქანას. აქედან გამომდინარე, ინვესტორებმა, 
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რომლებმაც იყიდეს (C#I,)-ი, თვითონ აღმოჩნდანენ ფირმა VVI0I6IთიV- 

ის რისკების კოლექტიური დამზღვევები, 
განვიხილოთ, როგორ ცელიან კომპანიები თავიანთ სადა'ხლვევო 

პოლიტიკას კომპანია ვზიხან ჩასისთ 4იი000(8L)-ის მაგალით%ე. ლღია 

ტიპის მსხვილი კომპანიები, როგორც წესი, ყოველთვის ყიდ,ელობენ 
პოტენციურად დიღი ზარალის მქონე დაზღვევებს, მიმდინარე მცირე 

დანაკარგების მქონე რისკებს კი საკუთარი ძალებით უმკლავდებიან. ამ 

მიდგომის არსი იმაში მდგომარეობს, რომ დიდმა ზარალმა შეიძლება 

ფინანსური კრიზისი გამოიწვიოს მაშინ როდღესაც კორპორაციების 

ჩვეულებრივი ზარალი შედარებით იოლი დასაძლევია. ამიტომ ამ შემ- 

თხვევაშში სადაზღვევო გადახდები არ არის გამართლებული, მით 

უმეტეს იგი მხოლოდ ნაწილობრივ შეიძლება ანაზღაურდეს. 
კომპანა 8მ მიიღო კიღეც ამ ცხოვრებისეული სიბრძნის 

გამოწვევა როგორც ყველა ნავთობკომპანიას, CLV-საც პოტენციურად 

ემუქრება სხვადასხვა სახის ზარალი. ზოგი მათგანი წარმოიქმნება 

ისეითთ მოვლენებიდან” როგორიცაა: სატრანსპორტო ავარიები-„ ან 

უბედური შემთხვევები. მეორე უკიდურესობას წარმოადგენს სერიოზული 
კატასტროფებისაგან მიყენებული ჭზარალი, როგორიცაა მაგალითად, 

ნავთობის საკმაოდ მნიშვნელოვანი რაოდენობის დაღვრა დიდ ტერიტო- 

რიაზე, ნავთობის პლატფორმების ჩაძირვა ღა სხე. გ···სული საუკუნის 

80-იან წლებში კომპანია ყოველწლიურად საღაზღვევო შენატანებზე 
საშუალოდ 115 მლნ დოლარს ხარჯავდა და იღებღა მხოლოდ 25 მლნ 

დოლარის ანაზღაურებას. მაგრამ შემდგომ კომპასია 13-მ რადიკალუ- 

რად გადახედა თავის სადაზღლვევო სტრატეგიას. მენეჯერებს უფლება 

მიეცათ საყოფაცხოვრებო ობიექტები აღგილზე დაეზლვიათ ზარალისა- 
გან, რადგანაც სადაზლვევო კომპანიებს აქვთ შესაბამისი გამოცდილება 

და უპირატესობა ამგვარი რისკების შეფასების საქმეში. ამასთან, მათ 

შორის საკმაოდ ღიღი კონკურენციაა. ამავდროულად, კომპანიამ გად- 

აწყვიტა არ დაეზლვია ის ობიექტები რომელთა “ზარალი 10 მლნ 

დოლარს გადაამატებდა. კომპანია იმ დასკვნამდე მიგიდა, რომ როდესაც 

საქმე ეხება სერიოზულ და სპეციფიკურ რისკებს, სადაზღვევო კომპა- 
ნიებ ცუღად ართმევღნენ თავს მის “შეფასებას და უსაფრთხოებას 
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ზომების მიზანშეწონილობის განსაზღვრას: ამასთან, სადაზლვევო რისკე- 
ბის შედეგებსს “შეფასების თვალსაზრისით საკმაოდ ჩამორჩებიან 

კონკურენტებს. 
8ჩი-ის შეფასებით, 500 მლნ დოლარზე მეტი ზარალის მომტანი 

რისკის წარმოქნნა 3) წლის განმავლობაში ერთხელ შეიძლება მოხდეს. 

8 გიგანტური კომსანააა, როგბლის საკუთარი კაპიტალი 180 მლრდღ 

დოლარს აღემატება. ასე რომ, 500 მლნ დოლარის დანაკარგიც კი, 

რომელიც ზოგიერთი ფირმისთვის გაკოტრების ტოლფასი ალმოჩნდე- 

ბოდა, 80-სთვის ს.კუთარი კაპიტალის ლღირებულების 1%-ით შემ- 

ცირებას გამოიწვევდა, რაც დიდღად ვერ ავნებდა მას. ამდენად, კომპანია 
ს-ლმ ჩათვალა, რომ სერიოზულ, მაგრამ ნაკლები ალბათობის მქონე 

რისკებს ბევრად ეფექტიანაღ ემსახურება საფონდო „ამორტიზატორი“, 
ვიდრე სადაზღვევო იადუსტრია. 

80 – არ არის ერთაღდერთი კორპორაცია, რომელიც დაკავში- 

რებულია თავისი რისკების პორტფელის ანალიზით და მათი მართვის 

ახალოი მეთოდების ძიებით მაგალითად, კომჰანია Lხს6 სირლლ/-ს 

მენეჯერები„ რომლებიც პასუხისმგებელნი არიან რისკების მართვაზე, 

ისეთი  მოღელების შემუშავებას ახდენენ,  რომლებიც _ საშუალებას 
იპლევა კომპლექსურაღდ გაუკეთდეს ანალიზი რისკების სხვადასხვა 
ტიპებს: გაცვლითი კურსის რყევებს, ნედლეულის ფასების ცვლილებებს 
და საწარმო მოცდენებს რომლებიც გამოწვეულია მომარაგების 
შეფერხეით დლა აშ. კომპანა ეწ. ,„ზარალს განაწილების 

აგრეგირებული მრუდის“ აგებით წინასწარ ადგენს ისეთი მოვლენების 
წარმოქმნის ალბათობას, რომლებსაც შეუძლიათ კომპანიის „ჩაძირვა“. 

აღჭურვილნი არია> რა კომპანიის აგრეგირებული რისკის მართვის 

ღრმა ცოღნით, IVIC-ს მენეჯერები უფრო დასაბუთებულ გაღ- 
აწყვეტილებებს იღებენ იმასთან დაკავშირებით, თუ როგორ დაეკისროს 
პოტენციური ზარალი აქციონერებს, რომელი რისკის ჰეჯირება უნდა 

მოხდეს ფინანსურ აახარზე და რომელი გადაეცეს დამზღვევებს. 
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V2. ჰენირება ფშიუჩერსების მეჭეეობით 

ფართო გაგებით, ტერმინი ჰეჯირება ნიშნავს შესაძლო ფინანსური 

დანაკარგების რისკის როგორც შიღდღა (განხორციელებული თვით კოპ- 

პანიის მიერ), ისე საგარეო (რისკის გაღაცემა სხეა მეურნე სუბიექტზე 

– დამზღევევზე) შემცირებას ნებისმიერი მექანიზმის გამოყენებით. 

ვიწრო გაგებით, ტერმინი ჰეჯირება გულისსმობს რისკების ნეი- 

ტრალიზაციის შიდა მექანიზმის გამოყენებას, რომელიც ეფუძნება შესა- 

ბამის ფინანსურ ინსტრუმენტებს (როგორც წესი, წარმოებულ ფასიან 

ქაღალღებს -  დერივატივებს)! შემდგომში აეჯირებას, სწორედ, 
ვიწრო გაგებით გამოვიყენებთ. სარისკო შემთხვევის დადგომისას წარ- 

მოებული ფასიანი ქალლადებით რისკების ჰეჯირება შესაძლო ფინანსუ- 

რი დანაკარგების შემცირების მაღალეფექტიან პექანიზმად ითვლება, 

მაგრამ იგი მოითხოვს განსაზღვრული დანახარდჯების (ბროკერებისთვის 

საკომისო გასამრჯელოს გადახღას, ოფციონზე პრემიას და სხვ.) 

გაწევას, მიუხედავად ამისა, ამ დანახარჯების ჯაონე მნიშვნელოვნად 

დაბალის საგარეო დაზლღვევაზე გაწეულ დანახარჯებთან შედარებით. 

რისკ-მენეჯმენტის პრაქტიკაში ფართო გავრცელება ჰპოვა ფინანსური 

რისკების ჰეჯირების სხვადასხვაგვარმა ფორმებმა. 

წარმოებული ფინანსური ინსტრუმენტების მისედვით განასხვავებენ 
ფინანსური რისკების ჰეჯირების შემდეგ მექანიზმებს. ფიუჩერსებს, 

ოფციონებსა და სვოპჰებს. 

ფინანსური ფიუჩერსების ბაზარი, ფორვარდული კონტრაქტი – ეს 
არს კონტრაქტიდ რობლის მიხეღვითატც გარხკვეული საქონელი 

მყიდველს უნდა მიეწოდოს გარკვევული დროის შემღეგ, ანუ გახნ- 

დერივატივი არის ფასიანი ქაღალდების მიმოქცევის ბადჯუძველზე წარმოებუ- 
ლი ფინანსური ინსტრუმენტი. ხელშეკრულება (ოფციონი, ფიუჩერსი, სვოპი), 
რომელიც ღაფუძნებულია ვალუტის ან ფასიანი ქაღალდების კურსებზე ღა 
რომელიც მფლობელს საშუალებას აძლევს დააფიქსაროს მისთვის სასურ- 

მელი ყიდვა-გაყიდვის ფასები. 
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საზღვრული, კონტრ:ქტში დასახელებული თარილისთვის. სწორედ, ამ 

სახით მოხდა თანანეტროვე ფიუჩერსების ჩასახვა. 

ფორვარდული კოსნტრაქტი ჩვეულებრივი რამ არის სავაჭრო 

პრაქტიკაში ის სა3უალებასს იძლევა განისაზღვროს და მოიხსნას 

არასასურველი რისკის ელემენტები. ფორვარდული კონტრაქტის დადება 

საქონლის მიწოღების ფასს ფიქსირებულს ხდღის თუ მიწოდების 

თარიღისთვის საქოსლის ფასი (ე.წ. სპოტ ფასი – საქონლის მიმდინარე 

ფასი) გადააჭარპაებს კონტრაქტში მითითებულ ფასს, მაშინ რეალურადღ 

შეიდველი მოგებული რჩება, გამყიღველი კი წაგებული. შესაძლებელია 
საპირისპირო სიტ'უაციაც, მაგრამ მთავარი მაინც ის არის, რომ 

ფორვარდული კონტრაქტით, როგორც მყიდველი, თავს იზღვევს რისკ- 
ისგან. ის უარს ამბობს მოგებაზე და ამით თავს იზღვევს ყოველგვარი 

წაგებისაგან. ვიწრო გაგებით, ტერმინი ჰეჯირება, სწორედ, ამას ნიშ- 

ნავს. 

ფორვარდული კონტრაქტების განვითარების კანონზომიერი შედეგი 
ფიუჩერსების შექმნა”. ფიუჩერსებით, ასევე, ოფციონებით ვაჭრობაში 

აშშ-ის ბირჟები პირველობას არავის უთმობენ. 

მე2ი საუკუვბს 70-იანი წლებიდანინ ფართოდ გავრცელდა 

სხვადასხვა ტიპის ფინანსური ფიუჩერსები. ამავე დროს მოხდა იამაიკის 

სავალუტო სისტემაზე გადასვლა (1976 წელს), რაც იწვევდა ვალუტის 
კურსის დამორჩილებას მოთხოენა-მიწოდების მექანიზმისადმი. შეიქმნა 

სავალუტო ფიუჩერსები ვალუტის კურსის ცვალებაღობა მას მიმ- 
ზადველს ზდიდა სპეკულანტებისთვის გასული საუკუნის 70-იანი 

წლების მეორე ნახეჟრიღან აღგილი ჰქონდა საპროცენტო განაკვეთის 
რყევებს აშშ-ის გრძელვადიანი და მოკლევადიანი კრედიტების ბაზრებ- 
ზე. შეიქმნა ე.წ. საბროცენტო ფიუჩერსი, რომელიც შეიძლება დაწესდეს 
ბაზარზე მიმოიქცევაში მყოფ ნებისმიერ საქონელზე. მიჩნეულია, რომ 

ფინანსური ფიუჩერსების ფასების დინამიკა საკმაოდ ზუსტად ასახავს, 

თუ როგორი იქნება ფინანსური ფიუჩერსების რეალური ფასების ღინა- 

მიკა მომავალში. 
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ფიუჩერი არის წარმოებული პროდუქტა, რომელიც ავ- 
ალღებულებს მყიდველს, რომ გარკვეული საქონელი გარკვეულ ფასაღ 
გარკვეულ დროს იყიდოს, გამყიდველს კი – ეს საქოხელი გაყიდოს. 

ფორვარდულ და ფიუჩერსულ კონტრაქტებს შორის პრინციპული 
განსხვავება შემდეგში მდგომარეობს: ნებისმიერი ფორვარდული კონ- 
ტრაქტი ორი მხარის მოლაპარაკების შედეგად იღება, ფიუჩერსულ 

კონტრაქტში კი პირები საერთოდ არ არიან მითითებული. ის 

სტანღარტიზებული, ფორმალიზებული კონტრაქტია. ეს ნიშნავს, რომ 

ყველა კონტრაქტის პირობა ერთნაირია. მას კონტრაგენტები ერთ- 

მანეთთან კი არ დებენ, არამედ ბირუჟასთან, რომელიც უზრუნველყოფს 

კონტრაქტების ლიკვიდობას და ვალდებულებების შესრულებას. ბირჟა 
შუამავლად გამოდის მყიდველებსა და გამყიდველებს შორის. ფიუჩერსე- 
ბის ფასი მოთხოვნა-მიწოდების ურთიერთმოქმედებას შედეგად იქმნება. 

ფორვარდული კონტრაქტების მსგავსად ფიუჩერსიც რისკის მართვის 

საშუალებაა, მაგრამ მას გააჩნია შემდეგი უპირატესობები: ის სხსნის 

ტერიტორიულ შეზღუდვებს, ამასთან ქმნის სპეკულაციის საშუალებას. 

განვიხილოთ ფიუჩერსული კონტრაქტის გამოყენების ორი შემ- 

თხვევა: 

ჰ კონტრაქტი მთავრღება რეალური საქონლის მიწოდებით; 

2. კონტრაქტი მთავრდება ფულადი ანგარი3სწ:რებით. 

როგორც წესი, აღგილი აქვს მეორე შემთსხვევას. თანამედროვე 

ფიუჩერსულ ბაზრებზე ძალზე იშვიათია რეალური საქონლის მდიწოდება. 

უმრავლეს შემთხვევაში მზარეები ფულად ფორიამში ასწორებენ ან- 

გარიშს თავად ბირუა ახდენს მოგება-ხარალის გაანგარიშებას და 

თანხის გაღატანას ერთი ანგარიშიდან მეორეზხე. მეტიც, ფიუჩერსს 

ფასიანი ქაღალდის ფორმა აქვს. ის თავისუფლად მიმოიქცევა. კონ- 

ტრაქტის შესრულების თარილამდე შესაძლებელია მისი თავის.უფალი 

ყიდვა“გაყიდვა. 
ფიუჩერსული კონტრაქტების ღადებისას არ არის აუცილებელი შე- 

ვიტანოთ კონტრაქტის მთელი თანხა. ბირჟა ითხოვს მხოლოდ მარუჟის 

შეტანას, რაც უმრავლეს შემთხვევაში კონტრაქტის ღირებულების 2- 
10%-ს შეადგენს. ეს გარკვეული საგარანტიო ვალდებულების ფორმაა». 
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მარჟას იხდის კონტ)6რაქტის მყიდველი, ზოგჯერ კი გაშყიდველი. მან 

უნღა უზრუნველყოს ზარალის ანაზღაურება. თუკი ადღგილი აქვს ეწ. 

ზარალს და ცხადი სდება, რომ შეტანილი მარჟა აღარ არის საკმარისი 

პოტენციური “"არალის ასანაზლაურებლად, ბირჟა მოითხოვს მის 

ღამატებას; წინააღმდეგ შემთხვევაში, ბირჟა დახურავს მის პოზიციას 

(კონტრაქტი ანულირებული ხდება), შესაბამისაღ, ის ზარალი, რომე- 

ლიც აქამდე მხოლოდ ქაღალდზე არსებობდა, რეალურ სახეს მიიღებს. 

ამასთან, კონტრაგენტი შეიძლება დარწმუნებული იყოს, რომ კონიუნ- 
ქტურა ახლა “უკვე მის სასარგებლოდ შეიცვლება და იგი გაიღებს 
თანხას, რათა შეინარჩუნოს კონტრაქტი. 

ფიუჩერსული კონტრაქტის ღდადღების საფუძველი არის კონტრა- 

გენტთა პროგნოზები ფასების სამომავლლო დონის შესახებ როგორც 

ვიცით, მიმდინარე ფასს ეწოდება სპოტ-ფასი. ის, ვინც ფასების ზრდას 

ელის, შეეცდება იყიდოს ფიუჩერსული კონტრაქტი, ხოლო ის, ვინც 

მათ ჯაკლებას ელოდება, გაყიღის კონტრაქტს. თვით ფიუჩერსული 
კონტრაქტის ფასი ბასარზე ყიდვა-გაყიღვის მექანიზმების მეშვეობით 

ყალიბდება. საბოლოო ჯჯამში, მოგებულ და წაგებულ მხარეებს ფასების 

რეალური მოძრაობპა წარმოაჩენს. მაგრამ მნიშვნელოვანი ის არის, რომ 

ფიუჩერსულმა კონტოაქტმა ნულამდე ლაიყვანა გაურკვევლობა, რისკის 
ალბათობა (თუპცა ტრეიდერებისთვის პრიორიტეტი სულ სხვა რამ 

არის). 

ფიუჩერსი სწორედ, იმით განსხვავდეა ოფორვარდული კონ- 
ტრაქტებისგან” რომ მასში არ არის დაფიქსირებული გარიგების 

მონაწილე პირები ფორვარდული კონტრაქტის ღდაღება ყოველთვის 
კონტრაგენტებს შორის მოლაპარაკების შედეგი იყო. ფიუჩერსები კი 

სტანდარტიზებულია. მეტიც, ის შეიძლება თავად იყოს ყიდვა-გაყიდვის 
ობიექტი, ანუ ვაჭრობის საგანი. 

არსებობს მარტივი წესი: უნდა შევიპინოთ ფიუჩერსი თუ ველით 

ფასების ზრდას, და გავყიდოთ ის, თუ ველით ფასების კლებას. 

განვითარებული ფინანსური ბაზრის მქონე ქვეყნებში პრესით ყო- 

ველდლღე ქვეყნდებ ინფორმაციას ფინანსური ფიუჩერსული კონ- 
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ტრაქტების ფასების შესახებ· თითოეული დიუჩერსული კონტრაქტის 

შესახებ ინფორმაცია მოცემულია შესაბამის ცსრილებში. 

ფინანსური ოფციონების ბაზარი თოფციოსეიის ეფექტიანი გამ· 

ოყენება თანამედროვე ფინანსურ ბაზრებზე რთული სტრატეგიებისა და 

მოდელების გამოყენებასთან არის დაკავშირებული, თუმცა მისი საბა · 

ზისო პრინციპი საკმაოდ მარტივია. 

ფიუჩერსისგან განსხვავებით, ოფციონი არ გვაკალდებულებს შე- 
ვასრულოთ გარიგების პირობები, არამედ ამის უფლებას გვაძლევს. 

ოფციონი გარკვეულ ფასს აფიქსირებს, დროის გარკვეულ მო 
მენტში ოფციონის მფლობელს საშუალება ექნება სწორედ ამ წინასწარ 

დადგენილი თანხითთ განახორციელოს ოპერაცია: თვით ოპერაცია 

შეიძლება იყოს ყიდვა ან გაყიდვა. აქედან გამომდინარე, არსებობს: 

„პუტ“ ოფციონი – ის გაყიღვის უფლებას გვაძლევს; 
„კოლ“ ოფციონი – ის ყიდვის უფლებას გვაძლევს. 
როდის უნდა გამოიყენოს ოფციონის მფლობელმა ოპერაციის განხ 

ორციელების უფლება? არსებობს რამდენიმე ვარიანტი: 

ამერიკული ოფციონ “- თოპერაციის განხორციელება შეიძლება 

ნებისმიერ დროს ოფციონის ვაღის გასელამდე: 
ევროპული ოფციონი – ოპერაციის განხორციელება მხოლოდ გან 

საზღვრულ დროს შეიძლება; 
ვადღის გასვლის თარილი – ეს არის ის თარიღი, როდღესაც ოფციო. 

ნი უნდა შესრულდეს; 
შესრულების ფასი, ანუ „სტრაიკ“ ფასი – ეს არის ის ფასი, რო· 

მელიც ოფციონშია მითითებული, როგორც საქონლის მიწოდების ფასი. 

ოფციონების შემთხვევაში ბირჟაზე ქცევის მარტივი წესი შემდეგში 

მდგომარეობს: 
ფასების ზრდის მოლოდინში (ხარის განწყობილების არჩევისას) 

უნდა ვიყიდოთ კოლ ოფციონი, ფასების ვარდნას მოლოდინში (ან და 

დათვის განწყობილების არჩევისას) ვყიდულობთ პუტ ოფციონს. 
რა განსხვავებაა ოფციონის ყიდვასა და გაყიდვას შორის? ოფეიო- 

ნის მყიდველი ერთმნიშენელოვნად განსაზღვრავს თავის შესაძლო 

ზარალს, გამყიდველი კი – თავის შესაძლო მოგებას. 

208



ეკონომიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

ოფციონის ფასი ისევე, რიგ·ორც ფიუჩერსის ფასი, მოთხოვნა- 

მიწოდების ურთიერთჯჯამოკიდებულებით განისაზღვრება. ოფციონის ფასს 
პრემიას უწოდებენ. გარდა საბაზრო ღირებულებისა, ოფციონს გააჩნია 
შინაგანი ღირებულება. საბაზრო ღირებულებასთან ერთად იცვლება ში- 
ნაგანი ღირებულებაც. გადამწყვეტი მაინც შინაგანი ღირებულებაა. საბა- 

ზრო ღირებულება ”მი5აგანი ღირებულების მოლოღინს ასახავს. ე-ი. საბ- 

აზრო ლირებულება დროითი ღირებულებაა. აქედან გამომდინარე, რაც 

ნაკლები დრო რჩეს კონტრაქტის ვაღის გასვლამდე, ოფციონის 

ღარებულება მით ნაკლები იქნება. 
ოფციონის შინაგანი ღირებულება არის სხვაობა პროდუქტის სპოტ 

ფასსა და ოფციონში დაფიქსირებულ ფასს შორის. თუკი სპოტ-ფასი 

ფორვარდულ ფასზე მეტია, მაშინ შინაგანი ღირებულება 0-ის ტოლია. 

სპოტ-ფასი შეიძლება გაუტოლდეს ფორვარდულ ფასს ან აღემატებოდეს 
მას. „კოლ“-ოფციოსის შემთხვევაში საჭიროა ფორვარდული ფასი აღე- 

მატებოდეს სპოტ-ფასს, „პუტ“ -ოფციონის შემთხვევაში კი, პირიქით, 

ფულის გარეშე გარიგება ოფციონის მეშვეობით შეიძლება დაიდოს 
როგორც ბირჟაზე, ისე უშუალოდ მყიღველსა და გამყიდველს შორის 
მოლაპარაკების შედეგად. საბირჟო ოფციონებს შემდეგი თავისებურებანი 

გააჩნიათ;. მოქმედების ღრო უმეტეს შემთხვევაშიი 3 თვეს, დაფარვის 

ვადა 2 წელიწადს შეადგენს. გარღა ამისა, მნიშვნელოვანია ის, რომ 

ბირჟა ყოველი გარიგების დადებას თვალყურს ადევნებს. ეს გამიხნულია 
არგადახდის რისკის ჰინიმიზაცისთვის როგორც ვხედავთ, ბირჟა ყველ- 

აფერს აკეთებს, რათა დერივატებით გარიგებების დაღებამ ნღობა არ 
დაკარგოს და კაპიტალდაბანდების სანდო ობიექტაღ ითვლებოდეს. გარ- 
და ამისა, ბირჟაზე ყეელა გარიგება საჯაროა, მათი ფასებიც საყოველ- 

თაოდ ცნობილია და პრესაში ქვეყნდება. აღნიშნულის მიზანია საზოგა- 

დოების ფართო მასების ჩართვა ამ პროცესებში და გაშჭვირვალობისა 

და ნდობის ატმოსფეროს შექმნა. 

ოფციონური კონტრაქტი წარმოადღგენს კიდევ ერთ ფინანსურ სი- 

ახლეს, რომელიც ინვესტორებს საშუალებას აძლევს შეამცირონ ფი- 

ნანსურ ინსტრუმენტეაზე საპროცენტო განაკვეთების ცვლილების რისკი. 
ოფციონური კონტრაქტი საშუალებს იძლევა ფასიანი ქაღალღი 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

შეძენილი (შესყიდვის ოფციონი ან კილ-ოფციონი) ან გაყიდულ. იქნეს 
(გაყიდვის ოფციონი ან პუტ-ოფციონი) წინასწარ შეოანხმებული ფასით, 

რომელსაც შესრულების ფასი ან გამოყენების ფასი ეწოდება. 
ოფციონური კონტრაქტი წარმოადგენს საპროცენტო განაკვეთების 

ცვლილების რისკის დაზღვევის ფორმას, ამიტომ მყიდველმა მათ და- 

სადებად განსაზღვრული თანხა უნდა გადაიხადოს, რომელსაც. პრემია 
ეწოდება. გასული საუკუნის 80-იან წლებში საპროცენტო განაკვეთების 

მერყეობსს„ (ვოლანტილობის) ზრღდღამ გამოიწვია მოთხოვნის ზრლა 

დაზღვევის ამ სახეობაზე, რის შედეგადაც სავალო ანსტრუმენტების 

ოფციონთა ბაზარი პოტენციურად მომგებიან ბახრად იქცა ჩიკაგოს 

ოფციონების ბაზარზე, საღაც 1973 წლიდან წარმოებდა ოფციონებით 

ვაჭრობა აქციებზე საეალო ინსტრუმენტებზე პირკელი ოფციონებით 

ვაჭრობა ჩატარღა 1981 წელს. დღეისათვის ჩიკაგოს ოფციონის ბა- 

ზარსა და სხვა ბირჟებზეც ოფციონებს გვთავაზობენ არა მხოლოდ სახ- 

აზინო ობლიგაციებისა და თამასუქების, არამედ ფუენანსურ ფიუჩერსულ 

კონტრაქტების სახითაც. 

V3. ჰეჯირება შინანსური ინსტრუმენტების 
მეშვეობით 

ფინანსური დერივატივების გაყიდვის 2 წესი არსებობს: მათი 

მიმოქცევა ბირუებზე ღა ყიდვა-გაყიდვა ბირუის გარეშე ბაზარზხე. ამ 

უკანასკნელს ზოგჯერ დახლსზედა ან ქუჩის ბაზარს უწოლებენ. 

თავდაპირველად განვიხილოთ ფინანსური ფიუჩერსების მიმოქცევის 

საბირჟო წესი. მსოფლიოში ფინანსური ფიუჩერსებეთ (და, ზოგადალ, 

ფიუჩერსებითთ) ვაჭრობისს “უდღიდეის ბაზრებია: ჩიკაგოს ბირჟა; 

ბრიტანული ბირჟა; გერმანულ-შვეიცარული ბირჟა. 
ნებისმიერი ფასიანი ქაღალდი შეიძლება გახდეს ფინანსური ჯერივ- 

ატივებს წარმოშობის საფუძველი. მეტიც, არსებობსს ლდერივატები 

საბირჟო ინდექსებზე. ეს ნიშნავს მოგების ახდს ზარალის მელღებას 

მხოლოდ და მხოლოდ ამა თუ იმ საბირჟო ინდექსის ცვალებადობის 
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საფუძეელზე არასა,კვირველია ფინანსური ფიუჩერსებს ბაზარზე 

იკვეთება ის ტენდენციები, რომლებსაც შემდეგ თვით ფინანსური ინ- 
სტრუნენტის რეალური ბრუნვა დაემორჩილება. ამიტომ ნებისმიერი სპე- 
კულანტისთვის ფ“იუჩერსების ბაზრები საინტერესოა თავისთავად და 

საინტერესოა, როგორც სხვა ბაზრებზე ფასების მოსალოღნელი დინა- 

მიკის ენდიკატორი. 

საინტერესოა, რომ არსებობს დერივატივები საპროცენტო განაკ- 

ვეთებზე, რომლებიც ინვესტორს საშუალებას აძლევს თავი დაიზღვიოს 
საპროცენტო განაკვეთის ზრღდისაგან მოქმედებს წესი: განაკვეთების 

სრდღის მოლოდიზისას კონტრაქტი უნდა გავყიდოთ, ხოლო განაკვეთების 

დაცემის მოლოდინისას კი ვიყიდოთ. ამასთან უნდა ალინიშნოს, ფი- 

ნანსური ფიუჩერსებითთ ვაჭრობისას ურთულესი მათემატიკური მოღ- 

ელები და სტრატეგიები გამოიყენება. 
ფიუჩერსული გარიგების მექანიზმი. როდესაც ყიდით ან ყიდულობთ 

ფიუჩერსულ კონტრაქტს, ფასი ყალიბდება დღეს, მაგრამ გაღახღდა წარ- 
მოებს შემდგომ პერიოდში გარიგების დადებისას. გადახდღისუნარიანობის 

დასადასტურებლად თქვენგან შეიძლება მოითხოვონ საგარანტიო შენა- 
ტანი (მარჟა) ფულად ფორმაში ან სახაზინო თამასუქით დადასტურება. 

ფაქტიურად ამით არაფერს კარგავთ მანამ, სანამ გადახდილი მარუის 

ოდენობით იღებთ სარგებელს ფასიანი ქაღალდისა»გან. 

“ გარდა ამისა, კონტრაქტები ყოველდღიურაღ განიხილება ბაზართან 
მიიმართებაში. რაც იჰას ნიშნავს, რომ ყოველდლიურად ხდება ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტების მოგებისა და ზარალის ალიცხვა. 

ბირჟის საკლირინგო პალატა კლიენტს ანგარიშზე გადაურიცხავს 

თანხას. ეს შეიძლება წარმოვიდგინოთ ისე, რომ კლიენტი ყოველდლე 

ხურავს თავის პოზიციას (დებს რა გარიგებებს), ხოლო შემდეგ ხსნის 

ასალ პოზიციას (დებს რა ახალ გარიგებას). 

„სპოტ“ ფასი და ფიუჩერსული ფასი: ფინანსური ფიუჩერსები. თუ 
გსურთ ფასიანი ქაღალდის შეძენა, თქვენ გაქვთ არჩევანის გაკეთების 

შესაძლებლობა: შეგიძლიათ შეიძინოთ იგი ,სპოტ“ ფასით ან ფასიანი 

ქაღალჯდის ყიდვა შეუკვეთოთ მოგვიანებით: ამ შემთხვევაში თქვენ მას 

ყიდულობთ ფიუჩერსული ფასით. როდესაც იყიღით ფინანსურ ფიუჩერს 
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ბოლოს და ბოლოს მიიღებძთ იმავე ფასიან ქაღალდს, რომელიც 
შეგიძლიათ გაყიღოთ ,,სპოტ“ ბაზარზე. მაგრამ აქ არის ორი არსებითი 

განსხვავება. პირველი, თქვენ ფასიან ქაღალდში შწინასწარ არ იხდით 

თანხას, აქედან გამომდინარე, შეგიძლიათ აღნიშნული თანხა (შესყიდვის 

ფასი) გამოიყენოთ "სხვა დანიშნულებით, მა:ალღითად, პროცენტის 

გამოსამუშავებლად. მეორე, თქვენ არ გადაგიხდიან დივიდენდს ან პრო: 

ცენტს, რომელიც გადაიხღება ფასიან ქაღალდზე პერიოდულად. ეს 
გარკვეულწილად გამოსახავს დამოკიდებულებას „სპოტ“ და «ვიუჩერ- 
სულ ფასებს შორის. 

ფიუჩერსული ფასი 

(1++ე' 
=,სპოტ“ფასი-წV დივუდენდის , პროცენტის, 

სადაც L – არის რისკის გარეშე საპროცენუო განაკვეთი § პერი- 

ოდისთვი,„ IV დივიდენდის/პროცენტის – კი სელიდან გაშვებული 
მიუღებელი ღივიდენდის და პროცენტის მიმდინარე ღირებულება. 

„სპოტ“ ფასი ღა ფიუჩერსული ფასი: სასაქონლო ფიუჩერსები. 

რთულია განისაზღროს რა განსხვავესაა ლდლეჯანხელ სასაქონლო 

შესყიღვებსა და საქონელზე ფიუჩერსულ შესკიღლვებს შორის. პირველ 
რიგში გამომღინარე იქიდან” რომ ამ შემთხვევში შესყიდულ 

საქონელზე ფასის გადახდა დროში გაღაიწევს, ფიუჩესრული კონ- 
ტრაქტის მყიდველი ამ თანხით გარკვეულ პროცენტს გამოიშ-ეშავებს. 

მეორე, მას არ სჭირღება საქონლის შენახვა, შესაბამისად, იგი აკეთებს 

თანხების ეკონომიას და ა.შ. სხვა მხრივ, ფიუჩერსული კონტრაქტები 

არ იძლევა არავითარ სარგებლობას, იგი არ წარმოადგენს რეალურ 

ნიეთს. აქედან გამომდინარე, „სპოტ“ ფასსა და ფიუჩერსულ ფასს შო- 

რის დამოკიდებულება გამოისახება შემდეგი სახით.: 

ფიუჩერსული ფასი 

()+Lჩ' 
+9V შენახვის დანახარჯები – IVგამოყენების სარგებელი. 

= "სპოტ" ფასს+ 
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ამ შემთხვეკაში არავინ მოისურვებდა ჰქონოდა ფიუჩერსული კონ- 

ტრაქტი უფრო მაღალა ფიუჩერსული ფასით ან ჰქონოდა საქონელი 
შედარებით დაბალი ფიუჩერსული ფასით.! 

ს.ინტერესოა, ყრთმანეთს შევადაროთ საქონლისს და ფასიანი 

ქაღალდების ფიუჩერსული ფასები. აქ გამოყენების სარგებლის მიმდი- 
ნარე ღირებულება (კ%IV – გამოყენების სარგებლის) იმავე როლს 
ასრულებს, რასაც ზსელიღან გაშვებული დივიდენდებისა და პროცენ- 
ტების მიმდინარე ღირებულება. ამასთან, IV – გამოყენების სარგებლის 

ფინანსურ აქტიგებად შენახვა არ მოითხოვს არანაირ ხარჯებს, ამიტომ 

ფინანსური ფიუზერსის ფორმულაში გამოირიცხება ისეთი ელემენტები, 
როგორიც შენახვს ზზარჯების მიმდინარე ღირებულება (V – 
შენახვის დანახარჯებ:ი). 

ჩვენ არ შეგვიმლია ცალ-ცალკე დავაკვირდეთ შენახვის ხარჯებისა 
და გამოყენების სარგებლის მიმდინარე ღირებულებებს, მაგრამ „სპოტ“ 
ფასისს და დისკონტირებული ფიუჩერსული ფასის შედარებით 

შეგვიძლია განვსაზღვროთ მათ შორის სხვაობა. ამ სხვაობას – გამ- 

ოყენების სარგებელს მინუს შენახვის ხარჯები, უწოდებენ გამოყენების 
წმინდა სარგებელს. 

ფიუჩერსული ფასი 
. IIVგამოყენების წმინდა სარგებლის=,სპოტ“ფასს უო 

ზოგჯერ გამოყესების წმინდა სარგებელს გამორიცხავენ „სპოტ“ 
ფასიდან პროცენტის საჯით. 

ფორვარდული კონტრაქტი. ფიუჩერსების ბაზრის ყოველდღიური 
ბრუნვა დაახლოებით მლრდ დოლარს აღემატება. ასეთი ლიკვიდობა 
გამოწვეულია იმით. რომ ფიუჩერსული კონტრაქტები სტანდარტიზებუ- 
ლია ღა ექვედმებარება შესრულებას წელიწადის გარკვეული დღეების 
განმავლობაში. 

" მოცემული ფორმულის თანახმად, ფიუჩერსული ფასი იზრღება, თუ არავის 
არ სურს საქონლის შეღახვა, ანუ მარაგის დონე ნულამდე ან მინიმუმამდე 

მცირდება. 
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თუ ფიუჩერსული კონტრაქტის პირობები არ პასუხობს თქვენს 

მოთხოვნებს, შეგიძლიათ შეიძინოთ ან გაყისოთ ფორვარდული კონ 

ტრაქტი. ფორვარდული კონტრაქტი ეს იგიეე ფიუჩერსია, რომელიც 
სპეციალურად ინდივიდუალური მოთხოვნისთვის არის განკუთვნილი. 

ყველაზე მსხეილ ფორვარდულ ბაზარს წარმოადგენს სავალუტო ბა: 
ზარი, 

გარდა ამისა, შესაძლებელია ფორვარდული კოსტრაქტის დადება 
საპროცენტო განაკვეთზე. მაგალითად, თუ ექვსი თვის შემდეგ დაგ 

ჭირდებათ 3-თვიანი სესხის აღება, ბუნებრივია, იფიქრებთ იმაზე, რო!) 

ამ პერიოდში არ მოიმატოს საპროცენტო გაჩაკვეთმა. ამ შემოხვევაშ", 

შეგიძლიათ დააფიქსიროთ სესხის პროცენტი დღეს, დადღოთ რა ბანკთას 

საპროცენტო ფორვარდული კონტრაქტი (შეოასხმეა შსაპროცენტო 

ფორვარდულ განაკვეთზე). 
კერძოდ, ბანკს შეუძლია შემოგთავაზოს 6-ი·ვი···ნი ფორვარდული 

კონტრაქტი, რომელიც ,„განმტკიცებულია“ 3-თვიანი LIL8C0CL-ის 7%-იანი 

განაკვეთით!, 

„კუსტარული“ ფორვარდული კონტრაქტი დავუშვათ, ისესსეი, 
90.91 დოლარი ერთი წლით 10%-იანი განაკეეთით და გაეცით სესტბაღ 

90.91 დოლარი ორი წლით დღლღეისთვის დაწესებული 12%-იანი განაკ- 

ვეთით, ანუ „სპოტ“ საპროცენტო განაკვეთით. მოცემული გარიგების 

მიხედვით ფულადი ნაკადი (დოლარებში) გამოიხატება შემდეგი სახით: 

წელი 0 1 2 

სესსი ერთი წლით _ 
10%-ად +90.91 | -100 

დაკრედიტება ორი _ + წ 12%-ად 90.91 114.04 

წმინდა ფულადი ნაკაღი 0 -I100 | +114.04 

1 II80L – ლონდონის ბანკთაშორისი ბაზრის საკრედიტო განაკვეთია, 
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მართალია, დღეისათვის არა გაქვთ ფულაღი სახსრების წმინდა 

უკუგება, მაგრამ ვალდებული ხართ გადაიხადოთ თანხა სესხზე პირველ 

წელს. აღნიშნული ფორვარდული გარიგების საპროცენტო განაკვეთი 

შეაღგენს 14.04%-ს. ჩვეულებრივ, განესაზღვრავთ რა კრედიტიდან 

მიღებულ დამატებით შემოსავალს არა ერთ, არამედ ორ წელზე გაან- 
გარიშებით ფორვარდული საპროცენტო განაკვეთი ტოლი იქნება: 

ფორვარდული (1 + 2-წლიანი განაკვეთიX»” 
საპროცენტოლღ ” -1 = 

განაკვეთი 1 + 1-წლიანი „სპოტ“ განაკვეთი 
#) 3 

= (—1·1···) ) = 0.1404 ან I4.04% 
1.10 

განხილულ მაგალღითში, აიღეთ რა მოკლევადიანი სესხი და ლაა- 

ტანდეთ თანხები ხანკრპლივი ვადით, საუბარი შეეხება ფორვარდული 

კონტრაქტის დამოუკიდებულად შექმნას. თუმცა შეგიძლიასთდ სსა- 

პირისპირო ქმედება,) განახორციელოთ. თუ გსურთ დააფიქსიროთ 

დღევანდელი განაკყეთი, რომლის მიხედვითაც აიღებთ თანხას შემდეგ 
წელს, ამ შემთხვევაში აიღებთ გრძელვადიან სესხს, ხოლო თანხის 

განთავსებიძთ მოკლე ვადით - მანამ, სანამ შემდეგ წელს არ დაგ- 

ჭირღებათ აღნიშნული თანხა. 

სვოპი. კომპანიის გარკვეულ ფულად ნაკაღდს ფიქსირებული სიდიღე 
გააჩნია. ნაწილი იცვლება საპროცენტო განაკვეთის, ვალუტის კურსის, 

საქონლის ფასის ლა სხვა ფაქტორების ზეგავლენით აღნიშნულ 

ცვლადებს ყოველთვის ვერ ჩავრთავთ რისკის სასურველ მოდელში, 
ვოქვათ, კომპანიამ, რომელიც აღებულ სესხზე ფიქსირებულ პროცენტს 
ისდის, შესაძლებელია ამჯობინოს მცურავი განაკვეთით გადახდა. მაშინ, 

როდესასკც მეორე კომპანიას რომელიც გადასახდელებსს ევროში 
ღებულობს, ურჩევნია ფულადი ნაკადის მიღება იენებში. 
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სწორედ სვოპი იძლევა რისკის ამგვარი სახით შეცვლის შესაძლე- 

ბლობას. 

სვოპის ბაზარი უზარმაზარია: 2007 წელს აშშ-ში სვოპის 
მთლიანმა წლიურმა ბრუნვამ 80 ტრლნ დოლარს გადააჭარბა. ბაზრის 

მნიშვნელოვანი ნაწილი მოდის პროცენტულ სვოპზე, თუმცა გვხვდება 
აგრეთვე სავალუტო სეოპი, საფონდო ინდექსის სეოპი (საინდექსო სვო- 

პი) და სასაქონლო სვოპი!, თავდაპირველად განვიხილოთ პროცენტული 

სვოპები, შემდეგ სავალუტო სვოპები და ბოლოს კი ეწ. დეფოლტური 
სვოპი. ღეფოლტური სვოპი (ვალდებულების შეუLრულებლობის სვოპი) 
საკრედიტო წარმოებული ინსტრუმენტია, რომელიც რისკის მართვის 

შეღარებით ახალ ინსტრუმენტს წარმოადგენს. 
პროცენტული სვოპი. ვთქვათ, ,,რესპუბლიკა“ ბანკმა მსხვილი ენ- 

ერგეტიკული პროექტის მშენელობის დავახარჯის ნაწილას 

დასაფინანსებლად ხუთი წლის ვადით გასცა თანსა 50 მლნ დოლარის 

ოდენობით, 8%-იანი ფიქსირებული საპროცენტო განაკვეთით. შესაბამი- 

სად, წლიური საპროცენტო გადასახდელი შეადგენს 4 მლნ დოლარს. 

პროცენტის გადახღა წარმოებს წელიწადში ერთხელ, ხოლო. ვალის 
ძირითადი თანხა მთლიანად უნდა დაიფაროს მე-5 წელს. 

დავუშვათ რომ წელიწადში ფიქსირებბული 4 მლნ დოლარის 
ნაცვლად ბანკს ურჩევნია მცურავი საპროცენტო გადასახდელების მიღე- 
ბა. მისთვის იოლია აღნიშნულის განხორციელება Lსვოპის გამოყენებით, 

ანუ 4 მლნ დოლარს 5-წლიანი ანუიტეტის (ფიქსირებული საპროცენ- 

ტოი გადასახღელებს გადახდა) 5-წლიანხიდ მცურავი განაკვეთას 
ანუიტეტით შეცელის გზით. ახლა განვიხილოთ „რესპუბლიკა“ ბანკს 

როგორ შეუპლია თვითონ შექმნასს ამგვარი ზსვოპჰი, ”შემდეგ კი 

აღვწეროთ უფრო მარტივი ხერხი. 

· საფონდო სვოპში, ჩვეულებრივ, მონაწილეობას ღებულობს ერთი მხარე დივ- 
იღენდის მიმღების სახით, რომელიც კაპიტალის ხრდის საფონლო ისდევსით 
და მეორე მხარე, რომელიც იღებს პროცენტს ფიქსირებული ან მცურავი ჯა- 
ნაკვეთით. სასაქონლო სეოპში ერთი მხარე გადასახდღელებსს ღებულობს 
საქონლის ფასიდან გამომდინარე, მეორე მხარე კი იღებს პროცენტს. 
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ბანკს შეუძლი:. ფული 5 წლით ისესხოს ფიქსირებული 6%-იანი 

გ·)ნაკვ;ოით| და შესაბამისად, ვყოველწლიურადღ პროცენტის სახით 4 

მლნ დოლარი, რომელსაც იგი თავისი სესხიდან ღებულობს, აძლევს 4 

მლნ დოლარი/0.6=56.07მილიონი ღოლარის მიღების საშუალებას, ბანკს 

„კუსტარული“ შსვოპის შექმნა შეუძლია შემდეგი სახითაც. ბანკი 5 

წლით 6%-იანი ფ”ქსირებული განაკვეთით იღებს 66.67 მლნ დოლარს 

და იმავდროულად ამცირებს ამავე თანხას LI80L-ით. ვთქვათ, LL80L 

თავდაპირველდ შეადეგნს 5%-ს?2, რადგან L80L-ი მოკლევადიანი გა- 

ნაკვეთია, ბანკის ს:პროცენტო განაკვეთი მცურავი იქნება. 

ამგეარი სტრატეგიის პირობებში 0 წელიწადში არა აქვს ადგილი 

ფულადლი საშუალებების წმინდა უკუდენას. მე-5 წელს კი მოკლევადიანი 
ინვესტიციის ძირითალი თანხა მიემართება 66.67 მლნ დოლარის სესხის 

დაფარვაზე. ნაშთშა ლდარჩება ფულადღი ნაკადი, რომელიც მიღებული 

პროცენტისა (LL80?.ე) და სესხიდან (66.67 მლნ ღოლარი) მიღებულ 

ფიქსირებულ საპროცენტო გადასახდელს (4 მლნ დოლარი) შორის 
სხვაობის ტოლია. გარდა ამისა, ბანკი საპროცენტო დაფინანსებიდან 

ღებულობს წელიწალში 4 მლნ დოლარს. ამრიგად, მან თავისი 

ფიქსირებული მიწოდება გარდაქმნა მცურავად (რომელიც L8CILL-თანაა 
დაკავშირებული). 

ბანკს მარტივად შეუძლია შეთანხმების დაღება 5-წლიან სვოპზებ, 
ბუნებრივია, ბანკი ა? გზით ისარგებლებს. განვიხილოთ როგორ განხ- 

ორციელდება ეს. 

· სესხის 6%-იან განაკვეთსა და კრედიტის 8%-იან განაკვეთს შორის სხვაობა 
შეადგენს ბანკის მიერ დაფინანსებული პროექტის მოგებას. 

2 მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთი 5-წლიან განაკვეთზე დაბალი შეიძლე- 
ბა აღმოჩჩდეს, რამღენადაც ინვესტორები განაკვეთის ზბრდას მოელიან. 

3 ორივე სტრატეგია თანაბარმნიშვნელოვანია LI80L-ის ფორვარდული კონ- 

ტარქტისათეის. «ითოეული კონტრაქტტის (Lს0> X 6667 მლნ 

დოლარისთვისაც და ა.შ.) ფორვარდული ფასი 4 მლნ დოლარს შეადგენს. 

თუ თითოეული წლიურ ფორვარდულ ფასზე ცალ-ცალკე შეთანხმლდებიან, 
მაშინ იგი ყოველთვის 4 მლნ დოლარის ტოლი როდღი იქნება. მაგრამ „ანი–- 
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ბანკი მიმართავს დილერს სვოპის თაობაზე · ეს მისია, როგორც 

წესი, მსხვლ კომერციულ ან საინვესტიციო აბასკს ეკისრება, რო- 

მელსაც მოელაპარაკება, რომ 66667 მლნ დოლარის სესხი მცურავი 

განაკვეთითთ გაუცვაუელოს მას ფიქსირებული განაკვეითის მქონე 

ეკვივალლენტური ოდენობის სესხზე ასეთ შეთანხმებს უწოდებენ 
ფიქსირებულ სვოპს მცურავი პროცენტით, ხოლო სესხის სიდიდეს 
(წვენს შემთხვევაში 66.67 მლნ დოლარი) – სყოპის ძირითადღ ნომი- 

ნალურ ჯამურ თანხას. „რესპუბლიკა“ ბანკი და მთ მიერ შერჩეული 

დილერი სვოპის მხარეებად გვევლინებიან. 
დილერი აცხადებს 5-წლიანი სვოპის განაკვეთად 6%-ს LIL80X' 

საწინააღმდეგოდ. ზოგჯერ კოტირებისას ამ გავაკვეთს სახაზინო თამა- 

სუქების შემოსავლიანობის სპრედად მიიჩნევენ. თ-უ 5-წლიანი სახაზისო 

თამასუქის შემოსავლიანობა შეადგენს 5,25%-ს, მაშინ სპრედი 0.75%- 
ის ტოლი იქნება. 

სვოპზე პირველი გადახდა წელიწადში ერთხელ წარმოებს და 
ეფუმძნება საწყის LL80L-ს, რომელიც 5%-ის ტოლია?. დილერი (რო–- 

მელიკც მცურავი საპროცენტო განაკვეითით იხლდის), 666/ მლნ 

ღოლარიდან ბანკს უხდის 5%-ს მაშინ,„ როდესაც ბანკმა (რომელიც 

'ფიქსირებულ პროცენტს იხდის) დილერს 4 მლნ დოლარი უნდა გად- 
აუხადოს (6% 66.67 მლნ დოლარიდან). ალბათ, ბანკის მიერ დილერ- 

ისთვის გადასახდელი წმინდა თანხა შეადგენს 4 3ლნ დოლარს – 0.05 

X 66.7 მლნ დოლარი = 0.67 მლნ დოლარი. 

უტეტების“ მიმდინარე ღირებულება, რომელიც თითოეულ ფორვარდულ ფასს 
შეესაბამება, ერთნაირი იქნება. 

1 საყურადღებოა, რომ სეოპ განაკვეთს ყოველთვის საპროცენტო განაკვეთს 

უწოდებენ, რომელიც გამოიყენება სეოპის ფიქსირებულ ნაწილში, ასეთი გა- 
ნაკვეთების კოტირება ყოველთვის LI80IL-თან მიმარიებაში ზხლება. თუმცა 

ზოგჯერ დილერების შეთანხმების თანახმად, შესაძლებელია მათი განსაზლვრა 

სხვა მოკლევადიანი ვალღებულებების საფუძველზე, 
? ყველაზე ზშირაღ საპროცენტო სვოპი 3-თვიან LI8(2L-ს ეფუძნება და ით- 

ვალისწინებს ყოველკვარტლურ ფულად გადახდებს. 
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ბანკი + 0.05X66.67 მლ=ნ § = 3.33 მლნ § «––- მოწინააღმდეგე მხარე, 

ბანკი – 4 მლნ § –+ მოწინაალმდეგე მხარე, 
ბანკი –+ წმინდა გაღასახდელი = 0.67 მლნ 5 –. მოწინააღმდეგე 

მხარე. 

მეორე გადახდა ემყარება – LL80CL-ს წელიწადში ერთჯერ. თუ ის 
6%-მდე გაიზარდა, მაშინ ბანკის წმინდა გადასახდელი ნულის ტოლი 

იქნება: 

ბანკი -- 0.06 X 56.67 მლნ § = 4 მლნ 5+– მოწინააღმდეგე მხარე, 

ბსანკი – 4 მლნ 5 -· მოწინააღმდეგე მხარე, 

ბანკი +- წმინლა გადასახდელი = 0 მლნ 5 –·. მოწინააღმდეგე მხარე, 

მესამე გადახდა ეფუძნება LI80L-ს წელიწადში 2-ჯერ და ა.შ. 

აღსანიშნავია, რომ როდესაც ორი მხარე შეთანხმებას დებენ, ფუ- 

ლადღი ნაკადის წმიჯღა მიმდინარე ღირებულება ნულის ტოლი იყო. მაშ 

რა დაემართება სვოპის ლირებულებას შემდგომში? ეს დამოკიდებულია 

გრძელვადიან საპროცენტო განაკვეთზე. დავუშვათ, ორი წლის შემდეგ 
საპროცენტო განაკვეთი არ შეიცვალა და ბანკის მიერ გამოშვებული 

6%-იაცი თამასუქი ძეუელებურად ნომინალის მიხედვით კოტირდება. ასეთ 

შემთხვევში შსვოჰპი ინარჩუნებს ნულოვას ლღირებულებას (თქვენ 

შეგიძლიათ დარწმუნდეთ, თუ შეამოწმებთ, რომ ახალი ,კუსტარული“ 
სვოპჰის წმინდა მიმიინარე ღირებულება 3-წლიანი ვაღითაც ნულის 

ტოლი იქნება) მაგრამ, თუ გრძელვადიანი განაკეთი ორი წლის 
განმავლობაში გაიხარდა, დავუშვათ 7%-მდე, 3-წლიანი თამასუქის 

ღირებულება შემცირდება: 

54 34 54+§66.67 ი 
MV = 107 0077 07071ო ანუ 6492 მლნ ღოლარი. 

უხდა გვახზსოვდეს, რომ დასაწყისში სვოპს არა აქვს არც დანახ- 

არჯი, არც ღირებულება 0MXნV=L), მაგრამ დროთა განმავლობაში და 

გრძელვადიანი საპროცენტო განაკვეთების ცვლილებით მისი ღირებულე- 
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ბა იცვლება, რის შედეგადაც სვოპის ერთი მხარე იგებს, მეორე მხარე 

კი აგებს. 

ჩვენს მაგალითში დილერი აგებს საპროცე5ტა განაკვეთის ზრდის 
გამო. დოილერები ცდილობენ ამ რისკის შემცირებას (საპროცენტო გა- 

ნაკვეთის ცვლილების რისკი) ფიუჩერსული ან დფორვარდული კონ- 

ტრაქტების გაერთიანებით, ან მაკომპენსირებელი სვოპით მესამე მხარის 

მონაწილეობით. სანამ ბანკი ან ნებისმიერი სხვა ასრულებს თავის დანა–- 

პირებს დილერი მთლიანად იქნება რისკისგან ლაცული. ნებისმიერ 

მენეჯერს, რომელიც სვოპებითაა ღაკავებული, თან სდევს კოშმარული 

ფიქრი, რომ მოწინააღმდეგე მზარე დეფოლტის მჯახგომარეობაში აღმოჩ- 

ნდება რომელიც დილერს გარიგების პირობების წინაშე უშუალოდ 
დააყენებს. ამას უწოდებენ მოწინააღმდეგე მხარის «რისკს. 

V4. საპრედიტო წარმოებული 

უკანასნელ წლებში განვითარებს ჰპოვა საკრედიტო წარ- 

მოებულებმა, რომლებიც _ გამსესხებლებს მსესხებლის მიერ 
'ვალდებულებების დროულად შეუსრულებლობის რისკისაგან იცავენ. 

ვთქვათ, ბანკს შეიძლება არ ჰქონდეს სურვილი ერთ-ერთ მსხვილ 

X კლიენტზე გასცეს სესხი. გამომდინარე იქიდან, რომ ამ შემთხვევაში 

ბანკს საკმაოდ დიდი რისკი დაეკისრებოდა. თუმცა, # იანკი მაინც გას- 

ცემს კრედიტს კლინტზე, ერთდროულად იყენებს რა საკრედღიტო წარ- 
მოებულს, რომელიც მას საშუალებას აძლევს გადაიტანოს რისკი 8 

ბანკზე. 

ყველაზე პოპულარული საკრედიტო წარმოებულია ე.წ. დეფოლტის 

სვოპი 4 ბანკი ჰპირდეა ყოველწლიურად გადაუხადოს ბანკს 
ფიქსირებული გადასახდელი, სანამ კომპანია - ასრულებს თავის 

ვალდებულებებს აღებულ ვალებზე, მაგრამ, თუ >- აღმოჩნდება დე- 
ფოლტის მდგომარეობაში, 8 ბანკი აუნაზღაურებს # ბანკს ხარჯებს, 
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საწინააღმდეგო სიტუაციაში კი არაფერს არ გადაუხდის მას. ეი. ეს 

შემთხყევ„ უნდა აეხსნათთ შემდეგნაირაღ 8 "სთავაზობს # ბანკს 

გრძელვადიან დაზღვევას ვალდებულების არშესრულების რისკთან და- 
კავშირებით ყოველწლიური სადღაზღვევო შენატანების სანაცვლოდ. 

ბანკებ,ი რომლებიც ფლობენ სხვადასხვა სესხის მქონე პორტ- 

ფელებს, მათ უფრო მეტად უნდა აღელვებდეთ გაკოტრების საშიშროე- 
ბა, ვიდრე ცალკეული სასესხო ვალდებულების შეუსრულებლობა. 

პრინციპში მათ შეუძლიათ ცალკეულ სესხზე რისკის თავიდან აც- 

ილება მოახღდინონ დეფოლტის სვოპის საშუალებით. პრაქტიკაში, 
როგორც წესი, უკეთესია ერთიანი დეფოლტის სვოპის გამოყენება, რო- 

მელიც საკმაოდ კარგად იცავს რისკებისგან სასესსო პორტფელს 

მთლიანობაში. 

როგორ ავაგოთ ჰევჯი? 

რისკის ჰეჯირეიის მიზნით ფირმა შეისყიღის ერთ აქტივს და 

ყიდის მეორეს (თანაბარს). 

არ შეიძლება ავაგოთ ისეთი ჰეჯი, რომელიც ყველა სახის რისკს 

აღმოფხვრიდა, რაღაც მცირედი, ანუ საბაზრო რისკი მაინც დარჩება. 

დავუშვათ, თქვენ გაქვთ # აქტივი ღა გინდათ მოახდინოთ 8 აქტივ- 
ის ღირებულების ცვლილების ჰეჯირება, რომელიც კომპენსირებულ 
იქნებ # აქტივის გაყიდვით. აგრეთვე, დავუშვათ, რომ # აქტივის 

ღირებულების ცვლილება 8 აქტივის ღირებულების ცვლილებასთან ღა- 
კავშირებულია შემღეგი სახით: 

რ აქტივის ღირებულების მოსალოდნელი ცვლილება = # + § X 8 

აქტივის ღირებულბის ცვლილებაზე. 
დელტა (6) არის # აქტივის მგრძნობელობა აქტივის ღირებულების 

ცვლილებისაღმი გარდა ამისას ლდღელტა წარმოადგენს ჰეჯირების 
კოეფიციენტს, ე.ი. აღნიშნავს 8 აქტივის იმ ოდენობას, რომელიც უნდა 

გაიყიდოს, რომ მოხდეს # აქტივის ყიდვის რისკის ჰეჯირება. თქვენ 

მინიმუმამდე დაგყავთ რისკი, როდესაც ათანაბრებთ თქვენი # აქტივის 
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ფლობას (ანუ სხვაგვარად პოზიციას # აქტივის მიმართ) 8 აქტივის 

დელტა – რაოდენობის გაყიდვით. 
ჰეჯის აგების არსი იმაში მდგომარეობს, რომ სწორედ განისაზღე- 

როს დელტა, ეი. ჰეჯირებს კოეფიციენტი რომლის |ჯაროსაც 

გარკვეულწილად თავს ვერ ავარიდებთ სუბიექტური შეფასებებსა და 
მოსაზრებებს. წარმოიდგინეთ, რომ კომპანია „აირზენას“ სურვილი აქვს 

თავი დაიცვას ნავთობის ფასების რყევებისგან „კომპანიის ფინანს-ურ 

მენეჯერთან ერთადღ უნღა განისაზღეროს ნავთობის ფასების რა დონით 

ზრღას შეუძლია ზიანი მიაყენოს ფირმას. დაუშკათ, რომ წინ- წელს 

კომპანიამ გადაიხადა 200 მლნ დოლარი. სხვა თანაბარ პირობებში 

ნავთობის ფასის 10%-იანი ზრდა კომპანიას დაუჯდება დამატებით 20 

მლნ დოლარი (=0. X 200 მლნ დოლარი). მაჯრამ, შესაძლებელია 

ხარჯების გადღიდების კომპენსირება ნაწილობრივ პოახლინონ ბილეთებზე 

ფასებით აწევით, მაშინ კომპანიის მოგება შემცირდება სულ ცოტა 20 

მლნ დოლარზე ნაკლებად. მოსალოდნელია, აგრეთეე, ფასების მატებამ 
გამოიწვიოს საქმიანი აქტივობის შენელება, რასაც შეიძლება თოან ახ- 

ლდღდეს მგზავრთა ნაკადის შემცირება. ამ შემოხვევაში თქვენი მოგება 

შემცირღდებ 20 მლნ ღოლარზე მეტაღ. ზოგჯერ საკმაოღდ რთულია 
შეაფასო კორპორაციის ღირებულების შესაძლო ეფექტი, რადგან ყველ- 
აფერი დამოკიდებულია იმაზე, თუ რამდღენად მდგრადი იქნება ფასების 
ზრდა. ნავთობის გაძვირებამ შეიძლება გამოიწვიოს წარმოების გადიდება 

ან შეიძლება გამოიწვიოს ენერგომოხმარების ეკონომია. 

ასეთ ”შემთხვევაში ხშირად ისტორიული მიდღგომა გამოიყენება. 

მარტივად რომ ვთქვათ, შეგვიძლია დავაკვირთეთ, წარსულში როგორ 
მოქმედებდა ნავთობის ფასების ცვლილება კორპორაციის ღირებულება- 

ზე. ამასთან, ჰეჯის აგებისას ურიგო არ იქნება სხეა თეორიის გამ- 

ოვენებაც. 
განვიხილოთ მაგალითი: სალიზინგო კომპანისს „ომეგამ_“. იყიდა 

დანადგარები და მოელეპარაკა, რომ გაეცა ის იჯარით რვა წლით 2 

მლნ დოლარად წელიწადში. საპროცენტო განაკვეთი შეადგენს 12%-ს, 
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კორპორაცია „ომეგას იჯარიდან აღებული შემოსავლის მიმდინარე 

ღირებულება უღრის 9.94 მლნ დოლარს. 

12 32 ჯ2 
MV= -> =§9.94 

1.12+(1.12)2 +(1.12)· ჯ 

როგორც ცნობილია, ხანგრძლივობა ეს არის ცალკეული ფულადი 
ნაკადების საშუალო შეწონილი ვადა. ხანგრძლივობა მნიშვნელოვანია 

უბრალო მიზეზის გამო - იგი პირდაპბრ არის დაკავშირებული 

ცვალებადობასთან. თუ ორ აქტივს აქვს ერთნაირი ხანგრძლივობა, მათი 

ფასები ერთნაირაღ «რეაგირებენ საპროცენტო განაკვეთების ყოველგვარ 
ცვლილებებზე. ეი. როგორც აქტივზე (საიჯარო შემოსავალი), ისე 

ვალდებულებებზე ერთნაირად ზემოქმედებს საპროცენტო განაკვეთის 
ცვლილება. საპროცენტო განაკვეთების ზრდის შედეგად აქტივის საი- 
ჯარო შემოსავლიასობის მიგდინარე ღირებულება შემცირდება. აღსანიშ- 

ნავია ისიც, რომ იამავე ოდღენობით შემცირდება, აგრეთვე, სავალო 

ვალდღებულებებს ღირებულებაც აქტივებს და  ვალდებულებების 
ხანგრპლივობისV გათანაბრებბით ფირმა გამოიმუშავეს იმუნიტეტის 

საპროცენტო განაკკეთის ყოველგვარი ცვლილების საწინააღმდეგოდ. 
ჰეჯის ერთ-ერთი მთავარი თავისებურება დინაშიურობაა. დროის 

გარკვეუულ პერაოლშე კორპორაციის აქტივებირს საპროცენტო განაკ- 

ვეთებს„ ცვლილებები შეიძლება რაღაც მომენტში დაშორდეს მისი 
ვალდებულებების ხანგრძლივობას. აქედან გამომდინარე, საპროცენტო 

განაკვეთების ცვლილების რისკიდან თავის დასაცავად კორპორაცია 
მსდ “უნღა იყოს, შესაბამისად, მოახდინოს თავის სესხების 

ხანგრძლივობის კორექტირება. 

თუ კომპანიას არ აწყობს ჰეჯირების ასეთი დინამიური სტრატეგია, 

მას გააჩნიას ალტერნატივა: მას შეუძლია მოიფიქროს ისეთი პირობები 

სესხის ასაღებად, რომ მისი ფულადი ნაკადი ზუსტად დაექვემდებაროს 

საიჯარო გადასახდელებს. 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

როცა აქტივებისა ღა ვალდებულებების ნაკადი ზუსტაღ ემთხვევა 
ერთმანეთს, კორპორაციის ფინანსურ მენეჯერს შეუძლია მშვიდა(- იყოს: 

ვინაიდან ამ შემთხვევაში, როგორც არ უნდა შეიცეალოს საპროცენტო 

განაკვეთი, იგი მთლიანად დაცულია რისკისგან. 

რატომ არ შეუძლია ფინანსურ მენეჯერს დაამყაროს ამგვარა შესა- 

ბამისობა აქტივებსა და ვალდებულებებს შორის ყოველთვის? ჯერ ერ- 
თი, საკმაოდ იშვიათი შემთხვევაა, როცა ობლიგაციების გამოშვება 

ხღება ფულადი ნაკაღების განსაკუთრებული ინდივიდუალური სქემით 
არის საკმაოდ პოზიტიური. არსებობს სხვა მიხესიც: თუ კორპორაცია 

მუდმივად დებს ლიზინგურ ხელშეკრულებებს და “უშვებს ახალ სასესსო 

ვალდებულებებს, ფინანსური მენეჯერისთვის ეს მნიშნავს „მუღმივ 
ბრძოლას“, რის გამოც მას მოსვენება აქვს დაკარგული. ასეთ შემ- 

თხვევში “უკეთესითს იქნეა მან მხარი ლდაუჭიროს ერთნაირი 

ხანგრძლივობის აქტივებსა და ვალდებულებებს, ვიდრე მოახდენდეს მათ 
ფულად ნაკადებთან ზუსტი შესაბამისობის უზრუნგელყოფას. 

V 5. ოფციონი, დელტა და ბეტა 

ჰეჯის ასაგებად შე·საძ·ლებელია კიდევ ერთი თეორიის გამოყენება. 

როგორც ვიცით, ოფციონი იძლევა უფლებას (მაგრამ ვალდებულებებს 
არ გაკისრებთ) იყიდოთ ან გაყიდოთ აქტივი. ოფციონი წარმოადგენს 

წარმოებულ ფინანსურ ინსტრუმენტს: მისი ღირებულება დამოკიდებუ- 
ლია იმ აქტივზე, რომელიც მას საფუძვლად უდევს. 

დელტა ოფციონი ზოგადად გამოხატავს კავშირს ოფციონსა და 

საბაზრო აქტივს შორის. ვთქვათ, თუ თქვენ გაქეთ ოფციონი კომპანია 

„ალფას აქტივების შესასყიდად, თქვენი ინვესტიციის ლირებულება 

შეიცვლება ზუსტად ამ აქტივების ღირებულების შესაბამისად (თუ 
თქვე იმ მომენტში იქნებით კომპანიის აქციის დელტა-რიცხვაიას 

მფლობელი). 
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ეკონობიკური და ფინანსური რისკების შმართვა 

რაც უფრო მეტად იქნება ოფციონის ფასი მიბმული აქტივების 

ფასთან, ოფციონები შეიძლება გამოვიყენოთ რისკების ჰეჯირებისთვის. 

თუ თქვენ შეიძენთ ოფციონს კომპანია ,,ალფას“ აქციების შესაძენად და 

ერთდროულად გაყედით ამ კომპანიის აქციების დელტა-რიცხვს, თქვენი 

პოზიციების ყოველგვარი ცვლილება აქციების ღირებულების მიმართ 
მთლიასად კომპენსირებული იქნეა ათოფციონეის ლღირებულების 

ცვლილებებით, ანუ მთლიანად იქნებთ დაცული რისკისგან ახლო 
მომავალშიც. საქმე იმაშია, რომ აქციების ფასების ცვლილებასთან ერ- 

თად იცვლება, აგრეთვე, ოფციონის დელტაც. შესაბამისად, ოფციონების 
საშუალებით პეჯირება საკმაოდ ხშირ კორექტირებას მოითხოვს. 

ოფციონები გამოიყენება სასაქონლო გარიგებების ჰეჯირებისთვისაც. 

იმისთვის, რომ გავიგოთ, რამდენი ოფციონის ყიდვაა ამ შემთხვევაში 

საჭირო, ჯერ უნლა დავადგინოთ ოფციონის დელტა, შემღეგ სისტე- 
მატურადღ უნდა ვაჯევნოთ თვალი დელტას ცვლილებებს, რომ საჭირო 
ღროს მოვახდინოთ ჰეჯის კორექტირება. 

აღნიშნული ვრცელდება ფინანსურ აქტივებზეღაც. დავუშვათ, გაქვთ 
საკმაოდ დივერსიფი(ირებული აქციების პორტფელი, რომლის ბეტა 1–ს 

ტოლია და იგი შეესაბამება საბაზრო შემოსავლიანობას. თქვენ გინდათ 

დააფიქსიროთ პორტფელის ღირებულება წლის ბოლოსთვის. ამას 
შეიძლება მიაღწიოთ, თუ გაყიღით ,„,კოლ“ ოფციონებს საბაზრო ინ- 

ლექსით, მაგრამ ასეოი ჰეჯირების განსახორციელებლად ხშირად უნდა 

მოახდეინოთ ოფციონის პოზიციის კორექტირება. უფრო მარტივია გაყი- 

დოთ ფიუჩერსული ინდექსები წლის ბოლოსთვის შესრულებით. 

რაც შეეხება ბეტას, დავუშვათ თქვენი პორტფელისთვის ბეტა 

უდრის არა 1.0-ს, არამედ 0.6, მაშინ ჰეჯირებისთვის დაგჭირდებათ 

40%-ით ნაკლები ფიუჩერსული ინდექსი, ვინაიდან ასეთოი პორტფელის 

კორელაცია ბაზართან არასრულყოფილია. ამ ”შემთხვევაში რჩება 

ზოგიერთი საბაზისო რისკიც. ამ კონტექსტში ბეტა (ჩ) და ჰეჯირების 

კოეფიციენტი (თ) უბრალოლ ერთმანეთს დაემთხვევა. აქტივის ჰეჯი- 

რებისთვის საჭიროა ვიცოდეთ თ-ს მნიშვნელობა: 
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#-ს მოსალოდნელი ღირებულების ცვლილება = თ+ ჩ%  ჩ-ს 
ღირებულების ცვლილებაზე. 

სადაცკც # არის აქცია, ან აქციების პორტფელი. ჩ, კი ბაზარი 

მთლიანობაში, ბეტა გაიანგარიშება შემდეგი სახით: 

აქციის ან პორტფელის ღირებულების მოსალოღნელი ცვლილება = 
ი+ 8X საბაზრო ინდექსის ცვლილებაზე. 
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ეკონოშიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

თავი VI 

საწარმოთა რისკების მართვა 

VI.1. საწარმოეაის ეკონომიკური მართვა ცვალებად 
დარბგობრივ გარემოში 

საქართველოში ეკონომიკის რეფორმირების ერთ-ერთი უმთავრესი 

ამოცანა იყო ლღა რჩება შომავალში ინდუსტრიული სექტორის განვი- 

თარების სტრატეგიეს სწორად განსაზლვრა და მისი შემღგომი ზრდის 

ოპტიმალური მოდელას შერჩევა. მთელი მუშაობა უნდა წარიმართოს 

სუეგერენული სახელმწიფოს ეკონომიკის ავტონომიური ფუნქციონირების 

მოთხოვნათა მაქსიმ„ალურად გათვალსიწინებით. 

ქვეყნი– ეკონომიკური პოტენციალის გაძლიერება, აუცილებელი 
მატერიალურ-ტექნიკური წანამძღვრების შექმნა _ მთელი _ ეროვნული 
მეურნეობის ეფექტიანობის ზრღის, თავდაცვისუნარიანობის განმტკიცე- 

ბისა ღა უმნიშენელოვანესი სოციალური ამოცანების გადასაწყვეტად 
გადაუდებლადღ მოითხოვს ინდუსტრიალიზაციის თანმიმდეგრულად განხ- 

ორციელებას, 

საპწუხაროდ, ინდუსტრიალიზაციის სტრატეგიის რეალიზაცია და, 

როგორც მისი ლოგიკური შედეგი, მეურნეობის დარგობრივ 

სტრუქტურაში მრეწვეელობის ხვედრითი წონის ზრღა, რაც მკაფიოდ 
წარმოჩნდა ჯერ კიდევ რეფორმამდელ პერიოდში, 1990 წლის შემდეგ 
მნიშვნელოვნაღ შეფერხდა. ქვეყნის სამრეწველო წარმოების აბსოლუ- 
ტური მოცულობა მკვეთრადღ შემცირდა ღა ეს უმნიშვნელოვანესი დარგი 
სრული კოლაპსის მღგომარეობაში აღმოჩნღა, რომელშიც იგი დღესაც 

ომყოფება. 

მრეწველობაში წარმოიქმნა გამოუყენებელი დაგროვილი წარსული 
შრომის უზარმაზარი მასა, რომლის შენახვის ხსარჯები მნიშვნელოვნად 

სრდიღდა დანახარჯებს ეკონომიკის რეალურ სექტორში და უკიდურესად 

ამწვავებდა მოსახლეობის ისედაც მძიმე ფინანსურ მდგომარეობას და 

სოციალურ პრობლემებს. 
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საქართველოს ეკონომიკისა და მდგრადი განვითარების 

სამინისტროს მონაცემებით, მთლიანად ქვეყნის სამრეწველო . პოტენ- 
ციალი დღეისათვი“ გამოყენებბულია მხოლოდ 20%-ით, მ.შ. მან- 

ქანათმშენებლობაში – 10%-ით, მსუბუქ მრეწველობაში – 7%-ით და 

ა.შ. მრეწველობის რეფორმირების თანმდევი არნახული ნგრევითი პრო- 

ცესების შედეგად სამრეწველო პროდუქციის წარმოებამ დღემდე ვერ 
მიაღწია 1990 წლის მიღწეულ დონეს. არადა საქაროთველოს ეროვნული 

მეურნეობის ფინანსებში მრეწველობის ფინანსებს წამყვანი აღგილი უკა- 
ვია. საბაბზრო ურთიერთობებზე გადასვლის წინ (1990 წ.) საქართვე- 

ლოს მრეწველობის პოტენციალი ღიღი იყო. სამრეწველო საწარმოებს 
გააჩნდათ 10169,3 მილიონი მანეთის საწარმოო ძირითადი ფონდები, 

ანუ ეროვნული მეურნეობის მთელი საწარმოო ძირითაღი ფონდების 

323 პროცენტი, 5409 მილიონი მანეთის საბრუნავი საშუალებები 

(ეროვნული მეურნეობის მთელი საბრუნავი საშუალების 34,3 პროცენ- 

ტი). მრეწველობამ აწარმოვა 12063,4 მილიონა მასეთის პროდუქცია. 

მასზე მოდიოდა ქვეყანაში წლის მანძილზე წარჰოებული ეროუნული 

შემოსავლის (9802,გ მილიონი მანეთი) 36,7 პროცენტი ღა მთელი 

მოგების (4243,7 მილიონი მან.) 37,8 პროცენტი. დიდი იყო სამრეწვე- 

ლო საწარმოთა შენატანები სახელმწიფო ბიუჯეტში!. 

საბაზრო ურთიერთობებზე გადასგლის საწყის ეტაპზე კი ქვეყნის 
იდუსტრიული სექტორი კრიზისმა მოიცვა მრეწველობაში ძველი 

სამეურნეო კავშირების მოშლის, სანედლეულო და გასაღების ბაზრების 

დაკარგვის, ენერგორესურსებზე ფასების მკვეთრაღ გადიდების შედეგად 
სამრეწველო პროდუქციის წარმოების მოცულობა დიღად შემცირდა, 
რამაც შეამცირა ქვეყნის ფინანსური რესურსები. ბაუჯეტის საშემოსავ- 

ლო ნაწილის მკვეთრად შემცირებისა და დიღი დღეფიციტის ერთ-ერთა 
მთავარი მიზეზი, სწორედ, მრეწველობის ფინანსური რესურსების შემ- 

ცირება იყო, რაც, თავის მხრივ, განაპირობა პროლუქციის წარმოებისა 

და რეალიზაციის დაბალმა დონემ, დიდმა დანახარ«ჯებმა, ბევრი საწარ- 

: საქართველოს რესპუბლიკის საწარმოო პოტენციალი. სტატისტიკური 

კრებული, თბ. 1992. 
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მოს უმოქმედობამ ღა მოქმედ საწარმოთა უმრავლესობის არასრულად 

დატვირთვამ, ღაბალმა რენტაბელობამ. 

მართალია, ბილრო პერიოდღში ქვეყანში გატარღა რიგი ლო- 

ნისძიებებისა ზემოთ ჩამოთვლილი პრობლემების მოსაგვარებლად, მა– 

გრამ საქმემ წინ ვერ წაიწია. მთავარი ის კი არაა, რომ ჯერჯერობით 

დაძლეული არ არის) კრიზისული მდგომარეობა, ნელი ტემპით ვი- 

თარდება მრეწველობა, მიღწეული არ არის სამრეწველო წარმოების 
ქვექტიანობის ყოველმხრივი ამაღლება. 

აგჟამად საქართველოს სამრეწველო საწარმოთა ერთ-ერთი მთავარი 

პრობლემაა მათი ფისანსური უზრუნველყოფა. მათ უმრავლესობას ფი- 

ნანსური ლდეფიციტის გამო მინიმალური “საწარმოო პროგრამის 

შესრულებაც კი არ შეუძლია. ძალიან მცირეა საწარმოთა დაგროვებისა 

და მოზმარების ფონდების სახსრები, 

მოქმედ საწარმოებში რენტაბელობის ღონე ძალიან დაბალია ღა 

ისინი ვერ იღებენ საკმაო ოდღენობით მოგებას, ხოლო ბეგრი მათგანი 

ზარალიანია. 

საწარმოთა დაბალი რენტაბელობისა და ზარალიანობის გამომწვევი 

მიზეზებია პროღუქციის წარმოებისა და რეალიზაციის მცირე მოცუ- 

ლობა, პროდუქციის დაბალი ხარისხი და მალალი საწარმოო დანახარ– 

ჯები, რაც, თავის მხრივ, განპირობებულია ენერგეტიკული და მატერი- 
ალურ-ტექნიკური რესურსებს ლღეფიციტით საწარმო მძირითაღი 

ფონდების არაეფექტიანად გამოყენებით და, საბოლოო ჯამში, დაბალი 
შრომის ნაყოფიერებით. 

ამგვარად, რეფორმირების პროცესში ეროვნული მეურნეობის დარ- 

გობრიკვმა სტრუქტეერამ დაკარგა მისთვის დამახასიათებელი ინდუსტრი- 

ული ზსასიათი და შეეძინა უპირატესად აგრარულ-სავაჭრო ღა კომპრა- 

დორული მიმართულება. თუ ეს ტენდენცია მომავალშიც იქნა შენარჩუ- 
ნებული, საქართგელო შეიძლება გადაიქცეს ინდუსტრიულად განვი- 
თარებულ ქვეყნებშე დამზადებული სამრეწველო საქონლის გასალების 

ბაზრად და მათ აგრარულ-სანედლეულო დანამატად თავისი ყველა უარ- 
ყოფითი სოციალურ-ეკონომიკური შედეგით ჩვენი ქვეყნისა და მისი მო– 
სახლეობისათვის. სამწუხაროდ, ეს პროცესი უკვე დაიწყო. 
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როგორც ცნობილია, სწორედ აღნიშნული მიზნები ამოძრავებდა 

თავის დროზე რუსულ კაპიტალიზმს და მეფის მთავრობას, როდესაც 

ისინი თავიანთი კოლონიური, ექსჰანსიური ინტერესებიდან გამომდინარე, 

ყოველნაირაღ აფერხებდნენ საქართველოს ინდუსტრიულ განვიოარებას 
ისევე, როგორც მთლიანად ამ ჩამორჩენილი რეგიოსნის ეკონომიკურ და 

სოციალურ აღმავლობას. უნდა ითქვას, რომ ასეთივე სულისკვეთებათ 

მოქმედღებდა უცხოური კაპიტალიც, რომელიც ინტენსიურაღ შემოიჭრა 
საქართველოში გასული საუკუნის 80-იანი წლებიჯია5. 

აღნიშნული პოლიტიკის გატარებამ რა მისვა საქართველოს, ეს 

კარგად ჩანს შემდეგი მონაცემებიდან: პირველი მსოფლიო ომის წინ 

ქვეყნის მოსახლეობის ერთ სულზე იწარმოებოდლა 4-ჯერ ნაკლები 

სამრეწველო პროდუქცია, ვიდრე რუსეთის ცენტრალურ გუბერნიებში, 
რომლებიც თვითონაც კი მნიშვნელოვნად ჩამორჩებოდსენ ევროჰისა და 

ამერიკის მოწინავე კაპიტალისტურ ქვეყნებს. 
რევოლუციამდელ საქართველოში მრეწველობის ზხვედრითი წონა 

ეროვნული შემოსავლის წარმოებაში უდრიდა 13.9%, სოფლის მეურ- 

ნეობის – C64,66ი, მშენელობის – 3,8%, „ტრანსპორტისა და 

კავშირგაბმულობის – 4,6%, ვაჭრობის – 8,1%, ეს მონაცემები ცხადად 

მეტყველებსს საქართველოს საერთო-ეკონომიკური ღა ინდუსტრიული 

განვითარეის უკიდურეასად დაბალ ლდონეზე რევოლუციამდელ 
საქართველოში. 

საქართველო თავისი საკმაოდ მძლავრი სამრეწყელო პოტენციალიეთ 

ფართოდ მონაწილეობდა რესპუბლიკათშორისი შრომის დანაწილებასა 

და ყოფილი სსრ კავშირის საგარეო-ეკონომიკურ ·ურთიერთობებში. 

აღსანიშანვა, რომ 300-ზე მეტი დასახელების შსამრეწველო 

პროდუქცია იგზავნებოდა მსოფლიოს 80-ზე მეც ქვეყანაში, მათ შორის: 

ღიდ ბრიტანეთში, გერმანიაში საფრანგეთში, იაპონიასს დღა სხვა 

მაღალგანვითარებული საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში. 

საბზრო ეკონომიკის გზაზე დამდგარმა საქართველომ ისედაც 

მცირე მოცულობის სამრეწველო პროდუქციის კონკურენტუნარიანობა 

დაკარგა არა საკუთარი მიზეზით, არამედ ხანკრძლივი სოცაალურ- 

ეკონომიკური კრიზისის შედეგად. 
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მართალია, ბოლო წლებში მოხერხდა ინფლაციის დათრგუნვა, მა- 

გრამ მას არ მოჰყოლია ინვესტიციური აქტიურობის ამაღლება და 

საწარმოთა გამოსელა მწვავე ფინანსური კრიზისიღან. საწარმოებს არ 

გააჩნიათ ელემენტარულად მისაღები სასტარტო პირობები ნორმალური 

კვლავწარმოებითი პროცესის ალდგენისათვის. 

თუ აღნიშნულს დავუმატებთ სამეწარმეო საქმიანობისათვის არახ- 

ელსაყრელ საგადასახადო გარემოს და სამაპულო ბაზრის დაუცველობას 

უცხოური საქონლის არაჯანსალი კონკურენციისაგან, გასაგები გახდება 
საქაროველოში წარმუაებული პროდუქციის ცალკეული სახეების სუსტი 

კონკურენტუნარიანობის ნამდვილი მიზეზი. 

როგორც ზემოთ აღნიშნულიდან ჩანს, ამ მიზეზთა სათავეა არა 

საქართველოს ეკონომიკისათვიის იმანენტურადღ დამახასიათებელი 

ფაქტორები, არამედ უპირატესად ზელოვნურაღდ შექმნილი მაღალი 
თვითღირებულების გამო მსოფლიო ბაზარზე კონკურენციის დაბალი 

დონე. 

საწარმოთა მოგების მცირე მოცულობისა და ზარალიანობის მიზეზი 

ისიც აყო, რომ საწარმოები სათანადო ყურადლებას არ უთმობღდნენ მო- 

გების დაგეგმვას, მათ არ გააჩნდათ სწორი ორიენტირი იმისათვის, რომ 

გაერკყვიათ, რა რაოდლენობის მოგებაა საჭირო წარმოების ნორმალური 

განვითარებისათეის. საბაზრო ურთიერთობებზე გადასვლის პროცესში 

მოგების დაგეგმვისას და საერთოდ საფინანსო დაგეგმვის საქმე ბევრ 

საწარმოში ჩაშლაილი იყო, მაშინ, როდესაც დასავლეთის მოწინავე საბ–- 

აზრო ეკონომიკის ქვეყნებში მოგების დაგეგმვა მიჩნნეულია საწარმოს 

მართვის უმნიშვნელოვანეს ინსტრუმენტად. მოგების გეგმა საკვანძო 

გეგმად ითვლება, რადგან საწარმოს სტრატეგია ორიენტირებულია მო- 

გებისაკენ ხოლო საფინანსო დაგეგმვა საწარმოს ფინანსური განვი- 
თარების საფუძეელთა საფუძველია. 

საწარმოთა ფინანსების ორგანიზაციის ერთ-ერთი ძირითადი პრინ- 

ციპია საფინანსო რეზერვის არსებობა. საფინანსო რეზერვი აუცილე- 

ბლად უნდა ჰქონდეს თითოეულ საწარმოს, რათა უზრუნველყონ საწარ- 
მოთა სახსრების წრებრუნვა და კელავწარმოების პროცესის უწყვეტობა, 

თავიდან იქნეს აცილებული დროებითი ფინანსური სიძნელეები, რომ- 
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ლებიკცკ წარმოიშობა საშეურნეო "საქმიანობს პროცესში როგორც 

საწარშოთა და გაერთიანებათა საბუღალტრო ანგარიჭჰგებებიდან და ბალ- 

ანსებიდან ჩანს, სარეზერვო ფონდის სახსრები საყარმოთა უმრავლესო- 

ბას არ გააჩნია. 

ერთ-ერთი უმნიშენელოვანესს პრობლემაა საწარმოთა “«უზრუნ- 

ველყოფა საბრუნაი საშუალებებით, რაც აუცილებელი პირობაა 
პროდუქციის წარმოებისა ღა რეალიზაციის უწყვეტი პროცესისათვის. 
განსაკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება საწარმოთა საბრუნავი საშუ- 

ალებების უზრუნველყოფას საკუთარი წყაროებით. 
ამასთან დაკავშირებით უნდა აღინიშნოს, რომ მოქმედი საწარმოე- 

ბის ზარალით მუშაობის შედეგად დიდად შემცირდა საკუთარი საბრუნა- 

ვი საშუალებების ოდენობა, ხოლო ზოგიერთმა მ:ათგანმა საკუთარი სა- 

ბრუნავი საშუალებები მთლიანად დაკარგა. მაგალითად, იმ დღროს ფუნ- 
ქციონირებადი მრეწველობის დეპარტამენტის სანრეწველო საწარმოთა 

საკუთარი საბრუნავი საშუალებები მინიმუმამდე შემცირდა. 

საბრუნავი საშუალებების არაეფექტიანად გამოყენების ერთ-ერთი 

მიზეზი ისიც იყო, რომ საწარმოები სათანადღო ყურადღებას არ უთმობ- 

დნენ საბრუნავი საშუალებების დაგეგმვას. 
ყველა ზემოაღნიშნული მიზეზის გამო დარგის საწარმოები გან- 

იცღიან ფინანსური რესურსების დეფიციტს და გადახდისუუნაროსი არი- 
ან. მათ არა აქვთ შესაძლებლობა დროულად ღაფარონ ბანკის “სესხები 

და მიმწოდებლების დავალიანება. 
საწარმოთა ფინანსური სტაბილიზაციისა ლღა მყარი ფინანსური 

მდგომარეობის უზრუნველსაყოფად აუცილებელია საწარმოთა ფინანსუ- 

რი რესურსების გაღიდღება, თითოეულ საწარმოში საჭიროა ფინანსური 

ბაზის შექმნა. ამისათვის კი თითოეულ საწარმოში უნდა განხორ- 

ციელდეს სპეციალური პროგრამა პროდუქციის წარმოებისა ღა რეალ- 

იზაციის მოცულობის გადღიღებისათვის, ხარისხის გასაუმჯობესებლად, 

დანახარჯების შესამცირებლად, და, საერთოდ, წარმოების ეფექტიანობის 

ამაღლებისათვის, რისთვისაც მიღწეულ უნღა იქნეს სამრეწველო 
პროდუქციის მოცულობის საშუალოწლიური მატება იმ ზომით, რაც 
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გათვალისწინებული იყო ინდიკატური გეგმით. ამასთან, აუცილებელია 

როგორც ადგილობრივი, ისე უცხოელი ინვესტორების გამონახვა. 

აუცილებელია, თითოეული საწარმოს სტრატეგია ორიენტირებულ 

იქნეს მოგებისაკენ რათა შესაძლებელი გახღეს მოგების ხარჯზე 

როგორც საბიუჯტოი შემოსავლების, ისე საწარმოთა ფინანასური 

რესურსების ზრდა. ამისათვის კი პირველ რიგში საჭიროა სამრეწველო 

საწარმოთა დონეზე ლავუბრუნდეთ მოგებისა და საბრუნავი საშუ- 

ალებების დაგეგმვის» და, საერთოდ, საფინანსო დაგეგმვის პრაქტიკას. 

უნდა დაინერგოს როგორც მოკლევადიანი, ისე გრძელვადიანი საფინან- 

სო დაგეგმვა, რაც ნთელ სურათს მოგვცემს საკუთრების ყველა ფორმ- 

ის საწარმოთა განეითარების შესახებ თითოეულმა საწარმომ უნდა 

გაითვლისწინოს, რომ საბაზრო ურთიერთობათა პირობებში საბრუნავი 

საშუალებების მართვას ერთ-ერთი მთავარი საკითხი სწორედ საბრუნავი 

საშუალებების დაგეგშვაა, რომ მოწინავე საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში 

ფინანსების დაგეგმვსს და მათ შორის საბრუნავი საშუალებების 

დაგეგმვას განსაკუთრებული ყურადღება ექცევა. თითოეულმა საწარმომ 

საფინანსო დაგეგმვის საფუძველზე თვითონ უნდა განსაზღვროს სა- 

ბრუნვი საშუალებების საჭირო ოლდენობა თუ რა მოცულობის 

სასაქონლო-მატერიალური ფასეულობის მარაგები იქნება საჭირო იმი- 

სათვის, რომ მნ უზრ-ოუნველყოს ხელშეკრულებით გათვალისწინებული 

პროდუქცის წარმოეა და რეალიზაცია  ასევე, აუცილებელია 
დამატებითი ღა სეზონური საჭიროებისათვის, საბრუნავი საშუალებების 
საკუთარი და ნასეLსხი წყაროების განსაზღვრა. 

დღაღი მნიშვნელობა ენიჯება სათანაღო კონტროლის დაწესებას სა- 

ბრუნაევი საშუალებების ეფექტიანად გამოყენების მიზნით. საწარმოთა 

საფინანსო სამსსახურებმა დეტალურად უნდა შეისწავლონ გაუსაღებელი 

მხა პროდუქციის ნ.შთებისა და დებიტორული ღავალიანების ზრდღის 

მიზეზები და შეიმუშაონ სათანადო წინადადებანი. 

ბანკის სესხების» და კრედიტორული დავალიანების დაფარვის მიზ- 

ნით თითოეულ საწარმოში უნდა შედგეს მოსალოდნელი გადახდისუნარ- 

იანობის ბალანსი, განისაზღვროს გადღახდისუნარიანობის აქტიური და 

პასიური სალდო და მიღებულ იქნეს ზომები საგადასახდელო საშუალე- 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაჰე 

ბათა მობილიზაციისათვის ძირითადად მზა პროდუქციას გაუსაღებელი 
ნაშთებს რეალიზაციისა და დებიტორული დავალიანების ამოღების 

გზით. 

ფინანსური ურთიერთობების მნიშვნელოვანი “საკითხია ურთიერთო- 

ბანი საწარმოებსა და ორგანიზაციებს შორის. კერძოდ, პროდუქციის 

მიმწოდებლებსა და მყიდველებს შორის. გაგზავნილი პროდუქციის გა- 
ნაღდების საქმეში დიდი მნიშვნელობა ენიჭება უნაღდო ანგარშსწორებას 

საკრედიტო დაწესებულებათა საშუალებით. 
ამასთა–ს  დაკავშირებით ღიღი მნიშვნელოსა ექნეა ფარული 

ეკონომიკის (აღურიცხავი პროდუქციის წარმოების) ლეგალიზაციას, 

რაც ხზელს შეუწყობს, როგორც სამრეწველო წარმოების ზრღდას და 

საგადასახდელო შემოსავლების გადიდებას, ისე ფულის მიმოქცევაში 
უნაღდო ანგარიშსწორების გაფართოებას,  საბრუნავი _ საშუალებების 
ბრუნვადობის დაჩქარებას და მიმოქცევის ზარჯების შემცირებას. ამ 

მიმართულებით, ჩვენი აზრით, საჭირო იქნებ ერთობლივი ლღო- 

ნისძიებების გატარება რიგი სამინისტროებისა დდა –წყებების მხრავ 

(ეკონომიკია ღა მდგრადი განვითარების "საინისტრო, ფინანსთა 

სამინისტრო, სტატისტიკის სახელმწიფო დეპარტამეატი„ ეროვნული 

ბანკი, რეგიონული და სოფლის მეურნეობის სამინის,ტტროები). 

საბაზრო »„ურთიერთობებზე გადღასვლსს საწყისს “სტადიაზე 

მრეწველობის გარდღაქმნასა ღა განსაკუთრებით მის ფინანსურ უზრუნ- 

ველყოფაშიი მთავრი როლი სახელმწიფო ზელიისუფლებამ უნდა 
შეასრულოს. მართალია, რომ მრეწველობის განვითარება ძირითადად 

საწარმოთა შინაგან ფინანსურ რესურსებს უნღა დაემყაროს, მაგრამ 

ისინი ამ ეტაპზე, როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, ფინანსური რესურსების 

უკმარისობას განიცდიან. ამასთან,„ საბაზრო ინსტ)იტუტები (ბანკები, 

ბირჟები, საინვესტიციო ფონდები) ჩანასახობრიგ მდგომარეობაშია და 

მათ მრეწველობის გარდაქმნაში ეკონომიკური რეგულირების როლის 

შესრულება არ შეუძლიათ. ამიტომ აუცილებელი იქნება გაფართოებული 
კვლავწარმოების მოთხოვნათა ფინანსური უზრუნველყოფა ძირითადღადღ 

სახელმწიფოს ცენტრალიზებული ფონდებიდან განხორციელდეს. მაგრამ 

იმის გამო, რომ ფინანსური რესურსები საერთოდ შესღუდულია, სახ- 
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ელმწიფო სახსრება შე:ძლება გამოიყოს მხოლოდ ეკონომიკურად კარ- 
გად დასაბუთებული მალალეფექტიანი პროექტებისათვის. უნდა განხორ- 
ციელლეს პრიორიტეტული ინვესტიციური პროექტების დაფინანსება 
კონკურსის სავუძველსე შერჩევის გზით. ამასთან„ ჩვენი აზრით, 

საჭირო იქნება მთავრობის მიერ მიღებულ იქნეს სპეციალური ნორმა- 

ტიული დოკუმენტი საქართველოას ტერიტორიასე კაპიტალური 
მშენებლობის დაფინავსებისა ღა დაკრედიტების შესახებ, აგრეთვე, სხვა 

ნორმატიული დოკუმენტები, რომლებიც დაკავშირებული იქნება საინ- 
ვესტიციო საქმიანობის სტიმულირებასთან. 

ფინანსური რესურსების მობილიზაციის ერთ-ერთი გზაა უცხოური 

ინვესტიციების მო'ხიდვა, მაგრამ მათი ქვეყანაში შემოსვლა უმნიშვნე– 

ლოა. მათი მოზილვ. აუცილებელია, მაგრამ საჭიროა სახელმწიფოს 

მხრიდან მათი რეგულირებაც. უცხოური ინვესტიციები ძირითადად გამ- 

ოყენებულ უნღდა იქნეს მრეწველობის ისეთ დღარგებში, რომლებიც უკუ- 
გებას დროულაღ «ძლუევიან, მაგალითად, ენერგეტიკაში, საღაც პროდუ- 
ქვია სტაბილურია და უცხოური კრედიტებით დაკაბალების საშიშროება 

მანიმალურია. 

ამასთან, დაღი მნიშვნელობა ექნება ადგილობრივი ინგესტორების 

გამონახვას, თუნდაც შერეული საწარმოების ან აქციონირების გზით, 

კომერციული ბაანკების ს”ქტიური მონაწილეობით. 

უცკხოური და ადგილობრივი ინვესტიციეის მოზიდვისათვის 

საჭირო იქნება მყარი საინგესტიციო კანონმდებლობის შექმნა, რომელიც 

უზრუნველყოფს ერთიან სამეურნეო პირობებს როგორც უცხოური, ისე 

ადგილობრივი ინვესტ,ირებისათვის. 

დამატებითი «ვინანსური რესურსების მოზიდღვისათვის საჭიროა, 

აგრეთ<-ვე, დაჩქარდეს ფინანსური ბაზრის შექმნა, რომლის მშეშვეობითაც 

შესაძლებელი იქნება ქვეყანაში არსებული თავისუფალი ფულადი 
სახსრების აკუმულაცია, თანაც ფინანსური ბაზრის შექმნისათვის უნდა 

დაჩქარდეს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის, როგორც საფინანსო ბაზრის 

შემადგენელი ნაწილის ფორმირება. 

სამრეწველო საწარმოთა ფინანსური სტაბილიზაციის საქმეში დიდი 

მსიშვნელობა ენიჭება საგადასახდელო პოლიტიკის სრულყოფას ეროვ- 
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ნულ მეურნეობაში და განსაკუთრებით მრეწველობაში. სახელმწიფო 
ფინანსური რესურსების უმნიშვნელოვანესი წყარო უხსდა გახდეს ქვეყ.. 
ანაში არსებული საგადასახადო სისტემა და შებოსავლები საერთაშო- 

რისო ურთიერთობებიდან (საბაჟო გადასახადი), რომელთა უკუგება უნ. 
და განისაზღვროს სწორი საგადღასახადო პოლიცტიკით. საჭიროა ისეთი 

საგადასახდო სისტემ,ა რომელიც დაასტიმულირებსს სამრეწველო 
პროდუქციის ზრდღას და ბაზრის კონკურესტუნარიანობას სწორედ 

საგადასახადო პოლიტიკამ უნღა შეუწყოს ბზელი საწარმოთა დაინტერ: 

ესებს„ წარმოების ამოქმედებასა და მის განკითარებაში რეალური 

გავლენა იქონიოს მეურნეობაში და კერძოდ სამრეწველო საწარმოეაბში 

საბაბზრო ურთიერთობების განმტკიცებაზე. გაღასახაღები უნდა გახდეს 
ერთ-ერთი ყველაზე ქმედითი იარაღი იმ ეკონომიკურ მეთოდებს შორის. 

რომლებსაც სახელმწიფო საბაზრო ურთიერთობათა პირობებში იყენებს. 

მაღალხარისხოვანი საექსსორტო პროდუქციის დამზაღება შეუ: 

ძლებელ იქნება თუ ჩვენი საწარმოები არ აღიჭურვება მოწინავე ტექნი-- 
კითა და ტექნოლოგიებით, რისთვისაც აუცილებელი იქნება მაღალი 
წარმადობის მქონე იმპორტული მოწყობილობის შემოტანა. იმისათვის 

კი რომ საწარმოებმპმ შეძლონ ასეთი მოწყობილობის შემოტანა, 

აუცილებელია უცხოური მოწყობილობისა და მათი სათაღარეიგო და 

მაკომპლექტებელი ნაწილების იმპორტი განთავისუფლღეს საბაჟო 
გადასახადისაგან. იმ შემთხვევაში კი, თუ ალნი3ნული მოწყობილობის 

შესაძენად მიღებული იქნება ბანკის კრედიტი, შის დასაფარავად გამ- 
ოყენებულ უნდა იქნეს ამ ღონისძიებების გატარების შედეგად მიღებუ- 
ლი დამატებითი მოგება, რომელიც უნდა გამოირიცხოს დასაბეგრი მო- 

გებიდან. 
საბზრო ეკონომიკის ფორმირების პროცესში იზრდება მოოხ- 

ოვნილება საკრედიტო რესურსების გადანაწილებისათვის კრედიტი 
უშუალოდღ მონაწილეობს საზოგადოებრივი კვლავწარმოების პროცესში, 
ემსახურება კვლავწარმოების ყველა ფაზას და გამოდღის წარმოების 

გაფართოების ერთ-ერთ ძირითად ფულად წყაროდ. ამით იქმნება იძჰის 

შესაძლებლობა ღა აუცილებლობა, რომ იგი აქტიურად იქნეს გამ- 
ოყენებული საზოგადოებრივი წარმოების ეფექტიანობის ამაღლების 
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მნიშვნელოვან ეკონომიკურ ბერკეტაღ. იმისათვის რომ კრედიტმა 

შეასრულოს საზოგადოებრივი წარმოების ეფექტიანობის ბერკეტის 

როლი, აუცილებელია, რომ საკრედიტო დაბანდებათა ზრღა ეროვნულ 
მეურნეობაში და მათ შორის მრეწველობაში შეესაბამებოდეს საზოგა- 

დოებრივი წარმოების მ-სშტაბებით ზრღდის ტემპებს. სამწუხზაროდ, საბა- 

ზრო ურთიერთობებზე გადასელის პროცესში საკრედიტო დაბანდებათა 

ზრდღის ტემპები ეროვნულ მეურნეობაში და კერძოდ მრეწველობაში 
დიდღადღ უსწრებს წინ მთლიანად შიგა პროდუქტისა და მრეწველობის 
სსეთი მდგომარეობა„ როცა ბანკის მოკლევადღიანი სესხების ზრღა 

მკვეთრად წინ უსწრებს წარმოების ზრდას, მეტყველებს იმაზე, რომ 
სამრეწველო საწარმოების შმიერ ბანკის მოკლევადიანი კრედიტების ძი- 

რითადად მიღებულია არა უშუალოდ წარმოების განვითარების უზრუნ- 
ყელსაყოფად, არამედ საფინანსო გარღვევის (საბრუნავი საშუალებების 

(დანაკლისის) შესავსებად. ამასთან ალსანიშნავია ისიც, რომ სამრეწველო 

საწარმოთა საბრუნავი საშუალებების საერთო წყაროებში მათ ძალიან 

მცირე ზვედრითი წალი უჭირავთ. 

ამასთან ალსანიწნავია ისიც, რომ საქართველოს მრეწველობაში 

საკრედიტო დაბანოებებს“ როგორც აბსოლუტური მოცულობით, ისე 

ხვედრითი წონის მეხედვით ეროვნული მეურნეობის საკრედიტო დაბან- 

დებებშე ბოლო ადგილი უკავია. 
აქედან ცხალია. 'რომ კრედიტის წილი მოქმედ საწარმოთა ძირითა- 

და ფონდების გაფართოებულ კვლავწარმოებაში ძალიან მცირეა, ხოლო 
რაგ შემთხვევაში საერთოდ არ არის. ამის გამო საწარმოო დან- 

იშნულების ობიექტების რეკონსტრუქცია ღა ტექნიკური გადაიარაღება 
სრულადღ ვერ ხორციელდება. აუცილებელია კრედიტის ფართოდ გამ- 
ოჭენება პირითაღი ფონდების გაფართოებული კვლავწარმოების სფერ- 
ოში, განსაკუთრებით ტექნიკური პროგრესს მაღალი დონის 

მისაღწევად. 
გრძელვადიანი კრეღიტი ფართოდ უნღა იქნეს გამოყენებული 

საექსორტო პროდუქციის წარმოებისა და შიგა ბაზრის გაჯერების 

მიზნით სახალხო მოხმარების საქონლის წარმოების გაფართოებისათვის. 

ჩვენი აზრით, მიზანშეწონილი იქნება აღნიშნული კრედიტის დაფარვის 
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წყაროდ გამოყენებულ იქნეს პროდუქციის წარმოებისა და რეალიზაციის 

გაფართოების შედეგად მიღებული დამატებითი მოგება, რომელიც უნდა 
გამოირიცხოს მოგების გადასახადისაგან და, აგრეთვე, დაკრედიტებული 
ლონისპიების შედეგად გამოშვებული სახალხო მოხმარების საქონლის 

რეალზიაციიდან მიღებული დამატებული ლღირებულების გადასახადის 

გარკვეული ნაწილი. 
გრძელვადიაი კრედიტებს გამოყენებასთან ერთად საჭიროა 

კომერციულ ბანკებთან სამრეწველო საწარმოთა ურთიერთობების ახალი 

ფორმების შემოღება, როგორიცაა, მაგალითად, ფაქ,ტორინგი (სავაჭრო–- 

საკომისისო ოპერაციები), რაც ხელს შეუწყობს პროდუქციის მიმ- 

წოდებლის კუთვნილი გადასახდელების მიღების დაჩქარებას, აგრეთვე, 
ტრასტული (ნდობითი) ოპერაციები, რომლებსაე აწარმოებენ ბანკები 

კლიენტების (ამ შემთხვევაში სამრეწველო საწარმოების) სახელით და 

დავალებით. 
სათანადოდ უნღა განვითარდეს, აგრეთვე, ლიზინგი (ლიზინგური 

ოპერაციები), რომელიც გულისხმობს კომერციული ბანკების მიერ 
საწარმოს თხოენით მანქანების, მოწყობილობის, სა,ტრანსპორტო საშუ- 

ალებების შეძენას და მათ გადაცემას სამრეწეელო "საწარმოებისათვის 

იჯარით, განსაზღდვრული ვადით. ასეთ პირობებში საწარმოები არ ხარ- 

ჯავენ საკუთარ ფინანსურ რესურსებსს მოწყობილობის მშრესაძენად, 

რადგან ასეთს ბანკები იძენენ საკუთარი წყაროებილან და შემოსავალს 

იღებენ საიჯარო ქირის სახით. 

წარმოების აღმავლობისა და ფინანსური სტაბალიზაციის “უზრუნ- 

ველსაყოფად უაღრესდ აქტუალურია სააღრიცხლვო სისტემის 
მოწესრიგესბ. უნღა აღინიშნოს რომ ეჯერჯერობთ ცალკეულ 
სამრეწველო საწარმოებში საბუღალტრო აღრიცხვა სათანადო დონეხე 

ვერ დგას, რაც სერიოზულ დაბრკოლებას უქმნის საწარმოთა საქმიანო- 

ბაზე ეფექტიანი კონტროლის განხორციელების საქმეს. აუცილებელია 

დაჩქარდეს ეროვნულ მეურნეობასა და მათ შორის მრეწველობაჰი, აღ- 

რიცხვა-ანგარიშგების რეფორმა„ რამაც ხელი უნღა შეუწყოს მე- 

წარმეობის განვითარებას, და სამრეწველო ეკოსომიკის აღმავლობას. 

აღრიცხვასა და ანგარიშგებაში მიმდინარე ცელილებების შესწავლის 
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მიზნით, სამინის,ტროებმს და უწყებებმა, ფინანსთა სამინისტროსთან ერ- 
თად, “უნდა უზრუნველყონ სამრეწველო საწარმოების აღრიცხვის მუ- 

შაკთა კვალიფიკაციის ამალლების ღონისძიებების გატარება. 

განსაკუთრებული ყურადღება უნდა მიექცეს მრეწველობაში რისკე- 
ბის მართვის პრობლემებს, რომელიც განხილულია მონოგრაფიის წინა 

თავებში. 

ქვეყნის სახალხო მეურნეობის აღმაგვლობა შეუძლებელია სოფლის 

მეურნეობის რაღიკალურად გარდაქმნის გარეშე. იგი მთავარი წყაროა 

სამრეწველო საწარპოთა ნედლეულით უზრუნველყოფის საქმეში. 
სასოფლო-სამეურნე” სექტორი განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია 

საბაზრო ურთიერთობის პირობებში საქართველოს ეკონომიკისათვის. 

ამჟამად აღნიშნულ “სეეტორში ძალიან ნელა მიმდინარეობს საბაზრო 

ეკონონიკაზე გადასვლა. საბჭოთა სისტემის ელვისებური ნგრევის 

შედეგად აგროსამრეწველო კომპლექსის ინფრასტრუქტურის უდიდესი 
ს.წილი ძალიან მძიმე მდგომარეობაში აღმოჩნდა, რამაც მნიშვნელოვნადღ 

შეზღუდა საწარმოთა პოტენციალის სრულყოფილად გამოყენება სოფ- 
ჯღის მეურნეობაბი. 

სოფლის მეურნეობას საწარმოო პოტენციალის სრული რეალზი- 

აციისათვის საბახრო ეკონომიკის პირობებში სექტორმა უნღა აწარმოოს 

ის, რაც ხელსაყრელი და მომგებიანია ფერმერისათვის. კერძო ლდღა 

უცხოური ინვესტიციები დღეისათვის დარგში შეზღუდულია კაპიტალ- 
დაბანდებათა უკუგების დაბალი დონის გამო. 

სათანდო კვალიფიციური ცოდნის –უქონლობა და ქვეყანაში 

არსებული განუსაზღვრელი ეკონომიკური კლიმატი ძალიან ურთულებს 
ფერმერბს შსამეწარმეეედ საქმიანნობსს გრძელვადიანი პროგნოზის 

მომგებიანობის შეფასებას. ასეთ ვითარებაში ფერმერი ირჩევს ნაკლებ 

სარისკო წარმოების განვითარებას და თავს არიდებს მნიშვნელოვანი 

კაიტალური დაბანდებების აუცილებლობას. ამის გამო თავისუფალი 
ფულადი სახსრები, რომელიც დღეისათვის საქართველოშია, გადაედი- 
ნება სხვა სექტორებში. საქართველოს სოფლის მეურნეობაში საყურ- 

აღღებოა ის გარემოებაც, რომ საბჭოთა სისტემისაგან დაგვრჩა აქ- 

ტივები, როგორიცაა: ვაზის, ჩაისა და ციტრუსების პლანტაციები, ხეს- 
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ილის ბაღები, მაგრამ მათი პროდუქცია ამჟეამად საექაპორტო ბაზრის 

გარეშეა დარჩენილი და გაურკვეველი მომავლის გამო ფაქტობრივად 
განადგურდა. 

სოფლის მეურნეობში წარმოებული მიწის პრივატიზაციის 

შედეგაღ სახელმწიფო და კორპორაციული მეურნეოიების ბაზსაზე ალმო- 

ცენდნენ ფერმერული მეურნეობები და სასოფლო-სამეურნეო კოოპერა- 
ტივები, რომელბიც  უკვე . ექვემდებარებიან მიწის გადასახადს და ეს 
უკანასკნელი კიდევ უფრო ზრდის სამეწარმეო რისკის ფაქტორს. 

ფერმერულ მეურნეობებსა და სასოფლო-სამუურნეო საწარმოებზე 

ფინანსური ინვესტიციებს გაცემისაგნ თავს იკავეენ როგორც 

უცხოური, ისე ადგილობრივი საფინანსო ინსტიტუჭები, რადგან მაღალი 
საპროცენტო  განაკვეთები და სხვა საბანკო ტარიფები ფერმერებს 
მძიმედ აწვება ამჟამინდელი არასაიმედო მოსავლის პირობებში. 

სასოფლო-სამეურნეო კულტურების მოსავლიანობა, აგროტექნიკური 
პირობების გარდა, დამოკიდებულია ბუნებრივ ფაქტორებზეც. როგორი- 

ცაა: გვალვა, წყალდიდობა, სტიქია, სეტყვა და სხვა. აღნიშნული მნიშ- 

ვნელოვან ზარალს აყენებს მემცენარეობის მიმართულების მქონე ფერ- 
მერულ მეურნეობებს. ადრე სახელმწიფო ცენტრალიზებული სადაზღვე- 
ვო ფონღის საშუალებით სასოფლო-სამეურნეო წარმოების ზარალის 

ანაზღაურება წარმოებდა. ამჟამად სადაზღვევო “საქმიანობის საბაზრო 

ეკონომიკური “ურთიერთობის პრინციპეზე გადასვლის მიზნით 

საქართველოს პარლამენტმა მიიღო სპეციალური კანონი ,,დაზღვევის 

შესახებ.. ამ კანონის საშუალებთ რეგულირჯება ურთიერთობები 
დაზღვევის სფეროში სადაზლვევო ორგანიზაციებსა და იურიღიულ და 
ფიზკურ პირებს შორის. 

სადაზღვევო ბაზრის თავისებურებათა გათვალისწინებით შეიქმნა 

საქართველოს დაზღვევის სახელმწიფო ზეღამსედველობის სამსახური, 

რომელიც უშუალოდ ახორციელებს საღაზლვევო საქმის სახელმწიფო 
რეგულირებას და გასცემს ლიცენზიებს სადახლეეერ ორგანიზაციებზე 
დაზღვევის სახეების მიხედვით. I997 წლის ბოლოსათვის გაცემული 

იყო ერთი ლიცენზია შეზლუდული პასუხ·ისშგებლობის საზოგადოვბაზე 

„ერთწლიან სასოფლო-სამეურნეო მარცვლეული კულტურების მ.- 
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სავლის ლდაზღვევაზე. სადღაზლვევო ორგანიზაცკიის ორგანიზაციულ- 

სამართლებრივ ფორმად კანონით საქართველოში დასაშვებია მხოლოდ 

შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგაღდოება და სააქციო საზოგა- 

დოება. საბიუჯეტო ორგანიზაციას კატეგორიულად ეკრძალება სა- 
დაზღვევო ორგა5იზაციათა დამფუძნებლად ყოფნა. 

სადაზღვევო ბაზრის დაცვის მიზნით კანონით გათვალისწინებულია 

გმთელი რიგი პროტე1)ციონისტული ღონისძიებების გატარება, რომელთ- 

აგან ალსანიშნავია ის გარემოება, რომ სადაზლვევო ორგანიზაციის სა- 

დამფუძნებლლო წილშე უცხოური კაპიტალის ზედღა ზღვარი არ უნდა 
აღემატებოდეს 49%-ს, რათა უცხოურმა სადაზლვევო კაპიტალმა არ 

დაიპყრეს ქართული საღაზლვევო ბაზარი. 

დლეისათვის საქართველოში არ არსებობს მასობრივი საღაზლვევო 

კულტურა, ახლად ჩამოყალიბებულ სადაზღვევო კომპანიებს არ გააჩ- 
ნაათ სტაბილური საღდაზღვევო პორტფელი, ამიტომ საწყის ეტაპზე მი- 

ზანშეწონილად მიგვაჩნნიათს ფერმერულ მეურნეობეში სასოფლო- 

სამეურნეო კულტურებისა და პირუტყვის დაზლვევის განხორციელება 
სავალდებულო წესით, მაგალითად: გარკვეული სახის რისკმა (წყ- 
ალდიღობამ, სეჭყეან, ზხანძარმა) შეიძლება ისეთი ზარალი მიაყენოს 

სასოფლო-სამეურნეო ზბაწარმოს, რომ მან საკუთარი ძალით ვერ 

შეძლოს ნორმალურად ფუნქციონირება, ხოლო თუ ამ მოვლენამ (სტი- 

ქაამ) მასობრივი ხასიათი მიილო, შეიძლება დამლუპველიც კი აღმოჩ- 

ნდეს ეკონომიკისათვას. სამეწარმეო რისკის დაზღევვა სწორედ ასეთ 

სიტუაციაში ერთვება და ეხმარება ფერმერებს მიყენებული. ფინანსური 
ზარალის ანაზღაურებაში, პასუხისმგებლობის გარკვეული წილის მოხ- 

სნასა და აქედან გამომდინარე ზოგიერთი პრობლემის გადაჭრაში. 

სადაზღვევო კომპანიათს ფინანსური სიმყარე უკავშირდებაა სა- 

დახღვეო ზხელშეკრულებების რაოდენობას, რადგან მცირე რაოდენო- 
ბთ სადღაზღვეყო ზელშეკრულებების დადებამ შეიძლება კომპანია 
მაიყვანოს გადახდისუუნარობამდე რითაც ზარალდება ორივე მხარე. 

აშის თავიდან ასაცილებლად მიზანშეწონილია აღებული რისკების მასო- 

ბრივ გადაზლვევა გალაზლვევის ბიზნესი არის საერთაშორისო სა- 
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დაზღვევო ურთიერთობის ფორმა, რადგან მასში რამდენიმე ქვეყნის სა- 

დაზღვევო ორგანიზაცია მონაწილეობს, 
გადაზღვეგის დროს მზღვეველს საშუალება ეძლევა შეამციროს 

რისკი„ საკუთარი რისკის ნაწილობრივ გადამზღკეველზე გადღაცემა 
მსღვეელს რისკს შემცირებსსა და დამატებთი მფინანსური 

შემოსავლის შესაძლებლობას აძლევს. განსაკუთრებით დიდ როლს 

ასრულებს დაზლვევა სოფლის მეურნეობაში, რაღგან ღიღია ერთეულ 

რისკებთან დაკავშირებული პოტენციური ზარალის სიდიდე. რისკების 

მასობრივი გადაზღვევა იწვევს ფულაღი რესურსებას ქვეყნიდან გადინე- 
ბას და დროთა განვალობაში ზხელშეკრულებების შემცირების გამო 

უცხოელ პარტნიორებს აღარ სურთ კონტაქტის კაკრძელება ქართულ 

სადაზღვევო კომპანიებთან. 

გადაზღვევის ძირითადი მიზანია მზლვეველესს შორის რისკების 

განაწილება ღაბალანსებული სადაზღვევო პორტფელის მიღების მიზნითო. 

საბაზრო ეკონომიკურ ურთიერთობებზე გადასვლის გარდამავალ პერი- 

ოდში დაზღვევის ბიზნესის განვითარება ხელს უწყობს სადაზსლვევო 

ბაზრის ფუნქციონირებას ქვეყანაში. 
სოფლის შეურნეობაში სამეწარმეო რისკის მ:რთვაში უდავოდ სა- 

სარგებლო შედეგების მოტანა შეუძლია საკრედიტო კავშირებს, რო- 

მელთა ერთ-ერთი სასარგებლო ფორმაა ის, რომ უამინდობის რისკი 

გადანაწილღეს საკრედიტო კავშირის ფარგლებში და სხვადასხვა კულ- 
ტურის ბევრი მოსავალი იქნა მიღებული. ამასია> იგი უადვილებს 

მცირე ფირმებს კრედიტების მიღებას, თავს უყრის ადღგილობრივ 
სახსრებს ღა ხსნის დაგირავების აუცილებლობას, 

სოფლად მარცვლეულის წარმოებაზე, კერძოდ, ხორბალსა და 
სიმინდსე აქცენტის გადღატანა მაღალი სარისკო “საქმეა,„ რადგან 

დღეისათვის საქართველოში ჰიბრიდული თესლის მწარმოებელი 
პრაქტიკულადღ არ არსებობს, ხოლო აშშ-დან მიღებულმა თესლმა ბევრ 

ფერმერულ მეურნეობაში არ გაამართლა. სოფლის მეურნეობაში რისკის 

ფაქტორს, ასევე, ზრდის მაღალი დანაკარგები მოსავლის აღების დროს, 

პირველადი გადამუშავების და შენახვის პროცესში. თკერმერებს არ გააჩ- 

ნიათ თანამედროვე მოსავლის ასაღები სასოფლო-სამეურნეო ტექნიკა, 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების მართვა 

ხოლო არსებული ჯტექნიკური საშუალებები ნაკლებეფექტიანი მუშაობის 
პირობებით ხასიათღება, რის გამოც ლდანაკარგებმა გოსავლის აღებისას 

15-20 პროცენტი შეაჯლგინა. 

დილეეისათვის საქართველოს პირობებში ფერმერულ მეურნეობათა 

უმრავლესობას არ გააჩნია კარგი მარცვლეულის გამწმენდი, დამხ- 

არსიხებელი და შესანახი მოწყობილობები, ამიტომ ფერმერები იძუ- 

ლებულნი არიან მოახდინონ მიღებული მოსავლის რეალიზაცია დაბალი 

«ფასებით მისი აღებისთანავე. 

ფყრმერთა დილი ნაწილი უნდობლადაა განწყობილი სადაზლვევო 
სამსაზ-ურისადმი რალგან წინათ სადაზღვევო თანხის მიღებისათვის 

მთელი რიგი წინააღმდეგობები იყო გადასალახავი და ამას ახორ- 

ციელებდა მხოლოდ სახელმწიფო საღაზლვეო ორგანიზაციები. 
«დღეისათვი “ ეს ფუნქცის მთლიანდ გადაცემული აქვს კერძო 
სტრუქტურებს, რომლებიც საბაზრო ეკონომიკის პირობებში თვითონვე 

არია” დაინტერესებული სადაზღვევო საქმიანობის მაღალ დონეზე 
წამართვით, რაღგა2 მათი ძირითაღი სტაბილური "საქმიანობა გათ- 

ქლილია მომავალშე კონკურენციის პირობებზე ამიტომ სადღაზღვევო 

კომპანითა «უმრავლესობსა უფრთხილდება. საკუთარ იმიჯსა და 

ავტორიტეტს. 
მეწარმეებში დაზლვევის პოპულარიზაციის მიზნით საჭიროა მათი 

ინფორმაციული უზრუნყელყოფა, რისკის დაზლვევის საწყისებისა და 

მისი სახეობების გაცნობა, სათანადო რეალური სტატისტიკური მონა- 

ცემების მიწოდება მსოფლიოს სხვადასხვა ქვევნის სადაზღვევო საქმი- 
ანობაზე, რაც მხიშკ6ნელოვნად გაზრდის ფერმერთა დაინტერესებას სა- 

დაზღვევო საქმიანობით და ხელს შეუწყობს საქართველოში მომავალში 

ცივილიზებული სადაზღგევო ბაზრის ფუნქციონირებას. 

განსაკუთრებული ყურადღება უნდა მივაქციოთ ქვეყანაში სახალხო 
მეურნეოის ფლაგკმსწის - მრეწველობს“ს აღდგენა-აღორძინების 

პრობლემებს. პძირშივე უნდა მოვსპოთ ქვეყანაში გაბატონებული აზრი 

იმის შესახებ, რომ სამრეწველო საწარმოთა აბსოლუტურ უმრავლესო- 

ბას არ შეუძლია კონკურენტუნარიანი საქონლის წარმოება. თანაც მათი 

თვითღირებულება ძალიან მაღალია. 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

მართალია, სამრეწველო საქონლის წარმოების ზარჯები შეიძლება 

აღემატებოდეს ანალოგიური იმპორტული ნაწარმის ფასებს და ამიტომ 

მისი შემოტანა უფრო ეფექტიანი იყოს, მაგრამ ეს სრულიადაც არ ნიშ- 

ნავს იმას, რომ მრეწველობა ეკონომიკურად არახელისაყრელი და უპერ- 

სპექტივოა ქვეყნისათვის. პრობლემა სულ სხვა კუთხით უნდა იქნეს 
განხილული, კერკოღ, ეკონომიკის საერთო, გლობალური ინტერესები- 

დან, მათ შორის სოციალური ასპექტებიდან გამოზდისარე. წინააღმდეგ 

შემთხვევაში იმპორტის შემცვლელი მრეწველობის დარგების განვი- 

თარება საქართველოში უაზრო იქნებოდა. 

საქართველოს სამრეწველო პოტენციალის შეუმდგომი ამაღლების 

მოწინააღმდეგეები კი, როგორც წესი, არ ითეალისწინებენ მთელ რიგ 

მნიშვნელოვან _ უპირატესობებს, რომლებიც . ქვეყნის _ ინდუსტრიული 
ზრდღის სასარგებლოდ მეტყველებენ მხედველობაბი გვაქვს ის, რომ 

სწორდ მრეწველოა წარმოადგეს ეროვნულ  მეურნეობაში 
გაფართოებული კვლავწარმოების, ქვეყნის თაგდაცვისუნარიანობისა და 

ეროვნული ტექნიკურ-ტექნოლოგიური და ეკონომიკური უსაფრთხოების 
საფუძველს. არც ერთ დარგს არ შეედრება აგრეთვე მრეწველობის 
როლი შრომითი რესურსების მასშტაბური ლღასაქმეის უზრუნ- 

ველყოფაში, რასაც საქართველოსათვის ფუნდაბენტური მნიშენელობა 

აქვს. 

ამასთან, მრეწველობა საკვანძძო როლს ასრულებს საქართველოს 

უმნიშვნელოვანსი სტრატეგიული ამოცანეის გა:დაწყვეტასა და 

დამოუკიდებლობის განმტკიცებაში. ამიტომ ისინი,. ეინც საქართველოში 

მრეწველობის შემდგომი დაჩქარებული ზრდის წინააღმდეგ გამოღის, 

ფაქტიურად ქვეყნის დამოუკიდებლად განვითარების მოწინააღმდეგეები 
არიან. 

ეკონომიკის ინდუსტრიული სექტორის უახლოესი ამოცანაა საწარ- 

მოთა გამოყვანა გაჭიანურებული ეკონომიკური კრიზისიდან. ამესათვის 

აუცილებელია მათი აქტიური მხარდაჭერა და რე:ბილიტაცია, შესაბამის 

წარმოებათა რეორგანიზაცია-რესტრუქტურიზაციის დაჩქარება, 

ხელსაყრელი გარემოს შექმნა ინვესტიციების მოზსიდვისა და ეფექტიანი 

საინვესტიციო პროექტების განსახორციელებლად. 
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ეკონომიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

პრივატიზებულ ს»აწარმოთა რეანიმაცია მთლიანობაში ნელა მიმდი- 

ნარეობს. აქციონირებულ საწარმოთა საკონტროლო პაკეტების რეალ- 

იხაციის ტემპიც აშკარად არასაკმარისია. პრივატიზებულ წარმოებათა 

ჩამოყალიბების და მათი რეანიმაცის საქმეში წარმოჩენილი 

სიძნელეები უმთავრესად აიხსნება რეალური და ეფექტიანი მშესაკუთრეე- 

ტის დეფიციტით, ქეეჯანაში კერძო კაპიტალის უკმარისობით. პმირითადად 

ამავე მიზეზით ჭი:ნურდება მსხვილ სამრეწველო წარმოებათა კარდი- 

ნალური რესტრუქტუერიზაცია-რეორგანიზაციის პროცესი და მათ სა- 

«ფგუძველზე ეფე:ტიანი სტრუქტურული ერთეულების - თანამედროვე 
ტიპის საწარმოთა შექმსა, რომლებსაც ექნებათ პროდუქციის გარანტი- 

რებული გასალების ბაზრები. 

ამავე დროს, განსაკუთრებული იმეღების ლდამყარება საწარმოთა 

პრივატიზაციასა და რესტრუქტურიზაციაზე, ისევე, როგორც უცხოური 

ინვესტიციების მო'ხიდვაზე, არ იქნებოდა სწორი. საქმე ისაა, რომ 

საწარმოთა გამოყვან” ფინანსური კრიზისიღან ღა გამართული მუ- 

მაობისათვის ნორმ'ლური პირობების შექმნა მოითხოვს კომპლექსურ 

მიდგონას ბევრი სხვა მნიშვნელოვანი ეკონომიკური მექანიზმის გამ- 

დ«ყენებიძთ (გადასახადების მასტიმულირებელი ფუნქციის გაძლიერება, 
პრიორიტეტული დარგებისა და წარმოებათა აქტიური წახალისება, 
ვალების „გაყინვა“ თა საწარმოთა საბრუნავი საშუალებების შევსება, 
რსომიერი პროტექციონისტური პოლიტიკის გატარება შიდა ბაზრის და- 

საცავად და ა.შ.). 

პირველ რიგში სასწრაფოდ გადასწაყვეტია საწარმოთა ვალების 

რესტრუქტურიზაციესა და, საერთოდ, მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის 

არსებითი „შერბილების“ საკითხი. 

საჭიროა შევჩერდეთ კიდევ ერთ საკითხხე საწარმოთა რე- 

სტრუქტურიზაცია-რეორგანიზაციასთან მიმართებით, როგორც წესი, ეს 

პროცესი უკავშირღება შესაბამის მსხვილ წარმოებათა დაწერილერ- 

თეულებას. ამ პირობებში ოდესღაც ერთიან წარმოებას გამოეყოფა რამ- 

დენიმე წვრილი სამეურნეო ერთეული, რომლებიც დამოუკიდებლად იბ- 
რჰოლებენ გადარჩენისათვის. ხზშირ შემთხვევაში ირლღვევა ერთიანი ტე- 

ქნოლოგიური ციკლი და საწარმოები იძულებულნი ხდღებიან შეწყვიტონ 
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ფუნქციონირება ან თავი დაანებონ თაგიანთ ძირითად საქმიანობას და 

დაიწყონ სასაქონლო და საშუამავლო ოპერაციათ. წარმოება. ამიტომ 

პრივატიზებულ საწარმოთა რესტრუქტურიზაცია-რეორგანიზაციას, რა- 

მაც გარდამავალ პერიოდში შეუქცევადი ხასიათი მიიღო, მეტი სიფრთხ- 

ილით უნდა მოვეკიდოთ, წინააღმდეგ შემთხვევაში ქვეყნის მძლავრი, 
უნიკალური საწარმოები შეიძლება გადაგვარდეს ისე, რომ მცირე 
ბიზნესის განვითარებასაც ვერაფერი შევმატოთ და ვერც სასურველი 
კონკრეტული გარეო შევქმნათ ეკონომიკის ეფექტიანადდ ფ.ენ- 
ქციონირების უზრუნველსაყოფად. 

განსაკუთრებულ ხელის შეწყობას მოითხოვს პირველ რიეჯში ეწ. 

„ზრღის წერტილების“, ანუ დარგების – „ლოკრმოტივების“ რეაბილი- 
ტაცი,ას რომლებსაც შეუძლიათ ეკონომიკ მაქსიმალურად გამო- 
აცოცხლონ და მას შემდგომი ეკონომიკური ზრღის ახალი იმპულსები 

შემტონ (სათბობ-ენერგეტიკული  კომპლექსი,  სამთო-პიმიური 
მრეწველობა, მარგანეცს მოპოვება და გადამუშავება სასოფლო- 

სამეურნეო და კვების მანქანათმშენებლობა, აგროსამრეწველი კომ- 

პლექსის რიგი დარგები და სხვ.). 

განზოგადებული სახით სამრეწველო პოლიტიკის მთავარი მიზანი 

პერსპექტივში შემდეგანირად მწარმოგვიდგება. ქვეყნი–ს ბუხებრივი, 

საწარმოო, შრომითი და ინტელექტუალური პოტენციალის ყველაზე 
უფრო ეფექტიანად გამოყენეა და ამის სადუძველზე ეკონომიკის 
თანამედროვე, მაღალგანვითარებული ინდუსტრიული სექტორის შექმნა, 

რომელიც ლღრმად იქნება ინტეგრირებული მსოფლიო ეკონომიკასთან და 

უზრუნველყოფს მოსახლეობას ცხოვრების დონის ამალლებას, ქვეყნის 

თავდაცვისუნარიანობასა და ეკონომიკურ უსაფრთხოებას. 

ქვეყნის ინდუსტრიალიზაციის განვითარება მეტად მნიშვნელოვანი 

საკითხია. ისმის კითხვა რომელი პრობლემის გადაწყვეტა წაიყვანდა 

ქვეყანას ეკონომიკური დამოუკიდებლობისაკენ? პირველი – ესაა ეროვ- 

ნული კაპიტალის მობილიზაცია ღა ეროვნული ეკონომიკის ქმედი– 
თობის მისი სიცოცხლისუნარიანობის აღდგენი ახალ- საბაზრო 

ეკონომიკურ პირობებთან მისადაგებით. მეორეა – სწორი სტრუქტურუ- 

ლი პოლიტიკის გატარება სპეციალიზაციისა და კომპლექსურობის 
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სწორად შეხამება “ამეურნეო განგითარებაში„ მათ შორის ქვეყნის 

საექსსორტო პოტენციალის აღორძინება და კომპლექსურობის მოქნილი 

უზრუნველყოფა - ითსეთი საწარმოო სისტემების განვითარება, რომ- 

ლებიც გარე გმომწოდებლების მონოპოლიური ზეწოლის შემთხვევაში 
უზრუნველყოფს შიდაეკონომიური პოტენცილის  შედარებით 
უმტკივნეულო ლავირებას. 

ამ მიზნებსს განხორციელების საქმეში გადამწყვეტი რგოლია 

სწორეს მრეწველოია უწინარეს ყოვლის,„ სწორედ ის არის 

«ანამყხროვე მოქნ“ილი საწარგმოო სისტემეის მწარმოებელი და 

ყველაზე ფართო გომხმარებელი. მრეწველობა თავისი მობილურობით, 

იმით, რომ დიდად გასსაზღვრავს სხვა დღარგების ტექნიკურ-ეკონომიკურ 

ჰარამეტრებსა და საწარმოო კულტურის დონესაც, ქმნის ეროვნული 
მეურნეობის სახეს და მისი დამოუკიდებლობის საფუძველს. 

საქართველოს ბუნება და გეოგრაფიული მდებარეობა სხვა დარგთა 
განვითარებისთვისაცა. ხელსაყრელი და ამიტომ მრეწველობის აღმავ- 

(ლობა ვერ იქნება თევათმიზნური, მაგრამ იგი უნღა იყოს მათი შემადუ- 

ღაბებელი და მათი ტექ)?ოლოგიური დონისა და, ამდენად, მათი კონკუ- 
რენტუსარიანობის განმსაზღვრელი, რომელშიც მთავარი როლი მან- 

ქ:ნათმშენებლობასა და, მთლიანად, მძიმე გრეწველობას ეკუთვნის. აქ ის 

კი არ იგულისსმება, თითქოს ეს დარგები ძირითადღად აღგილობრივ 

საბაზრო მოთხოვნებზე უნდა იყვნენ ორიენტირებული. ეს მათს ბუნებას, 

მათს საწარმოო“ტექნოლოგიურ  თავისებურებას  ეწინააღმდეგება.  სპჰე- 
ციალიზაცია, ექაპორტიმპორტი კი მათი თანმდევი ნიშნები და პრო- 

ცესებია. მაგრამ ისინი, მათი როლისა და ტექნოლოგიური მობილურო- 

ბის გამო, მოწოდებული არიან შექმნან გარემონოპოლიური ზეწოლისა- 

გან ნებისმიერი დარგის დამცავი საწარმოო შექანიზმები. რა თქმა უნდა, 

ეს იმ შემთხვევაშია შესაძლებელი, როდესაც ამ დარგებს უნარი ექნება 
სწრაფად აულღონ ალღო ახალ საბაზრო, უწინარეს ყოვლისა, საინვეს- 

ტიციო მოთხოვნებს, პით უფრო მაშინ, როღესაც იმპორტის ხარჯზე ამ 

მოთხოვნის დაკმაყოფილება მძიმე პირობებში ავენებსს ეროვნულ 
ეკონომიკას. 
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საქართველოში მსხვილი ინტეგრირებული სტრუქტურების შექმნა 
სამრეწველო და საბანკო კაპიტალის მონაწილეოიით წარმოგვიდგება 

მრეწველობაში სტრუქტურული გარდაქმნების ერთო-ერთ წამყვან მიმარ- 
თულებად. 

ზემოთ აღნიშნული პრობლემები სამრეწველო პოლიტიკის განხორ- 

ციელების სტრატეგიასა და ტაქტიკაში სერიოხული კორექტირების 
შეტანის აუცილებლობას მოითხოვს. მხოლოდ კარგად გააზრებული, 

აქტიური და მიზანმიმართული, მსოფლიო სამეურნეო კონიუნქტურასთან 

ადაპტირებული სამრეწველო პოლიტიკის გატარებით შეიძლება ავიცდი- 
ნოთ სამამულო მრეწველობის სრული კრახი ღა უზრუნველვყოთ მისი 

გაყვანა დამოუკიდებელი მდგრადი ეკონომიკური ზრდის ტრაექტორიაზე. 

VI2. რისკების მართვის ფუნქციონალური სძემა 
და რისკის ტიკები 

„რისკების მართვის არსი განხილულ უჩდ. იქნეს კონტექსტში. 

მასში შედის მთელი საქმიანობა დაწყებული გასსაზლვრული ფინანსური 

ინსტრუმენტების გამოყენებთთ ღა დამთავრებული კონკრეტული ფი- 
ნანსური რისკების მართვით. 

განვითარებად ქვეყანაში მოქმედი მაკროეკონომიკურ ფაქტორებთან 

ერთად საწარმოები და კორპორაციები მოვალესი არიან თვალყური 

ადევნონ მათი ბიზნესისათვის დამახასიათებელ “სტანდარტულ საფ- 

რთხეებს: იმ ახალ კონკურენტებს, რომლებიც ხშირად ცვლიან თამაშის 

წესებს, ტექნოლოგიურ გარღვევებს, რომლებსაც შეუძლია არა მარტო 
ზელი შეუწყონ კონკურენტული უპირატესობებისს უზრუნველყოფას, 
არამედ გაანადგურონ ბიზნესი და ბოლოს გლობალიზაცია. 

იმისათვის, რომ საწარმომ თავი დააღწიოს ფინანსურ საფროხეებს, 

მათი ხელმძლვანელები მოვალენი არიან აამაღღონ მოქნილობა, მართო- 

ვაში საგნობრიობა, ინტუიცია და პრობლემებისადმი პიდგომის სიმკაცრე. 

საწაროს ხელმძღვანელობა ფინანსისტ -მენეჯერთა მთელი 

შემადგენლობა, დარგობრივი სამსახურები მოვალენი არიან პერიოდ-ე- 
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ლადღ შეისწავლონ და გაანალიზონ გამოვლენილი რისკების უარყოფითი 

შელეგები ღა ღასახონ მათი შემცირების უზრუნველმყოფ ლღონისძიებათა 

კომპლექსი. 
საწარმოებში რისკების მართვა მოითხოვს სტრატეგიულ, ტაქ- 

ტიკურ და ოპერატიულ ინსტრუმენტებს, რომელთა ხელშეწყობითაც 

მაოთ ეძლევა შესაძლებლობა აამაღლონ სააქციონერო ღირებულება და 
განახორციელონ პიზნესის საერთო ხელმძღვანელობა. 

განსაკუთრებული ყურადღღეა |უნღა მიექცს რისკს” და 
შემოსავლებს შორის კომპრომისის კონცეფციის უზრუნველყოფას. 

რისკსა და შემოსავლებს შორის კომპრომისის კონცეფცია იმაში 

ჭიგომარეობს, რომ ბიზნესში ნებისმიერი შემოსავლის მილება ყველაზე 

მეტად კავშირშია რისკთან, თანაც ამ ! ორ ურთიერთდაკავშირებულ 

სიდიდეეს შორის დამოკიღდებულება პირდაპირპრპორციულია: რაც 

უფრო მაღალია მოსალოდნელი შემოსაგლიანობა  დაბანდებულ 

კაპიტალზე უკუგება, მით უფრო მაღალია რისკის ხარისხი, ეი. იგი 

დაკაგშირებულია შემოსავლიანობის შესაძლო მიუღებლობასთან და პი- 

რიქით. უდაგოდ, ფინანსურ მენეჯმენტში აუცილებელია დაისვას პი- 

რითადი ამოცანა - შემოსავლიანობის მაქსიმიზაცია ან რისკის მინიმი- 

ზაცია, თუმცა ხშირაღ საქმე ეხება რისკსა და შემოსავლიანობას შორის 

გონივრული თანაფარლობის მიღწევას. საწარმოების დონეზე ფინანსურ 

მესეჯმენტში რისკი: განსაზღვრისს მხედველობაში მისაღები 

სხვადასხვა ასპექტები: საინვესტიციო პროექტების შეფასება, საინვეს- 

ტიციო პორტფელის «ფორმირება, ამა თუ იმ საფინანსო ინსტრუმენტის 

შერჩევა, კაპიტალის სტრუქტურისა ღა სადივიღენღდო პოლიტიკის 
შესახებ გადაწყვეტილებათა მიღება და სხვ. 

როდესაც ვიხილავთ საწაროს დონეზე რისკისა და 

შემოსავლიანოის ორ «ურთიერთდაკავშირებულ კატეგორიას, ისინი 

შეიძლება ასოცირებულ იქნეს ფინანსური აქტივების ან მათი კომბი- 

ნაციის ცალკეულ სახეობებთან. 

მიუხედავად იმისა, რომ ეკონომიკურ მეცნიერებას და პრაქტიკას 

რისკის მრავალი განმარტება გააჩნია და ყველა მათგანი ფაქტობრივად 

დაიყვანება პროგნოსირებულ ვარიანტთან შედარებით ზარალის წარმო- 
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შობის ან ნაკლები შემოსავლების მილებასთან. კერძოდ, რისკი შეიძლება 

დახასიათებულ იქნეს როგორც განსაზღვრული ფინასსური დანაკარგებიას 

დონე, რომელიც გამოიხატება: 1. დასახული მიზნის მიუ.ღწევლობაში; 2. 

პროგნოზირებული შედეგების გაურკვევლობასა და 3. პროგნოზირებული 

შედეგის სუბიექტურ შეფასებაში. 

როგორც წესი, რისკი მეტად რთული და მრავალასპექტიანი ფე- 
ნომენი. შემთხვევითი არ არის ის რფაქტი რომ ეკონომიკურ 

მეცნიერებაში ფუნქციონირებს რისკების ათეულობით სახე (საწარმოო, 

საინვესტიციო, ეკოლოგიური, სავალუტო, პოლიტიკური და სხვა). მა- 

ტერიალური წარმოების სხვადასხვა სფეროში «ვინანსური მენეჯერი- 

სათვის განსაკუთრებული ინტერესი გააჩნია საფისანსო აქტივებისათვის 

დამახასიათებელ რისკებს. 

საწარმოს აქტივები, რომელსაც ახასიათებს შესაძლო დანაკარგების 

მაღალი დონე, განიხილებსბ როგორც მაღალი რასკის ობიექტი. 

ბუნებრივია რომ ასეთ აქტივებს ფინანსური მენეჯერი უფრო მეტ 

მოთხოვნილებას უყენებს. 

შემოსავალი,„ რომელსაკც უზრუნველყოფს ესა თუ ის აქტივი, 

შედგეა ორი კომპონენტისაგა-”  მიღებული ჯლივიდენდების»”_ და 
შემოსავლისაგან, რომელიც გამოანგარიშებულია აქტივის ღირებულების 

შეცვლით. შემოსავალი, რომელიც გამოითვლება აეტივის თავღაპირველი 
ღირებულებიდან პროცენტებში ეწოდება ამ აქტივის შემოსავლაანობა, 
აუ მოგებს ნორმა ”შემოსავლი “- ეს არის აბსოლუტური 

მაჩვენებეელი, რომელიც შეიძლება შეჯამდეს სივრცესა ღა დროში; 
შემოსავლიანობა კი არის შეფარდებითი მაჩ3ვენებელი. რომლის შეჯამება 

შეუძლებელია. 
ყოველივე ამის შემდეგ საჭირო ღა აუცილებელია განვისილოთ 

რისკების მართვის ფუნქციონალური სქემა. 

როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, საწარმოებში რისკების მართვა წარ- 

მოადგენს სტრატეგიულ, ტაქტიკურ და საოპერაციო ინსტრუმენტს, 
რომლის მეშვეობითაც საწარმოებს საშუალება ეძლევათ აამაღლონ 

სააქციონერო ღირებულება ისე, რომ ერთდროულად შეასრულონ ნორ- 
მატიულ-სამართლებრივი მოთხოვნები და განახორციელონ ბიზნესის 

საერთო ზელმძღვანელობა. 
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რასკების მაროვგ:, როგორც ფუნქცია, მრავალოი წელია არსებობს. 

ამასთან, სხვადასხეა დარგს ახასიათებს მნიშვნელოვანი სხვადასხვაობა 

არა მარტო ამ საქმჯანობის არსში, არამედ თვით რისკების მართვის 
მეთოდებში. 

საწარმოს რისკების მართვის ნებისმიერი განხილვა დაფუძნებული 

უნდა იყოს რისკების განსაზღვრის ზოგად სქემაზე. 

რასკი სხვა არ»ვერია თუ არა ფინანსური დანაკარგების ალბათობა 

ან ბიზნესისათვის საფრთხის წარმოქმნა. სხვა სიტყვებით, რისკი ეს 
არის მეფარდებითი ალბათობა არაზელსაყრელი შედეგით. 

ს.ფინანსო მომსახურების ღარგი (მაგალითად: ბანკები, დაზღვევა 

და სასესსო კაპიტალის ბაზარი) ხასიათღება რისკების მართვის 

უნიკალური ურთიერიობებით. რისკების ეფექტიანი მართვა საბანკო და 

სადაზღვევო საწარმოებისათვის შეიძლება კონკურენტული უპირატესობა 
გახღეს, საბანკო ორგანიზაციების პირობებში საწარმოთა რისკების 
მართვა არა მარტო მიზნის რეალიზაციის საშუალებაა, არამედ ბიზნესის 

გაძღოლის სტრატეგიის ერთ-ერთი მთავარი კომპონენტია. 

როგორც წესი, მთლიანობაში რისკები შეიძლება დაიყოს საფინან- 

სო ღა არასაფინანსო რისკებად. საფინანსო რისკების ქვეშ იგულისხმე- 

ბა მოგლენა, რომელიც არასასურველადღ მოქმედებს როგორც საწარმოთა 

შემოსავლიანობაზე, ისე საფინანსო ეფექტიანობაზე, ეი. იწვევს ფაქტო- 

ბრივ ზარალს. 

საფინანსო რისკებს მიაკუთვნებენ: საკრედიტო, საბაზრო ღა ლიკ- 
ვადობის რისკებს, ხოლო არასაფინანსო რისკებია: საოპერაციო, საქმი- 

ასი, შესაბამისობის, საპენსიო და იურიდიული რისკები. 

ს.ფინანსო რისკები (ლიკვიდობის რისკის გარდა) ზომვადია და 

წარმოადგენს ზარალის მაპროვოცირებელ და, ფაქტობრივად, ფინანსური 

დანაკარგების მოვლესებს შორის პირდაპირი ურთიერთკავშირის ილუს- 

ტრაციას. 

საკრედიტო რისკების მიზეზით ფინანსური დანაკარგების შესაძლე- 

ბლობა პარტნიორის და კლიენტის მიერ ხელშეკრულებით გათ- 

ვალისწინებული სავალო ვალდებულებათა შეუსრულებლობით, ან პარტ- 
ნაორის საკრედიტო საიმედოობის გაუარესებით არის გამოწვეული. 
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საბაზრო რისკების მიზეზით ზარალი უპირატესად გამოწვეულია 

არაკეთილსასურველი და არახელსაყრელი საბაზრო ფასების გამო. 

რაც შეეხება ლიკვიდობის რისკის არასასჯრეელ გავლენას, იგი 

უპირატესად მოკლევადიანობით ხასიათდება და მისგან სერიოზული 

დანაკარგები მოსალოდნელი არ არის. 

საყურადღებოა ის ფაქტი, რომ არასაფინანსო რისკების, მათი 

რაოდენობრივი ფორმით წარმოდგენა მეტად რთულია, რის გამოც 

ძნელია ბიზნესის საერთო მდგომარეობაზე მათი გავლენის განსაზღვრა. 

ს საოპერაციო რისკების უარყოფითი ფენანსური შედეგები გან- 

ისაზღვრება კადრების არასწორი შერჩევითა და შიდა პროცესების არ- 

ადამაკმაყოფილებელი მუშაობით. 
2. საქმიანი რისკები წარმოადგენს კომერციული საქმიანობის 

არასტაბილურობის მთავარ წყაროს, რომლის მიზეზები შეიძლება იყოს 

კონკურენციული ზეწოლა, მოუფიქრებელი სტრატეგიული, სასაქონლო, 
საბაზრო ან სტრუქტურული გადაწყვეტილებების მიღება. 

3. შესაბამისობის რისკეი იმ შემთხვევში წარმოიქმნება, 

როდესაც კორპორაციის მესვეურები უპძლურნი არაან მათი ძირითადი 

საქმიანობის პროცესში ღდაიცვან დარგობრივი ნორმატივები და სა- 

მართლებრივი მოთხოვნები, რასაც თან მოჰყვებ. ზარალის ზრდა. 

4. საპენსიო რისკები არის ლიკვიდობის რისკების სპეციფიკური 

ფორმა, რომლებიც წარმოიქმნება დაგეგმილთან შედარებით ჭარბი ან 

ნაკლები ფულადი რესურსების შემოსვლასთან დაკავშირებით. 
5. იურიდიულ რისკებთან მაშინ გვაქვს სა»ქმე, როდესაც საწარმო- 

ში ფინანსური ზარალი წარმოიქმნება სასამართლო გადაწყვეტილების 

ბაზაზე. 

რისკების კლასიფიკაცია და შეფასება წარმოებს დროის ფაქტორის 

გათვალისწინებითაც, მაგალითაღ, გრძელვადიასი-სტრატეგიული და 
მოკლევადიანი-ტაქტიკური რისკების სახით. 

სტრატეგიული რისკების ზემოქმედების შედეჯგები გადის მიმდინარე 

საფინანსო წლის ჩარჩოებიდან. სტრატეგიული რისკების მართვა შედის 

კომპანიის გამგეობისა და დირექტორთა საბჭოს საქმიანობაში. 

მიუხედავაღ იმისა, რომ ზოგიერთი რისკი დაზღვევას ექვემჯებარე- 

ბა, რისკების ეფექტიანი მართვა რჩება მთელი საწარმოს ძირითად ფუნ- 
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ქციად. საქმიანი რისკები შეუძლებელია წარმართული იქნეს დღაზღვევის 

ჩარჩოეიში. არაღა, საქმიანი რისკები მეტადღ მნიშვნელოვანიას პორტ- 

ფელის ეფექტიანი ოპტიმიზაციის და კაპიტალის განაწილებისათვის: 

მთელი ბიზნეს-ერთეულის შემოსავლები უნდა იყოს რისკების პრო- 

ფილის თანაბარზომიერი სიდიდეები. 

რისკებს მაღალხარისხოვანი მართვა მაღალეფექტიანი ბიზნე- 

სისათვის ფუნდაზენტურ მოთხოვნას წარმოადგენს. 

VI3. რისკების მართვის სავუძვლები საწარმოებში 

არსებობს რისკის მართვის 4 ძირითადი მაღალეფექტიანი “საქმი- 
ანობა. ესენია: არსებული რისკების განსაზლვრა; რისკისაღმი მიდრე- 

კილების დონის ნათლად განსაზლვრა, რისკების შემცირების 

კონტროლისა ღა ქ„ექნიკიის საიმედო პროცესებიი ლღა საწარმოს 

სხვადასხვა დონეებზე რისკის მართვის მკაფიო სტრუქტურირება. 

განეიხილოთ თითოეული: 

) ყველა არსებული რისკი უნღა იქნეს გამოვლინებული, რომ 
განისაზღვროს სტრუქტურულ ქვეღანაყოფთა რისკების ხასიათი, ხოლო 

შემოსავლიანობის სქემა გამოყენებულ უნღა იქნეს სტრატეგიული გად- 
აწყვეტილებების მისაღებად, მაგალითად, პორტფელის ოპტიმიზაცია და 
კაპიტალის განაწილება. 

საწარმოები და კორპორაციები ზშირად არსებულ რისკებს იგნო- 

რირებას უკეთებენ, განსაკუთრებით მაშინ, თუ იგი ნაკლებაღ დამახასი– 

ათებელია მათთვის. 

2. საწარმოებში რისკების მართვის ერთ-ერთი საფუძველია რისკ- 

ის ცვალებადობის დოხის ზუსტი განსაზღვრა. 

საწარმომ თავის თავზე უნდა აიღოს +რდა მოახღინოს რისკების 

მართვა იმ დონეზე, რომ ნათლად გამოკვეთოს მათი რაოდენობა. 

ზოგიერთი რისკის მიმართ გამოყენებულ უნღა იქნეს მართვის 

ნაკლებიდ დანახარჯიანი მეთოღი. ამასთან, რისკები შეიძლება იყოს 

საწარროს აუცილებელი მომგებიანობისსა და საერთო "საფინანსო 

მაჩვენებლების ოპტიმიზაციის უზრუნველსაყოფად. 
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რისკების მართვის სამსახზურის ხელმძლვანელს ევალება რისკის 

ცვალებადობის დონის შესახებ ანგარიშის შედგენა, გამოვლენილი უარ- 

ყოფითი შედეგების მინიმუმამდე დასაყვანად ლღონისჰიებების შემუშავება 

და მის შესრულებაზე კოტროლის დაწესება. 

3. რისკების შემცირების კონტროლისა ლა ტექნიკის საიმეღო 

პროცესები. 

რისკების მართვის ეფექტიანობის უზრუნველ საყოფად პრაქტიკული 

მეთოდიკის შესამუშავებლადღ აუცილებელია რისკების ჰემცირების პრო- 

ცესებსა და მეთოდებზე კოტროლის დაწესება. ეს პრობლემა ყველაზე 
მეტად ეხება ვალუტის შერჩევას და მისი კურსის სტაბილურობის შენ- 

არჩუნებას. განსაკუთრებული მნიშვნელობა ენიჭება კაპიტალის მოცუ- 

ლობას და მის ეფექტიანაღ გამოყენებას. აუცილებელია კაპიტალი გამ- 
ოყენებულ იქნეს საწარმოს რისკებისაგან მოსალოდნელი დანაკარგების 

შესამცირებლად და მთლიანობაში ორგანიზაციის ჰყიდველობითი უან- 

რიანობის განსამტკიცებლად. 

4. საწარრგოს სხვადასხვა ღონეზე რისკის მართვის მკაფიო 

სტრუქტურირება. 
საწარმო, ფირმა რისკების უარყოფითი შედეგებას შემცირების მი'ხ- 

ნით მნიშვნელოვან ფულად რესურსებს ზხარჯავს სამეურნეო-საფინანსო 

საქმიანობის ნორმატიულ-სამართლებრივი მოთხოვნილებებთან შესაბამ- 

ისობაში მოსაყვანად. 

საწარმოში მეტად მნიშვნელოვანია რისკების შეფასება მართვას 

ფუნქციონალური სქემის შესაბამისობაში მოსაყვასად. ეს კი პირდაპირ 

კავშირშია საწარმოს სხვადასხვა დონეზე რიასკის მართვის მკაფიო 

სტრუქტურირეის უზრუნვეელსაყოფად;,დ წინააღბღეგ შემთხვევაში 
საეჭვოა მიღწეულ იქნას რენტაბელური მუშაობის სასურველი დონე. 

ამრიგად,დ აუცილებელია უზრუნველყოფილ იქნეს ნორმატიულ- 
სამართლებრივი მოთხოვნების მკაცრი დაცვა, რათა მილწეულ იქნეს 

ბიზნესის ეფექტიანობის სტიმულირება. 

როგორც წესი, საწარმოში რისკების მართვა თანდათანობითი პრო- 

ცესია რომელიც აგებულია პრაქტიკულ გამოცდილებაზე, რათა 
სათანადო ფინანსური უკუგება იქნეს მიღწეული. 
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თავი VIL 

რებიონული რისკების მართვა 

VIL.I. რეგიონული ინვესტიციური რისკის ცნება 

სოგადად, ცნება ,„ინვესტიციური რისკი გულისხმობს ინვესტი- 

რებადი კაპიტალის ახნ გისი ნაწილის, ან ინვესტიციური პროექტის რე- 

ალიზაციისაგან მოსაღოდნელი შემოსავლის მიუღებლობის ალბათობას, 

რომელიც შეიძლება განპირობებული იყოს სოციალურ-ეკონომიკური, 

ფინანასური, პოლიტიკური თუ სხვა ფაქტორების ზემოქმედებით. ინ- 

ქესტიციური პროექტის დასაბუთებულობისს განსაზტვრის დროს 

აუცილებელიას გავითვალისწინოთ შესაპლო რისკები,„ რაც "საკმაოდ 

რთულია, განსაკუთრებით ნაკლებად სტაბილურ გარემოში. 

ინვესტიციური გადაწყვეტილების მიღებაზე არაერთი ფაქტორი 
მოქმედებს. მათ შორის – ალტერნატივების სიუხვე. ინვესტიციური 

პროექტების ანალისის დროს ფულადი ნაკადების ყველა პოტენციური 
ალტერნატიული ვარიანტის განხილვის პრაქტიკული განხორციელება, 
ალტერნატივების ფორმერების დროს გაურკვევლობის გამო, ხშირად 

ძალიან ძნელი და ზოგჯერ შეუძლებელიც კი არის. აღნიშნული გან- 
საკუთრებით თვალში საცემია განვითარებად ქვეყნებში, სადაც, ფაქტო- 
ბრივად, არც ერთი ადგილობრივი პოტ:;ციური ინვესტორი კაპიტალის 

დაბანდებამდე თანხის ზხარჯვის ყველა შესაპლო ალტერნატივას არ (ან 

ვერ) იხილავს და კმაყოფილდება მხოლოდ პროექტის მომგებიანობის 

შეფასებით. 

ზემოაღნიშნულის მიუხედავად, ცალკეული პოტენციური ინვესტორ- 
ის მიერ სახელსწიოვო და რეგიონული ინვესტიციური რისკების გაგება 

და მოსალოდნელი შედეგების გამოანგარიშება აუცილებელია. საკითხის 

მნიშვნელობას კიდე, უფრო ამძაფრებს უცხოელი ინვესტორების 

მოზიდვის, ქვეყანაში კაპიტალის დაბანდების სტიმულირების აუცილე- 

ბლობა და ინვესტიციური მიმზიდველობის ამაღლება თუ საინვესტიციო 
აქტივობის ზრლდა ქეეჯანაში. 
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სამეცნიეირო ლიტერატურა იცნობსს რისკის გამოანგარიშებიას 

პრობლემის გადაწყვეტისადმი მრავალ მიდგომას. საკითხის სირთულას 

გათვალისწინებით, ჩვენ მხოლოდ ერთ-ერთ მათგა:ზე შევჩერდებით. მი- 

უზხედავად მისი სიმარტივისა, ვთელით, რომ იგი ყველაზე სრულად ას- 

ახავს რისკების გაანგარიშების პრაქტიკას და რეალურად შესაძლებე- 

ლია მისი გამოყენება ცალკეული ინვესტორის მიერ, ბიზნესის 

მასშტაბებისა და საქმიანობის სფეროს მიუხედავად. 

აღნიშნული შიდგომის არსი შემდეგში მდგომარეობს: ინვესტიციურ 

პროექტებში ფულადი ნაკადების ანალიზს აკავშირებენ დისკონტირებას 

კოეფიციენტის კორექტირებასთან (რისკის მიმართ შესწორებასთან). 

როგორც წესი, ასეთი კორექტირება ხდღება ურისკო დაბანდების განაკ- 

ვეთზე გარკვეული სიდიდის დამატებით, რომელსაც რისკისათვის პრემია 

ეწოდება. ამასთან, დისკონტირების კოეფიციენტის შერჩევისას ფი- 

ნანსური რესურსების დაბანდების ალტერნატიული შესაძლებლობების 

რაოდენობიდან უნდა გამოვიდეთ სწორედ ინვესტიციაური პროექტის 

შეფასებისას ინვესტიციური ალტერნატივების არსებობა წარმოადგესნს 

საკვანძო მომენტს. 

ურისკო დაბანდებები კორექტირდება, უპირველეს ყოვლისა, საერ- 
თო-სახელმწიფო რისკით, ანუ მოცემულ ქვეყანაში ინვესტირებადი 

კაპიტალის (ან მის მიერ გენერირებადი შემოსავლის) დაკარგვის რისკ- 

ით. სწორედ ეს რისკი აინტერესებთ უცზოელ ინვესტორებს, რომლებიც 

ქვეყნებს დაბანდების რისკიანობის მიხედვით აანალიზებენ. ინვესტიცი-უ- 

რი პროექტის მიმართ აღნიშნული გამოიყურებ., როგორც დისკონ- 

ტირეის განაკვეთზე მოცემული ქვეყნისათვს  დამახასიათებელი 

რისკისათვის პრემიის მატება. წ 

მაგალითად, რუსეთის ფედერაციისათვის ასეთი შსსაერთო- 

სახელმწიფო კოეფიციენტი ოცდამეერთე საუკუნის დასაწყისში 30%-სს 
შეადგენდა1· ეს ნიშნავს, რომ რუსეთში თანხების დამბანდებელ გარე 

ბ სიX6MCMM0 I0; IMCCI282 II; 9223 ი0ს8 C. 0IICVIC62 I0CIM0120M0+0 ##486C- 
თწ9IIMC0IIM0I0 0MCMმ, X. «ჩილVI0ICთ, 2001, #2, C. 147. 
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ინვესტორს თავისი პროექტის დისკონტირების კოეფიციენტზე უნდა 

დაემატებინა 30%. 

შიდა ინგესტორისათვის საერთო სახელმწიფო რისკის გათ- 

ქალისწინება აუცილეებელი არ არის. აქვე უნდა ალინიშნოს, რომ თუ 

იგი თანხების დაბანდებას დააპირებს საზლვარგარეთ, საჭირო იქნება იმ 

ქვეყნის შესაბამისი კოეფიციენტის გათვალისწინება. 

ნებისმერ ქვყანაში,ი მათ შორის საქართევლოშიც, რისკი 

არათანაბრად ნაწალღებ.ა თითოეული რეგიონს თავისებურება 

აყალიბებს მის ინღვიდუალურ რისკს, ამიტომ მართებული იქნება 
ვგისაუბროთ რეგიაონულ ინვესტიციურ რისკზეც. სახელმწიფო რისკის 

ანალოგიურაღ, რეგიონული რისკიც გაითვალისწინება ინვესტიციური 
პროექტების შეფასებაისასს დისკონტირების განაკვეთის კორექტირების 

გზით. 

შიდა ინვესტორი, რომელიც დაბანდებებს საკუთარ რეგიონში ას- 

ორციელებს, კორექტარებას არ მოახდენს, ვინაიდან მას არ გააჩნია 

სხვ ა რეგიონებში ინვესტირების ალტერნატიული შესაძლებლობები. 
გარე ინვესტორი კი მღახღენს პროექტის კორექტირებას მოცემული 

რეგიონის სპეციფიკას გათვალისწინებით. 

სამეცნიერო ლიტერატურაში რეგიონული რისკის დარიცხვის რამ- 

დენიმე ზერხი (მეთოღი) არის აღწერილი, მაგრამ ისინი ან ზოგად 
ხასიათს ატარებენ, +ნ გამიზნულია კონკრეტული ქვეყნისათვის. გამ- 

რმდინარე აქედან,„ ჩვენს მიზანს წარმოადღგენდა ამ გამოცდილების 

შესწავლა განზოგადება და საქართევლოს პირობებზე მისადაგება, 

VI.2. რებიონული რისკის ბაანბარიშების მეთოდიკა 

ინკესტიციური პროექტები, როგორც წესი, რეალიზდება ქვეყნის 
ერთ ან რამდენიმე რეჯიონში. ისმის კითხვა: როგორ უნდა გავით- 

ვალისწინოთ სახელმწიფოებრივთან ერთად დამატებით კიდევ რეგიონ- 
ული რისკი? კიოხვაზე პასუხის გასაცემად ვცაღოთ ისმის განსაზღვრა, 
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თუ როგორ ურთიერთზემოქმედებეი სასელმწიფო და რეგიონული 

რისკები პროექტის რისკების ერთიან სისტემაში, 

როგორც წესი დისკონტირებს ურისკო განაკვეთს ემატება 
რისკისათვის პრემია: 

#=Lუ + IL6, 

სადაც, 
L – დისკონტირების საანგარიშო განაკვეთი, რომელიც გამოიყენება 

დისკონტირების წმინდა მიმდინარე ლღირებულების გასაანგარიშებლაღ, 
%; 

უ პროექტის დისკონტირების განაკვეთი მაშინ, როდესაც რისკი 

ნულის ტოლია, %; 
1რ – დისკონტირების ურისკო განაკვეთზე რისკის არსებობის გამო 

დამატებითი პროცენტი, %; 
რისკისათვის პრემია ორი ნაწილისაგან შედგება: ა) უშუალოღ 

პროექტის რისკი რომელიც მის თავისებურებებთან არის და- 

კავშირებული და ბ) ადგილობრივი რისკი ანუ რისკი, რომელიც პროე- 

ქტისაგან დამოუკიდებლად არის დამახასიათებელი იმ ადგილისათვის, 

სადაც იგი რეალიზდება ადგილობრივი რისკი, თავის მხრივ, იყოფა 

საერთო-სახელმწიფო, რეგიონულ და ლოკალურ (საქალაქო, რაიონულ 
და ა.შ.) რისკებად. 

გარლა ამისა, პროცენტი, რომელიც ემატება დასკონტირების ურის- 

კო განაკვეთს ორ ნაწილად იყოფა: 
ა) ინდივიდუალური რისკი. მხოლოდ თვით პროექტის რისკი, რო- 

მელიც არ არის დამოკიდებული მისი რეალიზაციას ადღგილზე (ე.წ. 

სამეწარმეო რისკი) და 

ბ) ადგილობრივი რისკი. რისკი რომელიც პროექტს მიუერთდება 

მისი რეალიზაციის ადგილთან დაკაგშირებით, ანუ: 

I -I. + , 
სადაც, 

ჯI – პროექტის ინდივიდუალური რისკი, %; 

ს - დისკონტირების კოეფიციენტზე მიმატებადი რისკი,- 
დამოკიდებული რეალიზაციის ადგილზე, %; 
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რაც შეეხება ILა-ს, მიგვაჩნია, რომ იგი ტოლია: 

'ს “ სს+ ?რო 

სადაც, 
სს – საერთო სახელმწიფო რისკია, %; 

წრეგ “ რეგიონული რისკია, %; 

განხილული პრინციპით ხშირად სარგებლობენ, ვინაიდან ითვლება, 
რომ ადღგილობრივი რისკი აერთიანებს ქვეყნისა და რეგიონის რისკებს. 

აღნიშნული ბოლომდე მართებულია მაშინ თუ ქვეყნისს რისკს 

მივიჩნევთ, როგორც უმცირესს და ყველა რეგიონისათვის დამახასი- 

ათებელს. ამ შემთხვევაში თითოეულ რეგიონში ლოკალური რისკი 

წარმოგვიდგებოდა, როგორც მოცემული სიღიღისა ღა რეგიონული 
რისკის ჯამი. მაგრამ მაშინ, შეუძლებელი იქნებოდა, რომ ლოკალური 

რისკის სიდიდე საერთო-სახელმწიფო რისკზე ნაკლები ყოფილიყო ან 
მისი ტოლი აღმოჩნდებოდა, თუ რეგიონის ადგილობრივი თაგისებურე- 
ბები საუკეთესო იქნებოდა ქვეყნის მასშტაბით. 

აღსანიშნავია რომ საერთო-სახელმწიფო რისკი გაიანგარიშება, 

როგორ მოცემულ ქვეყანაში დაბანდების რისკის საშუალო სიდიდე. 

შესაბამისად, არსებობს რეგიონები, რომლებშიც ადგილობრივი რისკი 

მეტია სახელმწიფო რისკზე ღა პირიქით. მართლაც, თვით ყველაზე 

არასასურველი საინვესტიციო პირობების მქონე ქვეყანაშიც კი მოიძებ- 

ნება რეგიონები, რომლებშიც ინვესტირების მისაღები პირობები იქნება. 
მსგავსი რეგიონების (და ყველა დანარჩენის) რისკის გაანგარიშება 

შესაძლებელია, თუ დავუშვებთ, რომ რეგიონული რისკი გაიანგარიშება, 

როგორც საერთო სახელმწიფო რისკის ადგილობრივი (რეგიონული) 

კორექტირება. ქვემოთ მოტანილი ფორმულა ასახავს ერთი მაჩვენებლის 

მეორეთი (ანუ სახელმწიფო რისკის რეგიონულით) კორექტირებას: 
ი = II+ რაა)XCIM 6«ფ))-I, 

ამასთან, (1+ 1·6:ჩ)= |ტუ სადაც 1ტჯუ რეგიონული რისკის ინ- 

დექსია. 

რეგიონული რისკი Lრუგ დასაშვებია შედგებოდეს შემდეგი ელემენ- 

ტებისაგან (მდგენელებისაგან); 
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1 ეკონომიკური რისკი – L რეგიონის ეკონომიკური განვითარების 

ტენდენციები; 
2, ფინანსური რისკი – Iფინ ბიუჯეტის და საწარმოთა ფინანსების 

დაბალანსებულობა; 
3. პოლიტიკური რისკი - სიალ მოსახლეობის პოლიტიკური სიმპა- 

ტიების განაწილება; 
. სოციალური რისკი – აც სოციალური დაძაბულობის დონე; 

5. ეკოლოგიური რისკი – Iეკოლ გარემოს დაბინძურების ხარისხი; 

6. კრიმინალური რისკი – I4 რეგიონში დანაშაულებათა ინტენ- 

სივობა; 

7. საკანონმდებლო რისკი – Lა ასახავს ამა თუ იმ სფეროსა და 

დარგში ინეესტირების იურიდიულ ნორმებსა და წარმოების ცალკეული 

ფაქტორის გამოყენების წესს. 

რა თქმა უნდა, რეგიონული რისკის თითოეული შემადგენელი ელე- 
მენტი ზეგავლენას ახდენს საერთო რეგიონულ რისკზე და მათი ერთო- 

ბლიობა იძლევა მის საერთო ინტეგრალურ მნიშვნელობას (სისტემური 

მიდგომის ძირითაღი პრინციპი), მაგრამ, საინტერესოა რა ფორმით 

ზემოქმედებს ისინი ერთამნეთზე? ეს შეიძლება იყოს: 

ან ადიტირებული შეჯამება: 

'რეგ = 1ეკ+ წფინ+ (პოლ+ წსოც+ "ეკოლ+ კრ+ 1კან » 
ან მულტიპლიკაციური ნამრავლი: 

1რუგ = ჰეკ X 1უინ X 1აოლ X 1სოც X 1ეკოლ X 1კრ X 1კან » 
სადაც: 1რგ არის საერთო სახელმწიფო რისკის კორექტირების 

კოეფიციენტი რომელიც დაკავმირებულია კონკრეტული რეგიონის 
რისკიანობის ხზარისხთან. Iეკ, 1ვინ, 1პაოლ, 1სოც, 1ეკოლ, Iკრ, Iკან – რეგიონ- 

ული კორექტირების კოეფიციენტებია, შესაბამისად ეკონომიკური, ფი- 

ნანსური, პოლიტიკური, სოციალური, ეკოლოგიური, კრიმინოგენული და 

საკანონმდებლო რისკებისა. ადღიტიური შეკრების შემთხვევაში იგულისხ- 

მება სიტუაცია როდესაც რისკები ჯამდება და რეგიონის მთლიან 

საერთო რისკს გვაძლევს. 

მულტიპლიკაციური გამრავლებისას რისკები ისე ურ- 

თიერთზემოქმედებენ ერთმანეთზე, რომ აღგილი აქვს სტრუქტურულ 
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მდგენელს, როგორც მას სტატისტიკაში უწოდებენ ორივე მოღელი 

მისაღებია, მაგრამ, თანამედროვე მიდგომების გათვალისწინებით, მიგვიჩ- 

ნის” მეტი ყურადღება დაეთმოს სხვა ხერხს, რომლის არსი ქვემოთ 

არის განხილული. 

რეგიონული რისკის ყველა სახე განიხილება არა მარტო, როგორც 

მთელის შემადგენელი ელემენტები, არამედ უფრო, როგორც რეგიონუ- 

ლი რისკის განსხვავებული ასპექტები. თითოეულ მათგანს თავისი ფა- 

სეულობა (ღირებულება, მნიშვნელობა, წონა) გააჩნია, საკმარისაღ 

დამოუკიდებელია დანარჩენი ასპექტებისაგან და რეგიონის რისკს თავისი 

კონკრეტული პარამეტრებით ახასიათებს. ისინი ურთიერთზემოქმედებენ 

და ერთმანეთს განაპირობებენ. 

მსჯელობის ასეთი მიმართულებით წარმართვისას ჩვენ გამოვდი- 

ვართ ერთი ჭეშმარიტებიდან მთელი შეუძლებელია აღვიქვათ ნა–- 

წილების გარეშე ისე, როგორც ნაწილი მთელის გარეშე. მთელი წარ- 
მოიქმნება შესაბამისი ნაწილების ორგანული კავშირის შედეგად და 

იმავდროულად რომელილაც სხვა მთლიანობის ნაწილს წარმოადგენს. 

ნაწილებს შორის კავშირის არსებობა შესაძლებელს ხდის მათ ურ- 

თიერთზემოქმედებას. ამიტომ მთელის შესახებ შეიძლება ვიმსჯელოთ, 

როგორც მისი ნაწილების ურთიერზემოქმედების შედეგზე ანუ ახალ 
წარმონაქმნზე, რომელიც განსხვავდება შემადგენელ ნაწილთა 

ზხარისხისაგან. შესაბამისად, არ შეიძლება, რომ მთელისა და მისი თი- 

თოეული ნაწილის თვისებები აბსოლუტურად ერთნაირი იყოს. აქედან 

გამომდინარე, შეიძლება დავასკვნათ, რომ ,მთელი, ეს ზარისხობრივი 

განსაზღვრულობაას რომელიც წარმოქმნილია ნაწილეს შორის 

კავშირისა და ურთიერთზემოქმედების შედეგად““!, 

ადიტიური შეჯამებისა და მულტიპლიკაციური გამრავლების მოდ- 
ელები აღნიშნულ საკითხს ამ კუთხით არ იხილაეს და არ ით- 

ვალისწინეს ფაქტორების მნიშვნელოევნების კოეფიციენტების კორე- 
ქტულ გამოყენებას. მიგვაჩნია, რომ სხვადასხვა ფაქტორის შეთანა- 

" ნტიჩი36 L. #. 3M0M0MVV6CM46 0CM08LI CV860CMML6CI3: M08MI6 ვიიტ«ოა 938M- 
M0უ61)ICL8M9 3M0M0MIMXII M M0MLXXMX0II, I16., 1995, CIე. 62. 
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ზომვის (თითოეულის მნიშვნელოვნების კოეფიციენტების მიხედვით) 

ყველაზე მიზანშეწონილ საშუალებას მრავალჯერაღი შედარების ხერხი! 
წარმოადგენს. ჩვენი მაგალითისათვის ფორმულას ექნება შემდეგი სახე: 

=( L ემ% +ე 9 +I კოლ. აც+I?საც პ9Iეკულ. %+/2კრ 
ბ+1 ,.§-L+)V2 

სადატც, MI, M>, M), M+, M§, Mყ, – შესაბამისად ეკონომიკური, ფინანსუ- 

რი, პოლიტიკური, სოციალური, ეკოლოგიური, კრიმინოგენული და სა- 
კანონმდებლო რისკების რეგიონული კორექტირების მნიშვნელოვნების 

კოეფიციენტებია. 
აღსანიშნავია ის ფაქტი, რომ მსგავსი მოდელის ობიექტური გამ- 

ღყენება მხოლოდ განსაზღვრული პირობების ღაცვის შემდეგ შეიძლება. 

ყველაზე მთავარი პირობა, რომელსაც შემდგენლები უნდა 

აკმაყოფილებდეს, მათი ერთმანეთისაგან შედარებითი დამოუკიდებლობაა. 

შესასწავლ მაჩვენებლებს შორის შეიძლება სხვადასხვაგვარი კავშირი 

არსებობდეს (მაგ შწრფივი„ მრუდხაზოვანი) რომელთაც სათანადო 

მიდგომა სჭირდება. 

ჩვეს შემთხევევაში ფაქტორებს წრფივი დამოუკიდებლობის 

მიპმრთ მიდრეკილეის გამო კორელაციისს კოეფიციენტის გაან- 

გარიშებისათვის გამოვიყენებთ კორელაციის წრფივ კოეფიცენტს, რო- 

მელიც პირეელად შემოტანილ იქნა XX საუკუნის 90-იანი წლების 

დასაწყისში პირსონის, ეჯვორტის და ველდონის მიერ (პირსონის 

კოეფიციენტი – #ა„რსონი)?. 
წრფივი ან არაწრფივი დამოკიდებულებისადმი ცალკეული ფაქტო- 

რების მიდრეკილების განსაზლვრის მიზნით, საჭიროა მაჩვენებლების 

თითოეული წყვილისათგის დამოკიდებულების გრაფიკის აგება. 
მოცემული მეთოდიკის მთავარი უპირატესობა ის არის, რომ იგი 

რეგიონული რისკის კოეფიციენტის ინდივიდუალური გაანგარიშების 
საშუალებას „ იძლევა თვით ინვესტორის შეხედულებებიდან გამომდინარე, 

14%0იMMX C81MIIIMM: VM66MIMX I1I0V/M. ხ6/. იი06. L. #. IILIM0MI080#, M., დ- 
M3#CხI) # CI2IM#MCIM#X2, 1999, CIი. 12. 

1 C58M4(1%:94 L"., ,61M2MM3 X03##MCლ-86MM0M% 16#-CIხM0CVM იინიიიMIMIM,M., 1999, 

CIL. 129. 
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ერი. რეგიონული ინვესტიციური რისკის თითოეული შემადგენლის მნიშ- 

ვნელობის კოეფიციენტის შესახებ სუბიექტური მოსაზრებების სა- 

ფუძველზე გაიანგარიშება ინდივიდუალური კოეფიციენტი, რომლითაც 
უნდა შესწორდეს საერთო-სახელმწიფო რისკის მაჩვენებელი. 

ვფიქრობთ, ეს საკმაოდ არსებითი მომენტია, ვინაიდან მსგავსი მზა 

ინფორმაციის მიღება ხელისუფლების მხრიღან (ცენტრალური თუ 
ადგილობრივი ორგანოებიდან) ზშირაღ შეუძლებელია. ეს მეთოღი ინდღი- 

ვიდუალურად გამოიყენებ, და იგი რისკზე საშუალო, ზოგად წარ- 
მოდგენებზე გვერდის ავლაში გვეხმარება. სხვა სიტყვებით, მისი ფა- 

სეულობა იმაშია, რომ მნიშვნელოვნების კოეფიციენტის ექსპერტული 

შეფასებების გაკეთება ინვესტიციური პროცესის ყველა მონაწილეს 
შეუძლია. 

კონკრეტულ რეგიონში რეალიზებადი თითოეული ინვესტიციური 
პროექტის დისკონტირების კოეფიციენტი კორექტირღება რეგიონული 
რისკს კოეფიციენტით თავის მხრივ, ეს უკანასკნელიდ„ გაან- 

გარიშებულია “უშუალოდ პროექტთის დაკავშირებული მეურნე 
სუბიექტების შეხედულებების მიზედვით. 

სწორედ მეურნე სუბიექტები ახდენენ რეგიონული რისკის 

მდგენელების მახასიათებელი ამა თუ იმ მაჩვენებლის მნიშვნელოვნების 

ექსპერტულ შეფასებას. ადგილობრივი ინვესტორისათვის, რომელსაც არ 

გააჩნია სხვა ქვეყნებში სახსრების დაბანდების საშუალება და, შესაბამი- 

საღ, საერთო-სახელმწიფო რისკს აილებს ნულის ტოლად, აღგილო- 
ბრივი რისკი ემთხვევა რეგიონულს. 

VI3. რებიონის ინტებრალური ინვესტიციური 
რისკის მდგბენელები 

იმისათვის, რომ მდგენელებისაგნ რეალობის ობიექტურად 

ამსახველი შედეგობრივიი ინტეგრალური მაჩვენებლები მივიღოთ, 

საჭიროა ყველა მაჩვენებელი ერთნაირად (ერთიანი მეთოდიკის სა- 
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ფუძველზე) გავიანგარიშოთ, რისთვისაც ჩვენ ვსარგებლობთ შემდეგი 
თეორიული წინაპირობებით: 

– ვივარაუდოთ ყველა სახის ინვესტიციური რისკისათვის ისეთი 

მდგენელების არსებობა, რომლებიც დაახასიათებდნენ მოცემული რისკის 

მთავარ ასპექტებს (ეკონომიკურს, სოციალურს და ა.შ.). 

– წარმოვადგინოთ ინვესტიციური რისკის თითოეული მდგენელი, 

როგორც დამოუკიდებელი სიდიღე, რომელიც ზემოქმედებას ვერ ახდენს 
დანარჩენ მდგენელებზე; 

– ვივარაუდოთ ისეთი მაჩვენებლების არსებობა, რომლებიც ღდაახ- 

ასიათებდნენ ინვესტიციური რისკის თოთოეულ მდგენელს, ფუნქციონ- 

ალურადღ ურთიერთმოქმედებენ მასთან და შეიცვლებოდნენ გამოვლენილი 
კავშირის შესაბამისად; 

– გამოვიყენოთ საერთო-სახელმწიფშო ინეესტიციური რისკის 

გასაანგარიშებლად ზუსტად იგივე მაჩვენებლები„ რაც რეგიონული 
რისკის მდგენელების გათვლისას გამოიყენება. საერთო-სახელმწიფო და 
რეგიონული რისკების მდგენელები, ასევე, ერთმანეთს უნდა ემთხვეოდ- 
ნენ; 

– განვიხილოთ რეგიონული რისკის ყველა შემადგენელი მხოლოდ 

მისთვის დამახასიათებელი მაჩვენებლების ფარგლებში; 

– შევადაროთ რეგიონული ინვესტიციური რისკის თითოეული 

მდგენელი საერთო-სახელმწიფო ინვესტიციური რისკის ანალოგიურ 

მდგენელებთან, რისთვისაც გამოვიყენოთ ინვესტიციური რისკის მოცე- 
მულ მდგენელებთან ფუნქციონალურად დაკავშირებული მაჩვენებლები; 

– განვიხილოთ ამ მაჩვენებლებს შორის განსხვავება როგორც 

საერთო-სახელმწიფო რისკის კორექტირებსა რეგიონული სარისკო 

თავისებურებების გათვალისწინებით. 

მოცემული წინაპირობებიდან გამომდინარე, რეგიონული ინვესტიცი- 

ური რისკის სიდიდისა და მისი ყველა მდგენელის გათვალისწინება და 

გაანგარიშება შესაპლებელია მხოლოდ იმ მაჩვენებლების გამოყენებით, 
რომლებიც მოცემულ რისკსა და მის შემდგენლებს ახასიათებენ. 

რისკის სიდიდის გათვლის მიზნით, ავირჩიეთ რისკის ფუნქციურადღ 

დამახასიათებელ მაჩვენებლებთან მუშაობის მეთოდი. 
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უშუალოდ რისკის სიდიღის გათვლამდე აუცილებელია ყურადღება 
შევაჩეროთ მისი შინაარსობრივი დატვირთვის ახსნაზე, როგორც წესი, 

რისკი არის არასასურველი და/ან გაუთვალისწინებელი შემთხვევის თუ 

მოვლენის მოხდენის ალბათობა. ამ შემთხვევის დადგომას თავისი მიზ- 

ეზები დღა შედეგები გააჩნია, რომლებიც სხვაღასხვა მაჩვენებლით ხასი- 

ათდება თუმცა შემთხვევსს მოზხღენის ალბათობა სრულიაღდ "სსხვა 

რაოდენობრივ-ხარისხობრივი მაჩვენებლებით ხასიათდება. 

აღნიშნულიდან გამომდინარე ჩვენს მიზანს სწორედ ისეთი 

მაჩვენებლების გამოვლენა წარმოადგენს, რომლებიც მოვლენის დადგო- 
მის ალბათობას, ანუ რისკს, დაახასიათებენ. ამ მაჩვენებლების შეცელა 

რისკის ცვლილებაა. 
ყოველი კონკრეტული რეგიონის რისკის მაჩვენებლის შეფარდება 

საერთო-სახელმწიფო რისკთან აღიწერება რეგიონის დონეზე ამ რისკის 

მახასიათებელი მაჩვენებლების (ეი. მოვლენის დადგომის ალბათობის) 

თანაფარდობით მაჩვენებლებთან, რომლებიც . ახასიათებენ ამ რისკს 
მთლიანად ქვეყანაში. 

მსგავსი მიდგომა არ წარმოშობს ინფლაციის ზეგავლენის გათ- 

ვალისწინების აუცილებლობას. ეს იმიტომ, რომ საერთო-სახელმწიფო 
რისკი უკვე ითვალისწინებს ინფლაციასა და ეკონომიკაში მიმდინარე 
სხვა უარყოფით მოვლენებს. შესაბამისაღ, რეგიონის ინვესტიციური 
რისკის დამახასიათებელი ზარისსობრივი მაჩვენებლის საერთო- 

სახელმწიფო დონეხზე ანალოგიურ მაჩვენებელთან შეფარდღებისას 
ინფლაციის გავლენის გათვლა ზედმეტი ხდება. 

აღნიშნული მიდგომა არ გამორიცხავს გარკეეულ ნაკლოვანებებსაც. 

ასე მაგალითად, ინეესტიციური რისკის რომელიმე მდგენელის დამახ– 

ასიათებელი მაჩვენებლების ურთიერთშეფარდება რეგიონულ და სახ- 

ელმწიფო დონეებზე არ წარმოადგენს თვით მდგენელთა რისკების 
თანაფარდობას. 

რისკის თითოეული მდგენელის კორექციის კოეფიციენტი, რომე- 
ლიც საჭიროა არსებული რეგიონული თავისებურებების შესასწავლად, 
არ შეიძლება გაანგარიშებულ იქნეს როგორც თანაფარდობა მოცემული 
მღგენელის ფუქნციონალურად მახასიათებელ რეგიონულ და სახ- 
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ელმწიფო მაჩვენებლებს შორის, მაგრამ აღნიშნული სულაც არ ნიშნავს, 

რომ ასეთი თანაფარდობა არანაირ ინფორმაციას არ ატარებს. მისი 

გამოყენებით შეიძლება გამოითვალოს თვით რისკის დონე და მისი 

ცვლილების ტენდენციები. 
მომდევნო ეტაპზე ინვესტიციური რისკის ყველა მდგენელის მახ- 

ასიათებელი მაჩვენებლების გათვლის და მათი რეგიონული და სახ- 

ელმწიფოს დონეეის შეპირისპირებით მაჩვენებლებისს სხვადასხვა 

ბალითა და წონითი კოეფიციენტებით შეფასებით, გავდივართ საერთო- 

სახელმწიფო რისკის კორექციის კოეფიციენტის სიდიდეზე, რომლის 

დახმარებითაც შესაძლებელი ხდება თითოეული რეგიონის თავისებურე- 

ბების გათვალისწინება. 

გადავიდღეით უშუალოდ რეგიონული ინვესტიციური რისკის 
მდგენელების„ დამახასიათებელი მაჩვენებლების უფრო სიღრმისეულ 

განხილვაზე: 

ეკონომიკური რისკი. მისი სიდიდის გათვლისას მიზანშეწონილია 

„მთლიანი რეგიონული პროდუქტის“ (მრპ) მაჩვენებლის გამოყენება|. 

მაგრამ საყურადღებოა, რომ რეგიონის რისკს ახასიათებს არა თვით 

მთლიანი რეგიონული პროდუქტი, არამედ მისი სიდიდე ერთ სულ მო- 

სახლეზე გაანგარიშებული. აღნიშნული მაჩვენებელი, თავისი შინაარსით 

ზხზარისხობრივია და ეკონომიკური სისტემის განვითარებულობის დონეს 

ასახავს. ეს უკანასკნელი და მისი რისკიანობის ხარისხი ერთმანეთთან 

უკუპროპორციულ დამოკიდებულებაშია. 
ამრიგად, რეგიონის დონეზე ერთ სულ მოსახლეზე მთლიანი რე- 

გიონული პროდუქტის მაჩვენებლის შედარება სახელმწიფოს ანალოგი- 

ურ მაჩვენებელთან საშუალებას გვაძლევს ვიმსჯელოთ რეგიონის მეტ 

ან ნაკლებ ეკონომიკურ რისკიანობაზე საერთო-სახელმწიფო მაჩვენე- 

ბელს თუ ერთის ტოლად ჩავთვლით, შესაძლებელია რეგიონის დონეზე 

მოვახდინოთ ამ მაჩვენებლის გადახრის ინდექსის და ასეთი გადახრის 

1ა!ლნ···შნუჭლ··· მაჩწვენებელი საქართველოს რეგიონებისათვის შესაძლებელია მი- 

ვიღოთ მხოლოდ ექსპერიმენტული შეფასებით და განვიხილოთ, როგორც 
მთლიანი შიდა პროდუქტის რეგიონული ასპექტი. 
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პროცენტის (ანუ წრფივი და შედარებითი გაღახრის) გათვლა და გათ- 

ვალისწინება. 

გასათვალისწინებელია რომ რეგიონული ეკონომიკური რისკის 

გაანგარიშებისას მთლიანი რეგიონული პროდუქტის საფუძვლად აღება 
მოითხოვს არა მარტო რეგიონული დონის სახელმწიფოსთან შე- 

ფარდებას, არამედ მისი შებრუნებული მაჩვენებლის გაანგარიშებასაც. 
ასეთი მიდგომის შეღეგად ყველა ფაქტორს ერთნაირი მიმართულება 

მიეცემა. ანუ დიდ კოეფიციენტს უნდა შეესაბამებოღეს მეტი რისკი, 
რადგან ეს უფრო მოსახერხებელია მომავალი მუშაობისათვისა და ამ 

მონაცემების დამუშავების აუცილებელ პირობას წარმოადგენს. 

ფინანსური რისკი. იგი სასიათდება რეგიონული ფინანსური სფერ- 

ოს მდგომარეობით, რომლის ფორმირება წარმოებს ისეთი ფაქტორების 

ზეგავლენით როგორებიცაა: 

– რეგიონის საწარმოთა საქმიანობა (უშუალოდ მათზე არის 

დამოკიდებული აღგილობრივი ბიუჯეტების შემოსავლები); 
– ადგილობრივი მმართველობისა ღა თვითმმართველობის ორ- 

განოების საქმიანობა, დაკავშირებული ბიუჯეტის ხარჯვითი ნაწილის 

ფორმირებასთან. 

ეს ორი მაჩვენებელი ერთმანეთთან მჭიდრო კავშირშია. საუბარია 

ისეთ კორელაციურ დამოკიდებულებაზე, როდესაც წყვილადი კორელა- 
ციის კოეფიციენტი 0.99-ს ტოლია (თუ გამოვრიცხავთ ზემდგომი 

ბიუჯეტიღან ტრანსფერებს) რაც მიუთითებს სრულ დამოკიდე- 
ბულებაზე. 

ამრიგად, მათი ერთდროული გამოყენება შეუძლებელი ხდება, თუმ- 
ცა ორივე მათგანი ხასიათდება ისეთი შედეგობრივი ზარისხობრივი 

მაჩვენებლით, როგორიცაა რეგიონული ბიუჯეტის დაბალანსებულობა, 

სწორედ ამ უკანასკნელი მაჩვენებლით ხასიათდება რეგიონის საწარმოე- 

ბისა და საბიუჯეტო სფეროს მდგომარეობა. 

აღსანიშნავია, რომ მოცემული მაჩვენებელი არ არის და– 

კავშირებული მთლიანი რეგიონული პროდუქტის მაჩვენებელთან. მათ 
შორის წყვილაღი კორელაციის კოეფიციენტი (პირსონის მიხედვით) 
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პოლიტიკური რისკი პოლიტიკური რისკი მაშინ იჩენს თავს, 

როდესაც მოსახლეობას რაიმე რადიკალური მოსაზრებები გაუჩნდება. 

დამუკიდებელ სახელმწიფოებში ნორმალური საარჩევნო სისტემით 

და კანონმდებლობით რადღიკალური განწყობილებები შეიძლება დემო- 
კრატიული ურთიერთობებით გადაიფაროს. ამ უკანასკნელთა განწყობა, 

თავის მხრივ, პოლიტიკური რისკის შემცირებაზე მიუთითებს. მოცემუ- 

ლი ორი ფაქტორის ურთიერთზემოქმედება ასახვას ისეთ მაჩვენებელში 

პოულობს, როგორიცაა: თანაფარდობა დემოკრატიული და რადიკალური 

მოსახლეობის ზვედრით წონებს შორის!. ჩვენი აზრით, სწორედ მოცე- 
მული თანაფარდობა ასახავს და ახასიათებს პოლიტიკურ რისკს. 

მოცემული მაჩვენებელი არ არის დაკავშირებული არც მთლიან რე- 
გიონულ პროდუქტთან და არც „ბიუჯეტის დაბალანსებულობის“ 
მაჩგენებელთან. მათი წყვილადი კორელაციის კოეფიციენტები უმნიშ- 
ვნელოა. ამასთან, არატიპიურ მრუდხაზოვანთან დაკავშირებით გამ– 

ოიყენება პირსონის კოეფიციენტი ღა გამოითვლება კორელაციის % 
კოეფიციენტი. 

სოციალურიო რისკი ეს არის სოციალურ დაძაბულობათა 

(გაფიცვები, საპროტესტო აქციები და ა.შ) წარმოშობის რისკი. რა 

თქმა უნდა, იგი მნიშვნელოვან ზეგავლენას ახდენს დაბანდებათა საერთო 

რისკიანობაზე და მისი გაუთვალისწინებლობა დაუშვებელია. 

სოციალური რისკი ხასიათდღება ისეთი მაჩეენებლით, როგორიცაა 

მოსახლეობის მთელს მოცულობაში საცხოვრებელ მინიმუმზე დაბალი 

შემოსავლების მქონე მოქალაქეების ხვედრითი წონა. 
ეკოლოგიური რისკი. იგი გამოხატავს გარემოს ზედმეტად ღაბინ- 

ძურების ალბათობას და ხასიათდება შემდეგი მაჩვენებლებით: 

– სტაციონალური წყაროებიდან ატმოსფეროში მავნე 

ნივთიერებების გამოფრქეევის მოცულობა; 

|ჩგ·ჭნს პირობებში, ალბათ, გასათვალისწინებელი იქნება ინდეფერენტული მო- 

სახლეობის ხვედრითი წონაც, ვინაიდან საზოგადოების ეს ნაწილი ჯერ 
კიდევ საკმაოდ მოცულობითია. 
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– წარმოების და მოხმარების ტოქსიკური ნარჩენების წარმოქმნასა 
და გამოყენებას შორის სხვაობა; 

ამასთან„ პირველი მაჩვენებლის გამოყენება. ფაქტობრივად, შეუ- 

ძლებელია. საქმე იმაშია, რომ მას და მრპ-ის მაჩვენებელს შორის წყ- 

ვილადი კორელაციის კოეფიციენტი 1-ის ტოლია, რაც მათ შორის 

პირდაპირ ფუნქციონალურ დამოკიდებულებაზე მიუთითებს. 
მართლაც, გამოფრქვევების მოცულობა პირდაპირ პროპორციულია 

მრპის ისეთი მდგენელისა როგორიცაა სამრეწველო წარმოების 

მოცულობა, ანუ მრპ, მთლიანად დამოკიდებულია წარმოების მოცუ- 

ლობაზე, რაც განსაზლვრავს გარემოს დაბინძურების დონეს. 

ეკოლოგიური რისკის გაანგარიშებისას შესაძლებელია მხოლოდ 
მეორე მაჩვენებლის გამოყენება. მას, ზემოთ განხილულ. მაჩვენებლებთან 
წყეილადი კორელაციის ისეთი კოეფიციენტები გააჩნია, რომ მათ შო- 
რის მჭიდრო კავშირი არ არის. 

კრიმინალური რისკი სხვა არაფერია, თუ არა მოქმედი კანონ- 

მდებლობის დარღვევის ანუ დანაშაულის ჩადენის, ალბათობა. მისი 

დამახასიათებელი მაჩეენებელია რეგისტრირებულ დანაშაულთა რაოდე- 

ნობა 10 ათას მოსახლეზე. 

საკანონმდებლო რისკი. იგი ასახავს სხვაღასხვა სფეროს. თუ 

დარგში ინვესტიციების დაცვის, ინვესტიციებისა და წარმოების ფაქტო- 

რების გამოყენების იურიდიულ საფუძვლებს. მისი მოცულობის გამოთ- 

გლა საკმოდ რთულია, ვინაიღან გასათვალისწინებელი პირობები 

მრავალფეროვანი და ურთიერთსაწინააღღეგოა, თუმცა შესაძლებლად 
მიგვაჩნია გაანგარიშებებში პირობითი მაჩვენებლის გათვალისწინება. 

ყველა მაჩვენებლის განხილვის შემდეგ აუცილებელია გადავიდეთ 
რეგიონული რისკის საერთო მოცულობის გაანგარიშებაზე, ანუ უნღა 

ვცადოთ იმ კოეფიციენტის პოვნა, რომლის მიხეღვითაც შესწორდება 
საერთო-სახელმწიფო ინვესტიციური რისკი. 
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VI4. ინტებრალური რისკის ბაანბარიშება იმერეთის 
მხარის მაბალითზჯხე 

იმასთა––” დაკავშირებძთთ რომ ქვეყანს არ გააჩნია საერთო- 

სახელმწიფძო რისკის მაჩვენებლები და გაანგარიშების შესაბამისი 

მეთოდიკა, გადაწყვეტილ იქნა საკუთარი გამოცდილების, არსებული 
ინფორმაციისა და ცნობილ ექსპერტთა დასკვნეის “საფუძველზე 

დამოუკიღებლად გაანგარიშება პარალელურად, სახელმწიფო რისკისა 

მთლიანად საქართველოსათვის და ადღგილობრივი რისკისა - იმერეთის 

მხზარისათვის. 

რეგიონული ინვესტიციური რისკის თითოეული მდგენელის მახასი- 

ათებელი მაჩვენებლებისს და მათი საერთო-სახელმწიფო შესაბამის 

სიდიდეებთან შედარების საფუძველზე, შესაძლებელია რეგიონული ინ- 
ვესტიციური რისკის საერთო სიდიდის გამოთვლა, მაგრამ, 

იმავდროულად ყურადღება ერთ მომენტზე გვინდა შევაჩეროთ. 
რისკის მახასიათებელი მაჩვენებლის ცვლილება ჯერ კიდევ არ 

ნიშნავს თვით რისკის შეცვლას, მიუხედავად იმისა რომ ასეთი 

ცვლილებს ტენდენცა და მიმართულება შეიძლებ ადღვილად 
შეიმჩნეოდეს. აუცილებელია პასუხი გაეცეს კითხვას: შესაძლებელია თუ 

არა გავიდეთ უშუალოდ რისკის სიღიდეზე ამ რისკის მახასიათებელი 

მაჩვენებლების გამოყენებით? 
ვფიქრობთ, ეს შემდეგნაირად არის შესაძლებელი. თუ რისკი ხასი–- 

ათდება რაიმე მაჩვენებლით, ე.ი. ფუნქციონალურად იგი მასთან არის 

დაკავშირებული, საჭიროა გამოვიყენოთ ფორმულა, რომელიც ამ 

დამოკიდებულებას ასახავს. 

შეიძლება ეს იყოს წრფივი დამოკიდებულების ფორმულა: 
» =28X+ხ, 

ან კვადრატული დამოკიდებულების ფორმულა: 
» =გX” + ხX =C, 
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ან ჰიპერბოლური (უკუპროპორციული) დამოკიდებულების ფორ- 
მულა: 

V = 2/X + ხ, 

ან მრუდხაზოვანი (არაწრფივი) დამოკიდებულების სხვა, კიდევ 

უფრო რთული ფორმულები. 
ვინაიდან, რისკის თითოეული სახის მახასიათებელი მაჩვენებელი 

შეიძლეა რამდენიმე იყოს, ამიტომ თითოეული მათგანს ოურ- 

Mერთ·ღაშოკიღებულტა მოცემული სახის რისკთან განსხვავებული იქნე- 

ბა. ვთვლით, რომ მაჩვენებლები უფრო სწორაღ არის არჩეული, უფრო 

საფუძვლიანია და ზუსტად უსვამს ხაზს რისკების ცვლილების თავისე- 

ბურებებს, როცა ისინი ურთიერთზემოქმედებენ ამ რისკებთან წრფივად, 
პირდაპირ პროპორციულად (ანუ, / = ითX + ხ სახის ფორმულის 

მიხედვით). 

მაჩვენებლები,  რომლებიც _ მთლიანად ემთხვევა  რისკს,  ურ- 
თიერთზემოქმედებენ ამ რისკთან X=მ>» ფორმულის შესაბამისად. ამ- 

რიგად, ინფორმაციის დამუშავების ობიექტურობის პრობლემა დაიყვანება 

რისკისს შემადგენლებსა ლდა მათ მახასიათებლესს შორის ურ- 

თიერთზემოქმედების ფორმულეის  მართებულობაზ.ე მსგავსი 
მოქმედებების განხორციელება აუცილებელია რეგიონის ინვესტიციური 
რისკის შემადგენლების ზუსტი სიდიდეების მისაღებად. 

მაგრამ, არსებული რეგიონული თავისებურებების გათვალისწინე- 

ბით, სახელმწიფო რისკის კორექტირების საერთო კოეფიციენტის მიღე- 

ბა მაინც არის შესაძლებელი, რისკის მდგენელების უშუალო სიდიღის 
გაანაგარიშების გარეშეც, მხოლოდ მათი დამახასიათებელი 

მაჩვენებლების საშუალებით. 

ამ შემთხვევაში საბოლოო საერთო საშედეგო მაჩვენებლის სიდიდე 

არ შეიცვლება. აღნიშნულის მიზეზი არის ის, რომ „საწონები“ (საზ- 

ომები), რომელთა დახმარებითაც წონიან მაჩგენებლებს, ითვალისწინებენ 

თვით მოცემული მაჩვენებლის სპეციფიკას მათ მნიშვნელობასთან ერ- 

თად. 
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იმ შემთხვევაში, როღესაც ჩვენ გამოვიყენებთ რეგიონული კორე- 

ქციის კოეფიციენტის გაანგარიშების “ ფორმულას, რომელიც შედგება 

არა ინვესტიციური რისკის მდგენელებისაგან,„ არამედ მათი მახასი- 

ათებელი მაჩვენებლებისაგან, მივიღებთ უფრო ჭეშმარიტ სიღიდეს. 

M=(0გრა/კაც ' გრა/კაც+! აა -+I?ა ს9%კ ს+1 ს მს .+I ტ 6 Mტ + რმრ -+ 
IIM·X·,·5)"2I 

სადაც: 
L არV,ც - ერთ სულ მოსახლეზე მრპ-ის და მშპ-ს მაჩვენებლების 

გაანგარიშებული სიდიდეების შეფარდება; 
Mგ4Vკაც “ ერთ სულ მოსახლეზე მრპ-ის მაჩვენებლების მნიშვნე- 

ლოვნების კოეფიციენტი; 
ს – „ბიუჯეტის დაბალანსებულობის“ მაჩვენებლის რეგიონული 

დონის შეფარდება საერთ-სახელმწიფო დონესთან; 

1(ტღ - „ბიუჯეტის დაბალანსებულობის“ მაჩვენებლის მნიშვნელოვ- 

ნების კოეფიციენტი; 
სს - ,პოლიტიკური სიმპატიების“ რეგიონული დონის მაჩვენებ- 

ლის შეფარდება საერთო-სახელმწიფო დონესთან; 

#ვს - „პოლიტიკური სიმპატიების“ მაჩვენებლის მნიშვნელოვნების 

კოეფიციენტი; 
1ს - „სოციალური დაძაბულობის" რეგიონული დონის მაჩვენებ- 

ლის შეფარდება სახელმწიფო დონესთან; 

#სა – „სოციალური დამაბულობის“ მაჩვენებლის მნიშვნელოვნების 

კოეფიციენტი; 
Iტ6 - „წარმოებისა და მოხმარების ტოქსიკური ნარჩენების წარ- 

მოქმნასა და გამოყენებაში სხვაობის“ მაჩვენებლის შეფარდება საერთო- 

სახელმწიფო დონესთად§; 

Mტ#ტ6 – „წარმოებისა და მოხმარების ტოქსიკური ნარჩენების წარ- 

მოქმნასა ღა გამოყენებაში სხვაობის“ მაჩვენებლის მნიშვნელოვნების 

კოეფიციენტი; 
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I – „10 ათას მოსახლეზე რეგისტრირებულ ლდანაშაულთა 

რიცხვის“ მაჩვენებლის შეფარდება საერთო-სახელმწიფო დონესთან6; 

ჩილ _ ,10 ათას მოსახლეზე რეგისტრირებულ დანაშაულთა 

რიცხვის“ მაჩვენებლის მნიშვნელოვნების კოეფიციენტი; 

Iან – საკანონმდებლო რისკის რეგიონული დონის შეფარდება სახ- 

ელმწიფოებრივ დონესთან, 
M 5 – საკანონმდებლო რისკის მაჩვენებლის დონის მნიშვნელოვ- 

ნების კოეფიციენტი. 

ახლა, ყურადღება გავამახვილოთ მნიშვნელოვნების კოეფიციენტებ- 
ზე, რომლებსაც რისკის შეფასების დროს უფრო მეტ ჭეშმარიტებას 

მივაღწევთ ინტეგრალური რეგიონული რისკის გაანგარიშების ღროს 

ყველაზე მიღებული მეთოღი ეფუძნება თითოეული შემადგენლის მნიშ- 
ვნელოვნების წონების ექსპერტულ შეფასებებს. ამასთან, წონები აიღება, 
როგორც საშუალო სტატისტიკური და მათ ღებულობენ დიდი ოდენო- 
ბით ექსპერტების გამოკითხვის შედეგად. 

აღნიშნულისაგან განსხვავებით, ზოგიერთი ეკონომისტის აზრით, 

ასეთი შეფასებები უნდა გააკუთონ არა მარტო ექსპერტებმა, არამედ 

ინვესტიციური პროცესის თითოეულმა მონაწილემ! ვთვლით, რომ ინ- 

ვესტიციური რისკის თითოეული მდღგენელის გავლენა მეურნეობის 
სხვადასხვს დარგისა და შეურნე ჭსუბიექტისათვის განსხვავებულია. 

საყურადღებოა, რომ საქართველოში სამეწარმეო საქმიანობის მენეჯმენ- 

ტის და მარკეტინგის დაბალი კულტურის შეღეგაღ გართულებულია 
დამოუკიდებლადღ ზუსტი პროგნოზების და გათვლების ჩატარება. 

სწორედ ამიტომ დასაშვები შეცდომების მაქსიმალურად შემცირების 
მიზნით მიზანშეწონილაღ მიგვაჩნია ექსპერტული შეფასებების გაკეთება 

როგორც დამოუკიღებლად (რისკის შემადგენლების განსაზღვრის მიზ- 
ნით), ისე სპეციალისტების მოსაზრებებზე დაყრღნობით (მნიშვნელოვ- 

'' 60X6M06MX08 10., IXMC2უC82 C., 12C2+2008 C., 0IICMX2 06X0M87ხV00 MM86- 
CოMIIV0IIM0ICC 9MCM2, X, CჩCIM010), 2001 , M5-2, თ;. 159. 

273



რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

ნების ზარისხის დადღგენის და შესაბამისი კრეფიციენტების გამოყვანის 

მიზნით). 

რა თქმა უნდა, ასეთი მსჯელობით ჩევენ ოდნავადაც არ ეცდილობთ 

მეწარმეთა როლის დაკნინებას, სათანადო პროფესიული ცოდნითა და 

გამოცდილებით აღჭურვილ ნებისმიერ მეწარმეს შესწევს უნარი – ჯერ 
გათვალოს თითოეული კონკრეტული ინვესტიციური პროექტის (რომე- 
ლიც კონკრეტულ რეგიონში რეალიზდება) დისკონტირების კოეფი- 
ციენტი, შემდეგ მოახდინოს მისი კორექტირება რეგიონული რისკით. 

ამასთან მეწარმემ ეს ყველაფერი უნდა გააკეთოს ჭსაკუთარი 

შეხედულებების, რეგიონული ინვესტიციური რისკის მახასიათებელი ამა 

თუ იმ მაჩვენებლის ღა მისი მნიშვნელოვნების ღამოუკიდებელი შე- 
ფასების საფუძველზე. 

ზემოთ შემოთავაზებული მეთოდღიკის საფუძველზე გაანგარიშებულ 
იქა რეგიონული რისკი იმერეთისათვის. განხორციელებული 

გამოკვლევის ბაზაზე შეიძლება დავასკვნათ: ინვესტიციური ჭსაქმიანობა 

საქართველოში, ფაქტობრივად, დამოკიდებულია ცენტრალური ხელისუ- 
ფლების მიერ გატარებულ ერთიან პოლიტიკაზე, რაც ქმნის თითქმის 

ერთიან ინვესტიციურ კლიმატს ქვეყანაში. 

აღსანიშნავია, რომ ინვესტიციური რისკის გაანგარიშების პარა- 

მეტრები (მდგენელები და მათი მნიშვნელოვნების კოეფიციენტები) ვერ 
იქნება დოგმატური ხასიათის. რეგიონში განხორციელებადი ნებისმიერი 

პროექტი, არსებული სპეციფიკის გათვალისწინებით, მოითხოვს ინდი- 

ვიდუალურ მიდღგომას და შესაბამის გაანგარიშებებს. ასე მაგალითად, 

2002 წელს იმერეთის რეგიონული რისკის კორექციის გაანგარიშებულ- 

მა კოეფიციენტმა შეადგინა 1,3 (ეი. რეგიონული რისკისათვის დისკონ- 

ტირების განაკვეთს უნდა დამატებოდა 30%). 

მდგომარეობა არსებითად შეიცვალა 2008 წელს, რაც ძირითადად 

რეგიონული ინვესტიციური რისკის მდგენელების მნიშვნელოვნების 

1უ··ჟრო დაწვრილებით, იხ. ღავთაძე გ., ჩიხლაძე ნ., იმერეთის მხარის ეკონო- 

მიკური განვითარების პირობები და პერსპექტივები, ქუთაისი 2009, გვ. 160 
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კოეფიციენტებს შეეხო. მ პერიოდისათვის სახელმწიფო რისკის კორე- 

ქციის სრულიად სხვა კოეფიციენტი იქნა მიღებული (0,94). აღნიშნუ- 

ლი მიუთითებს პროექტის განაკვეთის არა 30%-ით გაზრდის, არამედ 

მისი 6%-ით შემცირების აუცილებლობის შესახებ. აღნიშნული ტენდენ- 

ცია შენარჩუნდა და გრძელდება მიმდინარე ეტაპზეც. ეს ნიშნავს, რომ 

მიმდინარე ეტაპზე იმერეთში უფრო მიმზიღველი ინვესტიციური 

გარემოა, ვიდრე საშუალოდ ქვეყანაში. 
რეგიონული რისკის მდგენელების ხვედრითი წონები წარმოადგენს 

საშუალო “სიდიდეებს რომლებიც შეიძლება გაანგარიშებული იყოს 
სხვადასხვა დარგის წარმომადგენელთა სრულიად განსხვავებული საქმი- 

ანობით დაკავებული ექსპერტების შეფასებების გათვალისწინებით. მა- 

გრამ, კონკრეტული პროექტისათვის შეიძლება სრულიად უმნიშენელო 
აღმოჩნდეს რისკი, რომელსაც ექსპერტები მეტ უპირატესობას ანიჭებენ 

რეგიონის დონეზე ღა პირიქით. ანუ, რეგიონული ინვესტიციური რისკის 

გათვალისწინებით, ინვესტიციური პროექტის დისკონტირების განაკ- 

ვეთის კორექტირებისათვის, კომპანიის მენეჯერთა ჯგუფის აზრით, 

შეიძლება მიზანშეწონილაღ ჩაითვალოს სრულიად სხვა კოეფიციენ- 
ტების გამოყენება. : 

საყურადღებოა ის გარემოება, რომ ყოველი ინვესტიციური პროე- 

ქტის თითოეულმა მონაწილემ (ბანკი – ღამკრედიტებელი, კორპორაცია 

– უშუალო მონაწილე, აღგილობრივი ბიუჯეტი - პროექტის რეალ- 
იზებისათვის შელავათების შესაძლო დამწესებელი და ა.შ.) დამოუკიდე- 

ბლად უნდა აწარმოოს მსგავსი გათვლები. ამასთან, მათ უნდა გაით- 

ვალისწინონ საკუთარი ინტერესები, ერიდონ გაუმართლებელ რისკებს, 
დააფიქსირონ, რას ანიჭებენ უპირატესობას და გამოიყენონ თავიანთი 

შეფასებები სახელმწიფო რისკის კორექციის კოეფიციენტის დასადგე- 
ნად. 

ამრიგად, ამა თუ იმ სიდიდეთა მნიშვნელოვნების შესახებ საერთო 

(გასაშუალებული) ექსპერტული მონაცემეის გამოყენებით გაან- 
გარიშებული კოეფიციენტი – ეს არის ინფორმაცია ერთღდროულად 
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ყველასთვის და არავისთვის მისი უპირობო გამოყენება რეგიონის 

თავისებურებების მიმართ დისკონტირების განაკვეთის კორექტირების 

მიზნით გაუმართლებელია. თანაც მისი გაანგარიშება საკუთარ ძალებზე 

დაყრდნობით სირთულეს არ წარმოადგენს. საკმარისია გასაანგარიშებელ 

ფორმულაში შევიტანოთ მნიშვნელოვნების საკუთარი კოეფიციენტები, 
რითაც საკუთარ უპირატესობის მინიჭებებს გამოვხატავთ. ჯამში ისინი 

ყოველთვის უნდა იძლეოდნენ 100%-ს. 

აღსანიშნავია რომ რომელიმე პროექტთან მიმართების გარეშეც 

რეგიონული ინვესტიციური რისკის სიღიდე საკმაოდ ინფორმაციულია, 

რადგან მის საფუძველზე შეიძლება სხვადღასხვა რეგიონის შედარება 

რისკიანობის ზარისხის მიხედვით. ამასთან, მოცემული მაჩვენებლის 

ცვლილებაზე დაკვირვებით და მისი შედარებით მთლიანად ქვეყნის თუ 
კონკრეტული რეგიონს მასშტაბთ ინვესტიციური აქტივობის 

ცვლილების ტენღდენციასთან ბევრი სასარგებლო ლდასკვნის გაკეთება 
შეიძლება. 
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თავი VIII 

საერთაშორისო სავალუტო ბაზარი და 
სამალუტო რისკები 

VII.I. სამალუტო ბაზრისა და სავალუტო 
ოკერაციების არსი 

სავლუტო ბაზარი არის “აუცხოური ვალუტისა და მისი 

საგადასახდელოლ დოკუმენტეის  ყიდვა-გავიდვის  ოპერაციების 
ეკონომიკურ და ორგანიზაციულ ურთიერთობათა მყარი სისტემა. ამას- 

თან, სავალუტო ბაზარი ეკონომიკური ურთიერთობების განსაკუთრებუ- 

ლი სფეროა. 

მსოფლიო სავალუტო ბაზარი მოიცავს “სხვადასხვ ქვეყნის 

ბანკების საკორესპონდენტო კავშირებს და წარმოადგენს საერთაშორისო 

ფულადღი ანგარიშსწორების მექანისმს,ს სავალუტო ბაზარზე მათი 

მონაწილეები ერთ ვალუტას მეორეზე ცვლიან. 
სავალუტო ბაზარი მსოფლიოში უმსხვილესია, რომელზედაც საშუ- 

ალო-დღიური გარიგებები 1,5 ტრილიონ აშშ დოლარს აღემატება. 
განასხვავებენ თავისუფალ სავალუტო ბაზარს, საღაც სავალუტო 

შეზღუდეები არ არსებობს და შეზღუდულ (არათავისუფალ) სავალუტო 
ბაზარს სადაც ღდომინირეს სავალუტო შეზლუდვებ- რსებობს, 

აგრეთვე, არალეგალური ანუ შავი ბაზარიც. 

ისმის კითხეა რა მიზნებს ისახავს და რისთვს არის საჭირო 

სავალუტო ბაზრები? 

სავალუტო ბაზრები გამოიყენება შემდეგი მიზნებისთვის: 

.ი ვაჭრობისა და ინვესტიციების მოზიდღვის უზრუნველსაყოფად. 

კომპანი,ა„ რომელიც დასაქმებულია საქონლისა და მომსახურების 

ექსპორტ-იმპორტით, საქონელს ერთ ვალუტაში ყიდულობს და ყიდის 
მეორეში, ეი. ახორციელებს ერთ ვალუტაში გაყიდვას, ხოლო ამონ- 
აგებს ღებულობს მეორე ვალუტაში. მაშასადამე, აწარმოებს ამონაგების 
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ნაწილის კონვერტირებას იმ ვალუტაში, რომლითაც შეძენილი საქონ- 
ლის ღირებულების გასტუმრებას ახდენს. ანალოგიურ მდგომარეობაში 
იმყოფება კომპანია, რომელიც აქტივებს სხვა ქვეყანაში იძენს და რო- 

მელიც უნდა აანაზღაუროს ადღგილობრივი ვალუტით. ამით იგი 
აწარმოებს თავისი ვალუტის აღგილობრივ ვალუტაზე კონვერტირებას; 

ი სპეკულაციისთვის ოღრი ვალუტის გასაცვლელი კურსი 

იცვლება თითოეული მათგანს მიწოდება-მოთხოვნის შესაბამისად. 

ტრეიდერებმა შეიძლება მოგება მიიღონ მაშინ, როდესაც ვალუტას ერ- 
თი კურსით ყიდულობენ ღა ყიდიან მეორე, უფრო სარფიანი კურსით. 

სპეკულაციის წილად მოღის სავალუტო ბაზრის გარიგებათა დიღი ნა- 

წილი. 
. ჰეჯირების დროს კომპანია, რომელსაც სხვა ქვეყნებში გააჩნია 

აქტივები, თავის თავზე ღებულობს აქტივების ღირებულების ცვლილე- 
ბათა რისკს რომელიც გამოხატულია ეროვნულ ვალუტაში, ორი 

ვალუტის გასაცვლელი კურსის მერყეობით. მართალია, უცხოური აქ- 
ტივები გარკვეული პერიოდის მანძილზე არ იცვლიან ღირებულებას 
უცხოურ ვალუტაში, მაგრამ მათ შეიძლება მესაკუთრეს მოუტანონ მო- 

გება ან ზარალი ეროვნულ ვალუტაში გასაცვლელი კურსის ცვლილე- 
ბათა გამო. კომპანის შეუძლია თავიდან აიცილოს ზარალი, თუ 

მიმართავს ჰეჯირებას. ჰეჯირების მიზანს წარმოადგენს ფასების არახ- 

ელსაყრელი ცვლილებების შედეგად შესაძლო რისკის შემცირება. 
ჰეჯირება ითვალისწინებს ისეთ სავალუტო ოპერაციას, რომელიც) 

მთლიანად ფარავს გასაცვლელი კურსის ცვლილებით გამოწვეულ 
უცხოური აქტივების მოგებას. 

როგორც წესი სავალუტო ბაზარი წარმოადგენს არასაბირჟო 

ობიექტს, რომელიც მთელი დლღე-ღამის განმავლობაში ფუნქციონირებს 

მსოფლიოს ყველა ქვეყანაში. 
სავალუტო ბაზრისთვის დამახასიათებელია ოპერაციათა სპეკუ- 

ლაციური ზხასიათი, რომელიც საგალუტო კურსის შეცვლის ბაზაზე 

მოგების მიღებასთან არის დაკავშირებული. 
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სავალუტო ბაზრის განსაკუთრებული როლი გამოიხატება 

სავალუტო კურსის გაძლიერებულ მოძრაობასა და ეროვნული ფულადი 

ერთეულების მყიდველობითი უნარიანობის ცვლილებაში. 
სავალუტო ბაზრების მთავარ სუბიექტებს წარმოადგენენ ტრანს- 

ნაციონალური ბანკები, რომლებიც ფლობენ ფილიალთა ფართო ქსელს 
ღა რომლებიც მაქსიმალურაღ იყენებენ კავშირგაბმულობისა და კომპი– 
უტერული ტექნიკის თანამედროვე საშუალებებს. 

სავალუტო ბაზრებზე ამა თუ იმ ქვეყნის ვალუტის როლი გან- 

ისაზღვრება მსოფლიო მეურნეობის ზსისტემაში მისი ადგილით. ასე 

მაგალითად, ოპერაციათა კოლოსალური რაოდენობა ზორციელდება აშშ 

დოლართ (V5L), ევროთი (სხ”),„ იაპონური იენითთ (I;V), 

ბრიტანული გირვანქა სტერლინგით (C8), შეეიცარული ფრანკით 

(CIIს, კანადური ღოლარით (C#ს), ავსტრალიური დოლარით 
(40L). როდესაც საუბარია რომელიმე ვალუტის კურსზე, იგულისხმება 

მისი კურსი სხვა რომელიმე ვალუტის მიმართ. ამდენად, ვალუტებით 
ვაჭრობა ხორციელდება წყვილებით, რომლებიც აღინიშნება შემდეგი 
სახით LLCVს5ს. ძირითა დ სავალუტო შწყვილებად გვევლინება: 

LCIVV50C; ს5ნ/C9IC; C8/სას; ს5ხ/IXXI”–. გარდა ზემოთ ჩამოთ- 

ვლილი წყვილებისა, არსებობს წარმოებული წყვილები ტრეიდერთა 
მოთხოვნების დასაკმაყოფილებლად. 

ტერიტორიული სავაულუტო ბაზრებ,  ჩვეულებრივა;;დ და- 
კავშირებულია უმსხვილეს საბანკო და სავალუტო-საბირუო ცენტრებთან 
– ლონდონში, პარიზში, ნიუ-იორკში, ჰონკონგში, ამსტერდამში, ბრი- 
უსელში, ლუქსემბურგში, ტოკიოსა და ა.შ. 

ამრიგად, სავალუტო ბაზარი არის ადგილი, სადაც მიმდინარეობს 
ვალუტის ყიდვა-გაყიღვა (გაცვლა) სავალუტო გარიგებების ბაზაზე, 
რომლის დროსაც წარმოიქმნებ ვალუტის გაცვლითი კურსი, ანუ 
სავალუტო კურსი. 

ვალუტა არის ქვეყნის ფულადი ერთეული, რომელიც საფუძვლაღ 
უღევს მოცემული ქვეყნის ფულად სისტემას და გამოიყენება სხვა სას- 
ელმწიფოებთან საერთაშორისო ეკონომიკური ურთიერთობების უზრუნ- 

ველსაყოფად. 
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მატერიალურ-ნივთობრივი თვალსაზრისით, ვალუტა არის ამა თუ 
იმ ფულაღი ერთეულით გამოსატული ნებისმიერი საგადასახდელო 
დოკუმენტი, რომელიც გამოიყენება საერთაშორისო ანგარიშსწორებაში: 

ბანკნოტი, .სახაზინო თამასუქი, საბანკო ანგარიშზე არსებული ფულადი 

სახსრებ,„ აგრეთვე ჩეკი თამასუქიი აკრედიტივიი და სხვა 

საგადასახდელო საშუალებები. ვალუტას მიეკუთვნება, აგრეთვე, საერ- 
თაშორიო საანგარიშსწორებრ ფულაღი ერთეულები„ რომლებიც 
ემიტირებულია საერთაშორისო სავალუტო-საფინანსო ორგანიზაციების 

მიერ. 

ვალუტის კონვერტირებადობა განისაზღვრება ამა თუ იმ ქვეყანაში 
დაწესებული გარიგებათა რეგულირების რეჟიმით. ვალუტა ითელება 
თავისუფლაღდ კონვერტირეაბდ ვალუტად, ნებისმიეირი ოპერაციის 
მიხედვით სავაულუტო გარიგების განხორციელებაზე საკანონმდებლო 
შეზღუდვების უქონლობის პირობებში. ნაწილობრივ, ქვეყანამ არ უნდა 
შემოიღოს შეზღუდვები გადასახდელებსა და მიმდინარე საერთაშორისო 

ოპერაციების განხორციელებაზე, თავი აარიდოს სავალუტო პოლიტიკის 

დისკრიმინაციას და თავისი ვალუტა გამოისყიდოს სხვა ქვეყნებისაგან. 

ნაწილობრივ კონვერტირებაღ ვალუტად ითვლება იმ ქვეყნების 
ვალუტები, სადაც არსებობს რაოდღენობრივი შეზღუდვები ან ნებართვის 
მიღების სპეციალური პროცედურები ოპერაციების ცალკეული სახეო- 
ბებისათვის, ან სავაულლუტო გარიგების ზოგიერტი მონაწილესთვის. 

არსებობს არაკონვერტირებადი, ეროვნული ფულადღი ერთეულები. 
ფულაღი ერთეულის არაკონვერტირებადობა დაკავშირებულია უმეტესი 
სახეობის სავაულუტო ოპერაციების განხორციელების საკანონმდებლო 
შეზღუდვებთან. 

ვალუტა ემსახურება საქონლითა და მომსახურებით საერთაშორისო 

ვაჭრობას კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობას შიდა სახ- 

ელმწიფოებრივ ვალებსა და სუბსიდიებს, საერთაშორისო ტურიზმს, 

სახელმწიფო და კერძო ფულად გადარიცხვებსა და სხვ. 
სავაულუტო გარიგებებს სუბიექტებს შორის არსებული ურ- 

თიერთობების ერთობლიობა ქმნის სავალუტო ბაზარს. იგი ისეთი 

მექანიზმია, რომელიც უზრუნველყოფს უცხოურ ვალუტაში გამოზატუ- 
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ლი საგადასახდელო დოკუმენტების ყიდვა-გაყიღვას. ეს პროცესი ზორ- 
ციელდება მოთხოვნა-მიწოღების საფუძველზე დადგენილი კურსის შესა- 
ბამისდ. სავაულუტო ბაზარი„ როგორც ინსტიტუციური მექანიზმი, 

ბანკების, სავულუტო და სასაქონლო ბირჟების, უპირველეს ყოვლისა 
კი„ ტრანსნაციონალური კორპორაციებისა და სპეციალიზებული სა- 

ბროკერო ფირმების ერთობლიობაა. სავაულუტო ოპერაციების ძირითად 

ნაწილს ცენტრალური ბანკის ლიცენზიის საფუძველზე სავალუტო 
ბანკები ასრულებენ. 

სავაელუტო ბაზრის დანიშნულებაა სხვადასხვა ვალუტაში საერ- 

თაშორისო ანგარიშსწორების პრაქტიკული რეალიზაცია, სავალუტო 

რეზერეების დივერსიფიკაცია, სავალუტო რისკის დაზლვევასთან და- 

კავშირებული ოპერაციების შესრულება ღდა ა.შ. 

საერთაშორისო სავალუტო სისტემა საერთაშორისო 

ხელშეკრულებით განმტკიცებული სავალუტო, საანგარიშსწორებო და 
საკრედიტო ურთიერთობათა ორგანიზაციის ფორმაა. იგი ჩამოყალიბდა 

მსოფლიო ბაზრის განვითარების შედეგად. 

სავალუტო სისტემას გააჩნია ეკონომიკური და ინსტიტუციური 
მექანიზმი. ეკონომიკური მექანიზმი მოიცავს ქვეყნებს შორის ფულად 

ანგარიშსწორებათა სისტემას (საგადასახდელო ბალანსს), საერთაშო- 

რისო ფულაღი სახსრების ერთობლიობას, აგრეთვე ერთმანეთთან 

ეროვნულ ვალუტათა შეთანაწყობის სისტემას (სავალუტო კურსისა და 
პარიტეტების სისტემას). ინსტიტუციური მექანიზმი კი სავალუტო ინ- 

სტიტუტების ერთობლიობაა, რომლებიც საგადასახდელო- 
საანგარიშსწორებო ოპერაციეს ემსახურება (სავალლუტო ბაზრები, 

ოქროს ბაზრები, საბანკო კრედიტის ბაზრები, სავალუტო ფონდები და 

ა.შ.). 

საბაზრო ეკონომიკაში სავალუტო კურსი, ნებისმიერი საქონლის 

ფასების მსგავსაღ, განისაზღვრება იმ ეკონომიკური აგენტების ურ- 
თიერთქმედებით, რომლებიც ახორციელებენ ვალუტის ყიდვა-გაყიდვას. 
იმ ურთიერთობათა ერთობლიობა, რომელიც ვალუტებით საერთაშორისო 

გარიგებათა ბაზაზე ჩამოყალიბდება საოჯახო მეურნეობების, ფირმების, 
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კომერციული ბანკებისა და სხვა ფინანსურ დაწესებულებათა შორის, 
წარმოქმნის მსოფლიო სავალუტო ბაზარს. 

ინსტიტუციურად მსოფლიო სავალუტო ბაზრის მონაწილეებს წარ- 

მოადგენს: ბანკები„ საგალუტო ბირუები, ტრანსნაციონალური კორპო- 

რაციები, საპენსიო ფონდები, საბროკერო კანტორები და სხვა საფინან- 

სო დაწესებულებები,„ რომლებიც განლაგებულნი არიან მსოფლიოს 
სხვადასხვა ქვეყანაში. ვალუტებით ვაჭრობა ზორციელდება მსოფლიო 

საფინანსო ცენტრებში„ რომელთა შორის უმსხვილესია. ლონდონის, 

ნიუ-იორკის, ტოკიოს, ფრანკფურტისა და სინგაპურის საფინანსო ც„ენ- 

ტრები. ყველა მათგანს აქვს განსხვავებული მოთხოვნა სავალუტო ბა- 

ზარზე ლღია პოზიციებს ჰეჯირებსს აუცილებლობის მსოფლიოს 

სხვადასხვა რეგიონში თანხების ინვესტირებისა და ერთი ქვეყნიდან მე- 

ორეში მყიღველობითი უნარის გადაცემის ჩათვლით. 

ვალუტით ვაჭრობაში უშუალო მონაწილეობა შეუძლიათ მიიღონ 
მხოლოდ იმ ორგანიზაციებმა, რომელთაც გააჩნიათ შესაბამისი ლიცენ- 

ზიები. ჩვეულებრივ, ესენია: ბანკები, საინვესტიციო ფონდები და სხვა 

სავალუტო დილერები, რომლებიც აწარმოებენ ვალუტის ყიდვა-გაყიღდვას 
ექსპორტიორთა, იმპორტიორთა და სხვა კლიენტთა დავალებით. 

სავაელუტო ბაზრის ძირითადი საქონელი – ეს არის ნებისმიერი 

ფინანსური მოთხოვნა, რომელიც გამოიხატება უცხოური ვალუტით. 

საბაზრო მექანიზმის თვალსაზრისით, ვალუტის გაცელა არის ერ- 

თი ქვეყნის ვალუტის გაცვლა მეორე ქვეყნის ვალუტაზე. ვალუტის 
კურსის, მისი ფასის განსაზღვრას ეწოღება ვალუტის კოტირება. 
უცხოური ვალუტის სრული კოტირება მოიცავს მყიდველისა და 
გამყიდველის კურსებს, რომელთა შესაბამისადაც ბანკი ყიდულობს ან 

ყიღლს უცხოურ ვალუტას ეროვნულ ვალუტაზსე. მყიღველისა და 
გამყიდველის კურსებს შორის სხვაობა - მარჟა წარმოადგენს ბანკის 

შემოსავლის წყაროს, რის საფუძველზეც იგი ფარავს გარიგებათა ხარ- 

ჯებს ღა გარკვეულწილად ახდენს სავალუტო რისკის დღაზღვევას. 
არსებობს ვალუტის კოტირების ორი მეთოდი: პირდაპირი და ირი- 

ბი. პირდაპირი კოტირებისას უცხოური ვალუტის ერთეული გამოიხატე- 

ბა ეროვნული ფულადი ერთეულის გარკვეულ რაოდენობაში, ირიბი 
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კოტირების ღროს კი ეროვნული ვალუტის ერთეული გამოიხატება 
უცხოური ვალუტის გარკვეულ რაოდენობაში. პირდაპირი კოტირება 
უფრო გავრცელებულ მეთოდს წარმოადგენს. 

სავალუტო კურსის ცვლილება მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს 
საერთაშორისო ვაჭრობასა და ქვეყნის საგადასახდელო ბალანსზე. 

მსხვილი ბანკები რომლებიც ასრულებენ ოპერაციებს უცხოურ 
ვალუტაში, მუშაობენ წამყვანი საფინანსო ცენტრების სავაჭრო სე- 
ქციებში (ლონდონი, ნიუ-იორკი ტოკიო, ფრანკფურტი, სინგაპური, 

ჰონკონგი). უმთავრეს ცენტრებში, კერძოდ, ლონდონსა და ნიუ-იორკში, 
ამ ბანკებს ჰყავთ 30-40 ბროკერი, რომლებიც მოქმედებენ სავალუტო 
ბაზრის სხვადასხვა სექტორში. ყველაზე მსხვილ ბანკებს, რომლებიც 

ახორციელებენ ოპერაციებს შესაბამისი ოდენობის ვალუტით, შეიძლება 

ჰქონდეთ 50 ასეთი სექტორი და მეტიც. 

მსოფლიოო სავაულუტო ბაზარი შედგება ბრავალლი ეროვნული 
სავალუტო ბაზრებისგან, რომლებიც ამა თუ იმ დონეზე გაერთიანებუ- 
ლია მსოფლიო სავალუტო სისტემაში. ეს სისტემა ბანკს. საშუალებას 

აძლევს რომელიმე სავლუტო ცენტრში განახორციელოს გარიგებები 
შემდეგ. საფუძველზე: 

L დონე: საცალო ვაჭრობა – გარიგებები ერთი ეროვნულ ბაზარზე, 
სადაც ბანკი-დილერი ყიდვა-გაყიდვის დროს უშუალო ურთიერთობას 
ამყარებს კლიენტთან. 

II დონე: საბითუმო ბანკთაშორისი ვაჭრობა - გარიგებები ერთ 

შიდა ბაზარზე, საღაც ორი ბანკი-დილერი ურთიერთობს ერთმანეთთან 

სავალუტო ბროკერის საშუალებით. 
III დონე: საერთაშორისო ვაჭრობა – გარიგებები ორ ან მეტ ბანკს 

შორის, სადღაც სხვადასხვა სავაჭრო ცენტრის ბანკი-დილერები ურ- 

თიერთობენ ერთმანეთთან. 

ვალუტებით ვაჭრობა რამდენჯერმე აღემატება საქონლითა და 
მომსახურებით საერთაშორისო ვაჭრობის მთლიან მოცულობას. შესაბამ- 

ისად, სავაულუტო ოპერაციების დიდღი ნაწილი არ არის დაკავშირებული 
საქონლით საერთაშორისო ვაჭრობის მომსახურებასთან და წარმოადგენს 

ფინანსურ ტრანსფერებსა და სპეკულაციურ გარიგებებს. 
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მსოფლიო სავალუტო ბაზრის მექანიზმი გამოიყენება ცალკეულ 
სახელმწიფოებში მაკროეკონომიკური პოლიტიკის ფორმირებისათვის. ამ 

მიზნით ამ ქვეყნების ცენტრალური ბანკები ახორცელებენ სავალუტო 
ინტერვენციებს თუმცა, იმის მიუხედავად, რომ ამგვარი ოპერაციის 

მოცულობა არც ისე დიდია, მსოფლიო სავალუტო ბაზრის მონაწილეები 

ყურადღებით აღევნებენ თვალს ცენტრალური ბანკების მოქმედებას იმ 
მიზნით, რომ განსაზღვრონ მოვლენები, რომლებიც გავლენას ახდენენ 

სავალუტო კურსების ცვლილებაზე. 
მსოფლიო სავალუტო ბაზრის წონასწორობას აღგილი აქეს მხო- 

ლოდ იმ შემთხვევაში, როდესაც სხვადასხვა ვალუტაში გამოხატული 

დეპოზიტებ უზრუნველყოფენ თანაბარი საპირისპირო შემოსავლების 

მიღებას, მსოფლიო სავალუტო ბაზრის წონასწორობის ამ პირობამ 

მიიღო საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის სახელწოდება. სავალუტო 

ბაზარს მჭიდრო კავშირი აქვს ადგილობრივ ფულად ბაზრებთან და 

ევროვალუტის ბაზართან. 

თუ საპროცენტო განაკვეთი მაღალია ერთ ფულად ბაზარზე (ლონ- 

დონში), ვიდრე მეორეზე (ნიუ-იორკში), ინვესტორები („ცდილობენ 

აქედანაც მიიღონ მოგება.- ისინი” სახსრებსს გადაიტანენ დაბალი 

საპროცენტო განაკეეთის მქონე ბაზრიდან მაღალი საპროცენტო განაკ- 

ვეთის მქონე ბაზარზე. თუ ინგვესტორები ცდილობენ გაექცნენ რისკს, 

ისინი იცავენ მაღალი განაკვეთის ვალუტის ლია პოზიციებს მისი 

ფორვარდული კურსით გაყიდვის გზით. 
სავალუტო ბაზარზე მიმდინარე ოპერაციებიდღან აღსანიშნავია: 

მყიდგელობითი უნარის გადაცემა, ჰეჯირება და სავლუტო სპეკულაცია. 
სავალუტო ბაზარი, ასევე, იძლევა დღახურული საპროცენტო არ- 

ბიტრაეის წარმოებისა და საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებიდან მო- 

გების მიღების. საშუალებას. 
თანამედროვე მსოფლიოში, სადაც გლობალიზაციამ და საერთაშო- 

რისო ინტეგრაციავ მნიშვნელოვანი მასშტაბები შეიძინა,ა ხშირად 

აუცილებელია განხორციელდეს მყიდველობითი უნარის გადაცემა ერთი 
მხარიდან მეორე მხარისაღმი, იმპორტიორებმა უნდა გადასცენ თავიანთი 

მყიდველობითი უნარი ექსპორტიორებს. მყიდველობითი უნარის ასეთი 
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გადაცემა ზორციელდება უცხოური ვალუტის „სვოპ“ შესყიდვით იმ 
დროს, როდესაც ფორგარდ გარიგების პირობებით მყიდველობითი უნარ- 
ის გადაცემა ხორციელდება განსაზღვრული პერიოდის შემდეგ. 

გაცვლითი კურსები– ცვალებადღობა ქმნის სავალუტო ბაზარზე 
სარისკო სიტუაციას ცალკეული ეკონომიკური აგენტების რეაქცია 
სავალუტო კურსების მერყეობასთან დაკავშირებით არაერთგვაროვანია, 

მათ არ სურთ დამოკიღებულნი იყვნენ ამ მერყეობაზე და ცდილობენ 
თავი აარიდონ რისკს. რისკისგან თავის დაცვის მიზნით ტარდღება სპე- 

ციალური სავალუტო ოპერაციები, რომელსაც ჰეჯირება ეწოდება, ხო- 
ლო თვით ეკონომიკურ აგენტებს, რომლებიც აზღვევენ სავალუტო 
რისკებს – ჰეჯერები. 

სხვ აგენტები რომლებისც ყურაღღებთ ადღევნებენ თვალს 
სავალუტო კურსების ცვლილებების ტენდენციებს, ცდილობენ აქედანაც 
მიიღონ მოგება. ვალუტათა ყიდვა-გაყიდვას მოგების მიღების მიზნით 

ეწოდება საგალუტო სპეკულაცია, ხოლო აგენტებს, რომლებიც ახორ- 
ციელებენ ამგვარ ოპერაციებს, ეწოდებათ სპეკულანტები. 

სპეკულაცია შეიძლება იყოს მასტაბილიზებელი და მადღესტაბი- 
ლიზებელი. 

მასტაბილიზებელი სპეკულაცია გულისხმობს ორმხრივი გარიგების 

განხორციელებას. თაგდაპირველადღდ უცხოური ვალუტის შეძენას მაშინ, 

როდესაც მისი გაცვლითი კურსი დაბალია ან მცირდება, მაგრამ მოსა- 
ლოდნელია, რომ იგი მალე გაიზრდება. მეორე მხრივ, უცხოური 
ვალუტის გაყიდვა მაშინ, როღესაც მისი კურსი მაღალია, ან იზრდება, 

მაგრამ მოსალოდნელია, რომ იგი მალე დაეცემა. საყურადღებოა, რომ 
ორივე შემთხვევაში ასეთი გარიგებები ამცირებს გაცვლითი კურსების 

მკვეთრ მერყეობას. მასტაბილიზებელი სპეკულაცია - მთლიანობაში 

საზოგადოებისთვის დადებით ფუნქციას ასრულებს. 

მადესტაბილიზებელი სპეკულაცია კი გულისხმობსს უცხოური 
ვალუტის გაყიდვას მაშინ, როდესაც მისი გაცვლითი კურსი დაბალია ან 
ეცემა იმ მიზნით, რომ იგი მომავალში გაიზრდება, ან ვალუტის 

შესყიდვას მაშინ, როდესაც მისი კურსი მაღალია ან იზრდება. ამ სახის 

გარიგებები ზრდის გაცვლითი კურსების მერყეობის ამპლიტუდას, რაც 
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რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

დესტრუქციულ ზემოქმედებას ახღენს საქონლისა და კაპიტალის საერ- 
თაშორისო მოდინებაზე. 

ჰეჯირება არის ღია პოზიციების დაზღვგევის ხელოვნება. იმპორტი- 

ორებს, რომლებიც გარიგები”“ ღროს იყენებენ უცხოურ ვალუტას, 
სშირაღ სურვილი აქვთ თავიანთი დაზლვევის საშუალება ჰქონდეთ ამ 

ვალუტის ლირებულების ზრდისგან. ასეთ შემთხვევაში ისინი ახორ- 

ციელებენ ვალუტის შესყიდვის ფორვარდულ გარიგებებს. ექსპორტიო- 
რები,  რომლებიც _ ექსპორტირებული საქონლის საფასურს იღებენ 
უცხოურ ვალუტაში, ცდილობენ თავი დაიზლვიონ მათი ღირებულების 

დაცემისაგან. 
იმისთვის რომ დავიცვათ აქტივები რისკისგან”ნ აუცილებელია 

მასზე თვალყურის დევნება და შეფასება. სავალუტო კურსების მერყეო- 
ბა წარმოშობს რისკის სხვადასხვა ტიპს. უპირველეს ყოვლისა, ეს 

არის რისკი რომელიც დაკავშირებულია ვალუტის გადათვლასთან. 

აგრეთვე, ეს არის რისკი, რომელიც გამოწვეულია ეკონომიკური შეღდეგ- 

ებით (ფაქტორებით) ამ ტიპის რისკი იმაში გამოიხატება, რომ 

სავალუტო კურსის ცვლილება გავლენას ახღენს მომავალში ფულაღი 
სახსრების მოღინებაზე, ინვესტიციების განთავსებაზე, სხვადასხვა ბა- 

ზარზე ფირმების კონკურენტუნარიანობასა და ა.შ. 

რისკის სახეობის დადგენა, მისი რაოღენობრივი გაზომვა ჰეჯი- 

რების განხორციელებისას საშუალებას იძლევა მილებულ იქნეს შესაბამ–- 

ისი ზომები. 

ტრანსნაციონალური კორპორაციები ცდილობენ დაიცვან თავიანთი 

პოზიციები, რომლებიც დაკავშირებულია სავალუტო რისკების მერყეო- 
ბასთან და ზხშირად იყენებენ გადასახდელების დაჩქარებისა და შეყ- 
ოვნეის შზომებს დაჩქარეის პოლიტიკა გულისხმობსს„ უცხოური 

ვალუტის ინკასაციას დებიტორების ანგარიშზე მანამ, სანამ დაიწყება ამ 

ვალუტის გაუფასურება და მომწოდღებლებთან ღა კრედიტორებთან ან- 
გარიშის გასწორებას მანამ, სანამ ვალუტა დაიწყებს გაძვირებას. შეყ- 

ოვნების პოლიტიკა გულისხმობს, რომ ფირმა ცდილობს დღებიტორული 

დავალიანებიდან ფულის მიღების “შეყოვნებას მანამ, სანამ უცხოური 

ვალუტის კურსი არ გაიზრდება. 
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მრავალი ტრანსნაციონალური კორპორაცია სავალუტო რისკების 

დასაბალანსებლაღდღ ფართოდ იყენეს იმ ქვეყნების ვალებთან და- 
კავშირებულ პრაქტიკას, რომლებსაც არამყარი ვალუტა გააჩნიათ. მათ- 

თან კრედიტზე საპროცენტო განაკვეთები მაღალია, თანაც მაღალია 
ვალუტის გაცვლითი კურსის მერყეობასთან დაკავშირებული რისკები. 

სავაულუტო რისკების დასაზლვევად ფართოდ გამოიყენება ფინანსუ- 
რი ინსტრუმენტები მძირითაღაღდ ფორვარდული კონტრაქტები და 
საგალუტო ოფციონები. ფირმები უპირატესობას ანიჭებენ ფორვარდულ 
კონტრაქტებს, როდესაც ზუსტაღ არის ცნობილი მომავალში უცხოეთი- 
დან მისაღები ვალუტის რაოდენობა და ვაღები. 

სპეციალურ განხილვას ექვემდებარება შემდეგი საკითხი. 
ცენტრალური ბანკები წარმოადგენენ რა სავალუტო ბაზრის აქ- 

ტიურ მონაწილეებს, მათი საქმიანობის სფერო მოიცავს ბაზრის საქმი- 
ანობაში ჩარევას (ინტერვენციას), რომელიც მიმართულია ვალუტის 

ღირებულების მკვეთრი და ფართო მერყეობის თავიღდან ასაცილებლაღ 
და ბანკთაშორისი სვოპების განხორციელებას სხვა ცენტრალური 

ბანკებსს სავაულუტო რეზერვების გასაზრდელად. თანამედროვე მსოფ- 

ლიოს თოთხმეტ უმსხვილეს ცენტრალურ ბანკსა და საერთაშორისო 

ანგარიშსწორების ბანკს შორის სავალუტო ურთიერთშეთანხმება უზ- 

რუნველყოფს სახსრების ურთიერთგასესხებას, რომლის მოცულობა 35 

მლრდ დოლარს აღემატება. ურთიერთშეთანხმება გულისხმობს ბანკის 

მიერ სავაულუტო გაცვლის განხორციელებას თანმხლები უკუგარიგებით 
განსაზღვრული პერიოდის შემდეგ. 

როგორც წესი, ბევრგან მთავრობა ღა ცენტრალური ბანკები ახ- 

ორციელებენ ჩარევას მცურავი და ფიქსირებული სავალუტო კურსების 
დაწესებაში. როდესაც ხელისუფლება ღა ცენტრალური ბანკები ერევიან 
მცურავი კურსების დაწესებაში, ასეთი კურსები ზხდება ,,მართვადი 
მცურავი კურსები“. ეს გულისხმობს ცენტრალური ბანკების ინტერ- 

ვენციით ვალუტის ღირებულების თავისუფალ მერყეობას, თუმცა ის, 
მაინც კონტროლდება ცენტრალური ბანკების ინტერვენციით. 
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ცენტრალური ბანკები განსაკუთრებით აქტიურად ახორციელებენ 

ინტერვენციას იმ პერიოდშიც კი, როდესაც განსაზღვრულ ვალუტაში 
სერიოზულ და ძლიერ ზემოქმედებას აქვს ადგილი. 

სავლუტო ბაზარზე ცენტრალური ბანკეის ინტერვენციათა 

გასაძლიერებლად მნიშვნელოგანია ფულაღი პოლიტიკის კოორდინაცია. 
„შვიდეულის ჯგუფის“ ქვეყნების პოლიტიკის კოორდინაცია მიმარ- 
თულია მისი წევრი ქვეყნების ვალუტებს შორის საპროცენტო განაკ- 

ვეთების თანაფარდობის შენარჩუნებასა და ამ თანაფარდობებს შორის 

მკვეთრი ცვლილებების აღმოფხვრისაკენ. 
საერთაშორისო “სავალუტო ბაზარი საერთაშორისო ანგარიშს- 

წორების განხორციელებით უზრუნველყოფს კლირინგის მექანიზმს. ეს 

მექანიზმი მოქმედებს უცხოურ ვალუტაში დეპოზიტების ბრუნვის მეშ- 

ვეობით, რომლებსაც ბანკები ინახავენ სხვა საფინანსო ცენტრებში 

მდებარე საკორესპოდენტო ბანკებში. 
კლირინგის მექანიზმი საშუალებას იძლევა გარიგებების დიდი ნა- 

წილი განხორციელდეს ნაღღი ფულით ანგარიშსწორების ან თანხის 

გადარიცხვის გარეშე. 

VII2. საპალუტო ბაზრის მექანიჯმი ლშა სამალუტო 
ბარიბებათა ფორმები 

სავალუტო ბაზარი მოქმედებს აქტივებით ან ფინანსური მოთხ- 

ოვნებით (ვალდებულებებით), რომელებიც გამოხატულია უცხოურ ვალ- 
უტაში. აქ შეღის: სავაულუტო დეპოზიტები, ფასიანი ქარალდები (ობ- 

ლიგაციები) ან უცხოური ქვეყნების მთავრობების აქციები (მაგალითად, 

ამერიკის აქციები წარმომდგენზე ამერიკულ დოლარებში). 

სავალუტო ბაზარზე მოქმედებსს დროს ბანკები სარგებლობენ 

შემდეგი ინსტრუმენტებით: 
·ჭ სატელეგრაფო ან ელექტრონული გზავნილებით უვადო ანა- 

ბრებიდან (დეპოზიტები მოთხოვნამდე); 
.· “საბანკო თამასუქებით წარმომდგენზე; 
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იჭ კომერციული ხარჯებით. 
სატელეგრაფო ან ელექტრონული გზავნილები გადახდის ისეთი 

ფორმაა, როდესაც მყიდველი ბანკს უხღდის თანხას წინასწარ მოთხ- 

ოვნილ ვალუტაში, ხოლო ბანკი გადღახღის ინსტრქუციებს უგაზვნის 
ბანკ-კორესპდენტს სატელეგრაფო ან ელექტრონული კავშირის საშუ- 
ალებით, სადაც ინახება სავალუტო დეპოზიტი. 

სპეციალლური კომპიუტერული სატელეკომუნიკაციო საშუალებები 
ზრდის გადაცემის სიჩქარესა ღა შეტყობინების სიზუსტეს, რომელიც 
ერთი ბანკიდან მეორეს გადაეცემა. მაგალითად, გადახღის საერთაშო- 

რისო ბანკთაშორისი ელექტრონული სისტემა (სვიფტი) ახორციელებს 

შეტყობინების საერთაშორისო გადაცემას. 

სატელეგრაფო გადაცემის ალტერნატივა შეიძლება იყოს საფოსტო 
გზავნილები. ასეთ შემთხვევაში ინსტრუქციები გადაეცემა ფოსტით ან 
ბანკი სთავაზობს მყიდველს თამასუქს წარმომდგენზე, ხოლო მყიდველი 

გამყიდველს უგზავნის მას ავიაფოსტით. 

სავალუტო ბაზარზე მრავალრიცხოვანი კლიენტებისთვის ვალუტის 

კურსების განსაზღვრის საფუძველზე ვალუტის ყიდვა-გაყიდვის კურსის 
დადგენის შესაძლებლობა იქმნება ჩვეულებრივ, ბანკები თავიანთი 
კლიენტებისაგან უფრო მეტს ითხოვენ, ვიდრე მოცემულია ბანკთაშო- 
რისი ბაზარზე ლა ამგვარაღ აყალიბებენ ვალუტის გაყიდვის კურსს. 

კლიენტებისგან ვალუტის შესყიდვის კურსი ბანკთაშორის ბაზარზე 

დაწესებულ ფასს ოდნავ აღემატება. ბანკთაშორის ბაზარსა და კლიენ- 
ტებისთვის დაწესებულ კურსებსს შორის სხვაობა განისაზღვრება 

გარიგებათა სიდიდის მეშვეობით. 

სავალუტო გარიგება წარმოადგენს ერთი ქვეყნის ფულის გაცვლას 
მეორე ქვეყნის ფულზე. საერთაშორისო დონეზე ვალუტები იმავე ფორ- 
მას ღებულობენ, როგორსაც ფულაღი ერთეულები ქვეყნის შიგნით. 
სავალუტო ბაზარზე გასაყიდი ფულაღი აქტივების დიდ ნაწილს წამყვან 
ბანკებში მოთხოვნამდე დეპოზიტის სახე გააჩნია ხოლო უმწიშვნელო 

ნაწილი ნაღღი ფულის სახით იცვლება. 

დღეისთვის ცნობილია გარიგების სამი ფორმა: საკასო გარიგება 

(სპოტ, დაუყოვნებელი მოწოდებით), ვაღიანი გარიგება (ფორვარდღი, 
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მიწოდება გარკვეული პერიოდის შემდეგ) ღა სვოპი. იგი არის ყიდვა- 
გაყიდვის ოპერაციების ერთდროული განხორციელება. 

სავაულუტო ბაზრის შეღარებით ყველაზე დიდ სეგმეხტს (ვალ- 

უტების მთლიანი მიმოქცევის 65%-მდე) სპოტ ბაზარი, ანუ ვალუტის 

დაუყოვნებლივი მიწოდების ბაზარი წარმოადგენს, საღაც ვალუტის 
გაცვლის ოპერაციები ზორციელდება ცალკეული ჩეკების ფორმით, 
სხვადასხვა ვალუტაში არსებული საბანკო ანგარიშების მიხედვით. 

ღროთა განმავლობაში გაცვლითი კურსები იცვლება, ამიტომ 
ვალუტის გაცვლასთან დაკავშირებულ კონტრაქტებში ყოველთვის აღინ- 
იშნება ამ გაცვლის თარიღები. უკანასკნელ დღრომდე შეუძლებელი იყო 
ვალუტათა მყისიერი გაცვლა: სავალუტო ოპერაციების განხორციელებას 

სულ ცოტა ორი სამუშაო დღე სჭირდებოდა. ამჟამად, ტრანსნაციონ- 

ალური ბანკებს “ უმრავლესობა თავიანთ მსხვილ კლიენტებს, მათი 

სურვილების შესაბამის დ, სთავაზობე ვალუტის კონვერტირების 
(საბანბკო უზრუნველყოფის ელექტრონული საშუალებების მეშვეობით) 
დღის ნებისმიერ მონაკვეთში. სპოტ-კურსის ცნება შეესაბამება ვალუტის 

იმ ფასს, რომლის მიხედვითაც ის იცელება დაუყოვნებლივ ან მაქსიმა- 

ლურად სწრაფად. ასეთი გარიგებები წარმოდგენილია ნაღდი ვალუტის 
ბაზრის სახით. 

საქართველოში„ სავაულუტო ბაზრის ნაღღი ფულის სეგმენტი 

ფართოდ გამოიყენება მომხმარებლებისა და მცირე ფირმების მიერ თავი– 

ანთი დანაზოგების შესავსებად. ეროვნული ვალუტისაღმი უნდობლობა 
აიძულებს მრავალ ეკონომიკურ აგენტს თავიანთი დანაზოგი შეინახონ 

ნაღდი ფულის სახით თავსუფლად კონვერტირებად ვალუტაში, ძირითა- 

დად აშშ დოლარებში. ამ ოპერაციების სიდიდეს ზრღის, აგრეთვე, 

ეროვნული ვალუტის არაკონვერტირებადობა სხვა ქვეყნებში. 

სპოტ-ბაზრის პარალელურად ფუნქციონირებს ვადიანი ვალუტის 

ბაზარი, რომელზედაც ზორციელდება სხვადასხვა გარიგება, რომლები() 

გაერთიანებული არიან ვალუტის მიწოდების გახანგრძლივებული დროით 
– სამი დღიღან რამდენიმე წლის განმავლობაში. ვადიანი ვალუტის ბა- 

ზრის კურსი, როგორც წესი, არ ემთხვევა სპოტ-კურსს, რაც განპირო- 

ბებულია მსოფლიო საპროცენტო განაკვეთებს შორის სხვაობით. 
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ამრიგად,დ სავალუტო ბაზრის მონაწილეები ასრულებენ საკასო 

(სპოტ) და ვაღიან (ფორვარდ) გარიგებებს უცხოურ ვალუტაში. საკასო 
გარიგების დროს ვალუტის მიწოღება ხდება დაუყოვნებლივ, ვადიანი 
გარიგების დროს კი ფულის მიწოდება ზღება მხოლოდ განსაზღვრული 
პერიოდის შემდეგ. 

ფორვარდ-ბაზარზე გამოიყენება კოტირების ორი ძირითაღი მეთოღი: 

აუტრაიტი და სვოპი. კოტირების აუტრაიტ მეთოდი ფორმის მიხედვით 

ჰგას სპოტ-ბაზარზე გაცვლითი კურსის კოტირება. აუტრაიტ 

ფორვარდული გარიგებები, როგორც წესი, იდება ბანკებსა და კორპო- 
რაცულ კლიენეტეს შორის მიწოღების თარიღაბვე ფულაღი 
სახსრები გაცვლაში არ მონაწილეობს. 

ფორვარდ-კურსებ,„ როგორც წეს, განსხვავდლეა სპოტ- 
კურსებისგან და განისაზღვრება ორ ვალუტას შორის საპროცენტო გა- 

ნაკვეთეის დიფერენციალით ფორვარდ-კურს არ წარმოადგენს 
მომავალი სპოტ-კურსის განსაზღვრის საშუალებას. 

ფორვარდღის კოტირებები გამოიხატებ ფორვარდულ პუნქტებში 
სტანღარტული პერიოდებისთვის 1; 2; 3; 6 და 12 თვისთვის. თუ 

კლიენტს ესაჭიროება კონტრაქტი სხვა ვადღით, ბანკს შეუძლია გასცეს 
ფორვარდ-კურსს„ მნებისმიერი პერიოდისთვის  რომელიც  იწოდება 
არასტანდარტული ეადის კონტრაქტების კურსაღ (ხI0M6ი ძვ16 L816). 

ასეთი სახისს ფორეარდული ოპერაციებისთვის დამახასიათებელი 

თავსიებურებებია: 
ი წარმოადგენს შეუქცევად არასაბირუეო გარიგებებს; 
ი ვალუტის მიწოდება ხდება მომავალში გარიგების დაღების 

მომენტში დადგენილი კურსით; 
« სპოტ-თარიღით ვალუტის გაცვლა არ ხორციელდება; 
.· კოტირება ხზორციელდება ფორვარდ-პუნქტებში; 
ა  ფორვარდ-კურსბი განისაზღვრეა სპოტ-კურსია და 

ფორვარდ-პუნქტების საფუძველზე; 
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ფორვარდ-პუნქტები განისაზღვრება ორ ვალუტას შორის 

საპროცენტო განაკვეთების სხვაობით. ისინი არ გვევლინებიან მომავალი 

სპოტ-კურსის განსაზლერის საშუალებად. 

თუმცა, ფორვარდ-ბაზარზე უფრო სშირად იყენებენ სვოპ-ტიპის 

კოტირებას. კოტირების ეს მეთოღი ხორციელდება შემდეგი სახით: სა–- 

ფუძვლად აიღება სპოტ-კურსი, რომელსაც ემატება ან აკლდება გან- 
საზღვრული პროცენტი. ამ პროცენტის მიმატების ან გამოკლების 
აუცილებლობა განპირობებულია კოტირების სვოპ ბუნებიდან გამომდი- 

ნარე და, თავის მხრივ, დამოკიდებულია მოცემულ ვალუტაზე პრემიის 
ან დისკონტის არსებობაზე. 

ბანკებმა და მათ კლიენტებმა საკუთარი გამოცდილებიდან გამომდი- 

ნარე, იციან სავალუტო გარიგების შედეგების შესახებ და პირდაპირი 

კოტირების დროს სვოპ-განაკვეთის მისაღებად სპოტ-კურსს უმატებენ 
პრემიას, ან აკლებენ დისკონტს, ხოლო, შებრუნებული კოტირების 
დროს კი პირიქით – სპოტ-კურსს ემატება დისკონტი და ექვითება 

ფორვარდ-კურსს კოტირეის ორი მეთოდის შესაბამისად, 

არსებობს კონტრაქტის ორი ტიპი: აუტრაიტ-კონტრაქტები, რომლებიც 

იდღება ბანკებსა და არასაბანკო კლიენტებს შორის და ემსახურებიან 

ფორვარდ კურსით ვალუტის ყიდვა-გაყიდვას, სვოპ-კონტრაქტები კი 
იდება თვით ბანკებს ან ბანკებსა და ტრანსნაციონალურ კომპანიებს 

შორის. ამ კონტრაქტებში გამოიყენება ორი განსხვავებული სავალუტო 

კურსი – სპოტ და ფორვარდ კურსები. 
სავალუტო ბაზარზე მოქმედი ფაქტორები გავლენას ახღენენ სპოტ 

და ფორვარდ კურსებს შორის ურთიერთკავშირზე. 

დილერი ახორციელებს სვოპს, როგორც ერთ გარიგებას ერთაღერთ 

კონტრაგენტთან. სავალუტო სვოპს აქვს ვალუტირების ორი თარიღი, 

რომლებითაც ზდება ვალუტის გაცვლა. 
განსაკუთრებით გავრცელებულია სავალუტო სვოპების შემდეგი 

სახეები: 

) სპოტ – ფორვარდი (500L გყმ1ი5! (იLV2Iძ). ამ შემთხვევაში 

თავდაპირველი გაცვლა ხღება სპოტ-თარიღში, გარიგების დაღების 
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მეორე სამუშაო დღეს, მეორე გაცვლა კი – ფორვარღულ თარიღში. 
მაგალითად, თაგღაპირველი თარიღიდან 3 თვის შემდეგ. 

2. ფორვარდ – ფორვარდი (#0IVმIძ გფგ)ი§! (0IV2Iძ). ამ შემ- 

თხვევაში თავდაპირველი გაცვლა ხორციელღება პირველი ფორვარდუ- 
ლი თარიღის მიხედვით, ხოლო მეორე გაცვლა (უკუგაცვლა) შედარე- 
ბით გვიანდელი ფორვარდული თარილით, რომელიც იწოდება ფორვარ- 
დი-ფორვარდის წინააღმდეგ. 

3ვ. მოკლევადიანი სვოპები (§ჩ0IL ძმ165). ეს არის სვოპები, რო- 

მელთა ვადღა ერთ თვეზე ნაკლებია. მაგალითად, პირველი გარიგება 
შეიძლება შედგეს სპოტ-პირობით, მეორე კი – ერთი კვირის შემდეგ. 

სავალუტო ბაზარზე დიდი გავრცელება ჰპოვა წარმოებულმა ინ- 
სტრუმენტებმა, რომლებიც დაკავშირებულია სავაულუტო ფორვარდებთან, 
კერძოდ: 

ი სავლუტო გაცვლასთაიდ დაკავშირებულმა სინთეთიკურმა 
შეთანხმებებმა; 

.· სავალუტო ფიუჩერსებმა; 

.· სავალუტო-საპროცენტო სვოპებმა; 
ი· სავალუტო ოფციონებმა, სახელდობრ: 
) ნაღდი ოფციონები; 
2. ოფციონები ფიუჩერსებზე. 

სავალუტო გაცველასთან დაკავშირებული სინთეთიკური შეთანხ- 

მებები წარმოადგენს უცხოური ვალუტის გაცვლის (ჩიICIფი CXCხ6იც6C 

გფხობი! _ X#ტ) და სავალუტო კურსის შესახებ შეთანხმების (6X- 

იხტინ6 I216 ეფინოლტი _ CL ს) საერთო განსაზღვრას, რომელიც გამ- 

ოიყენეა ფორვარდულ სავაულუტო გარიგებებბე დიფერენციალების 
დადგენისთვის. 

შეთანხმება უცზოურ ვალუტაზე (წX#): განისაზღვრება კონ- 
ტრაქტის მოქმედების პირველ დლღეს არსებულ კურსსა და გაან- 
გარიშების დროს არსებულ სპოტ-კურსს შორის სხვაობის საფუძველზე. 

შეთანხმესას სავალუტო კურსზე (სI#4): განისაზღვრება ორი 

ფორვარდ-კურსის საფუძველსე და არა ფორვარდ ღა სპოტ-კურსის 
საფუძეელზე. 
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სავალუტო ფიუჩერსული კონტრაქტი არის შეთანხმება ორი 

ეალუტის გაცვლით კურსზე მომავალში დადგენილი თარიღისთვის. იგი 
ბაზრის მონაწილეებს საშუალებას აძლევს მართონ რისკი ფიუჩერსული 

კონტრაქტის ყიდვა-გაყიდვისას. 
სავალლუტო ფიუჩერსი არის ფორვარდული გარიგებები სტანდარ- 

ტული ზომებითა და ვადებით, რომლითაც ვაჭრობა ზხორციელდება 
ოფიციალლურ ბირჟებზ-ე ფიუჩერსული კონტრაქტი წარმოადგენს 
ვალდებულებას იყიდო ან გაყიდო გარკვეული ვალუტა შეთანხმებული 
გაცვლითი კურსით მომავალში დადგენილ დღეს. 

სავალლუტო ფიუჩერსებთ ეაჭრობას ახღენენ ისეთი ბირეები, 
როგორიცაა: ჩიკაგოს სავაჭრო ბირჟა (CMს), სინგაპურის სართაშო- 

რისო ფულაღი ბირჟა (5IMCX) და პარისზის საფინანსო ბირეა 

(Mტ1IILL). 

სავგალუტო ფიუჩერსებით ვაჭრობა ხდება ბირჟაზე, რომელიც არის 

თითოეულ კონტრაქტზე მყიდველისა და გამყიდველის კონტრაგენტი. 
მყიდველებმა და გამყიდველებმა ბირჟის საკლირინგო პალატაში უნდა 
შეიტანონ საგარანტიო დეპოზიტი ან მარჟა, იმ ოდენობით, რომელიც 

უზრუნველყოფს ფიუჩერსული კონტრაქტის ღირებულების შეცვლის 
შემთხვევაში პოტენციური ხარჯების დაფარვას. 

თავდაპირველი მარჟა დგინდება როგორც პროცენტი კონტრაქტის 

ღირებულებიდან და გადაიანგარიშება ყოველდღიურად. კურსების მოძ- 
რაობაზე დამოკიდებლობით მონაწილე მხარეები ან იღებენ შემოსავალს 
საკლირინგო პალატისგან, ან შეაქვთ დამატებითი თანხები, ან ვარი- 

აციული მარჟა. არსებული სისტემა იძლევა საკრედიტო რისკის შემ- 

ცირეის შესაძლებლობასს ორივე მხარისთვი,„ როგორც ჯტთრეი- 

დერებისთვის, ისე ბირუისთვის. 

მარჟაზე ოპერაცია გვევლინება ე.ოწ ბერკეტის ან ლევერიჯის 
როლში, რომელიც აპლევს ინვესტორებს საშუალებას ისარგებლონ 

მსხვილი პირობითი თანხებით საგარანტიო დეპოზიტზე კონტრაქტის 

ღირებულების მხოლოდ მცირე ოდენობის შეტანით. ამის შედეგად 
შეიძლება მიღებულ იქნეს სოლიდური შემოსავლები, თუმცა ხარჯებიც 
არანაკლები შეიძლება ალმოჩნდეს. მაგალითად, 31000 აშშ დოლარის 

294



ეკონომიკური და ფინანსური რისკების შართვა 

ოდენობით მარჟა, საშუალებას იძლევა სავალუტო ბაზარზე ფორვარ- 

დული პოზიციის დაფინანსება მოხდეს 310000 აშშ დოლარის ეკვივა–- 

ლენტით. 
ფიუჩერსული კონტრაქტის მიხედვით შემოსავლები ღა ხარჯები 

შემდეგნაირად გაიანგარიშება: 

) განისაზღვრება გარიგებათა რიცხვი, რომელზეც ფასმა აიწია 

ან ლდაიწია. გარიგებათა რიცხვი – ეს არის კოტირებული ფასის 

მესამედი ნაწილი; 

2. გარიგებათა რიცხვი მრავლდღება გარიგების ფასზე ან კონ- 

ტრაქტების რაოდენობაზე. 

შემოსავალი/ხარჯი = გარიგებათა რიცხვი X გარიგების ფასი X 

კონტრაქტის რაოდენობა. 

სავალლუტო ფიუჩერსული კონტრაქტი გულისხმობს განსაზღვრული 
თანხის მიწოღებას უცხოურ ვალუტაში განსაზღვრული პერიოდის 
შემდეგ, აგრეთეე, მიწოდების თარიღს, დროსა და ადღგილს. კონტრაქტი 
ითვლება შესრულებულად, თუ ვალუტა მიღებულია ან მიწოდებულია 
კონტრაქტის მიხედვით ფულის გაღარიცხვის დღეს. 

ფიუჩერსული კონტრაქტებისგან განსხვავებით, ფორვარდული კონ- 
ტრაქტები უფრო მოქნილია იმის გაბმო, რომ ითვალისწინებს განხორ- 

ციელებული საერთაშორისო გარიგებებისა და კლიენტების სურვილის 
განსაკუთრებულობას. 

დაბოლოს, ფიუჩერსული კონტრაქტების ყიდვა-გაყიდეა ზხდება 
საბირჟო ბაზარზე მაშინ„ როდღესაც ფორვარდული ოპერაციები ხორ- 

ციელდება ბანკთაშორის ბაზარზე. ამიტომ ფიუჩერსული კონტრაქტების 

მონაწილეებად გვევლინება, ერთი მხრივ, ბირჟა და, მეორე მხრივ, მისი 

კლიენტები და არა ბანკები და ბროკერები. 
ფორვარდული და ფიუჩერსული კონტრაქტები ავალღებულებენ ინ- 

ვესტორებს გადაცვალონ ერთი ვალუტის გარკვეული ოდენობა მეორე 
ვალუტაზე დათქმულ ვაღაში. ინვესტორებმა უნდღა განახორციელოს 
ამგვარი გადაცვლა მაშინაცც კი, თუ გარიგებ მათთვის უკვე 
ხელსაყრელი აღარაა. ამასთან, ბევრი ინეესტორი ამჯობინებს ისეთ 

სიტუაციას, როდესაც გაცვლის განხორციელება მათ ვალდებულებას კი 

295



რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

არა, უფლებას წარმოადგენს კერძოდ, თუ დაგეგმილი გარიგება 
მომგებიანი აღმოჩნდა, მათ უნდა შეძლონ ამ გაცვლის რეალიზება, ხო- 

ლო, თუ გარიგება არახელსაყრელია, მათთვის დასაშვები უნდა იყოს 

ვალუტის გაცვლისაგან თავის შეკავება. 
ოფციონ ეწოდება კონტრაქტს, რომლის თანახმად ინვესტორს 

უფლება აქვს განახორციელოს ვალუტის გადაცვლა, ოფციონური კონ- 
ტრაქტის ნაკლია ის, რომ ინვესტორმა უნდა გადაიხადოს მაღალი 

დანამატი, რათა აიძულოს მეორე მხარე ხელი მოაწეროს ამგვარ კონ- 

ტრაქტს. 

სავალუტო ოფციონი არის შეთანხმება ორ მხარეს შორის, რომ- 

ლის თანახმად ოფციონის მყიდველი გამყიღდველისთვის პრემიის გადა- 

ხღით იძენს უფლებას, თუმცა არ იღებს ვალდებულებას იყიდოს ან 
გაყიდოს შეთანხმებული საბაზისო ინსტრუმენტების განსაზღვრული 

ოდენობა დადგენილ ვადაში (ვადის ამოწურვის თარილი ან დაფარვის 

ვადა), ან მის დადგომამდე შეთანხმებული ფასით (შესრულების ფასი – 

„სტრაიკ“.). 

ოფციონი, რომელიც იძლევა ყიდვის უფლებას ქოლდ-ოფციონად 
იწოდება, ხოლო ოფციონი გაყიდვის უფლებით – პოტ-ოფციონად. 

საბაზისო ფინანსური ინსტრუმენტის ყიდვის ან გაყიდვის უფლების 

გამოყენებას ოფციონის გამოყენებას უწოდებენ. 
ამერიკული ოფციონი შეიძლება შესრულდეს ვაღის ამოწურვის 

დლეს ან მის დადგომამდე, ევროპული ოფციონი შეიძლება შესრულდეს 

მხოლოდ ვადის ამოწურვის დღეს. 
სავლუტო ოფციონის საბაზისო ინსტრუმენტადღ, ჩვეულებრივ, 

გვევლინება „სპოტ“ სავალუტო შეთანხმება. 

სავაულუტო ოფციონები არის დერივატები, რომლებიც გამოიყენება 
საავლუტო რისკის ჰეჯირებისთვის. ისინი განსაკუთრებით სასარგებლოა 

კომპანიებისთვის, რომლებიც ახორციელებენ ექპორტ-იმპორტის 

ოპერაციებს. 

ნაღდღი ვალუტითა და სავაულუტო ფიუჩერსებზე ოფციონებით 
ვაჭრობა ხორციელდება როგორც არასაბირჟო ბაზრებზე, ისე ბირუებზე. 
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არასაბირრეო სავალუტო ოფციონებზე კონტრაქტებს სთავაზობს 

მრავალი მარკეტმეიკერი, რომლებიც სპეციალდებიან ოპერაციებზე ამ 

სექტორში. ასეთი ოფციონების მახასიათებლები, თანხები, გამოყენების 
ვადები, შეიძლება განისაზღვროს კლიენტის მოთხოვნის შესაბამისად. 

არასაბირჟო სავალუტო ოფციონები შემდეგი თავისებურებებით ხასიათ- 

დება: 
ა შეთანხმების განხორციელება შესაძლებელია პირდაპირი ან 

ოფციონური ბროკერის საშუალებით; 
.ი განსაზლვრული მოქნილობით; დაფარვის ვაღები შეიძლება 

იყოს სხვადასხვა, თუმცა გმრავალი არასაბირჟო ოფციონისათვის ისინი 

არ აღემატება 6 თვეს; 
ე საგარანტიო დეპოზიტის შეტანის მოთხოვნის არარსებობით; 

· შესრულების ეგროპული პროცედურით (შეიძლება განხორ- 

ციელდეს მხოლოდ ვადის ამოწურვის დღეს). 
საბირჟო-საალუტო ოფციონების ზსაბაზიო ინსტრუმენტად 

შეიძლება გამოყენებ-ული იყოს რეალური ვალუტის ან ფიქსირებული 
ოდენობა, ან ეკვივალენტური სავალუტო ფიუჩერსული კონტრაქტი. 
საბირჟო ოფციონები სტანდარტიზირებულია შემდეგი პოზიციების 
მიხედვით: 

.· თანხაში საბაზისო ინსტრუმენტის მიხედვით; 

· შესრულების თანხებთ – ბირჟები ისწრაფგიან ფლობდნენ 
ფასებს დიაპაზონში ,ფულით“ (ი _ Iი-თო096V/), თუმცა მყიდველისთვის 
უფრო ხელსაყრელია ფასი „ფულის თანხლებით“ (მ _ (66-00006X); 

· მოქმედების ვადის ამოწურვის მიხედვით; 
ი· პრემიის კოტირება – სავალუტო ოფციონების უმრავლესობა 

კოტირდება ამერიკული ვარიანტის მიხედვით; 

ნღლდე ვალუტაზე ოფციონებით ვაჭრობა  ზორციელდება 
ფილადელფიის საფონდო ბირჟაზე (VIILX). სავალლუტო ფიუჩერსულ 
კონტრაქტზე (IMMM) ვაჭრობას კი ძირითაღადღდ IC0M – ჩიკაგოს 

სასაქონლო ბირჟის განყოფილება (CML) ახორციელებს. 
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არასაბირჟო ოფციონების კოტირება განსხვავდება იმ ოფციონების 

კოტირებისგან, რომლითაც ვაჭრობა ხორციელდება ბირჟაზე, ვინაიდან 

პროფესიონალი ოფციონური მარკეტ-მეიკერები ახდენენ მათ კოტირებას 
ვოლანტილობის საფუძველზე. ეს იმით აიხსნებ, რომ ოფციონის 

ფაქტიურ ფასსა და მის ვოლანტილობას შორის არსებობს პირდაპირ- 

პროპორციული დამოკიდებულება თუკი წინასწარ არის ცნობილი: 

მოქმედების ვადა, შესრულების ფასი, საპროცენტო განაკვეთი და სპოტ- 

კურსი, კოტირებული ვოლანტილობა შეესაბამება ოფციონის 

კონკრეტულ ფასს და პირიქით. 

ოფციონების კოტირება და ვაჭრობა ვოლანტილობის საფუძველზე 
ზხორციელდება ბანკთაშორის ბაზარზე თუ კორპორაციული კლიენტი 

ბანკისგან ითხოვს ოფციონის კოტირებას, ბანკი უსახელებს მას პრემი- 

ის ოლენობას. 

ოფციონის ფასის განმსაზღვრელი ძირითადი ფაქტორებია: 

1 ოფციონის შიდა ფასი. მყიღდველის ოფციონის შიდა ფასი გან- 

ისაზღვრება ოფციონის საბაზისო ფასზე სპოტ-კურსის გადაჭარბების 

სიდიდით, ხოლო გამყიდველის ოფციონისთვის – სპოტ-კურსის საბა- 

ზისო ფასთან გადაჭარბების გზით. 

2. სპოტ და ფორვარდ კურსების ცვლილება. სხვა თანაბარ პირო- 

ბებში, რაც უფრო მეტია გაცვლითი კურსების ცვალებადობა, მით 

უფრო მეტია ოფციონის გაყიდვით მოგების მიღების ალბათობა. შესა- 

ბამისად, გაცვლითი კურსების მაღალი ცვალებადობის პირობებში 
გამყიდველი უფრო მეტ ფასს დააწესებს, ხოლო მყიდველი მზაღ იქნება 
მის გადასახდელად. 

3 კონტრაქტით დღათქმული ვადები. სხვა თანაბარ პირობებში, 

რაც უფრო ხანგრძლივია კონტრაქტის ვადა, ოფციონის მყიდველი მით 

უფრო მეტ პრემიას გადაიხდის და, შესაბამისად, მით უფრო მეტი იქნე- 

ბა კონტრაქტის ფასი. 

4. ოფციონის ტიპები - ამერიკული თუ ევროპული. ერთსა და 

იმავე ვადებში ამერიკული ოფციონის დიდღი მოქნილობა ევროპულთან 

შედარებით გულისხმობს, რომ მყიდველი არ გადაიხდის უფრო მეტ 

თანხას ამერიკული ოფციონის შესაძენად, ვიდრე ევროპულისთვის. 
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5. ფორვარდვული პრემას (ღისკონტი) ანუ განსხვავება 
საპროცეტო განაკვეთში ინფლაციის”ს ტემპეს შორის სხვაობა, 

სავაჭრო ბალანსის მდგრადობა ღა სხვა ფაქტორები სიძნელეებს ქმნიან 

გაცვლითი კურსების ფორმირებისას. ამიტომ სხვა თანაბარ პირობებში, 

რაც უფრო უფასურდება ვალუტა, მით უფრო მეტი იქნება გამყიდგელ- 
ის ოფციონის ფასი მოცემულ ვალუტაში, ვინაიდან ამ პირობებში 

გამყიდველის ოფციონის რეალიზაციის უფრო მეტი შანსია, ასევე, რაც 

უფრო მაღალია ვალუტის ფასი, მით უფრო მეტია მოცემულ ვალუტაში 
მყიდვეელს ოფციონს ლღირებულება ვინაიღინ სწორედ ისინი 
სარგებლობენ მაღალი მოთხოვნით. 

სავალუტო-საპროცენტო სვოპი გულისხმობს” ერთი ვალუტის 
საპროცენტო გადასახდელების გადაცელას სხვა ვალუტის საპროცენტო 
გადასახდელებზე. 

საგალუტო-საპროცენტო სვოპები, როგორც წესი, ითვალისწინებს 
ძირითადი თანხების გადაცვლას. პირობითი ძირითადი თანხა გარიგების 

დასაწყისშიყ იცვლება გადაჭარბებული სპოტ-კურსით საპროცენტო 
გადასახდელები ზორციელდება ფიქსირებული, მცურავი და ნულოვანი 
კუპონური განაკვეთით. სვოპის ვაღის ამოწურვის შემდეგ ძირითადი 

თანხა უკუიცვლება თავდაპირველი სპოტ-კურსით. 

ფაქტობრიგად, სავალუტო-საპროცენტო სვოპი მსესხებელს ან 
კრედიტორს საშუალებას აძლევს ერთ ვალუტაში აღებული სესხი მეო- 
რე ვალუტაში გადაცვალოს აღებულ სესხზე ყოველგვარი სავალუტო 
რისკის გარეშე. 

სავალუტო-საპროცენტო სვოპი თავისი შინაარსით არის გარიგება, 

რომელსაც მოსღევს სავაულუტო ფორვარღების სერია. საგალუტო- 
საპროცენტო სვოპების მოქმედების ვადა, ჩვეულებრივ, ერთ წელს არ 
აღემატება. 

გლობალურ ბირუებზე სავალუტო-საპროცენტო სვოპები მეორე 
ადგილს იკავებენ საპროცენტო სეოპების შემდეგ როგორც პირობითი 

თანხების ოდენობით, ისე საშუალო დღიური ბრუნვის მიხედვით. 
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VII.3. სამალუტო რისკები 

ჩვეი ადრე გავეცანით რისკეს, რომლებიც წარმოიქმნება 

საპროცენტო განაკვეთების ლდა საქონელთა ფასების დცვლილების 

შედეგად, თუმცა ეკონომიკური სუბიექტები საერთაშორისო ოპერაციების 

განხორციელების პროცესში მრავალი სხვა საფრთხის წინაშეც აღმოჩ- 

ნდებიან. მათ განეკუთვნება პოლიტიკური რისკები, სავაულუტო კურსის 
ცვლილებები და სხვ. 

სავაელუტო რისკის არსის გასაგებდ აუცილებელია გავერკვეთ 

საერთაშორისო სავალუტო ბაზრის ფუნქციონირებისა და ვალუტის 

გაცვლითი კურსის განსაზლვრის საკითხებში. პირველ რიგში განვიხი- 

ლავთ: სავაულუტო ბაზრის თავისებურებებს თეორიებს რომლებიც 

აღწერს ურთიერთკავშირს სავალუტო კურსებს, საპროცენტო განაკვეთ- 
ებსა და ინფლაციას შორის. ამ თეორიებზე ღაყრდნობით ეკონომიკური 

სუბიექტები აფასებენ მოსალოდნელ სავალუტო რისკებს და შეიმუშავე- 
ბენ მათი თავიდან აცილების სტრატეგიას. 

ეკონომიკის გლობალიზაციის პროცესმა განუსაზღლვრელად გააფარ- 

თოვა კორპორაციული საქმიანობის მასშტაბები თუ აქამდე საუბარი 

იყო ბიზნესის ფუნქციონირების შესახებ ეროვნული ეკონომიკის ჩარ- 

ჩოებში დღეს მდგომარეობა რადიკალურად შეიცვალა, კომპანიების 

დღიდი ნაწილის საქმიანი ინტერესები გასცღდა ეროვნულ საზღვრებს და 

ჩაერთო საერთაშორისო ეკონომიკური ურთიერთობების ფერხულში. 

ფინანსების საერთაშორისო მართვის სპეციფიკა იმაში 

მდგომარეობს, რომ ღლღეს საქმე გეაქვს არა მხოლოდ ეროვნულ ვალუ- 

ტასთან, არამედ ვალუტათა მთელ ნაკრებთან. ფუნქციონირებს და ვი- 

თარდება საერთაშორისო სავალუტო ბაზრები ურომლისოდაც შეუ- 

ძლებელია კომპანიათა საერთაშორისო ეკონომიკური ურთიერთობების 

მართვის სრულყოფა. 

ფინანსური გადაწყვეტილებები საერთაშორისო არენაზე ფაქტო- 

ბრივად წარმოადგენს საშინაო ფინანსური პოლიტიკის გაგრძელებას, 

რომელიც მოიცავს გადაწყვეტილებებს საბრუნავი კაპიტალის, საინვეს- 
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ტიციო სახსრების განაწილების, მოკლევადიანი და გრძელვადიანი 
დაფინანსების, კაპიტალის სტრუქტურისა ღა ლირებულების, აგრეთვე, 
დივიდენდების შესახებ გადაწყვეტილებებს!. 

საერთაშორისო დონეზე ფინანსური გადაწყვეტილებები არსებითად 

ქვეყნის შიგნით მიღებული ფინანსური გადაწყვეტილებების იდენტურია, 
მაგრამ მნიშვნელოვნად განსხვავებულია მათი რაოდენობრივი პარა- 

მეტრები. იდენტურია კომპანიების სტრატეგიული მიზნები, რისკებთან 

ბრძოლის მეთოდები და მენეჯმენტის ფუნქციონირების საკითხები. 

როცა ვეხებბთ კორპორაციათა საერთაშორისო ფინანსურ ურ- 

თიერთობებს, აუცილებელია ორი ფენომენის = კონკურენციისა და მო- 
გების მაქსიმიზაციის საკითხების განხილვა. კორპორაციები მოქმედებენ 

მთავარი მიზნის მისაღწევად. ამგვარადვე საერთაშორისო სავალუტო, 

საკრედიტო და, საერთოდ, საერთაშორისო ფინანსებში მონაწილეთა 

მიზანიც ანალოგიურია, თუმცა, აქ გოგების გაგება განსხვავებულია. იგი 

განისაზღვრება მრავალ ეკონომიკურ და პოლიტიკურ რისკთან შეთან- 
აწყობით?2. 

თანამედროვე ბიზნესის საერთაშორისო არენაზე გასვლა კორპო- 

რაციებისთვის რთული პრობლემაა, მით უმეტეს, საერთაშორისო ფი- 

ნანსურ ურთიერთობებში მონაწილეობა და ამ ურთიერთობების შინაგანი, 

იმანენტური თავისებურებების ათვისება. მას ამერიკული ეკონომისტი პ, 

ხ. ლინდერტი მართებულად ადარებს სხვა პლანეტაზე მოგზაურობას. 

კორპორაციათს სხვა მეორე ქვეყნის კომპანიზე საქონლის 

გაყიდვისას  მისი ღირებულების ანაზღაურებას  ღებულობს ამ 
უკანასკნელის ვალუტით, რომელსაც შემდეგ გაღაცვლის ეროვნულ 
ვალუტაზე. 

ორივე კომპანია აღნიშნული ოპერაციების განსახორციელებლად 

მიმართავს საერთაშორისო სავალუტო ბაზარს. 

1 % დ. ჰIV. 1IX:023Cრ წ1. CXMMIMCXM. 6XMIM2MC%! Xიდი0დვIIMIM. წC00M#%, Mთ0)ხ! 
M M22XM#%2. M., 2000. C. 638. 

2 კ·;·,;ჟლო რ-. საერთაშორისო სავალუტო ღა საკრეღიტო ურთიერთობები, თბ. 
1995. გვ. 17. 

301



რევაზ კაკულია, გიორგი ღავთაძე 

საერთაშორისო სავალუტო ბაზარი წარმოაღგენს უცხოურ ვალუ- 
ტათა ყიდვა-გაყიღვის ოპერაციების ეკონომიკურ ღა ორგანიზაციულ 
ურთიერთობათა მყარ სისტემას. სავალუტო ბაზარი არის ოფიციალური 

ცენტრი, რომელშიც თავმოყრილია ვალუტათა ყიდვა-გაყიდვა მოთხოვნა- 
მიწოდების საფუძველზე. 

მსოფლიო სავაულლუტო სისტემა მოიცაკს უცხოური ქვეყნების 
კომერციული საბანკო სისტემების საკორესპონდენტო კავშირებს და 
წარმოადგენს საერთაშორისო ფულადი ანგარიშსწორების განხორ- 

ციელების მექანიზმს. 

ამასთანნ საერთაშორისო სავალუტო ბაზარი არის უცხოური 

ვალუტისა ღა მისი საგადასახდეელო დოკუმენტების ყიდვა-გაყიდვის 
ოპერაციების ეკონომიკურ და ორგანიზაცკიულ აურთიერთობათა მყარი 

სისტემა. იგი არის ადგილი, საღაც მიმდინარეობს ვალუტის ყიდვა- 
გაყიდლვა (გაცვლაა _მიწოდება-მოთხოვნის საფუძველზსე ბაზარზე 

ჩამოყალიბებული კურსის შესაბამისად. 

მე-10 თავის I ქვეთავში აღვნიშნეთ, რომ ვალუტა არის ამა თუ იმ 

ქვეყის ფულაღი ერთეული,„ რომელიც გამოიყენეა საქონლის 
ღირებულების გამოსათვლელად. ვალუტის ქვეშ იგულისხმება, აგრეთვე, 
ფულაღი სისტემის ტიპები (ოქროს, ვერცხლის, ქაღალდის და ა.შ.), 
საერთაშორისო ანგარიშსწორებაში საკრედიტო და ჭსაგადასახდელო 

საშუალებები. 
თანამედროვე მსოფლიოში ქვეყნეის უმრავლესობას საკუთარი 

ვალუტა გააჩნია: აშშ-ს – დოლარი, ევროკავშირის წევრი ქვეყნების 

უმრავლესობას – ევრო, ბრაზილიას – კრუზეირო, ინდოეთს – რუპია, 

რუსეთს – რუბლი, საქართველოს – ლარი და ა.შ. 

სავალუტო ბაზრებზე ამა თუ იმ ქვეყნის ვალუტის როლი გან- 

ისაზღვრება მსოფლიო მეურნეობის„ სისტემში მისი ადგილით, 

მაგალითად, ოპერაციათა კოლოსალური ოდღენობა ხორციელდება აშშ 
დოლარებით, აგრეთვე ევროთი, ინგლისური გირვანქა სტერლინგით და 
იაპონური იენით. 

ვალუტა ემსახურება საქონლითა და მომსახურებთთ საგარეო 

ვაჭრობას, კაპიტალის საერთაშორისო მოძრაობას, მოგების ტრანსფერს, 
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სახელმწიფო შიდა ვალებსა და სუბსიდიებს, საერთაშორისო ტურიზმს, 

სახელმწიფო და კერძო ფულადღ გადარიცხვებს და სხვ. შესაბამისად, 

ვალუტა არ არის ფულის ტიპი, არამედ მისი ფუნქციონირების გან- 

საკუთრებული საშუალებაა, რომელიც დაკავშირებულია საერთაშორსიო 

ზასიათის გარიგების განხორციელებასთან. 

თითოქულ ეროვნულ ვალუტას გააჩნია სხვა ქვეყნის ფულადღ ერ- 
თეულში გამოხატული ფასი. ამდენად, ეროვნული ფულაღი ერთეული 
ვალუტის სახით იძენს საერთაშორისო ,ფასს“, რაც სხვა არაფერია თუ 

არა ვალუტის კურსი. სავალუტო დონე განისაზღვრება მეორე ქვეყნის 
ვალუტის კურსის დონით. 

თანამედროვე ღრმად ინტეგრირებულ მსოფლიოში პრესის მეშვე- 

ობით ყოველდღიურად ქვეყნდება სავალლუტო კურსები, რომელიც გამ- 
ოიხატება ორი საშუალებით: 

ს სხვადასხვა ვალუტის კურსი აშშ დოლარებში გამოხატული; 

2. აშშ ვალუტის ფასი სხვა ვალუტის ერთეულში გამოხატული, 

თანამედროვე პირობებში არსებობს 150-ზე მეტი ეროვნული ფუ- 

ლადი ერთეული. თუმცა, ძირითადად 15-20 გაცვლითი კურსი ქვეყნდე- 
ბა, რაც განპირობებულიას იმით, რომ მსოფლიოში არსებული ყველა 

ვალუტა არ ასრულებს აქტიურ როლს საერთაშორისო გარიგებებში და 

თავისუფლად არ იცვლება ერთმანეთზე. 
ვალუტის კურსის, მისი ფასის განსაზღვრას ეწოდება ვალუტის 

კოტირება. უცხოური ვალუტის კოტირება მოიცავს მყიდველისა და 
გამყიდველის კურსებს, რომლის შესაბამისად ბანკი ყიდის ან ყიდუ- 

ლობს უცხოურ ვალუტას ეროვნულ ვალუტაში მვიდველისა და 
გამყიდველის კურსებს შორის სხვაობა – მარჟა წარმოადგენს ბანკის 

შემოსავლის წყაროს, რის საფუძველზეც იგი ფარავს გარიგებათა ზხარ- 

ჯებს და გარკვეულწილად ახდენს სავალუტო რისკის დაზღვევას. 
არსებობს ვალუტის კოტირების ორი მეთოდი: პირდაპირი და არა- 

პირდაპირი. პირდაპირი კოტირებისას უცხოური ვალუტის ერთეული 

გამოიზატება ეროვნული ფულაღი ერთეულის გარკვეულ რაოდენობაში. 
არაპირდაპირი კოტირების დროს კი ეროვნული ვალუტის ერთეული 
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გამოიხატება უცხოური ვალუტის გარკვეულ რაოდენობაში. პირდაპირი 

კოტირება უფრო გავრცელებულ მეთოდს წარმოადგენს. 
ვალუტის კურსს რომელიც მიიღება პირდაპირი კოტირების 

შედეგად, ხშირად ამერიკული ვალუტის კურსს უწოდებენ, არა- 
პირდაპირი კოტირებისას კი – ევროპულს. ეს იმასთან არის და- 

კავშირებული, რომ არაპირდაპირი კოტირება ტრაღიციულად გამოიყე- 

ნებოდა ღიდ ბრიტანეთში, საღაც ისტორიულად ყველა ვალუტის გადა- 
ყვანა გირვანქა სტერლინგებში ხდებოდა. 

ამერიკულ კომპანიას გერმანიიდან საქონლის იმპორტირებისას 

შეძენილი საქონლის ღირებულების ასანაზღაურებლად შესაძლოა წარ- 

მოექმნას მოთხოვნა ევროზე. ამასთან, ამერიკულმა კომპჰანიამ, რომელიც 

გერმანიაში ახდენს საქონლის ექსპორტირებას, შესაპძლოა მიილოს 

ანაზღაურება ევროთი. ამ შემთხვევაშში ორივე კომპანია მიმართავს 

საერთაშორისო სავალუტო ბაზრის მომსახურებას. 

საერთაშორისო საეალუტო ბაზარს განსაზღვრული 

ადგილმდებარეობა არ გააჩნი.ა ყველა ოპერაცი ხორციელდება 

ელექტრონული არხების მეშვეობით სავალუტო ბაზრის ძირითად 

დილერებად გვევლინებიან მსხვილი კომერციული და საინვესტიციო 

ბანკები კომპანია რომელსაც სურს შეიძინოს ან გაყიდოს ვალუტა, 

მიმართავს საფინანსო შუამავალს – კომერციულ ბანკს. სავალუტო ბა- 

ზრის ბრუნვა მსხვილმასშტაბურია. მსოფლიო სავალუტო ბაზრების 

დღიური ჯამური ბრუნვა 1,5 ტრლნ აშშ დოლარს აღემატება. 

მხოლოდ 2010 წელს ლონდონში ყოველდლიურად ხელიდან ხელში 
810 გბლრდ დოლარი გადადღიოდა, რაც დაახლოებით 290 ტრლნ 

დოლარის ოდენობის წლიური ბრუნვის ტოლფასია. 

„სპოტ“” (დაუყოენებელი მიწოდებით) სავალუტო ბაზრის გარდა, 

არსებობს ფორვარდული სავალუტო ბაზარი. ფორვარდულ ბაზრებზე 

ვალუტის ყიდვა-გაყიდვა ზორციელდება მომავალში მიწოდებით. თუ 

ცნობილი,ა რომ გარკვეული პერიოღდის შემდეგ მისალებია ან 

გაღასახდელიას თანხს უცხოურ ვალუტაში„ კურსის ცვლილებით 
გამოწვეული დანაკარგებისაგან თავის დაზლვევის მიზნით საჭიროა 

ფორვარდული კონტრაქტის ყიდვა ან გაყიდვა. ამრიგად, თუ 3 თვის 
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შემდეგ გარიგების განხორციელებისთვის საჭიროა 1 მლნ იენი შესა- 

ძლებელია 3-თვიანი ფორვარდული კონტრაქტის დადება. ამ შემთხვევა- 

ში ფორვარდული კურსი კონტრაქტზე ესაა ფასი, რომელიც წინასწარ 

არის დაწესებული კონკრეტულ ბანკს და მის კლიენტს შორის 

ვალუტის ყიდვა-გაყიდვის შესახებ გარკვეული პერიოდღის შემდეგ იმ 
ფასად, რომელიც დადგენილია გარიგების დადების დროს. ფორვარდუ- 
ლი კონტრაქტის ვაღები შეიძლება იყოს განსხვავებული. ყველაზე 
უფრო გავრცელებული ვადებია 30, 90 და 180 დღის შემდეგ მიწოღებ- 
ით. ფორვარდული კურსი, როგორც წესი, იხრება ,სპოტ“ კურსიდან 

ამა თუ იმ მხარეს. როღესაც ფორვარდ – მიწოღების დროს მეტს 

იხდიან „სპოტ“ - მიწოდებასთან შედარებით, ამბობენ, რომ გარიგებამ 
მოიტანა პრემია, ხოლო თუ მოცემული კურსების თანაფარდობა სა- 

პირისპიროა, ადგილი აქვს დისკონტს. 

ფორვარღდული ყიდვა-გაყიდვა არის გარიგება, რომელიც კლიენტსა 
და ბანკსა შორის ინდივიდუალური მოლაპარაკებს”ს საგანია იგი 

ვრცელდება ნებისმიერ ვალუტაზე, ნებისმიერ თანხასა ღა მიწოდების 
ნებისმიერ თარიღზე, მაგალითად, შესაძლებელია როგორც 10000 ვი- 

ეტნამური დონგის, ისე ჰაიტური გურდის შეძენა ერთი წლის ან ერთი 

დღის შემდეგ მიწოდებით, თუ, რასაკვირველია, რომელიმე ბანკი თანახ- 

მა იქნება ამგვარი გარიგების ლდადღებაზე მართალა, ფორვარდულ 

გარიგებათა უმრავლესობა ექვსი თვით ან უფრო ნაკლები დროით 

შემოიფარგლება, მაგრამ ბანკები მზად არიან ძირითადი ვალუტები რამ- 

დენიმე წლით ადრეც გაყიდონ. 
ამრიგად საერთაშორისო სავალუტო ბაზრებისთვი“” დამახასი- 

ათებელია ორი ძირითაღი ოპერაცია: 1. სპოტი, როღესაც გათ- 

ვალისწინებულია ვალუტის დღაუყოვნებლივ მიწოდება. იგი არის ნაღდ 
ფულთან დაკავშირებული გარიგება, რომლის დროსაც ვალუტა მყიღველ 
კომპანიას მიეწოდება გარიგების მეორე დღეს; 2. ფორვარღი, როდესაც 

ვალუტა მიეწოდება წინასწარ დათქმულ ღროის შემდეგ იმ კურსით, რა 
კურსითაც მოხღა გარიგება ფორვარდი ისეთი ხასიათის გარიგებაა, 

რომლის ანაზღაურება ხდება გარიგების თარიღიღან ორი დლის შემდეგ. 

ეს დრო აუცილებელია გარიგების დოკუმენტაციის გასაფორმებლად. 
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მომავალი მიწოდებით ვალუტის ყიდვა-გაყიდვა ზორციელდება ორ- 
განიზებბულ ბაზარზე რომელსაც ფიუჩერსულ სავალუტო ბაზარს 

უწოდებენ. ფიუჩერსული კონტრაქტი მაღალსტანდარტიზებულია: იგი 
შემოიფარგლება ძირითაღი ვალუტებით, მათზე განსახორციელებელი 

გარიგების თანხებით და მიწოდების თარიღების მცირე ნაკრებით. ფიუ- 

ჩერსული ბაზარი ფიუჩერსული კონტრაქტის პმყიდველებსა და 

გამყიდველებს საშუალებას აძლევს განახორციელონ სავალუტო კურსის 
ცელილების რისკის ჰეჯირება. 

ფიუჩერსული კონტრაქტის დადების საფუძველია კონტრაგენტთა 
პროგნოზსები სავალუტო კურსის სამომავლო ცვლილების შესახებ. ის, 

ვინც კურსის ამაღლებას ელოდება, შეეცდება იყიდოს ფიუჩერსული 
კონტრაქტი, ხოლო ის, ვინც მის ღაცემას ელის, გაყიდის კონტრაქტს. 

თვით ფიუჩერსული კონტრაქტის ფასი ბაზარზე მოთხოვნა-მიწოდების 

მექანიზმის მეშვეობით ყალიბდება. 

საბოლოო ჯამში, მოგებულ ან წაგებულ მხარეს სავალდებულო 
კურსების რეალური მოძრაობა განსაზღვრავს. მაგრამ მნიშევნელოვანია 

ის, რომ ფიუჩერსულმა კონტრაქტმა თითქმის მინიმუმამდე დაიყვანა 

გაურკვევლობა, რისკის ალბათობა. 

მყიღველი შეიძენს რა ფიუჩერსულ და ფორვარდულ კონტრაქტს, 
თავის თავზე იღებს ვალუტის მიწოდების ვალდებულებას. ალტერნა- 
ტივის სახით შეიძლება ოფციონის ყიდევა ვალუტის ყიდვასა. ან 

გაყიდვაზე მომავალში იმ ფასით, რომელიც დღეისათვის არის დადგე- 

წილი. სავალუტო ოფციონები ინდივიდუალური შეკვეთით შეიძლება 
შეძენილ იქნეს მსხვილ ბანკებში, სტანდარტული ოფციონები კი – 

ოფციონურ ბირჟაზე. 

საერთაშორისო ბაზრებზბზე მოქმედების ადეკვატური ფინანსური 

სტრატეგიის შემუშავებ “შეუძლებელია ქვეყნებს შორის საავლუტო 

კურსებსა და საპროცენტო განაკვეთებს შორის განსხვავების მიზეზების 

დადგენის გარეშე. ამისთვის განვიხილოთ ოთხი საკვანძო საკითხი. 

1 რატომ განსხვავდება საპროცენტო განაკვეთები დოლარებში 

განაკვეთებისგან, ვთქვათ, იენებში? 
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2. რატომ განსხვავდება იენის ფორვარდული გაცვლითი კურსი 

დოლარის ,,სპოტ“ კურსისგან? 

3. რა განსაზღვრავს მომავლი წლის მოსალოღნელ ,,სპოტ“ 

კურსს? 

4. როგორია აშშ-ისა და იაპონიის ინფლაციათა შორის თანაფარ- 

დობა? 

დავუშვათ, ადღამიანებს არ აწუხებთ რისკი, ხოლო საერთაშორისო 

ვაჭრობაში არ არსებობს ბარიერები და დანახარჯები. მაშინ ურ- 

თიერთკავშირ „სპოტ. გაცვლით კურსს ფორვარდუ–ლ კურსს, 
საპროცენტო განაკვეთებსა და ინფლაციის დონეს შორის გამოიხატება 

შემდეგი სახით: 

საპროცენტო გ> მოსაყლოდ ნ·ელი 

ნაკვეთებს შორის | “–– ტოლია ინფლაციის დონეებს 

თანაფარდობა შორის თანაფარღობა 

1+LV L(1+#) 
1+15 L(CI+15) 

ტოლია ტო|ლია 
! 

ფორვარდულ და „სპოტ“ კურსის 

„სპოტ“. კურსებს ი მოსალოდნელი ცე- 

შორის თანაფარდო- ტოლია ლილება 
ბა 

M5 C(5VM5) 
5V5 5V/5 

ისმის კითხვა, რა განაპირობებს ზემოაღნიშნულს? 

გთქვათ, გაქვთ 1 მლნ დოლარი, რომლის ინვესტირებას გეგმავთ 1 

წლით. აშშ დოლარებში განთავსებული დეპოზიტის საპროცენო განაკ- 

ვეთი შეადგენს 3,65%-ს, იაპონური იენებში კი – 0,06%-ს. რა სახის 

გადაწყვეტილებას მივიღებთ? 
აშშ დოლარში განთავსებული 1-წლიანი დეპოზიტის განაკვეთი 

განისაზღვრება 3,65%-ით. ეი. წლის ბოლოს თქვენ მიიღებთ: 
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1000000§ X 1.0365 = 10365003%. 

მიმდინარე გაცვლითი კურსის 120.700/ჯ პირობებში 1 მლნ 

დოლარით შეგიძლიათ შეიძინოთ 1000000 დოლარი X 120700 იენი = 

120700000 იენი. თუ იენებში 1-წლიანი დეპოზიტის საპროცენტო გა- 

ნაკვეითი შეადგენს 0.06%-ს. ეი. წლის ბოლოს თქვენ მიიღებთ 

1200700000 იენი X 1.0006 = 120772420 იენს. 

მართალია, წინასწარ თქვენთვის ცნობილი არ არის, წლის ბოლოს 

როგორი იქნება გაცვლითი კურსი, მაგრამ ეს არ არის მთავარი, რადგან 

უკვე დღღესვე შეგიძლიათ დააფიქსიროთ ფასი, რომლის მიხედვითაც 

გაყიდით იენს მომავალში. თუ წლიური ფორვარდული კურსი შეადღგენს 

116.5235/§3, მაშინ, გაყიდით რა იენს ფორვარდული მიწოდების პირო- 

ბებით, შეგიძლიათ დარწმუნებული იყოთ, რომ წლის ბოლოს მიიღებთ 

120772420 იენი X116.535 = 1036400 დოლარს. 

ამრიგად, ორივე შემთხვევაში ინვესტიცია უზრუნველყოფს თითქმის 

ერთნაირ შემოსაელონობას1. რადგან პირველ, ისე მეორე შემთხვევაში 

ინვესტიცია რისკის გარეშეა (ურისკოა). თუკი საპროცენტო განაკვეთი 

შიდა ბაზარზე საზლვრაგარეთ არსებული საპროცენტო განაკვეთებისაგან 

განსხვავებული იქნება, მაშინ თქვენს ხელში აღმოჩნდებოდა „ფულის 

დაზგა“. 

იენში კრედიტს გაცემის შემთხვევაში„ თქვენ მიიღებთ უფრო 
დაბალ საპროცენტო განაკვეთს. მაგრამ თქვენ ერთდროულად მოიგებთ 
კიდეც, ყიღით რა იენს მომავალში იმ ფასზე მაღლა, რომელსაც იხღით 

მასშიიძ დღღეს. საპროცენტო განაკვეთებს შორის თანაფარდღობა გამ- 

ოისახება შემდეგი სახით: 

1+I8) 

1+ § 

·ჩატარებულ გაანგარიშებაში წლის ბოლოს შემოსავლიანობებს შორის უმნიშ- 

ვნელო სხვაობა წარმოიქმნება ცდომილებათა დამრგვალებით. 
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ფორვარდულ და „სპოტ“ კურსს შორის თანაფარდობა გამოიხატე- 

ბა: 

#//§ 

5V//9. 

საპროცეინტო განაკვეთის პარიტეტისს თეორიისს თანახმაღ, 
საპროცენტო განაკვეთებსს შორის განსხვავბა ტოლი უნდა იყოს 

ფორვარდულ და ,სპოტ“ კურსებს შორის განსხვავებისა: 

"საპროცენტო გა- ფორვარდულ და 

ნაკვეთებს შორის „სპოტ“. კურსებს 

თანაფარდობა ტოლია | შორის თანაფარდო- 

1+ ბა M5 
1+C5 5Mჩ8 

ჩვენს მაგალითში, 
1.0006_ _ _116.535 . 

1.0365 120700 

გავაანალიზოთ, როგორ არის ფორვარდული პრემია დაკავშირებუ- 

ლი „სპოტ“ კურსის ცვლილებასთან. თუ მხედვლობაში არ მივიღებთ 

რისკს, მაშინ ფორვარდღული კურსი დამოკიღებული იქნება მხოლოდ 

მოსალოდნელ „სპოტ” კურსზე მაშასადამე,ე თუ იენის 1-წლიანი 

ფორვარდული კურსი ტოლია 116.535/5, მაშინ ეს იმით არის განპირო- 

ბებული, რომ „სპოტ“ კურსი ერთი წლის შემდეგ მოსალოდნელია 
116.535/3 დონეზე. თუ მოსალოდნელი „სპოტ“ კურსი შეადგენს ვთქვათ, 

125/%, მაშინ არავინ იყიდიდა იენს ფორვარდული კურსით და მომა- 

ვალში მიწოდებით. ყველა მსურველი, მოიცდიდა რა გარკვეული 
დროით, ,სპოტ კურსით თითოეული დოლარით უფრო მეტ იენს 

შეიძენდა. 

ამ ლოგიკის შესაბამისად, გაცელითი კურსის შესახებ მოლოდინის 

თეორიის თანახმად ფორვარდული და მიმდინარე ,სპოტ“ კურსის 

თანაფარღობა „სპოტ“ კურსის მოსალოდნელი ცვლილების ტოლია: 
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ფორვარდულ ღა „სპოტ“ კურსის 
„სპოტ“ კურსებს - მოსალოდნელი ცვ- 
შორის თანაფარდო- ტოლია ლილება 

ა წ _ C6(5V5). 
5V5 5V5 

აღსანიშნავია ის, რომ მსჯელობისას ვითვალისწინებდით იმ გარე- 

მოებს, რომ ვალუტით ვაჭრობს მონაწილეები რისკისადმი 

გულგრილნი იყვნე. აგრამ, თუ რისკს მათთვის მაინც აქვს მნიშ- 

ვნელობა, მაშინ ფორვარდული კურსი შეიძლება აღმოჩნდეს მოსალოდ- 

ნელ „სპოტ“ კურსზე მაღალი ან დაბალი. მაგალითისთვის დავუშვათ, 

რომ კონტრაქტით უნდა მიიღოთ 1 მლნ იენი სამი თვის შემდეგ. თქვენ 

შეგიძლიათ დაელოდოთ ამ ფულის მიღებას და შემდგომ გაცვალოთ იგი 
დოლარზე, მაგრამ თუ სამი თვის მანძილზე იენი გაუფასურდება აღმოჩ- 

ნდებით რისკის წინაშე. თუმცა გაქვთ ალტერნატივაც: იენის ფორვარ- 

დული გაყიდვა. ამ შემთხვევაში უკვე დღეს აფიქსირებთ ფასს, რომლის 

მიხედვითაც რეალურად გაყიდით იენს მომავალში. რამდენადაც ეს 

რისკს აგაცილებთ, თქვენ სავარაუდოთ ასეც მოიქცევით, თუნდაც იენის 

ფორვარდული ფასი რამდენაღმე ღაბალი იყოს მოსალოდნელ ,,სპოტ“ 
კურსზე. 

სხვა კომპანიები შეიძლება ალმოჩნდნენ საწინააღმდეგო სიტუა- 

ციაში, თუ აქვთ სამი თვის შემდეგ იენებში გადახღის ვალდებულება. 
მათაც შეუძლიათ დაელოღდონ გადახდის ვაღის (სამი თვის) ამოწურვას 

და შემდეგ იყიდონ იენი. თუმცა უფრო საიმედოა იენის ფასის და- 

ფიქსირება უკვე დღეს ფორვარდული კონტრაქტის ყიდვით. ალბათ 
ისინი, მზად იქნებიან ამისთვის მაშინაც კი, თუ იენის ფორვარდული 

კურსი რამდენადმე მაღალია ,,სპოტ“-ის მოსალოდნელ ფასზე. 

საერთოდ, კომპანიათა ერთი ნაწილისთვის უსაფრთხოა ფორვარ- 

დული კონტრაქტების გაყიდვა, მეორე ნაწილისთვის კი – მათი ყიდვა. 

თუ პირველი მათგანის ჯგუფი სჭარბობს, იენის ფორვარდული ფასი, 

ალბათ, მოსალოდნელ „სპოტ“ კურსზე დაბალი აღმოჩნდება. თუ მეორე 
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ჯგუფის კომპანიები სჭარბობენ, დიდია ალბათობა იმისა, რომ ფორვარ- 

დული ფასი მოსალოდნელ ,სპოტ“ ფასზე მაღალი იქნება. 

ახლა განვიხილოთ ჩვენ მიერ ღასმული საკვანძო საკითხის მესამე 

ელემენტი – „სპოტ“ სავალუტო კურსსა და ინფალციის ღონეს შორის 
ურთიერთკავშირი- დავუშვათ აღმოაჩინეით„ რომ აშშ-ში ვერცხლი 

შეიძლება შეიპძინოთ უნცია 4 დოლარად, ზოლო იაპონიაში გაყიდოთ 

675 იენაღ. სწრაფად მოიაზრეთ და გადღაწყვიტეთ იყიდოთ თუ არა 
ვერცხლი 4 დოლარად, რომ პირველივე თვითმფრინავით გადააგზავნოთ 

იგი ტოკიოში ღა გაყიდოთ 675 იენად. შემდეგ გადაცვალოთ 675 იენი 

დოლარზე შესაბამისი კურსით და მიიღოთ, შესაბამისაღ, 675/120.700 

=559 დოლარი. შეღეგად, თქვენი მთლიანი მოგება შეაღგენს 1.59 

დოლარს უნციაზე.ე რასაკვიეველია ამ თანხიდან მოგიწევთ სა- 

ტრანსპორტო და სადაზღვევო ხარჯების დაფარვა, მაგრამ მაინც მო- 
გებული დარჩებით. 

„ფულის დაზგა“ ბუნებაში არ არსებობს, ყოველ შემთხვევაში დიდი 

ჯხნის მანძილზე მაინც არ მოქმედებს, როგორც კი გარშემო მყოფები 

შეამჩნევენ ვერცხლზე ფასის განსხვავებას ნიუ-იორკსა დღა ტოკიოს 

შორის, იაპონიაში ვერცხლი გაიაფებას დაიწყებს, აშშ-ში კი – 

გაძვირებს  იქამდე სანამმ მოგების მიღების შესაძლებლობა არ 

ამოიწურება. არბიტრაჟის პრაქტიკა მოწმობს, რომ ვერცხლზე დოლა- 

რის ფასები ორ ქვეყანაში დაახლოებით ერთანირი იქნება. რა თქმა უნ- 

ღა, ვერცხლი – ესაა სტანლარტული და აღვილად ტრანპორტირებაღი 
საქოენლი, მაგრამ იგივე ძალები ზემოქმედებენ სხვა საქონელზეც, თანა- 

ბრდება რა მათი შიდა და საგარეო ფასები. საქონელი, რომელიც 

საზღვარგარეთ შეიძლება იყიდო იაფად იმპორტირდება, რაც იწვევს 
ფასების დაცემას ეროვნული წარმოების საქონელზე. ანალოგიურად 
საქონელი, რომელიც აშშ-ში უფრო იაფი ღირს, ექსპორტირდება, რაც 

იწვევს ფასების დაცემას უცხოურ საქონელზე. 
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ზემოთ აღნიშნულ კანონზომიერებას ხსნის მყიდველობითუნარიანო- 

ბის პარიტეტის თეორია, რომლის მიხედვით იაპონიაში საქონლის 

ფასების (დოლარებში გადაყვანილი) თითქმის მსგავსი ფასები უნდა 

იყოს აშშ-იც: 

იაპონიაში საქონელთა 
“ფასი იენებში 

ფასების დონე დოლარებში 

აშშში საქონელთა 
ფასი დოლარებში 

მყიდველობითუნარიანობის პარიტეტი გულისხმობს, რომ ნებისმი- 

ერი განსხვავება ინფლაციის დონეებში ვალუტის გაცვლითი კურსის 
ცვლილებებით კომპენსირღდება, მაგალითად, თუ აშშ-ში ინფლაცია 
შეადგენს 2.6%-ს (ე.ი. ფასების საერთო დონე იზრდება 26%-ით) 

მაშინ როცა იაპონიაში იგი დაახლოებით – 1%-ია (უარყოფითი 

ინფლაცია ნიშნავს, რომ ფასები ეცემა 1%-ით); იენების რაოდენობა, 

რომლითაც შეგიძლიათ 1 დოლარი იყიდოთ, შესაბამისად, უნდა შემ- 

ცირღდღეს 0,99.1.026-)1 = 0.035, ანუ 3.5%-ით, აქედან გამომდინარე, 

„სპოტ“ გაცვლითი კურსის ცვლილების შეფასებისთვის უნდა გან- 
ისაზღვროს ინფლაციის დონეებს შორის თანაფარდობა?. 

! უკონომისტები მყიდველობითუნარიანობის პარიტეტს მაშინ იყენებენ, როცა 
უნდათ გამოხატონ, რომ ორ ქვეყანაში ფასები საერთო დონე უნდა იყოს 

ერთნაირი. ამასთან, როცა საუბრობენ ერთი საქონლის ფასზე იყენებენ 

ტერმინს – ერთნაირი ფასის კანონი, რომლის თანახმად, თუ ორ ქეეყანაში 

იღენტური საქონელი იწარმოება, მაშინ ამ საქონლის ფასი მთელ მსოფლიო- 

ში ერთნაირი უნდა იყოს. 

ეს ნიშნავს, რომ მოსალოდნელი ინფლაციის დონეებს შორის სხვაობა 

გაცელითი კურსის მოსალოდნელი ცვლილების ტოლია. ამასთან, 
მყიღველობითუნარიანობის პარიტეტი გულისხმობს, ასევე, რომ ფაქტიური 
განსხვავება ინფლაციის დონეებს შორის ყოველთვის გაცვლითი კურსის 

ფაქტიური ცვლილების ტოლია. 
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მოსალოდნელი .სპოტ··ნ კურსის 

ინფლაციის დონეებს მოსალოდნელი ცვ- 

შორის თანაფარდობა, “-“- ტოლია ლილება 

_IMXI+%M_ —ჭ—ჭ№)— 
IXI+6) ” 

„სპოტ“ მიმდინარე კურსი X მოსალოდნელი ინფლაციის ღონეთა 

შორის თანაფარდობაზე = მოსალოდნელ „,,სპოტ“ კურსს; 

ჩვენს მაგალითში: 120.700 X0.99/1.026=>116.5. 

დაბოლოს, განეიხილოთ საკვანძო პრობლემის მეოთხზე ელემენტი. 

იმის მსგავსად, რომ წყალი ყოველთვის ზემოღან ქვემოთ მიედინება, 
კაპიტალიც მიისწრაფის იქითკენ, სადღაც მაღალია შემოსავლიანობა, 
მაგრამ ინეესტორებს აინტერესებთ არა ნომინალური შემოსავლიანობა, 

არამედ თავიანთი ფულით რამდენ მატერიალურ დოვლათს შეიძენენ. 
ამიტომ, თუ ინვესტორები ინფორმირებული იქნებიან, რომ იაპონიაში 

რეალური საპროცენტო განაკვეთი უფრო მალალია, ვიდრე აშშ-ში, 

ისინი თავიანთ დანაზოგებს იაპონიაში გადაისვრიან მანამ, სანამ მოსა- 

ლოდნელი რეალური შემოსაგვლიანობის დონეები ორივე ქვეყანაში არ 

გათანაბრდება მოსალოდნელი რეალური საპროცენტო განაკვეთების 
ერთნაირი დონის პირობებში, განსხვავება ნომინალურ განაკვეთებს შო- 

რის უნდა იყოს მოსალოღნელი ინფლაციის დონეებს შორის გან- 

სხავვების ტოლ01· 

იაპონიში რეალური 1-წლიანი საპროცენტო განაკვეთი ოდნავ 

აჭარბებს 1%-ს: 

" ირვინგ ფიშერის თეორიის თანახმად, ნომინალური საპროცენტო განაკვეთის 
ცვლილება გამოხატავს მოსალოდნელ ინულაციას. რეალური საპროცენტო 
განაკვეთი კორექტირებულია ფასების დონის მოსალოდნელი ცვლილების 
სიდიდით. ამ თეორიას ზოგჯერ ფიშერის საერთაშორისო ეფექტს უწოდებენ, 
რომლის მიხედგითაც ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი უღრის რეალურ 

საპროცენო განაკვეთს პლუს ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი. 
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საპროცენტო გა- მოსალოდნელი 

ნაკვეთებსს თანა- --- ტოლია ინფლაციის დონეების 

ფარდობა თანაფარდობა 

1+LV IX1-+V) 
1+L5 IV I+5) 

იაპონიაში რეალური 1-წლიანი საპროცენტო განაკეე- 
თი ოდნაგ აჭარბებს I1%-ს: 

სV-(რეალური) - +წV  1-1 0006/0.99-1=0.0107. 
ILM1+M 

ასევე აშშ-ში: 

L§-=(რეალური)-1+85 _ 1–1 0365/0.26-1=0.0102. 
ILX1+5) 

ამრიგად, მოცემულა ოთხი მარტივი თეორია, რომელიც ხსნის ურ- 

თიერთკავშირს, საპროცენტო განაკვეთებს, ფორვარდულ და ,,სპოტ“ 
გაცვლით კურსებს, ასევე, ინფლაციას შორის. რასაკვირველია, არც 

ერთი ეკონომიკური თეორია, მით უმეტეს მარტივი„ არ იძლევა 

რეალური ცხოვრების ზუსტ აღწერას. ვნახოთ, რამდენად გვეხმარება 

აღნიშნული გამარტივებული ორიენტირები რეალური პროცესების გან- 
საზღვრაში. 

) საპროცენტო განაკვეთების პარიტეტის თეორია. ამ თეორის 

შესაბამისად, საპროცენტო განაკვეთები იენებში სავალუტო რისკებისგან 

დაცვის უზრუნველსაყოფად უნდა იყოს ისეთივე, როგორც საპროცენტო 

განაკვეთები დოლარებში გამოხატული. ზემოთ მოტანილ მაგალითებში 

გამოყენებულ იქნა დოლარებში ღა იენებში განთავსებული დეპოზიტების 
საპროცენტო განაკვეთები, რომლებიც მოქმედებენ ლონდონის ბირჟაზე. 
რამდენადაც ფულს შეუძლია პრაქტიკულად წინააღმდეგობის გარეშე 
გადაადგილდეს ასეთ დეპოზიტებს შორის, საპროცენტო განაკვეთის 

პარიტეტი თითქმის ყოველთვის ღაცულია ფაქტიურაღდ ლდილერები 
ადგენენ იენის ფორვარდულ კურსს, აკვირღებიან რა საპროცენტო გა- 
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ნაკვეთების განსხვავეას დლოლარებსა და იენებში განთავსებული 

დეპოზიტების მიხედვით. 

ეს თანაფარდობა მაინცდამაინც მკაცრად არაა დაცული ცალკეული 

ქვეყნების შიდა ფულად ბაზარზე, საღაც საგადასახადო დაბეგვრისა და 
სამთავრობო რეგულირების სისტემები სოგჯერ ფორვარდული 

ოპერაციების მეშვეობით ეროვნული საბანკო დეპოზიტებიღან ფულის 
გადაგზავნასა და სავალუტო რისკებისგან დაცვას უქმნის წინააღმდეგო- 
ბას. 

2 მოლოღინს თეორია ფორვარდულ გაცვლით კურსთან 
მიმართებაში, რამდენად ზუსტად ხსნის ეს თეორია ფაქტიურ გაცვლითი 

კურსის ცვლილებას? მკვლევარებმა შენიშნეს, რომ ფორვარდული კურ- 
სი, ჩეეულებრივ, აჭარბებს „სპოტ“ კურსის შესაპლო ცვლილებას. 

როდესაც იკვეთება რომ ფორვარდული კურსი მოასწავებს ,,სპოტ“ 
კურსის მკვეთრ ზრღას (რაც გამოიხატება ფორვარდულ პრემიაში), 

ფაქტიური ზრდა სინამღვილეში რამდენაღმე მაღალი აღმოჩნდება და 
პირიქით, როდესაც ფორვარდული კურსი მოასწავებს „სპოტ“ კურსის 

დაეცმას (ფორვარდული დისკონტი), მაშინ ფაქტიური დაცემა აღმოჩ- 
6ღება შედარებით ნაკლები. 

მოვლენის ამგვარი ახსნა არ შეესაბამებს მოლოდინის თეორიას. 

პირიქით, იქმნება შთაბეჭდილება, რომ ზოგჯერ კომპანიები მზად არიან 

შესწირონ შემოსავლიანობა ვალუტის ფორვარდულ ყიდვას ან გაყიდვას. 
სხვანაირად რომ ვთქვათ, ფორვარდის კურსი შეიცავს ფორვარდულ 

პრემიას, რომელიც იცვლება დადებითიდან უარყოფითი მიმართულებით 
და პირიქით. 

3. მყიდველობითუნარიანობის პარიტეტის თეორია. ყველა მათგანი, 

ვინც კი ფასები შეადარა უცხოეთსა და სამამულო მაღაზიებში, საეჭვოა 

ოდესმე დარწმუნდეს მთელი მსოფლიოს მასშტაბით ფასების თანა- 

ბრობის ჭეშმარატებაში. 

ამრიგად, მყიდველობითუნარიანობის პარიტეტის თეორია გულისხ- 

მობს, რომ ინფლაციის ღონეებს შორის სხვაობა ყოველთვის ,სპოტ“ 
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კურსის ცვლილების ტოლია. მაგრამ არ არის საჭირო აღნიშნულ სა- 

კითხს უფრო მეტადღ ჩავუღრმავდეთ. სრულიად საკმარისია ცხადვყოთ, 
რომ მოსალოდნელი ინფლაციის დონეებს შორის სხვაობა მოსალოდ- 

ნელი „სპოტ“ კურსის ცვლილების ტოლი იყოს. 

ფინანსურმ. მენეჯერმა,ა რომელსასც სჭირდება შეადღგინოს 

საევლუტო კურსის გრძელვადინი პროგნოზი აუცილებელია 

მხედველობაში მიიღოს, რომ გაცვლითი კურსის ცვლილებამ უნდა 
მოახდინოს ინფლაციის ვარდნის კომპენსირება. 

4ტ რეალური საპროცენტო განაკვეთებს გტიოლობა. დაბოლოს, 

ისმის კითხვა. არსებობს კი კაპიტალის მსოფლიო ბაზარი ერთიანი 

რეალური საპროცენტო განაკვეთით ყველა ქვეყანაში? ტოლია თუ არა 

ნომინალური საპროცენტო განაკვეთებს შორის სხვაობა მოსალოდნელი 

ინფლაციის დონეებს შორის სხვაობის? 

ამ კითხვებზე პასუხის გაცემა იოლი როღია, რადღგანაც შეუ- 

ძლებელია თვალნათლივ დავაკვრრდეთ მოსალოღნელ ინფლაციას. 
როგორც ცნობილია ის ქვეყნეი, რომლებიც ყველასე მაღალია 

საპროცენტო განაკვეთები გააჩნია, ასევე ყველაზე მაღალი ინფლაციით 

გამოირჩევიან. ამდენად, ცალკეული ქვეყნებისს რეალური საპროცენტო 
განაკვეთები გაცილებით ნაკლებად განსხვავდება მათ ნომინალურ განაკ- 

ვეთებთან შედარებით!. 

VII4. სავალუტო რისკების ჰეჯირება 

სავალუტო კურსის მკვეთრ მერყეობას კორპორაციის მოგებაზე 

საკმაოოდ სერიოზული დარტყმის მიყენება შეუძლია. ვნახოთ, როგორ 

'ზოგიერთი ქვეყნის მთავრობა უშვებს ე.წ. ინდექსირებულ ობლიგაციებს, 
რომლებიც ფიქსირებულ რეალურ შემოსაგლიანობას უზრუნველყოფს. წლი- 
ური საპროცენტო გადახდღები და ვალის ძირითაღი თანხა, გადახღილი მის 
დაფარვისას, იზრდება ინფლაციის ზრდასთან ერთად. ასეთ შემთხვევაში შეს- 

აძლებელია რეალური საპროცენტო განაკვეთებზე დაკვირვება და შედარება. 
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უმკლავდებიან ფირმები ამ პრობლემას ტიპიური ამერიკული კომპანიის 
– „უცხოური ფოლადის“ და მისი სავალუტო ოპერაციების მაგალითზე. 

კომპანია „უცხოური ფოლადი“, მართალია, მოცულობით მცირე, 

მაგრამ საკმაოდ მომგებიან საექსპორტო ბიზნესს ეწევა. კონტრაქტებით 

გათვალისწინებულია მიწოდებაზე გადღასახდელებს  მნიშვნელოვანი 
გადავადება, მაგრამ, რამდენაღაც ანგარიშების წარდგენა დოლარებშია 
აუცილებელი, იგი სრულიადღ დაცულია გაცვლითი კურსის ცვლილების 
რისკისაგან, მაგრამ სწორედ ამის გამო კომპანია კარგავდა იმ კლიენ- 

ტებს, რომელთაც სურდათ მიწოდებისთვის გადახდა ეწარმოებინათ თა- 
ვიანთ ეროვნულ ვალუტაში. 

დავუშვათ, თქვენ ეთანხმებით ამგვარ მოსაზრებას, მაგრამ ლღლელავთ 

იმის გამო, თუ როგორ ღაადგინოთ ფასები გრძელვადიან საექსპორტო 

კონტრაქტებზე,ე როდესაც გაღახდა მოხღება უცხოურ ვალუტაში. 
უცხოურ ვალუტაში, თუ კონტრაქტით გათვალისწინებულ საბოლოო 
ანგარიშსწორებამდე ამ ვალუტის ლღირებულება დაიწევს, კომპანიამ 
შეიძლება დიდღი დანაკლისი განიცადოს. ერთი მხრივ, თქვენ სურვილი 
გაქვთ კონტრაქტის შეფასებისას გაითვალისწინოთ სავალუტო რისკი, 

მეორე მხრივ კი, სავაჭრო პერსონალს მისცეთ რაც შეიძლება მეტი 

თავისუფლება თავის საქმიანობაში. 

კომპანია ასეთი სავლუტო რისკისგან თავს იზლვევს უცხოური 

ვალუტის ფორვარდული გაყიდვის მეშვეობით. ამით იგი სავაჭრო 

გარიგებასთან დაკავშირებულ მოლაპარაკებებს გამიჯნავს სავალუტო 

რისკის მართვისგან და კომპანიის სავაჭრო წარმომადგენლებს შეუ- 

ძლიათ დაუშვან სავალუტო რისკებს წარმოქმნასთჭ კონტრაქტების 
ფორვარდული კურსით შეფასების საფუძველზე. ფინანსურმა მენეჯერმა 
კი უნღა გადაწყვიტოს კომპანიას უღირს თუ არა ამ რისკის ჰეჯირება. 

როგორი იქნება ჰეჯირების დანახარჯები7? ზოგიერთი მენეჯერის 

აზრით, ეს დანახარჯები ფორვარდის გაცელით კურსსა და მიმდინარე 

„სპოტ“ კურსს შორის სხვაობის ტოლია, რაც არასწორი მიდგომაა. თუ 

კომპანიას რისკის ჰეჯირებასს არ მოახდენს, ის მიიღებს ვალუტას 
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ასპოტ კურსის მიხედვით იმ მომენტისთვის როღესაც კლიენტი 

მიწოდებისთვის გაღაიხდის. შესაბამისად, ჰეჯირების დანახარჯები წარ- 

მოადგენს ფორვარდის კურსსა ღა მოსალოდნელ „სპოტ“ კურსს შორის 

სხვაობას ფულადი გადასახდელის მიღების თარიღლისთვის. 

აქს თუ არა კომპანას რაიმე სხვა მეთოდღდი სავალუტო 

დანაკარგებისაგან დაცვისთვის? რა თქმა უნდა, მას შეუძლია ისესხოს 

უცხოური ვალუტა მომავალში მოსალოდნელი გადასახდელი თანხის 

შესაბამისიი ოღენობით, შემდეგ გაყიდოს ეს ვალუტა დოლარებზე 
„სპოტ“ კურსის მიხედვთთ და ამონაგები თანხის ინვესტირება 

მოახდინოს აშშ-ში “საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის თეორიის 

მიხედვით, თავისუფალ ბაზარზე ფორვარდული ლღა ,სპოტ“ კურსების 

მიხედვით გაყიდვისას სხვაობა უნდა იყოს ზუსტად თანაბარი (ტოლი) 

საზღვარგარეთ და ეროვნულ ფულადღ ბაზარზე გადახღილ პროცენტებს 
შორის სხვაობისა.ა თუმცა შესაძლებელია, რომ ქვეყნებში სადაც 

კაპიტალის ბაზრები არასაკმარისად არის განეითარებული ან მკაცრ 

სახელმწიფო რეგულირებას ექვემდებარება, იაფად იქნეს აღებული 
სესხები უცხოურ ვალუტაში, ვიდრე ორგანიზებულ იქნეს სესხის 

ფორვარდული ღაფარვა!. 
„უცხოური ფოლადის“ საექსპორტო ბიზნესის მაგალითი გაცვლითი 

კურსების უკვე განხილული მარტივი თეორიებიდან ოთხი პრაქტიკული 

შეღეგის ილუსტრირებს ახდღენს,ს პირველი„ კონკრეტული ფასის 

დადგენისს ფორვარდული კურსი შეიძლება გამოყენებული იქნეს 
სავალუტო რისკების კორექტირებისთვის. მეორე, მოლოდინის თეორიის 

თანახმად, ფორვარდული დაცვა სავაულუტო რისკებისაგან უბრალოდ 
მომგებიანია. შესამე, საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის თეორიის 

თანახმად, სავაელუტო რისკების ჰეჯირება შეიძლება ან უცხოური 

ვალუტის ფორვარდული გაყიდვით, ან უცხოური ვალუტის სესხებით 

ს ზოგჯერ მთავრობა წინააღმდეგობას უქმნის სავალუტო სპეკულაციას, გან- 
საზღვრავს რა იმ კომპანიათა არეალს, რომლებსაც უფლება აქეთ განახო- 

ციელონ ფორვარღული გაყიდვები. 
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შემდგომში „სპოტ“ გაყიღვის მიზნით. მეოთხზე, ფორვარდული დაფარვის 

დანახარჯები არ არის ტოლი ფორვარდულ კურსსა და ,„სპოტ“ მიმდი- 

ნარე კურსს შორის სხვაობის იგი ფორვარდული კონტრაქტის 

ამოწურვის თარიღისთვს ფორვარდულ კურსსა ღა მოსალოდნელ 
„სპოტ“ კურსს შორის სხვაობის ტოლია. 

მნიშვნელოვანია მეხუთე შედეგის დამატებაც. თქვენ ვერ გამოი- 
მუშავებძთ–თ ფულს, თუკი იყიდით ისეთ ვალუტას, რომლის ფასსაც 
ზრდღის ტენდენცია ახასიათებს და გაყიღით იაფ ვალუტაში. მაგალი- 

თისთვის დავუშვათ, რომ იყიდეთ ეროვნული ეალუტა, ხოლო ერთი 
წლის შემდეგ გაყიდოეათ იგი 2%-ით ძვირაღ ამ შემთხვევაში 

ზხელსაყრელი გარიგების დაღება დამოკიღებულია იმაზე, თუ როგორი 
პროცენტი გამოიმუშავეთ მოცემული ვალუტის მიხედვით გასული პე- 
რიოღის განმავლობაში. თუ აღნიშნული ვალუტის საპროცენტო განაკ- 
ვეთი 2 პროცენტული პუნქტით ღაბალი იყო ღდოლარის პროცენტულ 
განაკვეთზე, ვალუტის ყიდვა-გაყიდვით მიღებული მთელი თქვენი მოგება 
მთლიანად გადაიფარება ხელიდან გაშვებული საპროცენტო შემოსავლის 
წაგებით. მოგების მიღება სავაულუტო სპეკულაციიღან მხოლოღ იმ შემ- 
თხვევაშია შესაძლებელი, თუ შეძლებთ დაადგინოთ აღმოჩნდება თუ არა 
გაცვლითი კურსის ცვლილება მეტი ან ნაკლები საპროცენტო განაკ- 
ვეთებს შორის განსხვავებისა. სხვაგვარაღ, უნღა დაადგინოთ გაცვლითი 

კურსის ფაქტიური ცვლილება ფორვარდულ პრემიაზე ან დღისკონტზე 
მეტი იქნება თუ ნაკლები. 

გარიგების რისკი ღა ეკონომიკური რისკი ხშირადღდ კომპანიის 

საექსპორტო ბიზნესში სავაულუტო რისკი წარმოიქმნება უცხოურ ვალ- 
უტაში კონტრაქტით გათვალისწინებული გაღასახღელების მიღების 
გადავადებით, სწორედ ამიტომ ასეთ რისკს უწოდებენ საკონტრაქტო 
ანუ გარიგების რისკს. იგი ადვილადღ ექვემდებარება გამოვლენას და 
ჰეჯირებას. თუ უცხოური ვალუტის გაუფასურება 1%-ით გამოიწვევს 

დოლარში „კომპანიის“ შემოსულობათა შემცირებას იმავე 1%-ით, კომ- 

პანიამ ფორვარდით უნდა გაყიდოს ვალუტის ერთი ერთეული (იენი ან 
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ევრო) იმ ვალუტის ყოველ ერთეულზე (იენზე ან ევროზე), რომელიც 
მას ასესხეს კლიენტებმა. 

ამასთან, კომჰანიამ სავალუტო რისკზე მაშინაც შეიძლება იმოქმ- 

ედოს, თუ მის კლიენტებს მის წინაშე არანაირი დავალიანება არ გააჩ- 

ნიათ. კერძოდ, ჩვენს წინა მაგალითში „უცხოური ფოლადი“ კონკურენ- 
ციას უწევს შვედ მწარმოებლებს. შვედური კრონის გაუფასურების 

შემთხვევაში „უცხოური ფოლადი“ იძულებული იქნება თავის პროდუ- 
ქციაზე დასწიოს ფასები კონკურენტუნარიანობის შესანარჩუნებლად!. 
კომპანას შეუძლია დაიცვას თავი ამ ღონისძიებათა არასასურველი 

შედეგებისაგან კრონის ფორვარდული გაყიდვის გზით. ასეთ შემთხვევა- 

ში ფოლაღზე საექსორტო ფასის დაწევიდან მიღებული ზარალი 

მთლიანად დაიფარება ვალუტის ფორვარდული გაყიდვიღან მიღებული 
მოგებით საყურადღებოა, რომ ,„უცხოური ფოლადისთვის კრონის 

რყევის რისკი არ შემოიფარგლება კონკრეტული გარიგებით. ამგვარ, 

შედარებით უფრო ზოგაღი ტიპის რისკს ფინანსური მენეჯერები, 

ჩვეულებრივ, ეკონომიკურ რისკს2 უწოდებენ. ეკონომიკური რისკის 
გაზომვა უფრო რთულია, ვიდრე საკონტრაქტო რისკის სავსებით 

ნათელია, მაგალითად, რომ ,უცხოური ფოლადის“ ღირებულება პირ- 

დაპირაა დაკავშირებული კრონის ღირებულებასთან. ასე რომ, კომპანიამ 

თავისი პოზიციის ჰეჯირებისთვის აუცილებლად უნდა გაყიდოს კრონები 

ფორვარდულ ბაზარზე. თუმცა პრაქტიკაში ძალზე რთულია განისაზლვ- 

როს, ზუსტად რამღენი კრონი უნდა გაყიდოს კომპანიამ. 

1ანუ ჰეჯირების კოეფიციენტი 1-ის ტოლია. 
2რა თქმა უნდა, თუ მყიღველობითუნარიანობის პარიტეტი ღაცულია, კრონის 

გაუფასურებას თან უნდა სდევდეს ინფლაცია შვედეთში. „უცხოური 
ფოლადისთვის“ რისკი მდგომარეობს კრონის რეალური კურსის დაცემაში, 

რის გამოც შვედური კრონი გადაანგარიშებული დოლარზე აღმოჩნდება 

ადრინდელზე უფრო ნაკლები. სამწუხაროდ, გაცილებით იოლია ნომინალური 

სავალუტო კურსის ცელილებისგან დაცეა, რეალური კურსის ცვლილებასთან 
შედარებით. 
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ბევრ კომპანიას ეკონომიკური რისკი სერიოზულ საშიშროებას 

უქმნის, მაგალითად, როდესაც 1991-1992 წლებში გერმანული მარკა 

მკვეთრად გაძვირდა, გერმანული აგტომობილის მწარმოებლებს – კერ- 

ძოდ, ილჩხი-ს და M0C56ძლC-ს თავიანთ საზღვარგარეთულ გაყიდვებთან 

დაკავშირებით დიღი პრობლემები შეექმნათ. ისევე, როგორც. ამერიკელ 
დილერებს, რომლებიც ფრანშიზის პირობებით აშშ-ში ამ ავტომო- 
ბილების გასაღებით იყვნენ დაკავებული. მეორე მხრივ, მათმა კონკუ- 
რენტებმ„ (მაგალითად, ჰმყVსმI-მაა ამით მნიშენელოვანი გამორჩენა 

მიიღეს. ამრიგად, გერმანელმა და ბრიტანელმა ავტომწარმოებლებმა და 

მათმა დილერებმა საკუთარ თავზე გამოსცადეს გაცვლითი კურსის 
ცელილების ეფექტი იმის მიუზხეღავად, ჰქონდათ თუ არა მათ 

დოლარებში გადასახდელების გადახდის ან შემოსულობათა მიღების 
ფიქსირებული ვალდებულებებ. ისინი მაინც დაექვემდებარნენ 
ეკონომიკურ რისკს ისე, როგორც კონტრაქტულ რისკს!. 

კომპანიათა უმრავლესობა არც კი ცღილობს ეკონომიკური რისკის 

გაზომვას, თუმცა, რა თქმა უნღა, ეს არ ნიშნავს იმას, რომ ისინი ასეთ 

რისკს საერთოდ უყურადღებოდ ტოვებენ. მაგალითად, როდესაც კომპა- 
ნიები გეგმავენ მსხვილი საზღვარგარეთული ინვესტიციების განხორ- 
ციელებას, ისინი ზხშირად მათ ნაწილობრივ უცხოურ ვალუტაში 
აღებული სესხებით აფინანსებენ. თუ უცხოური ვალუტის ფასი დაეცემა 
მათი ინვესტიციების ღირებულება დოლარებში შეიძლება შემცირდეს, 
მაგრამ მისი კომპენსირება მოხდება უცხოურ ვალუტაში არსებული 

ვალის მომსახურებაზე დოლარებში გაწეული ხარჯების შემცირებით. 

სავალუტო სპეკულაცია. სავალუტო რისკი, რომელსაც განიცდის 
კომპაია ბუნებრივა იზრღეა მისი საექსორტო ბიზნესის 

გაფართოების კვალობაზე, მაგრამ იგი აცილებადი რისკია, მისი ჰეჯი- 

·გარდა ამისა, ფინანსური მენეჯერები იყენებენ ტერმინს – რისკი (ანუ, უფრო 
ვრცლაღ ვალუტაზე გადაყვანის რისკი) იმ ეფექტის ასახსნელად, თუ როგორ 

;ქშ···ქმედებს გაცვლითი კურსის ცვლილება კომჰანიის ფინანსურ მაჩვენებლებ– 
ე· 
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რება შესაპძლებელია ფორვარდულ სავალუტო ან სასესხო კაპიტალის 

ბაზრებზე თუმცა ზოგჯერ კომპანიები მოგების მილღების იმედით 

წინასწარგანზრაზულადღ მიდიან სავალუტო რისკზე. პრინციპში აქ და- 

საძრახი არაფერია, თუკი მოგების მიღების იმედი გამყარებულია სა- 

ფუძვლიანი პროგნოზებით, მაგრამ გაუფრთხილებელი მოქმედებისაგან 

თავის შეკავება აუცილებელია. 

დავუშვათ, რომელიმე ამერიკულმა კომპანიამ უეცრად აღმოაჩინა, 

რომ საპროცენტო განაკვეთი შვეიცარულ ფრანკეში დოლარში 

არსებულ განაკვეთზე უფრო დაბალია. ეს ნიშნავს კი იმას, რომ სესხი 

შვეიცარულ ფრანკებში მას უფრო „იაფი“ დაუჯდება? ნაჩქარევი დას- 

კვნების გაკეთებამდე საჭიროა დაფიქრება, რატომაა საპროცენტო განაკ- 

ვეთი შვეიცარულ ფრანკებში ასეთი დაბალი. მთავრობა თუ ზელოვნუ- 

რად არ აკავებს განაკვეთს დაბალ დონეზე, ანუ ზლუდავს კაპიტალის 

ექსპორტს, ინტუიციით შეიძლება იმის განჭვრეტა, რომ კაპიტალზე 

რეალური დანახარჯები “შვეიცარიაში დაახლოებით იგივე იქნება, 

როგორც სხვაგან. ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი დაბალია მხო- 

ლოდ ერთი მიზეზით: ინვესტორები მოელიან, რომ ქვეყანაში იქნება 

დაბალი ინფლაცია და მყარი ეროვნული ვალუტა. შესაბამისად, დაბალი 

საპროცეიტო განაკეთი გაღაიფარება შვეიცარული ფრანკების 
შესყიდვაზე ღოლარში გაწეული დანახარჯებით, რომლებიც აუცილებე- 
ლია ვალის დაფარვისა და მომსახურებისთვის. 

ჩევულებრივად, არ შეიძლება სერიოზულად იმედის დამყარება მო- 
გების მიღებაზე იმ მიზეზით, რომ სესხი იმ ქვეყანაშია აღებული, სადაც 

დაბალია ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი, რადგან ამ შემთხვევაში 

ერთობ მნიშვნელოვანი სავალუტო რისკი გარანტირებულია. თუ 

შემდგომში ვალუტის ფასი გაიზრდება, გაუსწრებს რა ინვესტორების 

მოლოდინს, ამ ვალუტის შესყიდვა ვალის მომსახურებისთვის შეიძლება 

აღმოჩნდეს მეტად ძვირადღირებული სიამოვნება. 
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VIII. 5. სავალუტო რისკი ა საერთაშორისო საინ- 
ვესტიციო გბგადაწყვეტილება 

დავუშვასთ შვეიცარული ფარმაცევტტული კომპანია I>0CCჩC 

აწარმოებს აშშ-ში ახალი საწარმოს მშენებლობის პროექტის შეფასებას. 

იმისთვი, რომ გამოითვალოს პროექტის MVV, კომპანიმ –უნღდა 

შეადგინოს დოლარებში გამოსატული ფულაღი ნაკაღების პროგნოზი: 

ფულადი ნაკადი (მლნ დოლარი) 

CCI CI C2 C] C4 C! 

-3ვ0მი 40- 45- 50 579 650 

თუკი ფულადი ნაკაღი გამოხატულია დოლარებში, წმინდა მიმდღი- 
ნარე ღირებულების გამოთვლისას %ლ0CსMტ მის დისკონტირებას ახდენს 

კაპიტალზე დოლარში გაწეული დანახარჯების მიხედვით. ვთქვათ, იგი 

ტოლია 12%-ის (აქ და ქვემოთ გაანგარიშება ჩატარებულია მლნ 

დოლარებში), მაშინ: 

C, 5400 , §400 , 5400 , §400 , §400 
2 1.12 I.12 I)ბ2 I.12 

დოლარიდან შვეიცარულ ფრანკებში MწV-ს გადასაყვანად ფი- 
ნანსურ მენეჯერს შეუძლია მიღებული მნიშვნელობა (513 მლნ დოლა- 

რი), ჩვეულებრივ, გაამრავლოს „სპოტ“ გაცვლით კურსზე. ასე რომ, 

თუ „სპოტ“ კურსი 2-ის ტოლია, მაშინ MX”V შვეიცარულ ფრანკებში 

იქნება: 

M#MI9CV (შვეიცარულ ფრანკებში) = MIV (დოლარებში) X 5§LL/ § = 

§ 513X2=1026 მლნ შვეიცარული ფრანკი. 

საჭიროა ყურადღება მიექცეს ამ გამოთვლების ერთ მეტად მნიშ- 
ვნელოვან მახასიათებელს. #00ხ6C-ს ფინანსურ მენეჯერს არ სჭირდება 
იმის განჭვრეტა, გამყარდება თუ შესუსტდღება დოლარი შვეიცარულ 

MნV= =513 მდ 5. 
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ფრანკთან შედარებით. გაცვლითი კურსის პროგნოზი აქ საჭირო არ 

არის, რაღგანაც კომპანიას შეუძლია მოახღდინოს თავისი სავალუტო 

რისკის ჰეჯირება ასეთ პირობებში გადაწყვეტილება იმის შესახებ 

მიიღონ თუ უარყონ ფარმაცევტული პროექტი აშშ-ში, მთლიანადაა გამ- 

იჯნული იმ გადაწყვეტილებისგან, რომელიც დაკავშირებულია დოლარის 
პერსპექტივებთან. მაშასაღამე, M#0Cჩ6C-ს მხრიდან არაგონივრული იქნე- 

ბოდა მიეღო უვარგისი პროექტი მხოლოდ იმაზე დაყრღდნობით, რომ მის 

ზელმძღვანელობას დოლარის მომავალი ნათელ ფერებში ესახებოდა. თუ 

ს0Cჩ6-სთვის ხელსაყრელია დაკავდეს ასეთი სახის სავგალუტო სპეკუ- 

ლაციებით, კომპანიას შეუძლია ძალზე მარტივად იყიდოს დოლარები 

ფორვარდულ ბაზარზე. სევე, გაუმართლებელი იქნებოდა კარგი პროე- 

ქტის უარყოფა მხოლოდ იმის გამო, რომ მის ხელმძღვანელობას არ 

მოსწონ დღოლარის პერსპექტივები-ი მოცემულ ”შემთხვევაშში უფრო 

გონივრულია პროექტის მიღება ღა ერთდროულად დოლარების გაყიდვა 
ფორვარდულ ბა·სარზე1· 

ფირმა IX0Cჩ6 უგულებელყოფს რა სავაულუტო რისკს და დოლარში 

ფულადი ნაკადის დისკონტირებას ახდენს კაპიტალზე დოლარში დანახ- 

არჯების მიხედვით, გამოდის იმ წინაპირობიდან რომ სავალუტო 

რისკი ჰეჯირებულია. ამაში რომ დავრწმუნდეთ, უნდა გამოვთვალოთ, 

რამდენ შვეიცარულ ფრანკს მიილებდა X#0Cი6, თუ ყოველი დოლარის 

ფორვარდული გაყიღვით მომავლი ფულაღი მნაკადიღან თავისი 

სავალუტო რისკის ჰეჯირებას მოახდენდა. 

პირველ რიგში, საჭიროა გათვლილ იქნეს შვეიცარული ფრანკის 

ფორვარდული გაცვლითი კურსი დოლართან მიმართებაში,„ რაც 

შვეიცარიში და აშშ-ში არსებულ “საპროცენტო განაკვეთებზეა 

დამოკიდებული. ვთქვათ დოლარის საპროცენტო განაკვეთი 6%-ის 

Iყ··!··ქეწ!:";”ე···“!.», როდესაც არსებობს ინვესტირების შესაძლებლობა დადებითი 

#MX9XV-თი უნდა დავაფიქსიროთ, ღლირს თუ არა ინვესტირება. ამასთან, 

საჭიროა განისაზღვროს, არსებობს თუ არა უფრო მოკლე გზა სასურგელი 

მიზნის მისაღწევად. 
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ტოლია, ზოლო განაკვეთი შვეიცკარულ ფრანკებში – 4%-ს შეადგენს. 

მაშინ საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის თეორის თანახმად, 1- 

წლიანი ფორვარდული კურსი: 

1+=C L.04 =2X =1.962. 5ა(ი5X 1+5 1.06 

2-წლიანი ფორვარდული კურსი: 

(1 +I·=|·I–)1=2X _(1.04#-? =1925. 

(1+C C) (1.06) 
5§(/5X 

მაშასადამე, თუ L#0Cჩ6 თავისი ფულადი ნაკადის სავალუტო რისკ- 

ისგან ჰეჯირებას მოახდენს შვეიცარული ფრანკების რაოდენობით, რო- 

მელსაც იგი მიიღებს ყოველ წელს და რომელიც ტოლი იქნება 
დოლარში მიღებული ფულაღი ნაკადი გამრავლებული ფორვარდულ 
გაცვლით კურსზე: 

ფულადი ნაკადი (მლნ შეეიცარული ფრახნკი) 

C0 CI CI C! C· C! 

-I300X2 = 400XL962 = 450XI925 = 5I0XI889 = 5175XI.853 = 650X(828 
- 2600 =785 =866 =963 = I066 = 1182 

საჭიროა შვეიცარულ ფრანკებში არსებული ფულაღი ნაკადის დის- 
კონტირეა რისკის გარეშე საპროცენტო განაკვეთით რადგანაც 

შვეიცარული ფრანკის საპროცენტო განაკვეთი ღაბალია დოლარში 
არსებულ განაკვეთზე, ამდენად რისკით კორექტირებული დისკონ- 
ტირებული განაკვეთიც, ასევე, ნაკლები უნდა იყოს მა·სზე. დოლარებში 

მისაღები შემოსავლიანობის გადაანგარიშება შვეიცარულ ფრანკებზე 
წარმოებს შემდეგი ფორმულით: 
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1+საპროცენტო გა- 1+საპროცენტო გა- 
1 + შემოსავ- ნაკვეთი დოლარში ნაკვეთი ფრანკებში 

ლიანობა= 
ფრანკებში (1+შემოსავლიანობა დოლარებში) 

ჩვენს მაგალითში: 

1.12X1.04 (1 შემოსავლიანობა ფრანკებში) = -99 =Lიი, 

როგორც ჩანს, რისკით კორექტირებული ღდისკონტირებული განაკ- 

ვეთი დოლარებში 12%-ის ტოლია მაშინ, როცა დისკონტირებული გა- 

ნაკვეთი შვეიცარულ ფრანკებში მხოლოდ 9.9%-ს უდრის. 

ამდენად, საჭიროა მხოლოდ შვეიცარულ ფრანკებში არსებული 

ფულადი ნაკადის დისკონტირება ღისკონტირების რისკის გარეშე განაკ- 

ვეთის – 9.9 მიხედვით. ამ შემთხვევაში (გაანგარიშებები ჩატარებულია 

მლნ შვეიცარულ ფრანკებში): 
56785 §ჩ–+866 5LI963 
1.09 ' (1.099“ (1.099)' MხV = - აLI+ 2600 + 

ბსბსინნ 5IXL1182 
+ (1·099)·+ (I·099)”+ = 1026 მლნ “შშეეიცარული ფრანკი. 

ამდენად, ყველაფერი დადასტურდა: მივიღეთ რა წმინდა მიმდინარე 
ღირებულების ერთნაირი მნიშვნელობები. 

ამრიგად, უცხოურ ინვესტიციების დაგეგმვისას და შეფასებისას 

საჭიროა საკუთრივ ინვესტიციური გადაწყვეტილების განცალკევება 
სავალუტო რისკისგან. ამასთან, მომავალი გაცელითი კურსის შესახებ 

წარმოდგენამ არ უნდა იმოქმედოს ინვესტიციურ არჩევანზე. უცხოური 

ინგესტიციების წმინდა მიმდინარე ღირებულების გათვლის უმარტივესი 

ხერხია: შედგეს უცხოურ ვალუტაში ფულადი ნაკაღის პროგნოზი და 

მისი დისკონტირება მოხდეს კაპიტალზე იმ დანახარჯების მიხედვით, 

რომელიც გამოხატულ იქნება იმავე ვალუტაში. ალტერნატიულ ხერსხად 
ითვლება: იმ ფულაღი ნაკადის გამოთვლა, რომელიც მიიღება 
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სავაულუტო რისკის ჰეჯირებით ამ შემთხვევაში საჭიროა ფულადი 

კაპიტალის გაღაყვკანა უცხოური ვალუტიღან ეროვნულ ვალუტაში 
ფორვარდული გაცვლითი კურსით, ხოლო შემდეგ ამ ეროვნული ფუ- 
ლადი ნაკაღის დისკონტირება ეროვნულ ვალუტაში კაპიტალზე დანახ- 
არჯებით. და თუ ამ ორი მეთოღის გამოყენებით მიიღება განსხვავებული 

შედეგები, მაშასადამე, გაანგარიშებები არასწორადაა ჩატარებული. 

აშშ-ში ახალი საწარმოს მშენებლობის პროექტის ანალიზისას, 

900ი6-ს შეუძლია უგულვებელყოს დოლარის პერსპექტივები მხოლოდ 
იმის გამო რომ მას სურვილის შემთხვევაშში შეუძლია თავისი 

სავალუტო რისკის ჰეჯირება, თუკი ფარმაცევტულ საწარმოში ინვეს- 

ტიციები პირდაპირ არაა დაკავშირებული დოლარებში ინვესტირებასთან. 

ჰეჯირების შესაძლებლობა საშუალებას იძლევა მიღებულ იქნეს უფრო 
გონიერული და ეფექტიანი ინვესტიციური გადაწყვეტილება. 

X0Cჩ6-ს საინვესტიციო გადაწყვეტილების განხილვისას მხედველო- 

ბიდან არ უნღდღა გამოგვრჩეს საკითხი იმის შესახებ, როგორ შეაფასა 

კომპანიამ აშშ-ში დაბანდებისთვის კაპიტალზე დანახარჯები. პრინციპში, 

ამისთვის რაიმე მარტივი ზოგადად მიღებული ხერხი არ არსებობს, 

თუმცა შეიძლება კაპიტალზე დანახარჯების გათგვლა შვეიცარულ 
ფრანკებში, ხოლო შემდეგ მიღებული სიღიდეს გადაყვანა დოლარებში. 

შემოსავლიანობის შეფასებისს პირეელ რიგში საჭიროა გან- 

ისაზღვროს შვეიცარული ინვესტორისთვის რამდენად სარისკო იქნებოდა 

დაბანდება აშშ-ის ფარმაცევტულ ბიზნესში. დასაწყისისთვის კარგი 

იქნებოდა თვალი მიგვედევნებინა აშშ-ს ფარმაცევტული კომპანიების 

ბეტას მშენებლობისათვის შვეიცარულ საფონდო ინდექსთან შედარებით. 
დავუშვათ, რომ ინვესტიციის ბეტა შვეიცარულ ბაზართან შედარე- 

ბით შეადგენს 0.27, ხოლო საბაზრო პრემია რისკისთვის შვეიცარიაში 

84%ის ტოლია მაშინ პროექტიდან მისაღები შემოსავლიანობა 

შეიძლება განისაზღვროს შემდეგნაირად: 
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მისალები შემოსავლიანობა - შევიცარული საპროცენ- 

ტო განაკვეთი + ! · 
+ ბეტა X შვეიცარული ფრანკის პრემია რისკისთვის = 

45% + 07 X 84% – 9.9%. 

სწორედ ეს არის პროექტისთვის შვეიცკარულ ფრანკებში გაან- 

გარიშებუულ კაპიტალზე დანახარჯები„ რომელიც ჰეჯირებულ იქნა 
სავალუტო რისკისგან. 

დოლარებში მისაღები მოსალოდნელი დოლარის ფულადღი ნაკადის 
დისკონტირებისასს საჭიროა კაპიტალზე დანახარჯების ფრანკებიდან 

დოლარებში გადაყვანა. ამისთვის უნდა გარდავქმნათ ის გამოსახულება, 

რომელიც უკვე გამოვიყენეთ: 

1+საპროცენტო გა- 1+შემოსაელიანობა 
|1 + დოლარს ნაკვეთი დოლარში > ფრანკებში 

შემოსაელიანობა = 

(I+საპროცენტო განაკვეთი ფრანკებში) 

(0)+დოლარის შემოსაელიანობა) = ·L?·;;(№ = I.12. 

სწორედ კაპიტალზე დოლარებში გაწეული დანახარჯის 12% ჩვენ 

გამოვიყენეთ IL0CCხნC-ს დოლარში მისაღები ფულადი ნაკადის დისკონ- 

ტირებისთვის. 

V0Iნ6 პოლიტიპკური რისკები 

აქამდე ჩვენ განვიხილეთ მხოლოდ სავალუტო რისკები, თუმცა 
საერთაშორისო საქმიანობაში ფინანსისტ-მენეჯერებს არანაკლებ პრობ- 

ლემას უქმნის პოლიტიკური რისკები. პირველ რიგში ესაა საფრთხე 

იმისა,ა რომ მთავრობა შეცვლის თამაშის წესებს, ანუ ლდაარღვევს 
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დაპირებას ან შეთანხმებას მას შებდეგ, როცა ინვესტიციები უკვე გან- 

თავსდება. უნდა აღინიშნოს, რომ პოლიტიკური რისკები არ შემოიფარ- 

გლება მხოლოდღ უცხოური ინვესტიციებით. კომპანიებს ყველა ქვეყანაში 
ემუქრება მთავრობის ან სამართლებრივი რეჟიმისს მოულოღნელი 

ცვლილების საშიშროება. თანაც, იმასაც თუ გავითვალისწინებთ, რომ 

მსოფლიოს ბევრ რეგიონში ბიზნესი განსაკუთრებით სარისკოა. 

მსოფლიოს სხვადასხვა ქვეყანაში პოლიტიკური და ეკონომიკური 

რისკების შეფასებით და რისკების რეიტინგის დადგენით დაკავებულნი 

არიან საკონსულტაციო ფირმები. 

ზოგიერთი მენეჯერი პოლიტიკურ რისკს ქარიშხალის ან 

მიწისძვრის მსგავსად ლვთისგან მოვლენილ სახადად მიიჩნევს, თუმცა 

წარმატებული ტრანსნაციონალურ კომპანიათა უმრავლესობას ' უნარი 
შესწევთ თავიანთი ბიზნესის სტრუქტურირება მოახდინონ იმგვარად, 

რომ შეამცირონ პოლიტიკური რისკი. ნებისმიერი ქვეყნის მთავრობა 

ადგილობრივი საწარმოს ექსჰორტირჭსს არ მოახდენს, თუკი ამ საწარ– 

მოს არ შეეძლება ნორმალურაღ ფუნქციონირება სათაო კომპანიის დახ- 

მარების გარეშე. ვთქვათ, ამერიკული კომპიუტერული ან ფარმაცევტუ- 
ლი ფირმების საზღვარგარეთული ქვეგანყოფილებები, საეჭვოა ფლობ- 
დნენ რაიმე ფასეულობას, თუკი ისინი მოკვეთილი იქნებიან სათაო 

მწარმოებლის ტექნოლოგიებს ღა „ნოუ-ჰაუს“. ასეთ ქვეგანყოფილებებს 
უფრო ნაკლებად ემუქრება ექსპროპრიაცია!, ვიდრე ვთქვათ, მომპოვებელ 
საწარმოს, რომელსაც შეუძლია დამოუკიდებლად ფუნქციონირება. 

კომპანიებმა საჭიროას გონივრულად შეაფასონ” თუ როგორ 

მოახდინონ თავიანთი საზღვარგარეთული საწარმოს საქმიანობის ორ- 

განიზება, მაგალითად, კომპანია წ0I4-მა მოაზდინა თავისოი საზღვარ- 

გარეთული ოპერაციების ინტეგრირება ისე,„ რომ ბევრი ქვეყნის 

ქარსნებში განალაგა არა მარტო ცალკეული კვანძებისა და მაკომ- 

ფრანგული სიტყვაა (C050-0ი0II2CI0ი) ღა სახელმწიფო 

ხელისუფლების მიერ ქონების იძულებით (სასყიდლის მიცემით ან უსასყიდ- 
ლოღ) ჩამორთმევას გულისხმობს. 
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პლექტებლების წარმოება, არამედ ავტომობილების საბოლოო აწყობაც. 

თუმც· მათ შორის არც ერთი ქარხანაი არ წარმოადგენს გან- 

საკუთრებულად ფასეულს. ამიტომ L01ძ-ს, თუკი პოლიტიკური კლიმა- 

ტი რმელიმე ქვეყანაში გაუარესდება, ადვილად შეუძლია წარმოების 

სხვა ქვეყანაში გადატანა. 

გარდა ამისა, გტრანსნაციონალურმა კორპორაციებმა შეიმუშავეს, 

სხვადასხვა “სახის ფინანსური “სქემები, რომლებიც „ეხმარებიან“ უცხ- 

ოეთის მთავრობებს პატიოსნად შეასრულონ თავიანთი შეთანსმებები. 

მაგალითად, წარმოიდგინეთ, რომ ფირმა აპირებს 500 მლნ დოლარის 

დაბანდებს კოსტაგუანაშში სან-ტომეს ვერცხლის _საბადოს აღორ- 

ძინებაში, ალჭურავს რა კომპანიას თანამედროვე მანქანებით, სადნობი 

მოწყობილობებითა და სატვირთო საშუალებებით. კოსტაგუანის მთაგრო- 

ბა კი თანახმაა გადაიხადოს გზებისა და ინფრასტრუქტურის სხვა 

ობიექტების მშენებლობის ხარჯები, ასევე, გადასახადღის სახით მიილოს 

მოპოვებული ვერცხლის 20“., შეთანხმების მოქმედების ვაღდა გან- 

ისაზღვრება 25 წლით. 

ასეიი პირობები პროექტის წმინდა მიმდინარე ლღირებულება 

საკმაოდ მიმზიდველად გამოიყურება. მაგრამ რა მოხდება თუ ხუთი 

წლის შემდეგ ხელისუფლებაში მოვა ახალი მთავრობა, რომელიც 

შემოიღებს 50%-იან გადასახადს ,„ნებისმიერ ძვირფას ლითონზე, რო- 

მელიც ექსპორტირდება კოსტაგუანას რესპუბლიკიდან“ ან გაზრდის იმ 

პროდუქციის წილს 20-დან 50%-მღე, რომელიც ჩხაზინაში შედის, ან 

უბრალოდ საბაღდოს ნაციონალიზაციას მოახდენს „საკმარისი კომპენ- 

საციით, რომლის ოდენობა განისაზღვრება კოსტაგუანას რესპუბლიკის 

ბუნებრივი რესურსების სამინისტროს მიერ“? 

მართალია, ვერანაარი ”შეთანხმეა ვერ ალუდგება წინ სუ- 

ვერენიტეტის ძლიერებას, თუმცა საპროექტო დაფინანსება შეიძლება 

ორგანიზებულ იქნეს იმგვარად, რომ ასეთი ღონისძიებები მაქსიმალურად 

მტკიგნეული აღმოჩნდეს უცხო მთავრობისთვის. მაგალითად, საბადოს 

მართვისთვის შეიძლება დაფუძნდეს შვილობილი კორპორაცია, რომე- 
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ლიც შემდგომ სესხად აილებს საჭირო ინვესტიციების მნიშვნელოვან 

ნაწილის მსხვილი საერთაშორისო ბანკების კონსორციუმისგან. თუ აღ- 

ნიშნული კომპანია კრედიტის დაბრუნების გარანტიას იძლევა, მან უნდა 

სცადოს, რომ ეს გარანტია ძალაში დარჩეს მხოლოდ იმ პირობით, თუ 

კოსტაგუანის მთავრობა ღდაიცავს კონტრაქტის მოთხოვნებს. საეჭვოა 

მთავრობას ჰქონდეს კონტრაქტის დარღვევის სურვილი, თუკი ეს გამ- 

ოიწვევს სესხთან დაკავშირებული ვალდღებულების შეუსრულებლობას 
და ამით ”შეარყევს ქვეყნის საკრედიტო პოზიციებსს საერთაშორისო 

საბანკო სისტემაში. 

შეძლებისდაგვრად ფირმ უნღა შეეცადოს მოლაპარაკებები 
აწარმოოს მსოფლიო ბანკთან (თუნდღაც მის ერთ-ერთ ფილიალთან) თა- 

ვიანთი პროექტის ნაწილობრივი ლდაფინანსების ან დაბანდებული 

სახსრების დაბრუნების გარანტიის თაობაზე პოლიტიკური რისკის წარ- 

მოქმნის შემთხვევაში. შეიძლება ზოგიერთი მთავრობა არ მოერიდღოს 

წინ აღუდგეს მსოფლიო ბანკს. ამ შემთხვევაში, შესაძლებელია გამ- 
ოყენებულ იქნეს კიდევ ერთი სქემა. კერძოდ, საჭიროა ორგანიზება 
გაუკეთდეს, ვთქვათ, 450 მლნ ღდოლარის სესხს კოსტაგუანის ეროვნუ–- 

ლი განვითარების სამინისტროს მეშგეობით ან თვით სამინისტრომ 

ისესხოს ფული კაპიტალის საერთაშორისო ბაზრებზე და შემდღეგ იგი 

ასესხოს სან-ტომეს საბადოს. ფირმა თანახმაა უზრუნველყოს სესხის 

დაბრუნება, სანამ მთავრობა ასრულებს შეთანხმებას თუ მთავრობა 

ყველა წესს იცავს, მაშინ სესხის ღაბრუნება – ფირმის ვალდებულებაა. 
თუ არა – მაშინ ვალდებულება მთავრობას ეკისრება. 

პოლიტიკური რისკი მხოლოდ ექსპროპრიაციის საშიშროებას როდი 

ქმნის.  ტრანსნაციონალური კომპანიები  ხშირად  ,გადმოქაჩავენ“ 
რესურსებს იმ ქვეყნებიდან, სადაც ეწევიან თავიანთ ბიზნესს. ამიტომ 

მთავრობა ცდილობს შეზღუდოს მათი თავისუფლება მოგების რეპატრი- 

აციაში (დაბრუნებაში). მეტი ალბათობით ეს შეიძლება მოხდეს იქ, სა- 

დაც არსებობს დღიღი გაურკვეველობა სავაულუტო კურსების ქცევაში, 
რომელიც სხვათა შორის, ჩვეულებრივ, წარმოიქმნება სწორედ მაშინ, 
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როდესაკც კომპანიები განიზრახავენ გადაცვალონ თავიანთი თფული. 

მაგალითად, უფრო ზშირად მკაცრი შეზღუდვა იმ დივიდენდებზე 
ვრცელდება, რომლებიც გადარიცხულია სათაო კომპანიისთვის, ვიდრე 
პროცენტებისა და ვალის ძირითადი თანხის გადასახდელებზე. სალი- 

ცენსიო ღა მმართველობითი მომსახურების გადასახდელებიც და სა- 

კომისიოც, ასევე, ნაკლებად ექვემდებარება შეზლუდვებს ვიდრე დივი- 
დენდები, განსაკუთრებით, თუ ისინი თანაბრაღ არის განაწილებული 

სათაო კომპანიის ყველა უცხოურ საწარმოთა შორის. გარდა ამისა, 

ფირმებსს„ შიდასაფირმო ბრუნვაში მყოფი საქონლის ყიდღვა-გაყიდვის 

ფასებს მანიპულირებსს შესაძლებლობა აქვთ (რა თქმა უნდა, 

გარკვეუულ ფარგლებში), რამაც შეიძლება ასეთი მიწოდებისთვის 

მეტნაკლებად სწრაფი გადახდები მოითხოვოს. 
ამდენად, მოცემულ თაგში საერთაშორისო ბიზნესის სფეროში 

მოღვაწე ფინანსისტ- მენეჯერს საქმე აქვს სხვადასხვა ვალუტებთან, 
საპროცენტო განაკვეთებთან და ინფლაციის დონეებთან. იმისთვის, რომ 

მან ამ ქაოსში გარკვეული წესრიგი დაამყაროს, მენეჯერს სჭირდება 
ისეთი მოდელის გამოყენება რომელიც აღწერს ზემოთ ჩამოთვლილ 

ფაქტორებს შორის ურთიერთკავშირს, 

ამ თემაში გადმოცემულია ოთხი მარტივი, მაგრამ სასარგებლო 

თეორია. 

საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის თეორია გვიჩვენებს, რომ ორი 

ქვეყნის საპროცენტო განაკვეთებს„ შორის სხვაობსბა ფორვარდულ 

სავალუტო კურსსა და „სპოტ“ კურსს შორის სხვაობის ტოლი უნდა 

იყოს, საერთაშორისო ბაზრებზე ეს თანაფარდობა თითქმის ყოველ- 

თვისაა შენარჩუნებული საარბიტრაჟო გარიგებების მეშვეობით. 

არსებობს სავალუტო რისკის ჰეჯირების ორი მეთოდი: პირველი – 

ფორვარდული გაღახდა, მეორე – საზღვარგარეთ სესხება ან დაკრედ- 
იტება. საპროცენტო განაკვეთის პარიტეტის თეორიის თანახმად, დანახ- 

არჯები ორივე შემთხვევაში ერთნაირია. 
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მოლოდინის თეორიის შესაბამისად, ვალუტის გაცვლით კურსთა6 

მიმართებაში ფორვარდული კურსი ტოლია მოსალოღნელი ,,სპოტ“ 

კურსის. ფორვარდული კურსი შეიცავს პრემიას რისკისთვის, მაგრამ ეს 

პრემია თითქმის თანაბარი ალბათობით შეიძლება აღმოჩნდეს როგორც 

დადებითი, ისე უარყოფითი. 
მყიდველობითუნარიანობის პარიტეტის თეორიისს შესაბამისად, 

დოლარს ნებისმიერ ქვეყანაში ერთნაირი მყიდველობითუნარიანობა უნდა 

ჰქონდეს. თუმცა, აღნიშნული რეალობას ყოველთვის არ შეესაბამება, 

რადგანაც ინფლაციის დონეებს შორის განსხვავება ზუსტაღ გამოხატავს 

გაცვლითი კურსების ცვლილებებს. ეს ნიშნავს, რომ საერთაშორისო 

ბიზნესს როგორც ჩანს თან სდღევს მისთვის დამახასიათებელი 

„აუცილებელი“ სავალუტო რისკები. მეორე მხრივ, ინფლაციის დონეებს 

შორის სხვაობა შეიძლება გაცვლითი კურსების ცელილებებზე მეტი ან 

ნაკლები იყოს. 
დაბოლოს, გავარკვიეთ, რომ კაპიტალის საერთაშორისო ინტეგრი–- 

რებულ ბაზარზე რეალური საპროცენტო განაკვეთები ერთნაირი უნდა 

იყოს. თუმცა, სახელმწიფო რეგულირებამ და გადასახადებმა შეიძლება 
გამოიწვიოს საპროცენტო განაკვეთებსს შორის განსხვავება ასევე, 

საჭირო არაა ფულის სესხება იქ, საღაც საპროცენტო განაკვეთები 

ყველაზე დაბალია. როგორც ჩანს, ასეთ ქვეყნებში ყველაზე დაბალია 
ინფლაცია და ძალზე მტკიცეა ვალუტა. 

აღნიშნული მოსაზრებების გათვალისწინებით განვიხილეთ, როგორ 
შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ფორვარდული ან სასესხო კაპიტალის 
ბაზრები ცალკეული გარიგების (კონტრაქტული რისკის) რისკის ჰეჯი- 
რებისთვის, რომელიც წარმოიქმნება სავალუტო გადახდების ან კონ- 
ტრაქტით გათვალისწინებული შემოსულობათა გადავადებით. მაგრამ 

კომპანიის ფინანსურ გადაწყვეტილებაში ასახული უნდა იყოს ის 

ზეგავლენა, რომელიც გაცვლითი კურსის ცვლილებებით ზემოქმედებს 
მთლიანობაში ბიზნესის ღირებულებაზე. რისკის ამ ტიპს ეკონომიკურ 

რისკს უწოდებენ. 
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თუკი კომპანიებს შეეძლებათ თავიანთი სავალუტო რისკების ჰეჯი- 
რება, საზღვარგარეთული ინვესტიციების შესახებ გადაწყვეტილებები 
სავალუტო პროგნოზებს არ საჭიროებს. 

საზღვარგარეთული საინვესტიციო პროექტების წმინდა მიმდინარე 
ღირებულების გამოთვლის ორი მეთოდი არსებობს. ჯერ ერთი, შეიძლე- 
ბა გაკეთდეს ფულადღი ნაკადის პროგნოზი უცხოურ ვალუტაში და 

მოხღდეს მისი დისკონტირება კაპიტალზე დანახარჯებით იმავე ვალუ- 
ტაში. მეორე, შეიძლება გადაყვანილ იქნეს ფულადი ნაკადი უცხოური- 
დან ეროვნულ ვალუტაში სავალუტო რისკის ჰეჯირების პირობით, რის 

შემდეგაც ამ ფულადი ნაკადის ღისკონტირება მოხღეს ეროვნულ ვალ- 
უტაში კაპიტალზე ეროვნულ ვალუტაში გაწეული დანახარჯებით. 
ორივე მეთოდით გაანგარიშებული შედეგები ერთნაირი უნდა იყოს. 

საგალუტო რისკების გარღა, საერთაშორისო ოპერაციების განხ- 

ორციელებისას არცთუ იშვიათადღ დამატებით წარმოიქმნება პოლიტიკუ- 
რი რისკებიც. მაგრამ ფირმებს შეუძლიათ თავიანთი საზლვარგარეთული 

პროექტების დაფინანსების ორგანიზება მოახღინონ იმგვარად, რომ 

საზღვარგარეთის მთავრობასს არ შეექმნს დცლღდუნება თვითნებურად 

შეცვალოს თამაშის წესები. 
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