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საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 1 

I. მოკლე შინაარსი  

1. მოცემული დოკუმენტი მომზადებულია კაპიტალის ბაზრის სამუშაო 

ჯგუფის (CMWG ან სამუშაო ჯგუფი) მიერ, რომელიც ჩამოაყალიბა საქართველოს 

მთავრობამ (მთავრობა ან GoG). სამუშაო ჯგუფის ხელმძღვანელია საქართველოს 

ვიცე პრემიერი და ეკონომიკისა და მდგრადი განვითარების მინისტრი, ბ-ნი 

გიორგი კვირიკაშვილი, რომელსაც დაევალა: (1) შეისწავლოს საქართველოს 

კაპიტალის ბაზრის განვითარებასთან დაკავშირებული საკითხები; და (2) 

მოამზადოს საქართველოს მთავრობისა და საქართველოს ეროვნული ბანკის (სებ) 

მიერ განსახორციელებელი ვადებში გაწერილი სამოქმედო გეგმა, შემოთავაზებულ 

კერძო სექტორის მიერ განსახორციელებელ ღონისძიებებსა და დონორი 

საზოგადოების მიერ მოთხოვნილ ქმედებებთან ერთად. 

2. მოცემული დოკუმენტი შედგება სამი ნაწილისგან. უპირველეს ყოვლისა, 

მასში აღწერილია საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არსებული 

სტატუსი, ახლო წარსულის ისიტორიული კონტექსტის ფონზე. მეორეს მხრივ, 

მასში შეფასებულია მიაღწია თუ არა და რამდენად არსებულმა ბაზარმა 

წარმატებული ბაზრის მახასიათებლებს. მესამეს მხრივ, მასში მოცემულია ის 

რეკომენდაციები, რომლებიც მიმართულია იდენტიფიცირებული ხარვეზების 

აღმოფხვრისკენ ან შერბილებისკენ, რათა მოცემული ბაზარი გახდეს უფრო 

მიმზიდველი ინვესტორებისთვის და გაიზარდოს მასზე წვდომა პოტენციური 

ემიტენტებისთვის.   

ძირითადი დასკვნები 

3. მოცემული შესწავლის საფუძველზე სამუშაო ჯგუფის მიერ მიღებული 

ძირითადი დასკვნებია:    

 საქართველოში ადგილზეა ყველა კომპონენტი, რომელიც საჭიროა ჯანსაღი 

კაპიტალის ბაზრის ფუნქციონირებისთვის; მიუხედავად იმისა, რომ 

სასურველია დამატებითი ფუნქციების არსებობა, ახალი უწყებების 

ჩამოყალიბება საჭირო არ არის;  

 კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის გამოსაცოცხლებლად უნდა 

გადაისინჯოს რიგი იმ არასწორი ნაბიჯებისა, რომლებიც 2007 წელს 

განხორციელდა; 

 უნდა მოხდეს საგადასახადო კოდექსის ზოგიერთი ასპექტის ადაპტირება ისე, 

რომ სახაზინო ფასიანი ქარალდებისთვის, საბანკო დეპოზიტებისა და 

კორპორატიული ფასიანი ქაღალდებისთვის, როგორც საინვესტიციო 

ინსტრუმენტებისთვის, შეიქმნას თანაბარი კონკურენტული გარემო; 

 სამართლებრივი და მარეგულირებელი სისტემა უნდა გადაისინჯოს, რათა მან 

უზრუნველყოს უფრო ხელსაყრელი გარემო და ასევე მიუახლოვდეს 

ევროკავშირის მიდგომების; 

 უნდა მოხდეს მნიშვნელოვანი ფოკუსირება სისტემისთვის მდგრადი 

შემცველობის (გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების) ჩამოყალიბებაზე; 

ემიტენტების გამჭვირვალობა უნდა გაუმჯობესდეს და მათ მიმართ 

წაყენებული მოთხოვნები უნდა გახდეს უფრო პროპორციული; 



საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 

2  საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 
 

 კერძო სექტორს შეუძლია გადადგას ნაბიჯები ვაჭრობის ცენტრალიზებისა და 

უკეთესი ფასწარმოქმნის მხარდასაჭერად, ასევე ვაჭრობის პროცესის 

დასახვეწად; და  

 საქართველოს საფონდო ბირჟას (GSE), საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალურ დეპოზიტარს (GSCD) და საქართველოს ეროვნულ ბანკს (NBG) 

შეუძლიათ გადადგან ისეთი ნაბიჯები, რომელთა მეშვეობით მოხდება 

ინფრასტრუქტურის ინტეგრირება და მისი დაკავშირება საზღვარგარეთის 

სისტემებთან.  

აღნიშნული მიზნების მისაღწევად ქვემოთ ჩვენ მოგვყავს 43 კონკრეტული რეკომენდაცია 

და მივუთითებთ შესაბამისი ვადის ფარგლებში მათ განხორციელებაზე პასუხისმგებელ  

მხარეებს. 

 

*  *  *  * 

სისტემის კომპონენტები 

4. საქართველოს კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზარი ხასიათდება 

ფუნქციონირებისთვის საჭირო ყველა კომპონენტით. მიუხედავად იმისა, რომ 

სასურველია დამატებითი ფუნქციების არსებობა, ახალი უწყებების ჩამოყალიბება 

საჭირო არ არის. ინფრასტრუქტურა შედგება საქართველოს საფონდო ბირჟის, 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარისა და სამი 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორისგან. ფუნქციონირებს საქართველოს 

საფონდო ბირჟის ხუთი აქტიური წევრი კომპანია.  ბაზრის გაცხადებული 

კაპიტალიზაცია 2015 წლის აპრილის მდგომარეობით შეადგენს 2.018 მილიარდ 

ლარს (აშშ$903 მილიონი). ამჟამად, ლისტინგის A დონეზე ერთი ფასიანი 

ქაღალდია წარმოდგენილი; სამი ფასიანი ქაღალდია წარმოდგენილი ლისტინგის B 

დონეზე და 128 ფასიანი ქაღალდია დაშვებული სავაჭროდ.   

5. სახაზინო ფასიანი ქაღალდების სისტემა კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდების სისტემისგან განცალკევებულად ფუნქციონირებს. სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდები ივაჭრება ბლუმბერგის სისტემის მეშვეობით. საქართველოს 

ეროვნული ბანკი ასრულებს კლირინგს, ანგარიშსწორებას და ჩანაწერების 

განხორციელების ფუნქციებს როგორც პირველადი, ისე მეორადი ბაზრისთვის. 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარი (CSD) არ არის იურიდიული პირი; ეს არის ბიზნეს ფუნქცია, 

რომელიც ხორციელდება საქართველოს ეროვნული ბანკის ფარგლებში. 

საქართველოს ეროვნული ბანკი არ აწესებს რაიმე მოსაკრებელს მის მიერ გაწეული 

არცერთი გარიგების შემდგომი (post-trade) მომსახურებისთვის. ვინაიდან 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი არ არის 

დაკავშირებული ცენტრალური ბანკის სისტემასთან, სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდებით ვაჭრობა საფონდო ბირჟაზე შეუძლებელია.  

   

სამართლებრივი და მარეგულირებელი ჩარჩო 

6. სამეწარმეო სამართალი, კერძოდ კანონი მეწარმეთა შესახებ, არეგულირებს 

კომერციული იურიდიული პირების ხუთ ფორმას. თითოეულ მათგანს შეუძლია 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  

საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 3 

გამოუშვას კორპორატიული ობლიგაცია; მხოლოდ სააქციო საზოგადოებას (სს) 

შეუძლია მოახდინოს აქციების საჯარო შეთავაზება. სააქციო საზოგადოებებს, 

რომლებსაც 50-ზე მეტი აქციონერი ყავთ, ევალებათ ყავდეთ ფასიანი ქაღალდების 

დამოუკიდებელი რეგისტრატორი. მინორიტარი აქციონერების უფლებების დაცვა 

დაკავშირებულია საკუთრების 5% და 25%-იან დონეებთან. უფრო მეტად იწვევს 

გაკვირვებას ის ფაქტი, რომ კანონი მეწარმეთა შესახებ თითქმის არ საუბრობს 

აქციონერების უფლებებთან დაკავშირებული დებულებების სახელმწიფო 

აღსრულების თაობაზე.  აღნიშული რეგულირების ხარვეზის აღმოფხვრის 

თაობაზე ქვემოთ მოყვანილია ერთერთი რეკომენდაცია.  

7. სპეციალურლი კანონი, რომელიც არეგულირებს საქართველოს კაპიტალის 

ბაზარს გახლავთ კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ (LSM), მიღებული 

1998 წლის დეკემბერში. ევროკავშირი-საქართველოს ასოცირების შეთანხმების 

ფარგლებში ნაკისრი ვალდებულებებიდან გამომდინარე, უნდა მოხდეს ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის მიახლოება ევროკავშირის მიდგომებთან.  ეს 

პროცესი გულისმობს 22 დირექტივისა და რეგულაციის შინაარსის ასახვას ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში ან მოცემულ მოხსენებაში აღწერილ სხვა 

კანონებში. ამ თვალსაზრისით საჭირო ძალისხმევა საკმაოდ მოცულობითი იქნება.  

8. კანონი საინვესტიციო ფონდების შესახებ (LIF) მიღებულ იქნა 2013 წლის 

ივლისში. თუ მოვახდენთ შედარებას რეგიონში მიღებულ მსგავს კანონებთან, 

მოცემული 6 გვერდიანი კანონი ძალიან მოკლეა. ევროკავშირის 

კანონმდებლობასთან მიახლოების პროცესის ფარგლებში ასევე საჭირო იქნება 

მისი მნიშვნელოვანი განვრცობა. კვლავ, ამ თვალსაზრისით საჭირო ძალისხმევა 

საკმაოდ არსებითი იქნება.  

9. საქართველოს არ გააჩნია სპეციალური კანონები იპოთეკით 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციების ან სექიურითიზაციის შესახებ. საჭიროა, რომ 

ეს სამართლებრივი ხარვეზი აღმოიფხვრას.  

10. კანონი საბუღალტრო აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის 

შესახებ (LAFA) ადგენს ფინანსური ანგარიშგების პრინციპებს ანგარიშვალდებული 

საწარმოებისთვის და აუდიტის სტანდარტებს. ის მნიშვნელოვნად ეყრდნობა 

აღიარებულ საუკეთესო საერთაშორისო პრაქტიკას. რჩება კითხვა, თუ ვინ უნდა 

იყოს პასუხისმგებელი აუდიტორული კომპანიების მონიტორინგზე და მათი 

სამართლებრივი ვალდებულებების განხორციელებაზე. ეს არის ღია კითხვა, 

რომელსაც პასუხი უნდა გაეცეს სამოქმედო გეგმის მეშვეობით. 

11. კაპიტალის ბაზრის სამართლებრივი ჩარჩო მუდმივად იცვლება. მისი 

მიღების თარიღიდან კანონმა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ 19-ჯერ 

განიცადა ცვლილება, რაც უხეში გათვლებით ბოლო 15-ზე მეტი წლის მანძილზე 

ყოველ 9 თვეში ერთხელ ცვლილებას გულისხმობს. კანონი მეწარმეთა შესახებ 

შეიცვალა 49-ჯერ, ან უხეში გათვლებით, ბოლო 20-ზე მეტი წლის მანძილზე 

ყოველ 5 თვეში ერთხელ. შედარებით ახალი კანონებიც კი იგივე გზას ადგანან. 

საქართველომ ეს მიდგომა უნდა შეცვალოს.  

საქართველოს ეროვნული ბანკი, როგორც მარეგულირებელი  



საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 

4  საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 
 

12. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირებაზე პასუხისმგებელი უწყება 

ბოლო 15 წლის განმავლობაში 4-ჯერ შეიცვალა.  ამჟამად, საუბრები გრძელდება 

ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის საქართველოს ეროვნული 

ბანკიდან დამოუკიდებელ კომისიაში გადატანაზე. აღნიშნული სხვა ახლო 

წარსულში განხორციელებულ ღონისძიებებს ეხმიანება; 2013 წლის მარტში 

ცვლილება შევიდა კანონში დაზღვევის შესახებ, რითაც უზრუნველყოფილ იქნა 

დაზღვევის ახალი დამოუკიდებელი საზედამხედველო სამსახურის 

ჩამოყალიბება. აუცილებელია საქართველომ მიიღოს ცალსახად ჩამოყალიბებული 

გადაწყვეტილება ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის განთავსების 

შესახებ უახლოეს მომავალში. 

საგადასახადო კოდექსის პოლიტიკა 

13. წინამდებარე შესწავლაში მოცემული რეკომენდაციები ემსახურება 

თანაბარი კონკურენტული გარემოს ჩამოყალიბებას სხვადასხვა საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებებისთვის: სახაზინო ფასიანი ქაღალდებისთვის, საბანკო 

დეპოზიტებისთვის, კორპორატიული ფასიანი ქაღალდებისთვის და 

საინვესტიციო ფონდებისთვის. სამუშაო ჯგუფი არ უწევს რეკომენდაციას 

კაპიტალის ბაზრის სუბსიდირებას, არამედ, მხოლოდ სამართლიან კონკურენციას. 

14. სარეგისტრაციო მოსაკრებლის შესახებ კანონის შესაბამისად ფასიანი 

ქაღალდის  ემიტენტი ვალდებულია გადაიხადოს მოსაკრებელი შეთავაზების 

მთლიანი მოცულობის 0.1%-ის ოდენობით. თუმცა, გადახილი თანხა რჩება 

ფინანსთა სამინისტროს განკარგულებაში, ზოგადად სახელმწიფო ბიუჯეტში. 

ამდენარ, რეალურად, ის წარმოადგენს გადასახადს - შესაძლოა ერთადერთ 

პირდაპირ გადასახადს, რომელსაც საქართველო უწესებს იმ იურიდიულ პირებს, 

რომლებსაც სურთ მოიზიდონ სახსრები ფასიანი ქაღალდების ან ფინანსური 

ინსტრუმეტების გამოშვების გზით. ამავე დროს ის თითქმის არ ახდენს სახსრების 

გენერირებას; ის აგზავნის არასწორ სიგნალს. შეთავაზებაზე დაწესებული 

მოსაკრებელი უნდა გაუქმდეს. 

15. საპროცენტო სარგებელი და დივიდენდი გადახდილი “თავისუფლად 

მიმოქცევად ფასიან ქაღალდზე”, და ნამეტი მისი გაყიდვიდან, თავისუფლდება 

გადასახადისგან. “თავისუფლად მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდი” განიმარტება, 

როგორც ლისტინგში განთავსებული ფასიანი ქაღალდი, რომლის თავისუფალი 

ბრუნვის კოეფიციენტი 25%-ს შეადგენს. საპროცენტო სარგებელი, რომელზეც არ 

ვრცელდება შეღავათი იბეგრება 5%-ით როგორც საშემოსავლო ისე მოგების 

გადასახადის სახით.  ნამეტი შემოსავალი იბეგრება 20%-ით. 2010 წლის 

თებერვალში ფინანსთა სამინისტრომ მიიღო ინსტრუქცია No 75 საგადასახადო 

შეღავათით სარგებლობის შესახებ.  სამწუხაროდ, ამ დროისთვის მოქმედებდა 2004 

წლის საგადასახადო კოდექსი. იმისთვის, რომ შესაძლებელი იყოს შეღავათით 

სარგებლობა, ინსტრუქცია No 75 ხელახლა უნდა გამოიცეს მიმდინარე 

საგადასახადო კოდექსის შესაბამისად. 

16. უფრო მნიშვნელოვანია ის, რომ “თავისუფლად მიმოქცევადი ფასიანი 

ქაღალდები” რეჟიმი არ შეედრება ფასიანი ქაღალდების რეჟიმს; კონკურენტული 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  
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გარემო არათანაბარია. ეს გამონაკლისი უნდა გადაისინჯოს და გავრცელდეს 

როგორც დაშვებულ ისე ლისტინგში მყოფ ფასიან ქაღალდებზე საფონდო ბირჟაზე.   

17. საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონის მიღებისას არ მომხდარა 

შესაბამისი ცვლილებების მიღება საგადასახადო კოდექსში. ეს საკმაოდ უცნაურია, 

ვინაიდან შესაბამისი საინვესტიციო ფონდების მოგების გადასახადისგან 

გათავისუფლების გარეშე არაპირდაპირი ინვესტორები (ანუ, ფონდის 

ინვესტორები) ორჯერ დაიბეგრებიან მაშინ, როდესაც პირდაპირი ინვესტორები 

(ანუ, ის ინვესტორები, რომლებიც პირდაპირ იყიდიან ფასიან ქაღალდებს, 

თავიანთ ანგარიშებზე) მხოლოდ ერთხელ. ეს “არათანაბარი კონკურენტული 

გარემო” ქმნის მნიშვნელოვან წინააღმდეგობებს საინვესტიციო ფონდების 

სექტორის განვითარებისთვის საქართველოში. ეს საჭიროებს შესაბამის რეაგირებას 

და ასახვას სამოქმედო გეგმაში. 

კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტენდენციები (2007-2014)  

18. ნებისმიერ საზომით, 2007-2014 წლები მძიმე იყო საქართველოს 

კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრისთვის. 2007-2008 წლებში ადგილი 

ქონდა სამ მოვლენას, რომლებმაც ხელი შეუშალეს იმ შესაძლებლობის 

რეალიზებას, რომელიც ამ ბაზრის მშენებლობის პროცესში უკვე იყო 

მომწიფებული. გლობალური ფინანსური კრიზისი დაიწყო 2008 წლის შუა 

პერიოდიდან. შემდგომ, 2008 წლის აგვისტოში, რუსეთი და საქართველო 

მოკლევადიან, მაგრამ გრძელვადიანი ეფექტის მქონე ომში ჩაებნენ. აღნიშნულმა 

დამატებით გამოიწვია კაპიტალის გადინება. 

19. თუმცა საქართველოს კაპიტალის ბაზრის მდგომარეობა მხოლოდ 

გლობალურ ფინანსურ კრიზისს ან ომს ვერ დაბრალდება. “მესამე მოვლენას” , 

რომელსაც ადგილი ქონდა 2007 წლის დადგომამდე მცირე პერიოდით ადრე, 

წარმოადგენდა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის რადიკალური 

ცვლილებების პაკეტი. მიუხედავად იმისა, რომ იმ პერიოდში აღნიშნული 

ცვლილებები “ლიბერალიზაციის” კონტექსტში გატარდა, მის მიღებას მოყვა 

ვაჭრობის გამჭვირვალობის დრამატული შემცირება. ამდენად, გარკვეულწილად, 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არასახარბიელო მდგომარეობა 

“თვით-გამოწვეულიც” არის.  

20. 2007 წლის ცვლილებების შედეგად მოიხსნა მოთხოვნა საფონდო ბირჟაზე 

დაშვებული ფასიანი ქაღალდების ყველა გარიგების საფონდო ბირჟის მეშვეობით 

ვაჭრობის შესახებ. პრობლემა მდგომარეობდა არა იმდენად ცვლილებების 

მოტივაციაში, რამდენადაც მის ხარვეზიან განხორციელებაში. ცვლილებებს 

შედეგად არ მოყოლია ბროკერებზე დაკისრებული გარიგების საუკეთესო 

პირობით შესრულების ვალდებულება და არც საფონდო ბირჟას  მიენიჭა 

უფლებამოსილება მოეთხოვა წევრებისგან გარიგებების მხოლოდ “საფონდო 

ბირჟაზე” განხორციელება. 

21. 2007 წლის ცვლილებების ჯამური ეფექტი პროგნოზირებადი იყო.  

ვაჭრობამ დრამატულად გადაინაცვლა საფონდო ბირჟიდან არასაბირჟო ბაზრისკენ 

და თავად ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებთან. 2014 წლის ბოლოს 

მდგომაროებით, სავაჭრო გარიგებების მოცულობის 1.82%-ია საბირჟო, 84.77% 
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არასაბირჟო და 13.41% ტარდება ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებთან. 

გარდაუვალი დასკვნაა, რომ საქართველოში კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდებით ვაჭრობის სამი მექანიზმი ფუნქციონირებს: გარიგება საქართველოს 

საფონდო ბირჟაზე, არასაბირჟო ვაჭრობა ბროკერების მეშვეობით და  გარიგება 

თავად ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებთან. 

22. 2007 წლის ცვლილებებმა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში 

ასევე მნიშვნელოვნად შეამცირა იმ სააქციო საზოგადოებების რაოდენობა, 

რომელთაც მოეთხოვებოდათ ანგარიშგებების წარდგენა საჯაროდ. 

“ანგარიშვალდებული საწარმოს” განმარტების მდგენელი - “ნებისმიერი ემიტენტი, 

რომელსაც ყავს 100-ზე მეტი აქციონერი” - ამოღებულ იქნა განმარტებიდან. 

აღნიშნულმა მნიშვნელოვნად შეასუსტა ინვესტორთა დაცვის ასპექტები ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში. ზომის ტესტი ემსახურება ძალთა იმ 

დისბალანსის განეიტრალებას, რომელიც არსებობს მესაკუთრეთა 

დივერსიფიცირებულ და ფართო პოპულაციასა და მმართველ გუნდს 

(მენეჯმენტს) შორის. 

23. შედეგად, საქართველოს სააქციო საზოგადოებათა გამჭვირვალობა 

განიცდის არა პროგრესს, არამედ რეგრესს.  2014 წელს, დაფიქსირებული 

რაოდენობიდან, რომელიც შეადგენს 675 აქტიურ სააქციო საზოგადოებას, 

მხოლოდ 258 წარმოადგენდა “ანგარიშვალდებულ საწარმოს”. ამ რაოდენობიდან 

207 სარგებლობდა საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ დაწესებული 

გამონაკლისებით, და შესაბამისად მხოლოდ 51 საწარმო ახდენდა წლიური და 

პერიოდული ანგარიშების წარდგენას. ასეთი გაუმჭვირვალობა მხოლოდ 

უარყოფითად მოქმედებს ინვესტორთა მონაწილეობაზე.  

24. აღნიშნულს კიდევ უფრო ამძიმებს ის ფაქტი, რომ საქართველომ არ იცის 

და არსებული სისტემის პირობებში ვერ ეცოდინება - თუ როგორია მისი სააქციო 

საზოგადოებების ფინანსური არსი. განსხვავებით მისი მეზობლებისგან 

საქართველო არ ითხოვს საკუთარი სააქციო საზოგადოებებისგან ზოგადი 

ფინანსური ინფორმაციის საჯაროდ წარდგენას. 1  შედეგად, ნებისმიერი 

გადაწყვეტილება, რომელიც ეხება კაპიტალის ბაზრის არქიტექტურას მიღებულ 

უნდა იქნეს საფუძვლიანი ვარაუდით, რომელიც 8 წლის წინანდელ მონაცემებს 

უნდა დაეყრდნოს.  

25. ყოველივე ზემოაღნიშნული ჯამში მნიშვნელოვან უარყოფით გავლენას 

ახდენს კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ოპერირებაზე.   

                                                      

1  ამ კონტექსტში, “ზოგადი” გულისხმობს მარტივ განაცხადს (1) შემოსავლების, (2) წმინდა 

შემოსავლის, (3) აქტივების, (4) ვალდებულებების, (5) აქციონერთა კაპიტალის, და (6) 

გამოშვებული და დაუფარავი (გადაუხდელი) თითოეული კლასის ფასიანი ქაღალდის 

მფლობელთა რაოდენობის შესახებ.  ეს ციფრები არ არის სავალდებულო იყოს 

აუდიტირებული, მაგრამ განაცხადებში არასწორი ინფორმაციის წარმოდგენა უნდა 

ექვემდებარებოდეს დაჯარიმებას. 
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a) არსებული სტრუქტურა პრაქტიკულად არ უზრუნველყოფს ინფორმაციას ფასების 

შესახებ პოტენციური მყიდველებისთვის ან გამყიდველებისთვის. საქართველოს 

საფონდო ბირჟაზე ბოკერების მიერ ძალიან მცირე რაოდენობის კვოტების 

განთავსება ხდება. აღნიშნულის გაკეთება პრაქტიკულად მოკლებულია აზრს, 

ვინაიდან მოლაპარაკებები სავაჭრო გარიგებების შესახებ სისტემის გარეთ ხდება 

“ფასი” რომელიც ცნობილია პოტენციური მყიდველისთვის ან გამყიდველისთვის 

არის ის ფასი, რომელსაც ბროკერი გაამჟღავნებს.  

b) საქართველოს დიდი ზომის ემიტენტები კაპიტალის მნიშვნელოვანი მოცულობის 

მოზიდვას ადგილობრივი ბაზრის გვერდის ავლით ცდილობენ და უცხოურ 

ბაზრებს მიმართავენ. ის “დამატებითი ღირებულება”, რომელიც ადგილობრივ 

ბაზარზე არ არსებობს ნაცვლად მოიპოვება უცხოურ გარემოში. 2006 წლიდან 2014 

წლის ფარგლებში საქართველოს ემიტენტებმა გაყიდეს აშშ$164 მილიონის ფასიანი 

ქაღალდები საქართველოში და აშშ$2.6 მილიარდი მის ფარგლებს მიღმა.  

c) ვაჭრობის ფრაგმენტირება ქმნის ძალიან რთულ გარემოს რეგულირებისთვის. 

საქართველოს ეროვნულ ბანკს  ვერ ეცოდინება თუ როდის მოხდა კონტაქტის 

დამყარება კლიენტთან ან როდის შედგა გარიგება. აღნიშნული ართულებს 

ნორმალურ ზედამხედველობას, ვინაიდან საქართველოს ეროვნული ბანკი ვერ 

აღადგენს ფაქტებს და გარემოებებს ასეთ გაფანტულ და ბუნდოვან გარემოში. 

d) ზემოაღნიშნული არაფორმალური ბაზრების გამოყენების შედეგია საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის - ინფრასტრუქტურის 

ერთერთი ძირითადი შტოს - ფინანსური მდგომარეობის მუდმივი გაუარესება. 

ვაჭრობის ზოგადად დაბალი მოცულობის და დახლსიქითა (არასაბირჟო, 

დახლსიქითა (არასაბირჟო) ) ბაზრისა და ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორებთან მიგრაციის პირობებში, საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარი საოპერაციო თვალსაზრისით გაკოტრებულია 2008 

წლიდან.   

e) არსებობს ინვესტორთა დაკარგვის რისკი.  ორგანიზებული ბაზრის ერთერთი 

უპირატესობაა ანგარიშსწორების სისტემის უსაფრთხოება. მყიდველები არ 

მიიღებენ საკუთარ ფასიან ქაღალდებს მანამ, სანამ არ გადაიხდიან და 

გამყიდველები არ მიიღებენ გადახდას მანამ, სანამ არ მიაწოდებენ ფასიან 

ქაღალდებს. დახლსიქითა (არასაბირჟო, დახლსიქითა (არასაბირჟო) ) ბაზრისთვის 

და რეგისტრატორებთან გატარებული გარიგებებისთვის ასეთი უსაფრთხოება არ 

არსებობს.  

სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტენდენციები (2007-2014)  

26. ბოლო 7 წლის ტენდენცია სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ბაზრისთვის 

თითქმის საპირისპიროა კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრისა. 

a) დაუფარავი სახაზინო ფასიანი ქაღალდების მოცულობა სწრაფად იზრდება. ეს 

ქმნის ვაჭრობისთვის უფრო ღრმა ბაზას. 

b) სახაზინო ფასიანი ქაღალდების საკუთრების სტრუქტურამ გადაინაცვლა 

საქართველოს ეროვნული ბანკისგან კომერციული ბანკებისკენ, რითაც ისინი 

უფრო ხელმისაწვდომი გახდა ვაჭრობისთვის. ამჟამად, სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდების თითქმის სრული მოცულობა ბანკების საკუთრებაშია.  საქართველოს 
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8  საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 
 

ეროვნული ბანკის საკუთრებაშია 4.9% ხოლო არარეზიდენტების საკუთრებაშია 

1.11%. 

c) ვადიანობის სტრუქტურა წაინაცვლებს ვადიანობის სპექტრის ბოლოსკენ.  

საქართველოს მთავრობამ დაიწყო 2-წლიანი ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 2010 

წლის მარტში, 5-წლიანი ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 2011 წლის ივნისში და 

10-წლიანი ობლიგაციების გამოშვება 2012 წლის მარტში. აღნიშნული ხელს 

უწყობს მეორად ბაზარს და შემოსავლიანობის მრუდის განვითარებას. 

d) კორპორატიული სასესხო ფასიანი ქაღალდების ან/და პრივილეგირებული 

აქციების გამოშვება უფრო და უფრო მიმზიდველი ხდება. მიაღწია რა პიკს 2010 

წლის აგვისტოში, ფასიანი ქაღალდების განაკვეთებმა აუქციონებზე ვარდნა 

დაიწყეს, თუმცა კიდევ ერთ ნახტომს 2014 წლის ბოლოს ქონდა ადგილი: 2-წლიანი 

ფასიანი ქაღალდების ამონაგები - 7.43%, 5-წლიანი ფასიანი ქაღალდების 

ამონაგები - 9.91% და 10-წლიანი ობლიგაციების ამონაგები - 10.46%. 

27. ზემოაღნიშნული კორპორატიული ობლიგაციების გამოშვებისთვის, 

როგორც ფინანსირების ტექნიკისთვის, მიმზიდველ გარემოს ქმნის. 10.4%-იანი  (2 

წლიანი სახაზინო ფასიანი ქაღალდი  + ნომინალური 300 საბაზისო პუნქტი) 

ორწლიანი სასესხო ვალდებულების სახით, უხეში გათვლებით, 

იდენტიფიცირებული პოტენციური ემიტენტების 65%-ს შეუძლია სარფიანად 

გამოუშვას ობლიგაციები. შესაძლოა აღნიშნული კომპანიების 45%-მა ასევე 

სარგებლიანად მოიზიდოს სესხი 12.9%-ად 5 წლით, სავარაუდო ხარჯი: (5 წლიანი 

სახაზინო ფასიანი ქაღალდები + 300 ბაზისური პუნქტი). 

ახლო წარსულის წამახალისებელი მოვლენები (2014 - 2015) 

28. ბოლო წელიწადში მთელი რიგი დაპირების მომცემი ისეთი მოვლენები 

განვითარდა, რომლებსაც შეუძლიათ კაპიტალის ბაზარის არსებითი 

გაუმჯობესებისთვის მნიშვნელოვანი როლი ითამაშოს. 

a) ადგილი ქონდა კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების 7 წარმატებულ 

შეთავაზებას სულ აშშ$56 მილიონის მოცულობით.  ყველა შეთავაზება იყო 

საჯარო. ერთის გარდა, ყველა წარმოადგენდა კორპორატიულ ობლიგაციას. ერთის 

გარდა  ყველა იყო გამოშვებული აშშ დოლარში. ყველა იყო გამოშვებული 

კომერციული ბანკის მიერ. მათი ვადიანობა იყო 1-დან 3 წლამდე.   

b) ახლო წარსულში საქართველოში ასევე გაიზარდა საერთაშორისო ფინანსური 

ინსტიტუტების ფინანსური აქტივობა.  2014 წლის განმავლობაში და 2015 წლის 

დასაწყისში ADB-მ, EBRD-მ და IFC-მ მთლიანობაში 205 მილიონი ლარის 

მოცულობის ობლიგაციები გამოუშვეს.   

c) 2015 წლის მარტში ფიტჩ რეიტინგსის წარმომადგენლებმა ჩაატარეს შეხვედრა 

საქართველოს 15 წამყვან დიდ კერძო კომპანიასთან. ამ შეხვედრების 

შემაჯამებელი აღწერით ფიტჩმა მიმზიდველი შეთავაზებები გაუკეთა  კოპმანიებს 

მომსახურების ღირებულებასთან დაკავშირებით. ცხადია, ფიტჩის მიერ 

ობლიგაციებისთვის რეიტინგების მინიჭება გაზრდიდა ამ სისტემის სანდოობას.   

d) კიდევ ერთი პლიუსი საქართველოს კაპიტალის ბაზრისთვის გახლავთ რამდენიმე 

კერძო წილობრივი ფონდის ჩამოყალიბება. ყველაზე დიდი ორი ფონდი გახლავთ 

სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საპარტნიორო ფონდი და კერძო 
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საკუთრებაში არსებული თანაინვესტირების ფონდი, მართვის ქვეშ მყოფი 

აქტივების შესაბამისად 1.4 მილიარდი და 1.6 მილიარდი  აშშ დოლარის 

მოცულობით. არსებობს ოთხი სხვა ფონდი, რომელთა მართვის ქვეშ არის 16-დან 

to 40 მილიონამდე აშშ დოლარი.  ეს ფონდები ადასტურებენ ლატენტურ 

მოთხოვნას კაპიტალის ბაზრის მომსახურებაზე; 2-3 წელიწადში ისინი მიმართავენ 

კაპიტალის ბაზარს საკუთარი პოზიციებიდან გამოსვლის (გაყიდვის) მიზნით.   

e) 2014 წლის სექტემბერში, საქართველოს საფონდო ბირჟის აქციონერთა 

უმრავლესობისი ჯგუფმა სრულიად ახალი შემადგენლობის სამეთვალყურეო 

საბჭო აირჩია.  მალევე, საქართველოს საფონდო ბირჟამ ძველი მენეჯმენტი 

ჩაანაცვლა ახალი შემადგენლობით. ახალ მენეჯმენტს დაევალა ბიზნეს გეგმის 

შემუშავება 2015 წლის ივნისამდე. აქციონერთა უმრავლესობის ჯგუფმა ასეთი 

ნაბიჯის გადადგმით აიღო მორალური ვალდებულება უზრუნველყოს დადებითი 

ცვლილებების განხორციელება.   

f) ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობისთვის უფრო ერთიანი ინფრასტრუქტურის 

ჩამოყალიბების მიზნით, საქართველოს ეროვნული ბანკი მზად არის საკუთარი 

სისტემა გარიგებების კლირინგისა და ანგარიშსწორებისთვის გამოყენებულ იქნას 

კორპორატიულ ფასიან ქაღალდებთან მიმართებაში, უსასყიდლოდ. მან ასევე 

განაცხადა, რომ იმუშავებს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის 

ფინანსურად მდგრად ერთეულად ჩამოყალიბებაზე და მისი საკუთრების 50%-ის 

გაზიარებაზე კერძო სექტორთან იმავე პერიოდში.  საქართველოს საფონდო ბირჟა 

და საქართველოს ეროვნული ბანკი უნდა შეთანხმდნენ ამ საკითხთან 

მიმართებაში. სამოქმედო გეგმის ბევრი სხვა ასპექტი დამოკიდებულია ამ 

გადაწყვეტილებაზე. 

g) საქართველოს ეროვნული ბანკი მოლაპარაკებებს აწარმოებს Clearstream-თან 

კავშირის დასამყარებლად.  ეს საშუალებას მისცემს უცხოელ ინვესტორებს 

მოახდინონ გარიგებები საქართველოს ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით. 

სამომავლო პერსპექტივები 

ფასიანი ქაღალდების პოტენციური ემიტენტები და მყიდველები? 

29. ყველაზე მნიშვნელოვანი კითხვა რეფორმატორებისთვის გახლავთ თუ 

რამდენად შეიძლება “დაიტვირთოს” ბაზარი. საქართველოს კაპიტალის ბაზრის 

გამოწვევათა უმრავლესობასთან გამკლავება ან სახელმწიფოს ან კერძო სექტორს 

ხელეწიფება.  პასუხი კითხვა იმის თაობაზე, თუ ვის მოუნდება კაპიტალის 

ბაზარზე გასვლა როგორც ემიტენტს ან მყიდველს, ვერ იქნება წინასწარ 

განსაზღვრული. 

30. კომერციულ ბანკებთან, როგორც ფასიანი ქაღალდების პოტენციურ 

ემიტენტებთან დაკავშირებით, მათი ფინანსური ანგარიშგებები აჩვენებს, რომ: 

a) სახეზეა 12 ბანკი, რომელსაც შეიძლება დაჭირდეს დამატებითი ლიკვიდობის 

უზრუნველყოფა, ან აქციების ან ობლიგაციების გამოშვების გზით 559 მილიონი 

ლარის (აშშ$322 მილიონი) მოცულობით. 

b) სახეზეა 7 ბანკი, რომელსაც შეიძლება  გაუჩნდეს სურვილი გამოუშვას 

ობლიგაციები დეპოზიტების გადინების რისკის შესარბილებლად 341 მილიონი 

ლარის (აშშ$196 მილიონი) მოცულობით. 
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c) სახეზეა 14 ბანკი, რომელსაც გააჩნია ერთ წელზე მეტი ვადიანობის აქტივებსა და 

ვალდებულებებს შორის აცდენა. აღნიშნული საკითხის დარეგულირება 

შესაძლებელია ობლიგაციების გამოშვებით 800 მილიონი ლარის (აშშ$461 

მილიონი) მოცულობით. 

d) სახეზეა 5 ბანკი, რომელსაც შეიძლება დაჭირდეს საკუთარი იპოთეკური სესხების 

პროტფელის რეფინანსირება 127 მილიონი ლარის (აშშ$73 მილიონი) მოცულობით. 

31. რაც შეეხება კომერციულ ბანკებს, როგორც ფასიანი ქაღალდების 

მყიდველებს, ფინანსური ანგარიშგებების მონაცემები აჩვენებს, რომ:   

a) სახეზეა 9 ბანკი, რომელთა გაცემული სესხების ხელმისაწვდომ სახსრებთან 

თანაფარდობის კოეფიციენტი 80%-ზე ნაკლებია. ამ 9 ბანკისთვის ხელმისაწვდომო 

ჭარბი სახსრების მოცულობაა 1.88 მილიარდი ლარი, საიდანაც 1.76 მილიარდი 

ლარი წარმოდგენილია ნაღდი ფულით და ბალანსებით საქართველოს ეროვნული 

ბანკში.    

b) სახეზეა 12 ბანკი რომელთა გაცემული სესხების ხელმისაწვდომ სახსრებთან 

თანაფარდობის კოეფიციენტი 80%-ზე მეტია, მაგრამ მიუხედავად ამისა, გააჩნიათ 

ჭარბი ხელმისაწვდომი სახსრები 861 მილიონი ლარის მოცულობით,  საიდანაც 777 

მილიონი ლარი წარმოდგენილია ნაღდი ფულით და ბალანსებით საქართველოს 

ეროვნული ბანკში.  

32. რაც შეეხება სახელმწიფო საკუთრებაში არსებულ საწარმოებს, როგორც 

ფასიანი ქაღალდების ემიტენტებს, მათი ფინანსური ანგარიშგებების მონაცემები 

აჩვენებს, რომ: 

a) თორმეტ კომპანიას გააჩნია მნიშვნელოვანი ზომა აქციების გამოსაშვებად, თუმცა 

ბევრი მათგანი ან მნიშვნელოვან წაგებაზე მუშაობს ან “სახელმწიფო 

მნიშვნელობის” კომპანიები არიან, რომელთა გაყიდვა ნაკლებად არის 

შესაძლებელი.   

b) ორი კომპანია - საქართველოს რკინიგზა და საქართველოს ნავთობი და გაზის 

კორპორაცია - ადგილობრივი წამყვანი კომპანიებია. ბიზნესის გადასახედიდან, 

აღნიშნულ ორ კომპანიაში 20%-იანი წილის გაყიდვამ მოსალოდნელი ფასისა და 

ამონაგების კოეფიციენტის გათვალისწინებით შესაბამისად აშშ$33 მილიონი და 

აშშ$73 მილიონი უნდა მოიტანოს. როგორ შეიძლება საპარტნიორო ფონდმა 

დააბანდოს ეს თანხები? რა იქნებოდა აღნიშნულის გავლენა  ახლო მომავალში 

სამუშაო ადგილების შექმნაზე და ექსპორტის განვითარება? 

33. როგორც ჩანს, სადაზღვევო კომპანიები არ არიან ფასიანი ქაღალდების 

პოტენციური მყიდველები. სახეზე არ გვაქვს კარგად განვითარებული სიცოცხლის 

დაზღვევის სექტორი; საინვესტიციო ფასიან ქაღალდებზე გრძელვადიანი 

მოთხოვნის პოტენციური წყარო არ არსებობს.  კერძო საპენსიო სისტემები 

მხოლოდ ახლა იკიდებენ ფეხს. უბედური შემთხვევისგან დაზღვევის 

ინდუსტრიის შესწავლა აჩვენებს, რომ ადგილი არ ექნება ისეთ ამონაგებს, 

რომელიც ინვესტირების მოტივაციას უზრუნველყოფს. 

34. ორი სადაზღვევო კომპანია პოტენციური ემიტენტია.   

35. საქართველოში რეგისტრირებული მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებიდან 

ხუთი პოტენციური ემიტენტია.  მათი საქმიანობის ბუნებიდან გამომდინარე, არ 
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იქნებოდა მიზანშეწონილი მათთვის საკუთარი მსესხებლებისთვის ფასიანი 

ქაღალდების მიყიდვის უფლების მინიჭება. ყოველივე აღნიშნულის მიუხედავად, 

ნებისმიერი შეზღუდვის შესახებ მიღებულ უნდა იქნეს გადაწყვეტილება და 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებს უნდა მიეცეთ საშუალება მონაწილეობა მიიღონ 

კაპიტალის ბაზარზე. 

36. არასახარბიელო ფინანსური მდგომაროების გამო, დაშვებული კომპანიები 

ვერ განიხილება როგორც ძიერი პოტენციური კანდიდატები კაპიტალის 

ბაზრისთვის.   

სამართლებრივი ჩარჩოს გაუმჯობესება  

37. ცალსახაა, რომ დამდეგ წლებში საქართველოს კაპიტალის ბაზრის 

სამართლებრივი ჩარჩოს გადასინჯვის ძირითადი მამოძრავებელი ფაქტორი 

ევროკავშირის კანონმდებლობასთან მიახლოების საჭიროება იქნება.  ამავე დროს, 

როგორც აზიის განვითარების ბანკის სესხის ერთერთი პირობა, საქართველომ 

იკისრა ვალდებულება შეიმუშაოს საკანონმდებლო ცლილებების პაკეტი 2016 

წლის დეკემბრისთვის მოცემული შესწავლის საფუძველზე ჩამოყალიბებული 

სტრატეგიის შესაბამისად. 

38. აღნიშნულიდან გამომდინარე, რეკომენდაციას ვუწევთ კაპიტალის ბაზრის 

კანონმდებლობის ცვლიებებს ორ ეტაპად. პირველ ეტაპზე, რომელიც 2016 წლის 

დეკემბერში დაიწყება, მოხდება (1) ყველა საკანონმდებლო ცვლილების მიღება, 

რომელიც საჭიროა მოცემული დოკუმენტის საფუძველზე შემუშავებული 

სამოქმედო გეგმით განსაზღვრული ნაბიჯების განსახორციელებლად, და (2) ამ 

დროისთვის მიზანშეწონილად მაქსიმალური საკანონმდებლო მიახლოების 

უზრუნველყოფა.  ცვლილებათა მეორე ფაზა უნდა, რომელიც 2018 წლისთვის 

უნდა მომზადდეს, უნდა მოიცავდეს საკანონმდებლო მიახლოების დარჩენილ 

სამუშაოს.  

39. საკანონმდებლო პროცესისთვის სასარგებლო იქნებოდა კანონმდებლობის 

შესაბამისობის შეფასება (1) IOSCO-ს ფასიანი ქაღალდების რეგულირების 

მიზნებსა და პრინციპებთან, და (2) CPSS-ის ფინანსური ბაზრის 

ინფრასტრუქტურის (FMI) 10 პრინციპთან. თუმცა, შესაძლოა ეს არ იყოს 

პრაქტიკული იმის გათვალისწინებით, რომ ჯერ გაურკვეველია, თუ ვინ იქნება 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მარეგულირებელი.  

40. წინა წლის განმავლობაში მთავრობა და საქართველოს ეროვნული ბანკი 

განიხილავდა ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის საქართველოს 

ეროვნული ბანკის ფარგლებში დატოვების ან ეროვნული ბანკიდან სხვა უწყებაში 

გადატანის საკითხს. მთელი რიგი ფაქტორების გამო მთავრობამ და საქართველოს 

ეროვნული ბანკმა გადაწყვეტილება აღნიშნულის თაობაზე ძალიან მალე უნდა 

მიიღოს.  

41. საკანონმდებლო ხარვეზების გამოსწორების მიზნით, უნდა გადაიდგას სხვა 

ნაბიჯებიც: 

 ცვლილებები უნდა შევიდეს კანონში მეწარმეთა შესახებ, რათა ფასიანი 

ქაღალდების მარეგულირებელი უფლებამოსილი იყოს აღასრულოს მეწარმეთა 
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შესახებ კანონიც, ვინაიდან ის ეხება სააქციო საზოგადოებას და აქციონერთა 

უფლებებს;  

 მონიტორინგის ერთეული, რომელმაც უნდა ჩაანაცვლოს პარლამენტის 

აუდიტორული საქმიანობის საბჭო, უნდა განთავსდეს ფასიანი ქაღალდების 

რეგულირების ფუნქციასთან; და  

 უნდა არსებობდეს მარეგულირებელი ორგანო, რომელიც აღასრულებს კანონს 

საინვესტიციო ფონდების შესახებ. 

საგადასახადო პოლიტიკის ჰარმონიზება  

42. სამუშაო ჯგუფი არ უწევს რეკომენდაციას საგადასახადო სუბსიდიებს 

კაპიტალის ბაზრის ხელშეწყობისთვის. ნაცვლად ამისა, შემოთავაზებული 

გადაწყვეტა მიზნად ისახავს თანაბარი კონკურენტული გარემოს შექმნას 

საინვესტიციო ალტერნატივებისთვის: სახაზინო ფასიანი ქაღალდებისთვის, 

საბანკო დეპოზიტისთვის და კორპორატიული ფასიანი ქაღალდებისთვის. ამ 

თვალსაზრისით ჩვენი შემოთავაზებაა:  

 შეთავაზებასთან დაკავშირებული სარეგისტრაციო მოსაკრებლის გაუქმება; 

 ლისტინგში დაშვებულ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული დივიდენდის / 

საპროცენტო სარგებელის დაბეგვრასთან დაკავშირებული შეღავათების 

გადასინჯვა და დანერგვა; 

 ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის შედეგად მიღებული ნამეტი შემოსავლის 

დაბეგვრის რეჟიმის გადასინჯვა და დანერგვა; და  

 საინვესტიციო ფონდებისთვის საგადასახო რეჟმის შემუშავება. 

ემიტენტის გამჭვირვალობის გაზრდა  

43. ემიტენტის გამჭვირვალობის გასაუმჯობესებლად ჩვენი შემოთავაზებაა 

გატარდეს რიგი ღონისძიებებისა:  

 ანგარიშვალდებული საწარმოს განმარტებასთან მიმართებაში აღდგენილ იქნეს 

“აქციონერთა რაოდენობის ტესტი”; 

 დადგინდეს საანგარიშგებო ვალდებულებები დონეების მიხედვით;  

 გადაისინჯოს საქართველოს საფონდო ბირჟის დაშვების / ლისტინგის 

კონცეფციები რათა (1) კომპანიებს შეეძლოთ თავად გადაწყვიტონ ფასიანი 

ქაღალდის ლინსტინგის შესახებ, და (2) საქართველოს საფონდო ბირჟას შეეძლოს 

გადაწყვიტოს დაუშვას თუ არა ფასიანი ქაღალდი ვაჭრობის ქვედა  საფეხურზე; 

 შემუშავდეს კერძო განთავსების გამარტივებული პროცესი იმ კომპანიებისთვის, 

რომლებიც ამჟამად დაშვებული ფასიანი ქაღალდების სიაში არიან 

წარმოდგენილი; და  

 მოეთხოვოს ყველა სააქციო საზოგადოებას ზოგადი ფინანსური ინფორმაციის 

მოწოდება ყოველწლიურად.  

ვაჭრობის ცენტრალიზების და უკეთესი ფასწარმოქმნის ხელშეწყობა  

44. ჩვენ რეკომენდაციას ვუწევთ მთლ რიგ ნაბიჯებს ვაჭრობის 

ცენტრალურობის ხელშესაწყობად და უკეთესი ფასწარმოქმნისთვის:   

 მიღებულ იქნას გარიგების საუკეთესო პირობით შესრულების წესი; 

 ნება დაერთოს საქართველოს საფონდო ბირჟას მიიღოს სავალდებულო “საბირჟო  

გარიგებების წესი” საკუთარი წევრი კომპანიებისთვის;  

 გაუქმებულ იქნას საბროკერო ოპერაციები ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორების მიერ;  
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 გაიზარდოს ფიქსინგის მოსაკრებელი დახლსიქითა (არასაბირჟო) ვაჭრობებზე; 

 შემცირდეს ვაჭრობის შესახებ ანგარიშის წარდგენის (ფიქსინგის) ვადა; ვაჭრობის 

შემდგომი ანგარიშის ასახვა საქართველოს საფონდო ბირჟის სისტემაში და 

ვებგვერდზე; და  

 შემუშავდეს ფასიანი ქაღალდების საინფორმაციო ცენტრის ვებგვერდული ვერსია, 

რომელზეც განთავსდება (1) რეალურ დროში ანგარიშები ყველა გარიგების 

შესახებ, (2) ყველა ფასიანი ქაღალდის აღწერა, (3) ყველა ემიტენტის აღწერა, და (4) 

ყველა პერიოდული ანგარიშგების ასლი.   

ვაჭრობის მეთოდოლოგიის დახვეწა  

45. ჩვენი რეკომენდაციაა გადაიდგას რიგი ნაბიჯებისა ვაჭრობის 

მეთოდოლოგიის გასამარტივებლად:  

 საქართველოს საფონდო ბირჟის რეორგანიზაციის დასრულება; 

 საქართველოს საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარის თანამედროვე საინფორმაციო ტექნოლოგიებში 

ინვესეტირება 

 სავაჭრო საათების დამატება  

 წინასწარი გადახდისა და მიწოდების მოთხოვნების გაუქმება; და  

 ანგარიშსწორების ციკლის გაზრდა  

ინფრასტრუქტურის კონსოლიდაცია და დაკავშირება  

46. ჩვენი შემოთავაზებაა სამი ნაბიჯის განხორციელება ინფრასტრუქტურის 

კონსოლიდაციისა და კავშირების უზრუნველყოფისთვის:  

 მიღებულ იქნეს გადაწყვეტილება საქართველოს ეროვნული ბანკის 

შემოთავაზებასთან დაკავშირებით ვაჭრობის შემდგომი მომსახურების თაობაზე; 

 მომხდეს კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის დაკავშირება Clearstream-

თან; და  

 განიხილოს კონსოლიდირებული დეპოზიტარის და სარეგისტრაციო სისტემა  

სამართლებრივი რეჟიმის და ბაზრის ოპერატორების გამჭვირვალობის გაუმჯობესება  

47. სამართლებრივი რეჟიმისა და ბაზრის ოპერატორების გამჭვირვალობის 

გასაუმჯობესებლად ჩვენი შემოთავაზებაა შემდეგი ორი ნაბიჯის განხორციელება: 

 გადაითარგმნოს შესაბამისი ნორმატიული აქტები ინგლისურად და განთავსდეს 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე; და  

 წახალისდეს წლიური და ფინანსური ანგარიშგება ინსფრასტრუქტურული 

კომპანიების მიერ ინგლისურ ენაზე  

საერთაშორისო მარეგულირებელი კავშირების გაძლიერება და სტანდარტებთან 

შესაბამისობა 

48. საერთაშორისო კავშრების გაძლიერებისა და სტანდარტებთან 

შესაბამისობის მიზნებისთვის ჩვენი შემოთავაზებაა შემდეგი ორი ნაბიჯის 

განხორციელება: 

 ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი უნდა გახდეს IOSCO-ს წევრი; და  

 ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი ასევე უნდა გახდეს IOSCO-ს MMOU-ს 

ხელმომწერი. 

საერთაშორისო ფინანსური ინსტიტუტების მხარდაჭერა  

49. და ბოლოს, სამუშაო ჯგუფი მოითხოვს მხსარდაჭერას დონორი 

საზოგადოებისგან მრავალ ასპექტთან მიმართებაში.   
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 ADB-მ, EBRD-მ და IFC-მ უნდა განიხილონ მათ მიერ გამოშვებული შემდეგი 

ადგილობრივი ფასიანი ქაღალდების საჯაროდ გამოშვების საკითხი;  

 აღნიშნულის პარალელურად, საერთაშორისო ფინანსურმა ინსტიტუტებმა უნდა 

განიხილონ თავიანთი ობლიგაციების საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

განთავსების საკითხი;  

 EBRD-მ  უნდა გახსნას დონორული საკრედიტო ხაზები  ბანკების მიერ 

კორპორატიული ობლიგაციების შესაძენად; 

 დონორებს შეუძლიათ უზრუნველყონ ტექნიკური მხარდაჭერა საკანონმდებლო 

პროექტების შემუშავების პროცესი; 

 დონორები შეუძლიათ უზრუნველყონ ტექნიკური მხარდაჭერა მარეგულირებლის 

შესაძლებლობების გასაძლიერებლად და სამოქმედო გეგმით განსაზღვრული იმ 

ზომების განსახორციელებლად, რომლებიც მათი პასუხისმგებლობის სფეროს 

განეკუთვნება;  

 დონორებს შეუძლიათ უზრუნველყონ ტექნიკური კონსულტაციები საქართველოს 

საფონდო ბირჟის საინფორმაციო ტექნოლოგიური სისტემის თაობაზე 

სპეციფიკაციების შემუშავების, შესყიდვისა და დამონტაჟებისა და ტესიტერბის 

პროცესში; 

 დონორებს შეუძლიათ უზრუნველყონ ტექნიკური უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციებისა და სექიურითიზაციისთვის  მხარდაჭერა სათანადო 

სამართლებრივი ბაზის ჩამოსაყალიბებლად. 

50. ეს რეკომენდაციები განხილულია ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის VIII 

ნაწილში.  რეკომენდაციები განხორციელებაზე პასუხისმგებელი უწყებების 

შესაბამსიად მოცემულია დანართში 1.     

51. სამუშაო ჯგუფი ასაჯაროებს მოცემულ შესწავლას და დაგეგმავს 

ღონისძიებათა წყებას 2015 წლის ივნისის და ივლისის განმავლობაში საჯარო და 

კერძო სექტორის დიალოგის ხელშესაწყობად. ამ სესიებიდან სამუშაო ჯგუფი 

იმედოვნებს დაინტერესებულ მხარეთა შორის კონსენსუსის მიღწევას მოცემულ 

შესწავლაში ასახულ რეკომენდაციებთან დაკავშირებით. ეს შესაძლებელს გახდის 

შემუშავდეს ვადებში გაწერილი სამოქმედო გეგმა რეფორმებისთვის.  სამოქმედო 

გეგმის განხორციელება დაიწყება 2015 წლის სექტემბერში. საჭირო ქმედებების 

განხორციელებისთვის გათვლილი ვადების სავარაუდო ცხრილი მოცემულია 

დანართში 19. 

 

II. შესავალი  

A. მოცემული დოკუმენტის (შესწავლის) წარმომავლობა  

52. მოცემული შესწავლა მომზადებულია CMWG-ის მიერ.  სამუშაო ჯგუფის 

ხელმძღვანელია საქართველოს ვიცე პრემიერი და ეკონომიკისა და მდგრადი 

განვითარების მინისტრი, ბ-ნი გიორგი კვირიკაშვილი და მას დაევალა: (1) 

შეისწავლოს საქართველოს კაპიტალის ბაზრის განვითარებასთან დაკავშირებული 

საკითხები; და (2) მოამზადოს საქართველოს მთავრობისა და საქართველოს 

ეროვნული ბანკის მიერ განსახორციელებელი ვადებში გაწერილი სამოქმედო 
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გეგმა, იმ ღონისძიებებთან ერთად, რომლებიც უნდა განახორციელოს კერძო 

სექტორმა და დონორმა საზოგადოებამ.2 

B. წარმატებული კაპიტალის ბაზრის მახასიათებლები  

53. მოცემული შესწავლა ახდენს მოპოვებული მონაცემებისა და და დასკვნებს 

შედარებას წარმატებული ფასიანი ქაღალდების ბაზრების საერთო 

მახასიათებლებთან.  ესენია:  

 გამჭვირვალობა. მეტწილად, ინვესტორის მონაწილეობა დამოკიდებულია 

სისტემის ღიაობის დონეზე.  საქართველო ემხრობა “გამჟღავნებაზე დაფუძნებულ” 

მოდელს იმ თეორიაზე დაყრდნობით, რომ ინვესტორს უნდა მიეწოდოს სრული 

და სწორი ინფორმაცია, რომლის საფუძველზეც მიეცემა საშუალება მიიღოს 

ინდივიდუალური გადაწყვეტილება. ამდენად, აქციონიერთა დაცვის ხარისხი 

დამოკიდებულია შეთავაზების პროცესში და მეორად ვაჭრობის ბაზრებზე 

ინვესტორებისთვის მიწოდებული შესაბამისი ინფორმაციის სისრულესა და 

სისწორეზე. ფინანსური მონაცემები საჭიროებს გადმოცემას უნიფიცირებულ 

მიდგომებზე დაყრდნობით. 

 წვდომა ინფორმაციაზე. სისტემამ ასევე უნდა უზრუნველყოს ინვესტორების 

უშუალო და არსებითი წვდომა ამ ინფორმაციაზე. მაგალითად, ემიტენტებისგან 

წლიური ანგარიშების წარდგენა მარეგულირებელთან არ არის საკმარისი, თუ ეს 

ანგარიშები დარჩება მარეგულირებელთან და არ იქნება საჯაროდ 

ხელმისაწვდომი.  

 ცენტრალურობა.  კაპიტალის ბაზრის სისტემა მუშაობს ყველაზე კარგად მაშინ, 

როდესაც ის “ცენტრალიზებულია”. ეს ხდება მაშინ, როდესაც ფასიანი 

ქაღალდების ყველა პოტენციური მყიდველი და გამყიდველი “ხვდება” ერთმანეთ 

ერთ ადგილზე, სადაც შესაძლებელია ვაჭრობის განხორციელება. ეს ქმნის 

ფასწარმოქმნისთვის  საუკეთესო გარემოს და ასევე უზრუნველყოფს ყველა 

მონაწილის წვდომის თანაბარ უფლებას. იმ სიტუაციებშიც კი, როდესაც ვაჭრობას 

შეიძლება ადგილი ქონდეს ერთზე მეტ “ადგილზე”, ეფექტური ვაჭრობის 

ანგარიშგების სისტემის პირობებში შესაძლებელია ყველა ინვესტორი 

უზრუნველყოფილი იყოს ინფორმაციით მიმდინარე “საბაზრო ფასის” შესახებ.  

 სისტემური რისკების შერბილება. მარეგულირებელმა სქემამ უნდა შეარბილოს 

სხვადასხვა სისტემური რისკი. აღნიშნული მოიცავს: (1) ბაზრის იმ მონაწილეების 

გაკოტრებისგან დაცვას, რომლებსაც ურთიერთობა აქვთ კლიენტების სახსრებთან 

და ფასიანი ქაღალდებთან; და (2) ანგარიშსწორების დღეს გადაუხდელობისგან ან 

ფასიანი ქაღალდების მიუწოდებლობისგან დაცვას. 

                                                      
2  მთავრობის განკარგულება, რომლის საფუძველზეც ჩამოყალიბდა სამუშაო ჯგუფი, გამოიცა 

2014 წლის 22 სექტემბერს. ჯგუფის დანარჩენი წევრები არიან:  

ბ-ნი გიორგი ქადაგიძე, საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტი;  

ბ-ნი ნოდარ ხადური, საქართველოს ფინანსთა მინისტრი; 

ბ-ნი გიორგი გახარია, პრემიერ მინისტრის ეკონომიკური საბჭოს მდივანი;  

ბ-ნი რობერტ ჰ. სინგლეტერი, საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის 

ყოფილი თავმჯდომარე.   
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 ბაზარზე კეთილსინდისიერების ხელშეწყობა. ნდობა და მონაწილეობა იზრდება, 

როდესაც ინვესტორებს სჯერათ, რომ მათ მოეპყრობიან სამართლიანად და 

ექნებათ თანაბარი შესაძლებლობები მონაწილეობისთვის. აღნიშნულის 

ხელშესაწყობად, სამართლებრივი რეჟიმი უნდა მოიცავდეს მკაცრ წესებს 

კომპანიების თანამდებობის პირების და მნიშვნელოვანი წილის მესაკუთრეების 

მიერ ინსაიდერულ ვაჭრობაში და საკუთარ თავთან გარიგებებში მონაწილეობის, 

ბაზრის მანუპულირების და ბროკერის მიერ კლიენტის ნდობის ბოროტად 

გამოყენების საწინააღმდეგოდ.  

 კომერციული სიცოცხლისუნარიანობა. ბაზრის ინფრასტრუქტურას უნდა 

გააჩნდეს საკმარისი შემოსავალი ხარჯების დასაფარად და საკმარისი რეზერვის 

შესაქმნელად საინფორმაციო ტექნოლოგიური სისტემების განახლებაში 

ინვესტიციის განსახორციელებლად, ინვიესტორებთან ურთიერთობების 

დასამყარებლად, ბაზრის ხელშეწყობისა და ოპერაციებისა და მომსახურების 

გაზრდისთვის.  ამავე დროს, ეკონომიკისთვის სარგებელი მაქსიმალურად 

იზრდება, როდესაც კაპიტალის ბაზრის სისტემების ფარგლებში მოსაკრებლები 

არის მინიმალური, რაც ე.წ. “გარიგების წინაღობას” ამცირებს. 

 შესაბამისობა სათანადო საერთაშორისო სტანდარტებთან. აღნიშნულს გააჩნია ორი 

მკვეთრად გამოსახული უპირატესობა. პირველ რიგში, ის აძლიერებს აყალიბებს 

ინვესტორთა დაცვის და ბაზრის სტაბილურობის ასპექტებს, რომლებიც საჭიროა 

წარმატებული სისტემის ფუნქციონირებისთვის. ამავე დროს, ის სისტემას უფრო 

გასაგებს (და მისაღებს) ხდის უცხოელი ინვესტორებისთვის. შესაბამისობა 

საერთაშორისო სახელმძღვანელოებთან უზრუნველყოფს დაცულობას და 

სანდოობას, მაგრამ ასევე ზრდის მონაწილეობას.3 

54. აღნიშნული წარმოადგენს იმ “ღირებულებათა ჩარჩოს”, რომელზე 

დაყრდნობითაც წინამდებარე შესწავლამ გადასინჯა საქართველოს კაპიტალის 

ბაზრის მიმდინარე სტატუსი. მოცემული დიაგნოსტიკის საფუძველზე, სამუშაო 

ჯგუფი მოამზადებს ვადებში გაწერილ სამოქმედო გეგმას შეთანხმებული 

რეფორმებისთვის (საქართველოს მთავრობისთვის და საქართველოს ეროვნული 

ბანკისთვის) და რეკომენდებული რეფორმებისთვის (კერძო სექტორისა და 

დონორი საზოგადოებისთვის).   თემატური რეკომენდაციები მოცემულია VIII 

ნაწილში. შესაბამისი პასუხისმგებელი მხარე (სავარაუდო) თითოეული 

რეკომენდებული დავალების შესრულებაზე მოცემულია დანართში 1. შესაბამისი 

განმახორციელებელი მხარეების ჩამონათვალი თემატური რეკომენდაციების 

                                                      
3  კაპიტალის ბაზრის რეგულირებასთან და ფუნქციონირებასთან დაკავშირებული საუკეთესო 

პრაქტიკის სახელმღვანელოთა წყაროებია (1) ფასიანი ქაღალდების კომისიების საერთაშორისო 

ორგანიზაციიდან (IOSCO), (2) ევროკავშირის დირექტივებიდან (EU), (3) ამერიკის 

შეერთებული შტატების ფედერალური კანონებიდან ფასიანი ქაღალდების შესახებ, (4) 

საგადახდო და საანგარიშსწორებო სისტემების კომიტეტიდან (CPSS), (5) საერთაშორისო 

ბუღალტრული სტანდარტების საბჭოსგან, (6) ბუღალტერთა საერთაშორისო ფედერაციიდან, 

და (7) ევროპული თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციიდან.  წყაროებისა და 

მასალის ჩამონათვალი მოცემულია დანართში 3.  
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მიხედვით მოცემულია დანართში 2. შემოთავაზებული ვადები  მოცემულია 

დანართში 19. 

III. საქართველოს კაპიტალის ბაზრების სტრუქტურა  

A. კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების სისტემის მდგენელები  

55. საქართველოს კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზარი ფლობს 

ყველა საჭირო მდგენელს ფუნქციონირებისთვის. მიუხედავად იმისა, რომ 

სასურველია დამატებითი ფუნქციების არსებობა, ახალი უწყებების ჩამოყალიბება 

საჭირო არ არის. 

საქართველოს საფონდო ბირჟა  

56. საქართველოს საფონდო ბირჟა ჩამოყალიბდა 1999 წელს და წარმოადგენს 

ერთადერთ ლიცენზირებულ საფონდო ბირჟას. ამჟამად მას 5 საბროკერო წევრი 

კომპანია ყავს. გამოცხადებული ბაზრის კაპიტალიზაცია 2015 წლის 1 აპრილის 

მდგომარეობით შეადგენს 2.018 მილიარდ ლარს (903 მილიონი აშშ დოლარი). 

57. 2014 წლის ბოლოს მდგომარეობით, საქართველოს საფონდო ბირჟის 

აქციონერთა კაპიტალი შეადგენს 409,406 ლარს (219,685 აშშ დოლარი).4  ის სულ 19 

პირის საკუთრებაშია; საქართველოს საფონდო ბირჟის 5 წევრიდან თითოეულს 

უკუთვნის წილი.   

58. საფონდო ბირჟის საინფორმაციო ტექნოლოგიური სისტემა რუსული 

სავაჭრო სისტემის (RTS) პროგრამული უზრუნველყოფის ბაზაზეა შექმნილი, 

რომელიც შეძენილ იქნა 2000 წელს და განახლდა რამდენიმეჯერ შიდა 

რესურსებით. სისტემა უზრუნველყოფს ელექტრონულ კავშირებს ყველა წევრთან 

და “პირდაპირი გავლით დამუშავებას” (STP) წინა-სავაჭრო აქტივობიდან 

კლირინგისა და ანგარიშსწორების ჩათვლით. 

59. საქართველოს საფონდო ბირჟა ოპერირებს “წინასწარი გადახდის” და 

“წინასწარი მიწოდების” მეთოდით. შესყიდვისთვის გამიზნული თანხები უნდა 

განთავსდეს ბროკერის სავაჭრო ანგარიშზე მანამ, სანამ ის მოახდენს შეძენის 

დავალების შეყვანას სისტემაში. მსგავსად, ფასიანი ქაღალდები უნდა იყოს 

წარმოდგენილი გამყიდველი ბროკერის სავაჭროა ანგარიშზე მანამ, სანამ ის 

მოახდენს გაყიდვის დავალები შეყვანას სისტემაში. 

60. საქართველოს საფონდო ბირჟას ორგანიზებული აქვს ლისტინგის ორი 

დონე და “დაშვების” ერთი დონე (იხილეთ დანართი 5 ლისტინგის მოთხოვნებთან 

დაკავშირებით). ამჟამად, ლისტინგის დონეზე მხოლოდ ერთი ფასიანი ქაღალდია 

(საქართველოს ბანკი) დაშვებული; ლისტინგის B დონეზე დაშვებულია სამი 

ფასიანი ქაღალდი (საქართველოს სალიზინგო კომპანია, ლიბერთი ბანკი და 

თელიანი ველი). 2014 წლის ბოლოს მდგომარეობით, ბირჟაზე დაშვებულია 128 

ფასიანი ქაღალდი. დაშვებულ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით აღსანიშნავია 

ორი ასაპექტი.   

                                                      
4  საქართველოს საფონდო ბირჟას ეკუთვნის საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის 98.81% და კავკასრეესტრის 56.61%. საქართველოს საფონდო ბირჟის 

ისტორიული ფინანსური შედეგები მოცემულია მე-5 დანართში. 
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61. პირველ რიგში, 128-დან 118 ფასიანი ქაღალდი (92%) წარმოიშვა მასიური 

პრივატიზაციის პროცესის შედეგად 1990-იანი წლების შუა პერიოდის 

განმავლობაში.  როგორც ქვემოთ განვიხილავთ VII.A ნაწილში, ამას თავისი 

შედეგები მოყვა მათი ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის ბუნების და მოცულობის 

თვალსაზრისით. მათი დაბალი ფინანსური მოსწრების გამო ეს ასევე ბადებს 

კითხვებს მათზე დაკისრებული საანგარიშგებო ვალდებულებების 

პროპორციულობასთან დაკავშირებით.  

62. მეორეს მხრივ, ამ ფაზის განმავლობაში, საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

კონკრეტული კლასის ფასიანი ქაღალდების დაშვების პროცესი  საკმაოდ 

არასტანდარტული იყო იმ თვალსაზრისით, რომ აღნიშნულის განხორციელება 

შეიძლებოდა ამ ფასიანი ქიაღალდის ნებისმიერი მესაკუთრის განაცხადის 

საფუძველზე. ამ მიდგომის საფუძველზე დაშვებული იყოს სულ 111 ფასიანი 

ქაღალდი. მეწარმეთა შესახ კანონში 2008 წელს განხორციელებული ცვლილებების 

შედეგად, ასეთი გადაწყვეტილების მიღება მხოლოდ საწარმოს სამეთვალყურეო 

საბჭოს შეუძლია.5  ამდენად, საქართველო არ იზიარებს ჩვეულებრივ პრაქტიკას, 

საწარმოების თავად მიიღონ გადაწყვეტილება საფონდი ბირჟაზე “ლისტინგის” 

თაობაზე და ბირჟებმა თავად გადაწყვიტონ “დაუშვან” თუ არა 

ანგარიშვალდებული საწარმო სავაჭროდ. აღნიშნულს ასევე გააჩნია შედეგები 

ანგარიშვალდებული საწარმოს სათანადო განმარტების დადგენასთან და თანმდევ 

ინფორმაციის გამჟღავნების ვალდებულებებთან მიმართებაში. 

63. საქართველოს საფონდო ბირჟა მოქმედებს როგორც თვით-რეგულირებადი 

ორგანიზაცია (თრო/SRO). ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 35(2)(ბ) 

მუხლის შესაბამისად საფონდო ბირჟას ევალება “უზრუნველყოს” მისი “წევრების” 

შესაბამისობა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონთან, კანონქვემდებარე 

მარეგულირებელ ნორმებთან, საქართველოს საფონდო ბირჟის წესდებასთან და 

წესებთან. კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ ასევე ანიჭებს შემოწმების 

უფლებებს. თვითრეგულირებადი ორგანიზაციის ვალდებულებები ასევე 

ვრცელდება დაშვებულ და ლისტინგში მყოფ ემიტენტებზე; თუმცა, საქართველოს 

საფონდო ბირჟის სანქციები შემოფარგლულია და მოიაზრებს მხოლოდ 

დელისტინგს ან დაშვების გაუქმებას, ანუ ქმედებას, რომელიც ამცირებს 

გამჭვირვალობას და არა პირიქით. კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ არ 

საუბრობს აღსრულების მექანიზმებზე ფულად ჯარიმებთან დაკავშირებით. 

64. 2014 წლის სექტემბერში, საქართველოს საფონდო ბირჟის აქციონერთა 

უმრავლესობამ აირჩია სამეთვალყურეო საბჭო სრულიად ახალი შემადგენლობით; 

მალე ამის შემდეგ, საქართველოს საფონდო ბირჟის მენეჯმენტი შეიცვალა ახალი 

პერსონალით. აღნიშნული ცვლილებების შედეგები და შესაძლებლობები 

განხილულია ქვემოთ, VII ნაწილში სათაურით “სამომავლო პერსპექტივები”. 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი  

                                                      
5  იხ. მაცნე N5913 ცვლილებები მეწარმეთა შესახებ კანონში, 2008 წლის 14 მარტი და კანონი 

მეწარმეთა შესახებ, მუხლი 55(8)(ი). 
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65. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

ერთადერთი ლიცენზირებული ფასიანი ქაღალდების დეპოზიტარია ქვეყანაში. 

მისი წილის 98.81% ეკუთვნის საქართველოს საფონდო ბირჟას. 2014 წლის ბოლოს 

მდგომარეობით საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის 

სააქციო კაპიტალი შეადგენდა 385,607 ლარს (აშშ$206,915) და მას ყავდა 5 წევრი.6   

66. განსხვავებით საქართველოს საფონდო ბირჟისგან, საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის საინფორმაციო ტექნოლოგიების 

სისტემა შეიქმნა შიდა რესურსით. აქაც, ადგილი ქონდა მრავლობით 

მოდიფიკაციას, რომლებიც ასევე თანამშრომელი პროგრამისტების მიერ 

განხორციელდა. 

67. იმის გათვალისწინებით, რომ სისტემა ფუნქციონირებს წინასწარი 

დაფინანსების საფუძველზე, ვაჭრობის ანგარიშსწორება ხდება T+0 (გარიგება + 0 

დღე) ციკლის შესაბამისად, როგორც წილობრივ, ისე სასესხო ფასიან 

ქაღალდებთან მიმართებაში. ვინაიდან ანგარიშსწორების რისკი ნულს უტოლდება, 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი არ აწარმოებს 

ანგარიშსწორების საგარანტიო ფონდს. ასევე არ მოქმედებს ის როგორც გარიგების 

ცენტრალური მხარე; ადგილი არ აქვს ვაჭრობის ნოვაციას (გარიგების მხარის 

შეცვლას) და კლირინგი მხოლოდ ორმხრივია.  

68. არასაბირჟო ვაჭრობის (დახლსიქითა გარიგებების) კლირინგი და 

ანგარიშსწორება საჭიროა თუ მყიდველი და გამყიდველი ბროკერები სხვადასხვა 

პირები არიან. ასეთ შემთხვევაში, საჭიროა ტრანსფერები ნომინალურ ანგარიშებს 

შორის. იმ შემთხვევებში, როდესაც წევრი ფირმები ასრულებენ ჯვარედინ 

ვაჭრობას (როდესაც ფირმები წარმოადგენენ გამყიდველ და მყიდველ მხარეს), 

ანგარიშსწორების დავალებები საჭირო არ არის. წევრი ფირმები მხოლოდ 

მონაცემების შეყვანას ახორციელებენ საკუთარ ჩანაწერებში. 7  იმ შემთხვევაში, 

როდესაც ხდება ვაჭრობის რეგისტრაცია პირდაპირ ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორთან, საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარი პროცესში არ მონაწილეობს.   

69. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის მიერ 

დამუშავებული გარიგებების ანგარიშსწორება სრულდება მეთოდით “მოწოდება 

გადახდის საპირისპიროდ” (DVP).  საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარი არ არის საქართველოს ეროვნული ბანკის საგადახდო 

სისტემის წევრი და არც ცენტრალურ ბანკში ანგარიშის გახსნის უფლება გააჩნია. 

                                                      
6  საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის ფინანსური შედეგები 

მოცემულია მე-6 დანართში. 

7  იმ შემთხვევაშიც კი, როდესაც საზღვრებს მიღმა განხორციელებულ გარიგებას დაამუშავებს 

ერთი წევრი ფირმა, გარიგების შესახებ ინფორმაცია უნდა მიეწოდოს საქართველოს საფონდო 

ბირჟას საქართველოს ეროვნული ბანკი # 20/01 წესის მე-7 მუხლის და ქვემოთ აღწერილი 

საქართველოს საფონდო ბირჟის წესის  შესაბამისად. 
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ამ მიზეზით, ანგარიშსწორების ფულადი გადახდის ნაწილი სრულდება ოთხი 

საანგარიშწორებო ბანკიდან ერთერთის მიერ.8 

70. ყველა სახის ფასიანი ქაღალდის -  წილობრივი, დისკონტირებული სასესხო 

და კუპონიანი სასესხო ფასიანი ქაღალდების -  სავაჭრო გარიგების გატარება 

შესაძლებელია საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის 

სისტემის მეშვეობით. მას ასევე შეუძლია დაამუშავოს სავაჭრო გარიგებები 

დერივატივებთან დაკავშირებით, მაგრამ არ შეუძლია გამოთვალოს მათთან 

დაკავშირებული სამარჟო მოთხოვნები და ამდენად, საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი ვერ გაუწევს კლირინგის მომსახურებას 

დერივატივებს.  

71. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

ოპერირებს 2-დონიან ჩანაწერთა სისტემაზე დაყრდნობით. დეპოზიტარი  

აწარმოებს ცალკეულ ანგარიშებს თითოეული წევრისთის, რომელთაგანაც ერთი 

ანგარიში თავად წევრი ფირმის პოზიციებისთვის არის განკუთვნილი, ხოლო 

მეორე “ნომინალური” ანგარიშია კლიენტების პოზიციებისთვის. ნომინალური 

ანგარიში საერთო ანგარიშია, ვინაიდან ყველა კლიენტის პოზიცია 

აგრეგირებულია ამ ერთი ანგარიშის ფარგლებში. სისტემაში შესაძლებელია 

სეგრეგირებული ქვე-ანგარიშების გახსნაც, რასაც წევრი ფირმები ხშირად იყენებენ, 

სავარაუდოდ სიმარტივის გამო.  ამდენად, მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურმა დეპოზიტარმა  შეიძლება იცოდეს 

“კლიენტების” პოზიციები, მან არ იცის მათი ვინაობა. ფირმის ყველა წევრი 

აწარმოებს აღრიცხვას საკუთარი კლიენტებისთვის.   

                                                      
8  ესენი არიან: საქართველოს ბანკი, ვითიბი ბანკი, თი ბი სი ბანკი და ბანკი ქართუ. 

უნდა აღინიშნოს, რომ მოცემული სქემა – სადაც საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარი არ არის არც საგადახდო სისტემის წევრი და არც ანგარიშის 

ფლობის უფლება აქვს ეროვნულ ბანკში – ეწინააღმდეგება ისეთ დაწინაურებულ სქემებს, 

რომლებიც მოქმედებს სომხეთში და აზერბაიჯანში, რომ არ ვახსენოთ აღმოსავლეთ ევროპის 

ბაზრები. საანგარიშსწორებო ბანკების გამოყენება, ნაცვლად იმისა, რომ გარიგების ფულადი 

ანაზღაურება  მოხდეს “ცენტრალური ბანკის ფულით”, ზრდის სისტემის ხარჯებს და რისკებს 

და საბოლოო ჯამში დისკრიმინაციას უწევს არასაბანკო საინვესტიციო ფირმებს. როგორც 

აღწერილია ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის VI.G. ნაწილში, არსებობს შესაძლებლობა 

აღნიშნული ხარვეზი გამოსწორდეს საქართველოს ეროვნული ბანკის ბაზრის ოპერაციების 

განყოფილების წინადადებით შემოთავაზებული მიდგომით, რომლის შესაბამისად მოხდება 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარისა და საქართველოს 

ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდების დეპოზიტარის საანგარიშსწორებო სისტემის 

გარკვეული ფუნქციების გაერთიანება (გაზიარება). 
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დიაგრამა 1:  1-დონიანი და 2-დონიანი ჩანაწერთა სისტემა  

 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი ასევე მოქმედებს 

როგორც თვითრეგულირებადი ორგანიზაცია. კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ ანიჭებს მას დისციპლინარულ უფლებამოსილებებს და შეზღუდული შემოწმების 

უფლებას. 9  აქაც, კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ სდუმს წევრების მიერ 

დაკისრებული ჯარიმის გადაუხდელობის შედეგების თაობაზე. 

72. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი მძიმე 

ფინანსური პირობებში ფუნქციონირებს ბოლო 7 წლის განმავლობაში ვაჭრობის 

საქართველოს საფონდო ბირჟის სისტემიდან (ელექტრონულ დავალებათა 

გაქვითვის წიგნი) დახლსიქითა (არასაბირჟო) და ვაჭრობისკენ და თავად ფასიანი 

ქაღალდების რეგისტრატორებთან გადანაცვლების შედეგად. ასეთი მიგრაციის 

მიზეზი განხილულია მოცემული დოკუმენტის IV.A ნაწილში, რომელიც ეხება 

“ახლო წარსულის ტენდეციებს”. შედეგების რაოდენობრივი მაჩვენებელი 

განხილულია  მოცემული დოკუმენტის IV.F ნაწილში “ჯამური ზემოქმედება”.   

პრობლემების გადაჭრის შემოთავაზებული წინადადებები განხილულია 

მოცემული დოკუმენეტის VII.E ნაწილში “ვაჭრობის ცენტრალურობის 

ხელშეწყობა”. 

საინვესტიციო ფირმები  

73. 2007 წლის მდგომარეობით საქართველოში სახეზე იყო 18 ლიცენზირებული 

საინვესტიციო ფირმა (ფასიანი ქაღალდების ბროკერები); 2015 წლის 31 მარტის 

მდგომარეობით მათი რიცხვი შეადგენს 8-ს.  აქედან ოთხი კომპანია აფილირებულია 

კომერციულ ბანკთან როგორც შვილობილი ან დობილი საწარმო (აღნიშნულია “x”-ით 

ქვემოთ მოცემულ ცხრილში). დანარჩენი კომპანიები არასაბანკო საინვესტიციო ფირმები 

არიან. როგორც ნათლად ჩანს, მხოლოდ 5 მათგანია აქტიური. ამჟამად ლიცენზირებული 

საინვესტიციო ფირმების ზოგადი ფინანსური შედეგები მოცემულია დანართში 8.  ბაზრის 

წილი შემდეგნაირად არის გადანაწილებული:  

                                                      
9  იხ. კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ, მხული 38(3)(ბ) და მუხლი 38(1)(გ). 
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ცხრილი 1: საინვესტიციო ფირმების ბაზრის წილი  

 გარიგებების 

მოცულობით (აშშაშშ$) 

(2014) 

შემოსავლებით 

(აშშაშშ$) (2013) 10 

აქციონერთა 

კაპიტალით (აშშაშშ$) 

(2013) 

 ღირებულება % მოცულობა % მოცულობა % 

Galt & Taggart (x) აშშ$22,510,871 98.28% აშშ$28,101,484  99.14% აშშ$8,401,383  66.08% 

ლიბერთი სიქიურითიზ 

(x)  
აშშ$339,933 1.48% აშშ$37,547  0.13% აშშ$720,648  5.67% 

კაუკასუს კაპიტალ 

ჯგუფი  
აშშ$34,829 0.15% აშშ$5,237  0.02% აშშ$217,735  1.71% 

ქართუ ბროკერი (x) აშშ$11,049 0.05% აშშ$29  0.00% აშშ$234,742  1.85% 

TBC ბროკერი (x) აშშ$9,225 0.04% აშშ$33,317  0.12% აშშ$259,319  2.04% 

აბბი ასეტ მენეჯმენტ - - აშშ$78,966  0.28% აშშ$317,791  2.50% 

კაუკასუს ფაინენშიალ 

სერვისის 
- - აშშ$56,711  0.20% აშშ$207,598  1.63% 

STOX - - აშშ$0  0.00% აშშ$2,194,354  17.26% 

 

74. როგორც ზემოაღნიშნულიდან ჩანს, არსებობს ერთი დომინანტი 

საბროკერო კომპანია.  ის ქვეყნის ყველაზე დიდი ბანკის საკუთრებაში არსებული 

ჯგუფის ნაწილია და ასევე ფლობს სამიდან ერთერთ ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორს. ასევე, იგივე ჯგუფი მართავს საქართველოს საფონდო ბირჟის 

ახალი უმრავლესობის ჯგუფს, რომელიც აღწერილია ზემოთ, 64-ე პარაგრაფშო.  

ბაზრის ასეთი დომინირების შედეგები და რაც უფრო მნიშვნელოვანია, 

შესაძლებლობები და ვალდებულებები, რომლებიც მას მოყვება, განხილულია 

ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის VII.F ნაწილში “ვაჭრობის მეთოდოლოგიის 

გამარტივება”. 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორები  

75. ამჟამად სისტემა შედგება 3 ფასიანი ქაღალდების ლიცენზირებული 

რეგისტრატორისგან, რომელთა რაოდენობა შემცირებულია 2007 წელს 

დაფიქსირებულ 7 რეგისტრატორთან მიმართებაში.  კავკასრეესტრის 56.61% 

ეკუთვნის საქართველოს საფონდო ბირჟას.  გაერთიანებული რეგისტრატორის 

100% Galt & Taggart Holdings-ის საკუთრებაშია, რომელიც წამყვანი საბროკერო 

კომპანიის მესაკუთრეა. საქართველოს ეროვნული რეგისტრატორი არ არის 

რომელიმე სხვა ბაზრის მონაწილის საკუთრებაში.  

                                                      

10  ალბათ დასანანია, რომ წინამდებარე შესწავლის ჩატარება კალენდარული წლის მოცემულ 

პერიოდში იყო აუცილებელი, ვინაიდან უფრო ოპტიმალური იქნებოდა მისი განხორციელება 

2015 წლის მე-2 კვარტალში, რა შემთხვევაშიც 2014 წლის მონაცემების გამოყენების საშუალებას 

მოგვცემდა.  

მოცემული ანგარიშის განსახილველი პროექტის ვერსია განახლდება მას შემდეგ, რაც 2014 

წლის ინფორმაცია გახდება ხელმისაწვდომი - გათვალისწინებული იქნება ნებისმიერი 

არსებითი სიახლე.  თუმცა, აღნიშნულს არ ექნება გავლენა ძირითადი ტენდენციების ან 

შემოთავაზებული გადაწყვეტების შინაარსზე. გამოწვევები და შესაძლებლობები საქართველოს 

კაპიტალის ბაზრისთვის არსებითად არ იცვლება.  



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  
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76. 2014 წლის ბოლოს მდგომარეობით საქართველოში ფასიანი ქაღალდებით 

ყველა ვაჭრობის მოცულობის დაახლოებით 13.41% განხორციელდა 

რეგისტრატორების მეშვეობით, ლიცენზირებული საინვესტიციო ფირმების 

შუამავლობის გარეშე.11   მიუხედავად იმისა, რომ ერთი შეხედვით ეს შეიძლება 

კარგ ფინანსურ მაჩვენებლად ჩაითვალოს, ფაქტია, რომ ამ სამივე ტიპის ოპერაციამ 

მოცულობით 2013 წლისთვის სულ 548,050 ლარი (აშშ$315,642) და წმინდა 

შემოსავლის სახით 149,891 ლარი (აშშ$86,328) შეადგინა მთლიანობაში 2,188,792 

ლარის (აშშ$1,260,607) აქციონერთა  კაპიტალის ბაზასთან მიმართებაში.  

აღნიშნული ითარგმნება, როგორც სექტორის ამონაგები აქციონერთა კაპიტალზე 

6.85%-ის მოცულობით.12  ბაზრის წილი სამ ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორს 

შორის გადანაწილებულია შემდეგნაირად:  

ცხრილი 2:  რეგისტრატორების ბაზრის წილი  

 

შემოსავლებით (2013) 

კლიენტი 

ემიტენტების 

რაოდენობით  

2014 წელს 

გატარებული 

გარიგებების 

მოცულობა 

 მოცულობა % რაოდენობა % ღირებულება % 

გაერთიანებული 

რეგისტრატორი 
აშშ$172,036 54.50% 

383 55.03% 
აშშ$2,452,510  69.63% 

კავკასრეესტრი  აშშ$66,490 21.06% 162 23.28% აშშ$805,433 21.89% 

ეროვნული 

რეგისტრატორი 
აშშ$77,117 24.43% 

151 21.70% 
აშშ$317,823  8.48% 

 

კასტოდიანური ოპერაციები  

77. საქართველოს ბანკებს გააჩნიათ კავშირები სამ გლობალურ კასტოდიანურ 

ქსელთან.  საქართველოს ბანკი წარმოადგენს ქვე-კასტოდიანს State Street და 

Citibank-ის ქსელში.  დანარჩენი ორი ბანკს გააჩნია ანგარიშები Deutsche ბანკთან.  

ინტერვიუების დროს გამოვლინდა, რომ შესაძლოა არსებობდეს უფრო მეტი 

                                                      
11  ამ პროცენტულმა მაჩვენებელმა მნიშვნელოვნად დაიწია 2013 წელს, როდესაც 

რეგისტრატორებმა დაამუშავეს ყველა სავაჭრო გარიგების 94.11% მათი ღირებულების 

მოცულობის თვალსაზრისით. 

12  3 ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის დაბალი მომგებიანობა მთლიანობაში, და მოცემულ 

დოკუმენტში შემოთავაზებული რეკომენდაციები იმის თაობაზე, თუ როგორ უნდა მეტი 

სავაჭრო გარიგებების გადანაცვლება ისევ ორგანიზებულ სისტემაში (რასაც შედეგად მოყვება 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორების შემოსავლების შემცირება) ითვალისწინებს 

კონსოლიდირებული კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის ჩამოყალიბებას, 

შესაძლოა დეპოზიტართან გაერთიანებითაც. ვინაიდან საქართველო პროცესები ნულიდან არ 

იწყება, ხაზი უნდა გაესვას იმ ფაქტს, რომ შესაბამის ცვლილებებს შეიძლება ზეგავლენა 

ქონდეთ ადამიანურ რესურზე ვინაიდან ადგილი ექნება სამუშაო ადგილების დაკარგვას. 

აღნიშნულის გამო და ვინაიდან ეს საფრხე სისტემისთვის არ არის იმავდროული, მოცემული 

დოკუმენტის VII.G ნაწილში ამ თემის განხილვისას საუბარია საშუალოვადიან ცვლილებებზე, 

რომელთა მამოძრავებელი იქნება კერძო სექტორის გადაწყვეტილებები.   
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კავშირი ან მიმდინაროებს მოლაპარაკებები, რომლებიც ჯერ არ გასაჯაროებულა 

ბანკების მიერ. 

B. სახაზინო ფასიანი ქაღალდების სისტემის მდგენელები  

78. საქართველოს ეროვნული ბანკი მართავს და ზედამხედველობს სახაზინო 

ფასიანი ქაღალდების როგორც პირველად ისე მეორად ბაზარს. 13   გარკვეული 

თვალსაზრისით, ის ასევე მოქმედებს როგორც ბაზრის ოპერატორი. 

ვაჭრობა 

79. სახაზინო ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა ხდება ბლუმბერგის სისტემის 

მეშვეობით და მათი ანგარიშგება ხდება საქართველოს ეროვნული ბანკის 

ელექტრონული კავშირების მეშვეობით. ვინაიდან საქართველოს საფონდო ბირჟის  

ვაჭრობის შემდგომი (post-trading) სისტემა არ არის დაკავშირებული ცენტრალური 

ბანკის სისტემასთან, სახაზინო ფასიანი ქაღალდებით ვაჭრობა საქართველოს 

საფონდო ბირჟაზე შეუძლებელია.   

საქართველოს ეროვნული ბანკი, როგორც დეპოზიტარი/რეგისტრატორი 

80. საქართველოს ეროვნული ბანკი უზრუნველყოფს სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდების კლირინგის, ანგარიშსწორებისა და ჩანაწერების განხორციელების 

ფუნქციების შესრულებას როგორც პირველადი ისე მეორადი ბაზრისთვის. 

კლირინგისა და ანგარიშსწორების ფუნქცია მოიხსენიება როგორც ფასიანი 

ქაღალდების საანგარიშსწორებო სისტემა (SSS) და ჩანაწერთა განხორციელების 

ფუნქცია (კომბინირებული დეპოზიტარი და რეესტრი) მოიხსენიება როგორც 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი (CSD). ფაქტობრივად, ყველა 

ფუნქცია სრულდება მონტრანი საინფორმაციო ტექნოლოგიური სისტემის 

ფარგლებში, რომელიც გაეშვა 2010 წელს. ანგარიშსწორება ხორციელდება 

“მიწოდება გადახდის პირისპირ” (DVP) მოდელის შესაბამისად “პირდაპირი 

დამუშავების” (straight through processing) პრინციპით. აუქციონების 

ანგარიშსწორების ციკლისთვის დადგენილია გარიგება+1 (T+1) მიდგომა, ხოლოს 

მეორადი ბაზრის ვაჭრობისთვის გარიგება + 0 (T+0), თუმცა შეიძლება გაგრძელდეს 

მხარეთა არჩევანის შემთხვევაში. 

81. საქართველოს ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარი არ წარმოადგენს იურიდიულ პირს.  ნაცვლად ამისა, ეს გახლავთ 

ბიზნეს საქმიანობა, რომელიც წარიმართება საქართველოს ეროვნული ბანკის 

ბაზაზე. მიუხედავად იმისა, რომ ეს არ გახლავთ გამოცალკევებული ერთეული, 

საქართველოს ეროვნული ბანკი აღნიშნავს, რომ მას შეუძლია გამოცალკევებული 

                                                      
13  იხ. ორგანული კანონი საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ, მუხლი 1.1, 3.3(ე) და 41.1.  

აღნიშნული ასევე ეხება საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპოზიტო სერთიფიკატებს, 

რომლებსაც ის იყენებს საბანკო სისტემის ლიკვიდობის სამართავად. ვინაიდან მოცემული 

შესწავლა ყურადღებას ამახვილებს ფასიანი ქაღალდების იმ ბაზრებზე, რომლებიც 

ხელმისაწვდლომია ყველა ემიტენტისა და ინვესტორისთვის, საქართველოს ეროვნული ბანკის 

სადეპოზიტო სერთიფიკატებთან დაკავშირებული საქმიანობა განხილულია მხოლოდ 

მოცემული დოკუმენტის V ნაწილში, რომელიც ეხება ბანკების ვაჭრობას სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდებით. 
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საბუღალტრო აღრიცხვის წარმოება, რათა შესაძლებელი იყოს საოპერაციო 

ხარჯების აღრიცხვა. SSS-ს და CSD-ს საკითხებზე მუშაობს შვიდი თანამშრომელი 

ბიზნეს საქმიანობის კუთხით და ოთხი თანამშრომელი საინფორმაციო 

ტექნოლოგიების მხარეს, ყველა არასრულ განაკვეთზე.  

82. საქართველოს ეროვნული ბანკი არ აწესებს რაიმე სახის გადასახდელს 

ვაჭრობის შემდგომი მომსახურების გაწევისთვის. 

83. ვინაიდან მხოლოდ ბანკები შეიძლება იყვნენ საგადახდო სისტემის 

წევრები, ეს ფაქტობრივად ნიშნავს, რომ მხოლოდ კომერციული ბანკები არიან 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის წევრები. თუ განვავრცობთ, ეს 

ფაქტი ისევ იმას ნიშნავს, რომ მხოლოდ ბანკებს შეუძლიათ პირდაპირი 

მონაწილეობის მიღება სახაზინო ფასიანი ქაღალდების აუქციონებში და მხოლოდ 

ბანკებს შეუძლიათ მეორადი ვაჭრობის პირდაპირი კლირინგი და ანგარიშსწორება 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ დეპოზიტარში.  არასაბანკო საინვესტიციო 

(საბროკერო) კომპანიებმა უნდა გამოიყენონ ბანკი მონაწილეობის მისაღებად. 14 

ასევე არ შეუძლიათ საინვესტიციო (საბროკერო) კომპანიებს მონაწილეობის მიღება 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის მეშვეობით, 

ვინაიდან ისიც არ გახლავთ საგადახდო სისტემის ან ეროვნული ბანკის ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის წევრი. 15   საქართველოს ეროვნულმა 

ბანკმა წამოაყენა წინადადება, რომლითაც შესაძლებელია ამ სიტუაციის შეცვლა, 

რაც აღწერილია ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის VI.G და VII.G ნაწილებში. 

კასტოდიანური ოპერაციები 

84. იმის გათვალისწინებით, რომ როგორც ზემოთ აღინიშნა, ბანკებს გააჩნიათ 

კასტოდიანური, კლირინგული და საანგარიშსწორებო კავშირები, ასეთი 

ფუნქციონალობა არსებობს სახაზინო ფასიანი ქაღალდებისთვისაც. უცხოელ 

ინვესტორებს შეუძლიათ გამოიყენონ State Street ან Citibank-ი საქართველოში 

აქტივების საკუთრების პოზიციების დასაკავებლად.  

                                                      
14  აღნიშნული არათანაბარი კონკურენტული გარემო ბანკებთან აფილირებულ და 

არააფილირებულ საინვესტიციო ფირმებს შორის ის თემაა, რომელიც მოცემულ შესწავლაში 

ბევრგან იჩენს თავს. ის გავლენას ახდენს ინვესტორების მიერ ფინანსების წვდომაზე და 

კაპიტალის ბაზრის ინფრასტრუქტურის საკუთრებასა და ოპერირებაზე.  

15  სომხეთში და აზერბაიჯანში, დეპოზიტარები არიან საგადახდო სისტემის წევრები. ყველა 

ლიცენზირებული საინვესტიციო ფირმას შეუძლია მონაწილეობა მიიღოს სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდების მეორად ბაზარზე. ასევე, სომხეთში NASDAQ OMX-ის ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარი არის ასევე სახაზინო ფასიანი ქაღალდების დეპოზიტარი. 

აზერბაიჯანში, ბაქოს საფონდო ბირჟა არის სახაზინო ფასიანი ქაღალდების დეპოზიტარი, 

რომელიც მალე გადაინაცვლებს კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების დეპოზიტართან 

(ეროვნული დეპოზიტორული ცენტრი), ამჟამად ცენტრალური ფასიანი ქაღალდების 

დეპოზიტარი. 
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დიაგრამა 2: საქართველოს კაპიტალის ბაზრის მდგენელები 

 

ადგილობრივი კორპორატიული 

ფასიანი ქაღალდების მესაკუთრეები: 

~ 300,000 ფიზიკური და იურ. პირი 

 

 

ანგარიშვალდებული საწარმოები: 

258 ანგარიშვალდებული 

საწარმოები 

51 უზრუნველყოფს ანგარიშგებებს 

ამჟამადაც  

 

აქტიური საბროკერო კომპანიები: 

BG კაპიტალი  

თიბისი ბროკერი 

კაუკასუს ფაინენშიალ სერვისის  

ქართუ ბროკერი  

ლიბერთი სექიურითის 

 

კერძო საინვესტიციო ფონდები: 

თანაინვესტირების ფონდი 

კავკასიის Growth ფონდი  

რეგიონული განვითარების ფონდი  

ლიბერთი კონსუმერი 

სმარტექსი 

 

სახელმწიფო საკუთრებაში 

საინვესტიციო ფონდები: 

საპარტნიორო ფონდი 

 

კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდების საფონდო ბირჟა: 

საქართველოს საფონდო ბირჟა  

 

კორპორატიული ფასიანი 

ქარალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარი: 

საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარი 

 

კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდების რეესტრი: 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 
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კავკასრეესტრი  

საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების გაერთიანებული 

რეგისტრატორი  

საქართველოს ეროვნული 

რეგისტრატორი  

 
სახაზინო ვაჭრობის სისტემა  

 

სახაზინო ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარი  

9 

1
0 
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C. სამართლებრივი და მარეგულირებელი ჩარჩო  

მოცემული ნაწილი აღწერს ძალაში მყოფ იმ კანონებს, რომლებიც გავლენას ახდენენ 

საქართველოს კაპიტალის ბაზარზე. 

სამოქალაქო კოდექსი  

85. ფუნდამენტური დოკუმენტი, რომელიც საქართველოს კაპიტალის ბაზარზე 

ვრცელდება გახლავთ საქართველოს სამოქალაქო კოდექსი.  როგორც საბჭოთა 

სისტემის მემკვიდრე, ის არ განსაზღვრავს საინვესტიციო ფასიანი ქაღალდის 

კონცეფციას.  ნაცვლად ამისა, ის განსაზღვრავს ფასიან ქაღალდს როგორც 

“ღირებულ ქაღალდს” და მოიაზრებს ძირითადად საგადახდო ინსტრუმენტებს 

(ანუ, ჩეკებს, თამასუქებს და ა.შ.).16 

86. ადგილობრივი სამართლის ექსპერტების მოსაზრებით სამოქალაქო 

კოდექსი არ შექმნის დაბრკოლებებს სამოქმედო გეგმით გათვალისწინებული 

რეფორმების განხორციელებისას.  თუ რეფორმები მოითხოვდნენ ცვლილებებს 

სამოქალაქო კოდექსში, ეს პროცესი სასურველზე უფრო მძიმე იქნებოდა. 

საბედნიეროდ, სამოქალაქო კოდექსის მუხლი 2(2) განსაზღვრავს, რომ კოდექსით 

გათვალისწინებულ ზოგად ნორმებსა და სპეციალურ ნორმებს შორის კოლიზიისას 

გამოიყენება სპეციალური ნორმები. 

კანონი მეწარმეთა შესახებ  

87. კანონი მეწარმეთა შესახებ არეგულირებს საწარმოთა ხუთ სახეობას. 

თითოეულ მათგანს შეუძლია გამოუშვას კორპორატიული ობლიგაცია; მხოლოდ 

სააქციო საზოგადოებას შეუძლია მოახდინოს აქციების საჯარო შეთავაზება. 17 

კანონი მეწარმეთა შესახებ გვერდს უვლის მრავალ ისეთ პრობლემას, რომელიც 

შეიმჩნევა სამეწარმეო კანონებში რეგიონის სხვა ქვეყნებში. მაგალითად, კანონი არ 

ითვალისწინებს უპირატესი შეწყიდვის უფლებებს და კომპანიებს არ ევალებათ 

მოიპოვონ წინასწარი თანხმობები საჯაროდ შეთავაზებული ფასიანი ქაღალდების 

გადაცემაზე.   

88. სააქციო საზოგადოებებს, რომლებსაც 50-ზე მეტი აქციონერი ყავთ, 

ევალებათ ყავდეთ ფასიანი ქაღალდების დამოუკიდებელი რეგისტრატორი. 18 

მოცემული ვრცელდება ასევე “ანგარიშვალდებულ საწარმოებზე” ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის შესაბამისად. 

89. მინორიტარი აქციონერების უფლებები უკავშირდება საკუთრების 5%-იან 

და 25%-იან დონეს.   აქციონერებს, რომელთა საკუთრებაშია 5% ან მეტი შეუძლიათ 

(1) მოითხოვონ სპეციალური შემოწმება, (2) რიგგარეშე აქციონერთა კრების 

მოწვევა, და (3) მოიპოვონ დოკუმენტები გარიგებების შესახებ.19  რიგი მუხლების 

მხარდაჭერით აქციათა 25%-ის მესაკუთრე აქციონერებს შეუძლიათ გადაავადონ ან 

                                                      
16  იხ. მუხლები 911-929. 

17  ესენია: (1) სოლიდარული პასუხისმგებლობის საზოგადოება, (2) კომანდიტური საზოგადოება, 

(3) შეზღუდული პასუხისმგებლობის საზოგადოება (შპს), (4) სააქციო საზოგადოება, და (5) 

კოოპერატივი. 

18  კანონი მეწარმეთა შესახებ, მუხლი 51.3. 

19  კანონი მეწარმეთა შესახებ, მუხლი 53. 
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დაბლოკონ მნიშვნელოვანი გარიგებები და ამდენად, განახორციელონ საწარმოს 

‘უარყოფითი კონტროლი’.20 

90. ყველაზე მეტად საყურადღებოა, რომ კანონი მეწარმეთა შესახებ თითქმის 

არაფერს განსაზღვრავს კანონით გათვალისწინებული აქციონერთა უფლებების 

აღსრულების თაობაზე. ეს განსაკუთრებით შესამჩნევია სავალდებულო 

სატენდერო შეთავაზების მოთხოვნებთან (მუხლი 532), აქციათას სავალდებულო 

მიყიდვის დებულებებთან (მუხლი 534) და აქციონერთა კრებებთან დაკავშირებულ 

დებულებებთან (მუხლი 54) მიმართებაში.21 აღნიშნული რეგულირების ხარვეზის 

აღმოფხვრა განხილულია ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის VII.B ნაწილში. 

91. კანონი მეწარმეთა შესახებ არ შეიცავს “ტრასტის” როგორც იურიდიული 

პირის კონცეფციას.  ის ასევე არ მოიცავს საჯარო საკუთრებაში არსებული ისეთი 

კომანდიტური საზოგადოების ან შეზღუდული პასუხისმგებლობის 

საზოგადოების კონცეფციას, რომელიც უშვებს ფასიან ქაღალდებს.22 აღნიშნული 

ნიშნავს რომ ამ მეტაპზე საქართველოს კანონმდებლობით მხოლოდ სააქციო 

საზოგადოება შეიძლება იყოს  საჯარო საკუთრებაში არსებული საწარმო. 

აღნიშნულს ასევე აქვს გავლენა შესაბამისი საგადასახადო პოლიტიკის შერჩევაზე 

საინვესტიციო ფონდებისთვის (იხ. ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის ნაწილი 

VII.C. “საგადასახადო პოლიტიკის ჰარმინოზაცია”). 

კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ  

92. სპეციალური კანონი, რომელიც არეგულირებს საქართველოს კაპიტალის 

ბაზარს გახლავთ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონი, რომელიც მიიღეს 

1998 წლის დეკემბერში.  განხილვებში აღინიშნა, რომ კანონი ამერიკული 

მოდელის შესაბამისად არის ჩამოყალიბებული. შესაძლებელია საწყის ეტაპზე ასეც 

იყო, თუმცა კანონის მიღების შემდეგ 19-ჯერ განხორციელებული ცვლილებების 

ფონზე, ასევე ამერიკული სისტემის შემდგომი მრავალჯერადი ცვლილებების 

შედეგად, ასეთი განაცხადი უკვე ნაკლებად შეეფერება სინამდვილეს. 

                                                      
20  იხ. e.g., კანონი მეწარმეთა შესახებ, მუხლები14.4, 53.34, და54.11 

21  გამონაკლისია საქართველოს ეროვნული ბანკის უფლება დაესწროს ანგარიშვალდებული 

საწარმოს აქციონერთა კრებას “საქართველოს კანონმდებლობის უხეში დარღვევის 

შემთხვევაში” (კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ, მუხლი 16.5). ასევე, კანონი 

საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ  ანიჭებს უფლებას ზედამხედველობა გაუწიოს 

ფასიანი ქაღალდების ემისიას და მიმოქცევას (მუხლი 52(ა)).  სხვა მხრივ, არსად, არც 

მეწარმეთა შესახებ კანონში და არც საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ კანონში არ არის 

ნახსენები საქართველოს ეროვნული ბანკის უფლების ან უფლებამოსილების შესახებ 

მეწარმეთა შესახებ კანონის აღსრულების თაობაზე. იურისდიქციული კავშირი არსებობს 

მხოლოდ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონთან და ანგარიშვალდებული საწარმოს 

კონცეფციასთან. 

22  კომანდიტური საზოგადოების წილი არ არის მოცემული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ 

კანონით განსაზღვრულ განმარტებაში ფასიანი ქაღალდის შესახებ. შპს-ს წილი 

“მიმოქცევადია” და მისი პარტნიორების რაოდენობა არ არის შეზღუდული. ამავე დროს, 

ადგილობრივი იურისტების დასკვნით მეწარმეთა შესახებ კანონი არ უშვებს ასეთი წილის 

საჯარო შეთავაზებას და შესაბამისად ის არ უტოლდება წილობრივ ფასიან ქაღალდს (აქციას), 

როგორც ეს ფასიანი ქაღალდების შესახებ კანონით არის განსაზღვრული. 
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93. კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ ეფუძნება ინფორმაციის 

გამჟღავნებაზე ორიეტნირებულ მოდელს. ის მოითხოვს ემიტენტებისგან 

ინვესტორების სრულ და სწორ ინფორმირებას და აღნიშნულის საფუძველზე 

ინდივიდუალური გადაწყვეტილებების მიღების შესაძლებლობის 

უზრუნველყოფას. ბაზრის მონაწილეთა ლიცენზირება, ფინანსურ 

პასუხისმგებლობასთან და ბაზრის ქცევის წესებთან ერთობლიობაში, 

არეგულირებს ინფრასტრუქტურულ პირებს. 

94. ევროკავშირი-საქართველოს ასოცირების შეთანხმების ფარგლებში 

საქართველოს ვალდებულებების გათვალისწინებით, კანონი ფასიანი ქაღალდების 

ბაზრის შესახებ საჭიროებს მიახლოებას ევროკავშირის მიდგომებთან. ერთერთი 

ძირითადი საკითხი ეხება “საინვესტიციო კონტრაქტის” კონცეფციის, როგორც 

ფასიანი ქაღალდების განმარტების შემოღებას. მიმდინარე მიდგომის ფარგლებში, 

არაფორმალური საინვესტიციო სქემები გათვალისწინებულია ფასიანი 

ქაღალდების სამართლის შეზღუდვებში, რომლებიც ეხება რეგისტრაციას და 

თაღლითობის საწინააღმდეგო დებულებებს. აღნიშნული მოიცავს ორ 

მნიშვნელოვან საქმიანობას საქართველოში: (1) სამშენებლო კომპანიების 

პრაქტიკას, რომლის ფარგლებშიც იყიდება საცხოვრებელი ფართის “დაკავების 

უფლება”, და (2) სალომბარდო პრაქტიკას, რომლის ფარგლებშიც ხდება სახსრების 

მოზიდვა თამასუქების გამოშვების გზით.  ამდენად, საკითხს იმის თაობაზე, თუ 

რამდენად აუცილებელია “საინვიესტიციო კონტრაქტის” ცნების ასახვა ფასიანი 

ქაღალდების განმარტებაში შესაძლოა საკმაოდ   შორს მიმავალი გავლენა ქონდეს 

ინვესტორთა დაცვასა და მარეგულირებლის  პასუხისმგებლობაზე. 

კანონი საინვესტიციო ფონდების შესახებ 

95. კანონი საინვესტიციო ფონდების შესახებ მიღებულ იქნა 2013 წლის 

ივლისში.  თუ მოვახდენთ შედარებას რეგიონში მიღებულ მსგავს კანონებთან 

(რომელთა საშუალო მოცულობა 80 გვერდია), მოცემული 6 გვერდიანი კანონი 

ძალიან მოკლეა. პარლამენტის საბიუჯეტო და საფინანსო კომიტეტში 

ჩატარებული ინტერვიუების შედეგად გამოჩნდა, რომ კანონი საინვესტიციო 

ფონდების შესახებ მიღებულ იქნა უკვე შექმნილი თუ ახლო მომავალში 

ჩამოსაყალიბებები წილობრივი საინვესტიციო ფონდების საქმიანობისთვის 

სამართლებრივი ბაზის შესაქმნელად. ანუ, აღნიშნული გახლდათ არსებული 

საკანონმდებლო სიცარიელის აღმოფხვრის მცდელობა. 

96. არ არის ცხადი თუ რამდენად მიაღწია კანონმა საინვესტიციო ფონდების 

შესახებ აღნიშნულ მიზანს. კანონის ზოგიერთ ნაწილი კოლექტიური 

საინვესტიციო სქემების აქტივების მმართველებს ეხებათ; ეს შესაძლოა 

ადეკვატური იყოს უკვე მოქმედი კერძო წილობრივი საინვესტიციო 

ფონდებისთვის (იხილეთ ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის ნაწილი VI.D). თუმცა, 

საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონს  არ მოყოლია საჯარო საკუთრებაში 

არსებული საინვესტიციო ფონდის ჩამოყალიბება. ასევე, არ მომხდარა 

საქართველოში მოქმედი 7 არსებული კერძო წილობრივი ფონდიდან რომელიმეს 

რეგისტრაცია ამ კანონის შესაბამისად.  აღნიშნული ნაწილობრივი შეიძლება იყოს 

იმ ფაქტის შედეგი, რომ არ მომხდარა შესაბამისი ცვლილებების განხორციელება 

საგადასახადო კოდექსში (იხილეთ წინამდებარე დოკუმენტის ნაწილი III.E 
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ქვემოთ); არსებულ ფონდებს არ გააჩნიათ ფინანსური მოტივაცია გაიაროს 

სტატუსის რეგისტრაცია. 

97. მოცემული ანგარიშის მიზნებისთვის არ არის საჭირო კანონში არსებული 

შეზღუდვების ვრცლად აღწერა. აუცილებელია მისი მნიშვნელოვანი განვრცობა 

ევროკავშირის კანონმდებლობასთან მიახლოების პროცესში (იხილეთ მოცემული 

დოკუმენტიც ნაწილი VII.B ქვემოთ). 23  პოლიტიკის განმსაზღვრელებმა უნდა 

გადაწყვიტონ ასეთი სამუშაოს ასახვა კანონმდებლობაში 2016 წლის 

დეკემბრისთვის მოხდება თუ უფრო გვიან თარიღზე.  

98. მიუხედავად ზემოაღნიშნულისა, ყურადღება უნდა გავამახვილოთ ერთ 

ასპექტზე: საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონის ინგლისური თარგმანი 

ხშირად იყენებს ტერმინს “ტრასტი”. აქ ადგილი აქვს კოლიზიას ანგლო-საქსონურ 

საერთო სამართლისა და საქართველოს კოდიფიცირებულ სისტემებს შორის. 

როგორც ზემოთ აღინიშნა, “ტრასტი” არ არსებობოს საქართველოში როგორც 

დამოუკიდებელი იურიდიული პირის კატეგორია. ასევე, არ არის ცხადი არსებობს 

თუ არა საკმარისი სამართლებრივი ბაზა “კონტრაქტული ტრასტითვის”, რომლის 

პირობებშიც ტრასტის მოვალეობები და  უფლებამოსილებები აისახება 

სამართლებრივ დოკუმენტში. ასეთი მიდგომა არსებითად აფუძნება 

პრინციპალისა და აგენტის სამართალს, რაც ასევე საერთო სამართლის 

დოქქტრინას წარმოადგენს. აღნიშნულის გამო, სამართლებრივი ბაზა კლასიკური 

ღია საპაიო საინვესტიციო ფონდისთვის, ან ნებისმიერი სხვა ტიპის ფონდისთვის, 

რომელშიც აქტივები იურიდიული პირის “კორპუსის” გარეთ არის მოქცეული, 

არაადეკვატურია. საინვესტიციო ფონდების შესახებ ახალი კანონის შემუშავების 

დროს გათვალისწინებული უნდა იქნეს აღნიშნული ასპექტი.  

კანონი უზრუნველყოფილი ობლიგაციების და სექიურითიზაციის შესახებ  

99. საქართველოს არ გააჩნია სპეციალური კანონი უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციების (ასევე ცნობილი როგორც იპოთეკით უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციები”) ან სექიურითიზაციის შესახებ. წარსულში განხორციელებული 

მცდელობები ასეთი ტიპის ფასიანი ქაღალდების გამოშვებასთან დაკავშირებით 

ეყრდნობოდა საქართველოს კანონებს ხელშეკრულებებთან, ქონებასთან 

დაკავშირებულ უზრუნველყოფის საშუალებებთან, სახელშეკრულებო 

დავალებებთან ან წარმომადგენლობით ფუნქციებთან, ნომინალურ 

მესაკუთრეობასთან დაკავშირებით, ასევე ასეთ ინსტრუმენტებთან დაკავშირებულ 

უცხოური ბაზრების წესებს. აღნიშნული სამართლებრივი ხარვეზი უნდა 

აღმოიფხვრას. 

                                                      
23  მხოლოდ საილუტრაციოდ, ზოგიერთი საჭირო თემაა: 

 პროცესი და ფასდადება პაის (აქციის) გამოშვებისა და დაფარვისთვის  

 აქტივის სუფთა ღირებულების გამოთვლა  

 წესები რეკლამის შესახებ  

 საჯარო/გადასახადებისგან გათავისუფლებული სახსრების დივერსიფიკაციის მოთხოვნები  

 აქტივების მმარტველების კვალიფიკაციებ (შესაბამისობის წესები) 

 კასტოდიანის ვალდებულებები და უფლებამოსილებები  

 ფონდების რეორგანიზაცია და ლიკვიდაცია  



საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 

32                                                                 საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 

კანონი ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის 

შესახებ  

100. კანონი ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის 

შესახებ განსაზღვრავს იმ პრინციპებს, რომლებიც ვრცელდება იურიდიული 

პირების ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების სტანდარტებზე 

აუდიტის დროს. კანონი მნიშვნელოვნად ეყრდნობა აღიარებულ საერთაშორისო 

საუკეთესო პრაქტიკას.  პირველ რიგში, გამოიყენება თვით-რეგულირებადი 

ორგანიზაციის მიდგომა, რომელიც უნდა განახორციელოს ბუღალტერთა 

საერთაშორისო ფედერაციის წევრმა “აკრედიტებულმა პროფესიულმა 

ორგანიზაციამ”. მეორე რიგში, კანონი ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური 

ანგარიშგების აუდიტის შესახებ აწესებს იმ მოთხოვნებს, რომელთა დაცვით 

იურიდიულმა პირებმა უნდა გამოიყენონ საერთაშორისო საჯარო სექტორის 

ბუღალტრული აღრიცხვის სტანდარტები, საერთაშორისო ფინანსური 

ანგარიშგების სტანდარტები (IFRS), საერთაშორისო ფინანსური ანგარიშგების 

სტანდარტები (IFRS) მცირე და საშუალო საწარმოებისთვის და “ეროვნული 

სტანდარტები”. კანონი ასევე მოითხოვს აუდიტის ჩატარებას აუდიტის 

საერთაშორისო სტანდარტებათან შესაბამისობაში. 

101. ფასიანი ქაღალდების ბაზრების ყველა პროფესიულ მონაწილეს 

მოეთხოვება ანგარიშგება საერთაშორისო ფუნანსური და ანგარიშგების 

სტანდარტების (IFRS) შესაბამისად. 24   აუდიტის ჩატარება შეუძლიათ მხოლოდ 

შესაბამის აუდიტორთა რეესტრში რეგისტრირებულ კვალიფიციურ ფირმებს. 25   

ბოლო ვადა წლიური ანგარიშების წარსადგენად აღნიშნული პირების მიერ 

გახლავთ მომდევნო წლის 31 მარტი.26 

102. ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის შესახებ 

კანონის დარჩენილი გადაუჭრელი საკითხია თუ როგორ უნდა მოხდეს 

                                                      
24  კანონი ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგებების აუდიტის შესახებ, მუხლი 

7(4)(ა).  

25  კანონი ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგებების აუდიტის შესახებ, მუხლი 

6(5).   

26  ასევე იხილეთ:  

 საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის ბრძანება N 34/01 „საბროკერო კომპანიის 

ლიცენზირების, კაპიტალის მინიმალური ოდენობის განსაზღვრისა და ფინანსური 

ანგარიშგების წარდგენის წესის“ დამტკიცების თაობაზე; 

 საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის ბრძანება N 169/01 საფონდო ბირჟის 

ლიცენზირების, ფინანსური ანგარიშგების წარდგენისა და კაპიტალის მინიმალური 

ოდენობის განსაზღვრის წესის დამტკიცების თაობაზე;  

 საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის ბრძანება N 171/01 ცენტრალური 

დეპოზიტარის ლიცენზირების, ფინანსური ანგარიშგების წარდგენის, კაპიტალის 

მინიმალური ოდენობის განსაზღვრისა და ცენტრალური დეპოზიტარის მიერ 

მომსახურების გაწევის წესის დამტკიცების თაობაზე; 

 საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის ბრძანება N 33/01 ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორების ანგარიშგების წესის თაობაზე. 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  

საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა          33 

საქართველოს პარლამენტთან არსებული ყოფილი აუდიტორული საქმიანობის 

საბჭოს აღდგენა. არსებითად, ეს იყო მონიტორინგის უწყება, რომელსაც 

ევალებოდა საბუღალტრო და აუდიტორული ასოციაციების საქმიანობის და მათ 

მიერ კანონით განსაზღვრული ვალდებულებების შესრულების შემოწმება. 

ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის შესახებ 

კანონის ბოლო ცვლილებების შედეგად, საბჭოს საქმიანობა შეჩერდა, მეტწილად 

ახალი რეჟიმის პირობებში მისი ფუნქციის რელოკაციის თაობაზე გაურკვევლობის 

გამო. ამდენად, ეს წარმოადგენს ღია კითხვას, რომელსაც პასუხი უნდა გასცეს 

სამოქმედო გეგმამ. 

ცვლილებების სიხშირე  

103. საქართველოს კაპიტალის ბაზრის მარეგულირებელი საკანონმდებლო 

ჩარჩო მუდმივად იცვლება. მისი მიღების თარიღიდან კანონმა ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ 19-ჯერ განიცადა ცვლილება, რაც ბოლო 15-ზე მეტი 

წლის განმავლობაში უხეში გათვლებით ყოველ 9 თვეში ერთხელ ცვლილებას 

გულისხმობს. კანონი მეწარმეთა შესახებ, რომელიხ 1996 წელს მიიღეს  შეიცვალა 

49-ჯერ, ან უხეში გათვლებით, ყოველ 5 თვეში ერთხელ ბოლო 20-ზე მეტი წლის 

მანძილზე. შედარებით ახალი კანონებიც კი იგივე გზას ადგანან. კანონში 

საბუღალტრო აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის შესახებ, 

რომელიც 2012 წლის ივნისში იქნა მიღებული, უკვე 5-ჯერ განხორციელდა 

ცვლილება (ყოველ 7 თვეში ერთხელ) და კანონში საინვესტიციო ფონდების 

შესახებ, რომელიც მიღებულ იქნა 2013 წლის ივლისში, ცვლილებეი უკვე 

განხორციელდა 3-ჯერ (ყოველ 7 თვეში ერთხელ).   

104. ასეთ მუდმივ გადასინჯვას ახლავს უარყოფითი ზეგავლენა, რომელიც  

ოთხი ფორმით გამოიხატება. პირველ რიგში, ეს ქმნის გარკვეულ 

უპატივცემულობას კანონის მუდმივობის და ავტორიტეტის მიმართ. მეორეს 

მხრივ, ეს აძნელებს კანონის ბოლო რედაქციით განსაზღვრულ მოთხოვნებზე 

თვალყურის დევნას, რაც თავის მხრივ გულისხმობს შესაბამისობის დაცვის 

სიძნელეს. მესამე რიგში, ეს ქმნის შთაბეჭდილებას, რომ კანონშემოქმედი 

რეაგირებს იმავდროულ საკითხებზე და არ გააჩნია კარგად გათვლილი, 

გრძელვადიანი ხედვა ან სტრატეგია  და პოლიტიკა, რომელიც ზურგს გაუმაგრებს 

კანონს. მეოთხე რიგში, ეს ქმნის, განსაკუთრებით პოტენციური უცხოელი 

ინვესტორებისთვის, არასტაბილურობის და შესაბამისად რეგულირების რისკის 

ზრდის განცდას. საქართველომ უნდა შეცვალოს საკუთარი მიდგომა.   

კანონებისა და მარეგულირებელი ნორმების გამჭვირვალობა  

105. გასული წლის განმავლობაში, საქართველომ გააუმჯობესა შესაბამისი 

კანონების ხელმისაწვდომობა ინგლისურ ენაზე.  აქ განხილული ყველა კანონი, 

გარდა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონისა და მიკროსაფინანსო 

ორგანიზაციების შესახებ კანონისა, მოიპოვება მაცნეს ინგლისურენოვან 

ვებგვერზე. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ და მიკროსაფინანსო 

ორგანიზაციების შესახებ კანონების არაოფიციალური თარგმანები მოიპოვება 

ინტერნეტ სივრცეში. 

106. სამწუხაროდ, ასეთი გარკვეულობა არ ვრცელდება კანონ-ქვემდებარე 

აქტებზე, რომლებიც აღნიშნული კანონების საფუძველზეა მიღებული. ქვემოთ 
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ცხრილში მოცემულია იმ კანონთა ჩამონათვალი, რომლებიც ზემოქმედებს 

კაპიტალის ბაზარზე, მათ საფუძველზე მიღებული კანონქვემდებარე 

ნორმატიული აქტების რაოდენობა და მათი ინგლისური ვერსიების რაოდენობა. 

შედეგად, ნებისმიერი პოტენციური ინვესტორისთვის შეუძლებელია აღიქვას 

სამართლებრივი რეჟიმი, რომელიც საქართველოს კაპიტალის ბაზრის 

მარეგულირებელ კანონებზე ქვემოთ არის მოცემული (ანუ, კანონქვემდებარე 

დონეზე). 

ცხრილი 3:  კანონქვემდებარე ნორმატიული აქტების ხელმისაწვდომობა (2015 წლის მარტის 

მდგომარეობით) 

კანონი 

კანონქვემდებარე 

აქტების 

რაოდენობა 

ხელმისაწვდომი 

ინგლისურად 

კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ 34 1 

კანონი მეწარმეთა შესახებ 11 0 

კანონი საინვესტიციო ფონდების შესახებ  1 0 

კანონი საბუღალტრო აღრიცხვისა და 

ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის შესახებ  
13 0 

 

D. საქართველოს ეროვნული ბანკი, როგორც მარეგულირებელი  

107. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირებაზე პასუხისმგებელი უწყება 

ბოლო 15 წლის მანძილზე რამდენიმეჯერ შეიცვალა. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ კანონით, რომელიც პირველადი ფორმით 1998 წელს მიიღეს, 

ჩამოყალიბდა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისია (NSCG).27  

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნული კომისიის ფუნქციები გადატანილ 

იქნა საქართველოს ეროვნული ბანკში 2007 წლის ივლისში, როგორც ფინანსური 

სისტემის რეგულირების კონსოლიდაციის ნაწილი.28 2008 წლის მარტში საბანკო 

ზედამხედველობის ფუნქციის გარდა ყველა სხვა ფუნქცია გადაეცა ახლად 

დაფუძნებულ ფინანსური ზედამხედველობის სააგენტოს. 29  2009 წლის 

ოქტომბერში ფინანსური ზედამხედველობის ფუნქციები გადაეცა ისევ 

საქართველოს ეროვნულ ბანკს, სადაც ამჟამადაც ითვლებიან.30   

108. საქართველოს ეროვნული ბანკი, როგორც საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის მარეგულირებელი, არ არის ფასიანი ქაღალდების 

                                                      
27  იხ. კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ, მუხლი 46, გაუქმდა 2007 წლის 11 ივლისს. 

28  იხ. კანონი საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ, მუხლი 74, გაუქმდა 2008 წლის 26 მარტს.  

ფუნქციამ გადაინაცვლა ფინანსური მონიტორინგის სამსახურში, რომელიც წარმოადგენდა 

საქართველოს ეროვნული ბანკისგან დამოუკიდებელ ცალკე საჯარო სამართლის იურიდიულ 

პირს. 

29   იხ. საქართველოს კანონი საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ, მუხლი 70, რომელიც 

გაუქმნდა 2009 წლის 12 ოქტომბერს. 

30  რაც შეეხება საქართველოს ეროვნული ბანკის, როგორც ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

მარეგულირებლის, უფლებამოსილებას, გთხოვთ იხილოთ საქართველოს ორგანული კანონი 

საქართველოს ეროვნული ბანკის შესახებ, მუხლი 52 და კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ, მუხლი 43. 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  

საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა          35 

კომისიების საერთაშორისო ორგანიზაციის (IOSCO) წევრი.  რაც უფრო 

მნიშვნელოვანია, საქართველო არ არის კონსულტაციების,  თანამშრომლობის და 

ინფორმაციის გაცვლის მრავალმხრივი ურთიერთგაგების მემორანდუმის (MMOU) 

ხელმოწერი მხარე. ორივე აღნიშნულ ფაქტს, მინიმუმ კაპიტალის ბაზრის 

განვითარების თვალსაზრისით, მნიშვნელოვანი უარყოფითი გავლენა აქვს 

საქართველოსთვის. დამაჯერებელი მიზეზები, თუ რატომ უნდა გახდეს 

საქართველო IOSCO-ს წევრი და MMOU-ს ხელმომწერი მოცემულია ქვემოთ, 

წინამდებარე დოკუმენტის VII.I ნაწილში. 

109. ინტერვიუების შედეგები ცხადყოფენ, რომ ბოლო წლებში საქართველოს 

მთავრობასა და საქართველოს ეროვნული ბანკს შორის მიმდინარეობს განხილვა 

იმის თაობაზე, უნდა გადავიდეს თუ არა ფასიანი ქაღალდების რეგულირების 

ფუნქცია დამოუკიდებელ კომისიასთან. აღნიშნული წინადადების 

მამოძროავებელი ფაქტორი არ არის ცხადი. ამავე დროს, შეიმჩნევა მცდელობები  

არასაბანკო საფინანსო ინსტიტუტების რეგულირების ფუნქცია გამოტანილ იქნას 

საქართველოს ეროვნული ბანკის გარეთ.  2013 წლის მარტში ცვლილება შევიდა 

კანონში დაზღვევის შესახებ, რითაც უზრუნველყოფილ იქნა დაზღვევის ახალი 

დამოუკიდებელი საზედამხედველო სამსახურის ჩამოყალიბება. მოცემული 

დოკუმენტის VII.B ნაწილში განხილული მიზეზების გამო აუცილებელია 

საქართველომ მიიღოს ცალსახად ჩამოყალიბებული გადაწყვეტილება ფასიანი 

ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის განთავსების შესახებ უახლოეს მომავალში.  

E. საგადასახადო კოდექსის პოლიტიკა  

110. სამუშაო ჯგუფი არ უკეთებს რეკომენდაციას კაპიტალის ბაზრის 

სუბსიდირებას. ნაცვლად ამისა, სამუშაო ჯგუფის მიზანია შეიქმნას თანაბარი 

კონკურენტული გარემო სხვადასხვა ტიპის საინვესტიციო 

გადაწყვეტილებებისთვის: სახაზინო ფასიანი ქაღალდების, საბანკო 

დეპოზიტების, აქციების, კორპორატიული ობლიგაციების და საინვესტიციო 

ფონდებისთვის. აღნიშნული გამომდინარეობს სამართლიანი კონკურენციის 

კონცეფციიდან. ამ კონტექსტში მთელი რიგი საგადასახადო კოდექსის ასპექტებისა 

იმსახურებენ ხსენებას.  

შეთავაზების დაბეგვრა  

111. სარეგისტრაციო მოსაკრებლების შესახებ კანონის 7.1 მუხლის შესაბამისად 

ფასიანი ქაღალდების ემიტენტმა უნდა გადაიხადოს სარეგისტრაციო 

მოსაკრებელი შეთავაზების მთლიანი მოცულობის 0.1%-ის (10 საბაზისო პუნქტი) 

მოცულობით.  აღნიშნული მოსაკრებლის გადახდა ხდება სარეგისტრაციო 

განაცხადის საქართველოს ეროვნულ ბანკში წარდგენამდე. მიუხედავად იმისა, 

რომ მოცემული მუხლი არ აკონკრეტებს, რომ ის მხოლოდ რეგისტრირებულ 

(საჯარო) შეთავაზებას ეხება, პრაქტიკაში ასე ხდება, ვინაიდან საქართველოს 

ეროვნული ბანკი მხოლოდ საჯარო შეთავაზების განაცხადს განიხილავს.   

112. ამდენად, მოსაკრებლის არსებობა აჩენს მოტივაციას შეთავაზება 

განხორციელდეს კერძო განთავსების ფორმით და არა საჯარო შეთავაზების გზით. 

ეს არასასურველიია როგორც ორგანიზებული ბაზრისთვის, ისე რეგულირების 

გამჭვირვალობის თვალსაზრისით. ინტერვიუებიდან გაირკვა, რომ ერთერთი 

მიზეზი, თუ რატომ მოხდა ახლო წარსულში ADB-ის 100 მილიონი ლარის 
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მოცულობის ობლიგაციების განთავსება კერძოდ გახლდათ 100,000 ლარის 

მოცულობის (აშშ$49,246) სარეგისტრაციო მოსაკრებლის გადახდა.  

113. თუ გავითვალისწინებთ, რომ მოსაკრებელი დაწესებულია სარეგისტრაციო 

მოსაკრებლის შესახებ კანონით, მოსალოდნელი უნდა იყოს, რომ მიღებული 

თანხები საქართველოს ეროვნულ ბანკთან გადამისამართდეს სარეგისტრაციო 

განაცხადის განხილვისას გაწეული ადმინისტრაციული ხარჯების დასაფარად. 

თუმცა ასაე არ არის. 7.1 პუნქტის შესაბამისად მიღებული თანხები რჩება 

სახელმწიფო ბიუჯეტში.   

114. ამდენად, რეალურად, ეს გახლავთ გადასახადი - შესაძლოა ერთადერთი 

პირდაპირი გადასახადი, რომელიც დაწესებულია საქართველოში იურიდიულ 

პირებზე, რომელთაც სურვილი აქვთ  მოიპოვონ სახსრები ფასიანი ქაღალდების ან 

ფინანსური ინსტრუმენტების გამოშვების გზით.  ბანკების მიერ დეპოზიტების 

დეპოზიტის სახით სახსრების მოზიდვაზე გადასახადი არ არის დაწესებული. 

ცხადია არც ფინანსთა სამინისტრო არ იბეგრება იმ სახსრებზე, რომელსაც 

სახაზინო ფასიანი ქაღალდების განთავსების შედეგად იზიდავს. 

საპროცენტო სარგებელის და დივიდენდის დაბეგვრა  

115. 2009 წლიდან სახაზინო ფასიანი ქაღალდების და საბანკო დეპოზიტის 

საპროცენტო სარგებელი გათავისუფლებულია დაბეგვრისგან როგორც ფიზიკური 

პირების (საშემოსავლო გადასახადი) ისე იურიდიული პირების შემთხვევაში 

(მოგების გადასახადი).31 

116. კორპორატიულ სასესხო ფასიან ქაღალდზე გადახდილი საპროცენტო 

სარგებელის დაბეგვრა გარკვეულწილად მსგავსია საშემოსავლო და მოგების 

გადასახადის გადახდისა.  საპროცენტო სარგებელი, რომელიც მიღებულია 

“თავისუფლად მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდისგან” გათავისუფლებულია 

გადასახადისგან. “თავისუფლად მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდი” განიმარტება, 

როგორც “ლისტინგში განთავსებული ფასიანი ქაღალდი, რომლის თავისუფალი 

ბრუნვის კოეფიციენტი […] ემიტენტის მიერ საოფნდო ბირჟაზე წარდგენილი 

ინფორმაციის შესაბამისად 25%-ს აჭარბებს”. 32  ამდენად, ძირითადი კონცეფცია 

იმაში მდგომარეობს, რომ საგადასახადო შეღავათი ვრცელდება ლისტინგში 

განთავსებულ ფასიან ქაღალდზე, რომელსაც 25%-იანი ტავისუფალი ბრუნვა 

ახასიათებს, რასაც ემიტენტი ადასტურებს. საპროცენტო სარგებელი, რომელზეც 

არ ვრცელდება შეღავათი იბეგრება 5%-ით. 

117. დივიდენდის დაბეგვრა ნაკლებად თანაბარია. იურიდიული პირების მიერ 

მიღებული დივიდენდები გათავისუფლებულია მოგების გადასახადისგან.33  რაც 

შეეხება საშემოსავლო გადასახადს, აქ ისევ მნიშვნელოვანია ეხება თუ არა გადახდა 

თავისუფლად მიმოქცევად ფასიან ქაღალდს. დივიდენდი, რომელიც გადახდილია 

                                                      
31  იხილეთ საგადასახადო კოდექსი, მუხლი 82(1)(ტ) და მუხლი 99(1)(მ). 

32  ფრაზა “თავისუფალი ბრუნვის კოეფიციენტი” გულისხმობს “თავისუფალ ბრუნვას” და არა 

უშუალო სავაჭრო ბრუნვას ბაზარზე. 

33  საგადასახადო კოდექსიმ მუხლი 97 
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თავისუფლად მიმოქცევად ფასიან ქაღალდზე გათავისუფლებულია 

გადასახადისგან.  ყველა სხვა შემთხვევაში, ის იბეგრება 5%-ით.34 

118. 2010 წლის თებერვალში, ფინანსთა სამინისტრომ მიიღო ინსტრუქცია No 75 

საგადასახადო შეღავათით სარგებლობის შესახებ, რათა განემარტა, როგორ უნდა 

მოხდეს საგადასახადო შეღავათით სარგებლობა. 35   სამწუხაროდ, ამ ეტაპზე 

მოქმედებდა 2004 წლის საგადასახადო კოდექსი. შვიდი თვის შემდეგ (2010 წლის 

სექტემბერი) 2004 ვერსია ძალადაკარგულად გამოცხადდა და ჩანაცვლდა ახალი 

კოდექსით, რომელიც დღემდე ძალაშია. შედეგად, ნორმატიული აქტების შესახებ 

კანონის 25-ე მუხლის შესაბამისად, ინსტრუქტციას No 75 იურიდიული ძალა არ 

გააჩნია.36  შესაბამისად, იმისთვის, რომ შეღავათებით სარგებლობა შესაძლებელი 

იყოს, უნდა მოხდეს ინსტრუქცია No 75-ის ხელახლა გამოცემა (და ამ პროცესში 

გადასინჯვაც) მოქმედი საგადასახადო კოდექსის საფუძველზე.    

119. აღნიშნული საიმპლემენტაციო კითხვების გარდა უნდა აღნიშნოს, რომ 

“თავისუფლად მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდი” არ ივაჭრება ისეთივე რეჟიმში, 

როგორშიც სახაზინო ფასიანი ქაღალდები. სახაზინო ფასიანი ქაღალდები არ არიან 

ლისტინგში და ფაქტობრივად დახლსიქითა (არასაბირჟო) ბაზარზე ივაჭრებიან.  

ამდენად, ფასიანი ქაღალდებისთვის თანაბარი კონკურენტული პირობების 

შესაქმნელად აუცილებელია გარკვეული ცვლილებების განხორციელება 

განმარტებებთან დაკავშირებით. იხილეთ ქვემოთ, მოცემული ანგარიშის VII.C 

ნაწილი.37 

ნამეტი შემოსავლის დაბეგვრა  

120. ნამეტი შემოსავლის დაბეგვრასთან დაკავშირებით უფრო თანაბარია 

სიტუაცია “თავისუფლად მიმოქცევად ფასიან ქაღალდებსა” და სახაზინო ფასიან 

ქაღალდებს შორის.38  ორივე გათავისუფლებულია საშემოსავლო გადასახადისგან.39 

პარალელურად, ნამეტი ასევე თავისუფალია მოგების გადასახადისგან.40 

                                                      
34  იხ.  საგადასახადო კოდექსი, მუხლი 130(1). 

35  იხ. საქართველოს ფინანსთა მინისტრის ბრძანება No 75 გამოცემული 2010 წლის 9 თებერვალს 

საქართველოს საგადასახადო კოდექსის 168-ე მუხლის პირველი ნაწილის „რ“ ქვეპუნქტის, 172-

ე მუხლის „ლ“ ქვეპუნქტის, 195-ე მუხლის მე-5 ნაწილის და 196-ე მუხლის მე-6 ნაწილის 

დებულებებით გათვალისწინებული საგადასახადო შეღავათების გამოყენების წესის 

დამტკიცების თაობაზე.  

36  მუხლი 25.5 განსაზღვრავს: "იურიდიული ძალა არა აქვს ძალადაკარგულად გამოცხადებული 

საკანონმდებლო ან კანონქვემდებარე ნორმატიული აქტის საფუძველზე მიღებულ 

(გამოცემულ) ნორმატიულ აქტს, მიუხედავად იმისა, არის თუ არა იგი გამოცხადებული 

ძალადაკარგულად."     

37  უნდა აღინიშნოს, რომ საგადასახადო კოდექსი არ არეგულირებს საინვესტიციო ფონდების 

პაის დაბეგვრის საკითხს. სავარაუდოდ, დივიდენდი საინვესტიციო ფონდის აქციიდან 

(კორპორატიული ფორმის საინვესტიციო ფონდების შემთხვევაში) მოექცევა “წილის/აქციის” 

განმარტებაში”. 

38  მიუხედავად იმისა, რომ საგადასახადო კოდექსი არ ცნობს ტერმინს “ნამეტი მოგება”, ის 

ასახავს აქტივების რეალიზებით მიღებულ ნამეტს, როგორც “შემოსავალ“ საშემოსავლო 

გადასახადის მიზნებისთვის და “კორპორატიულ შემოსავალს” მოგების გადასახადის 

მიზნებისთვის. 
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121. კვლავ, დღის წესრიგშია No75 ინსტრუქციის ხელახლა გამოცემის საკითხი, 

რათა შესაძლებელი იყოს საგადასახადო შეღავათებით სარგებლობა სათანადო 

ფორმით. 

დაბეგვრა of საინვესტიციო ფონდები 

122. საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონის მიღებისას არ 

განხორციელებულა შესაბამისი ცვლილებები საგადასახადო კოდექსში. ეს 

უცნაურია იმის გათვალისწინებით, რომ როგორც წესი საინვესტიციო ფონდების 

შესახებ კანონის მიღება მოითხოვს ფონდის ინვესტორებზე საგადასახადო 

ზემოქმედების გათვალისწინებას. კვალიფიციური საინვესტიციო ფონდებისთვის 

შესაბამისი მოგების გადასახადის შეღავათის გარეშე, არაპირდაპირი ინვესტორები 

(ანუ ფონდის ინვესტორები) დაიბეგრებიან ორჯერ, მაშინ, როდესაც პირდაპირი 

ინვესტორები (ანუ ფასიანი ქაღალდების პირდაპირი მყიდველები) მხოლოდ 

ერთხელ. აღნიშნული “არათანაბარი კონკურენტული გარემო” ქმნის მნიშვნელოვან 

ბარიერს საინვესტიციო ფონდების სექტორის განვითარებისთვის.  

123. სწორედ ასეთი არასასურველი შედეგის წინაშე დგას დღეს საქართველო. 

ყველა სახის საინვესტიციო ფონდი ექვემდებარება მოგების გადასახადს. ასეთი 

ეფექტის შერბილების მეთოდები აღწერილია მოცემული დოკუმენტის VII.C 

ნაწილში ქვემოთ.    

IV. კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტენდენციები (2007-2014) 

124. ყველა თვალსაზრისით, 2007-2014 წლები მძიმე წლები იყო საქართველოს 

კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრისთვის. 2007-2008 წლებში ადგილი 

ქონდა სამ მოვლენას, რომლებმაც ხელი შეუშალეს არსებულ შესაძლებლობას და 

შეაფერხეს ბაზრის განვითარების პროგრესი. ამ მოვლენათაგან ორი გარეშე და 

შესაბამისად ბაზრის კონტროლს მიღმა ფაქტორი გახლდათ. გლობალური 

ფინანსური კრიზისი დაიწყო 2008 წლის შუა პერიოდიდან. შემდგომ, 2008 წლის 

აგვისტოში, რუსეთი და საქართველო მოკლევადიან, მაგრამ გრძელვადიანი 

ეფექტის მქონე ომში ჩაებნენ. აღნიშნულმა დამატებით გამოიწვია კაპიტალის 

გადინება.  

125. საბოლოო ჯამური გავლენა მეორადი ბაზრის აქტივობაზე იყო მძიმე.  

გარიგებათა რაოდენობამ მკვეთრად იკლო. გარიგებათა ღირებულების 

მოცულობამ გამოსწორება მხოლოდ 2013 წლის განმავლობაში დაიწყო.41 

                                                                                                                                                                     

კვლავ, საინვესტიციო ფონდის პაის საკითხი არ არის დარეგულირებული. 

39  იხილეთ საგადასახადო კოდექსი, მუხლები 82.1(ჟ), 82.1(უ) და 82.1(პ), შესაბამისად. 

40  საგადასახადო კოდექსის მუხლები 99.1(ი) და 99.1(მ). ითლება თუ არა დისკონტირებული 

ობლიგაციის ვადამდელი გაყიდვიდან მიღებული შემოსავალი ნამეტად ან საპროცენტო 

სარგებლად, არ არის ცხადი, ვინაიდან ორივე გათავისუფლებულია. აღნიშნული ვრცელდება 

როგორც საშემოსავლო, ისე მოგების გადასახადზე. 

41  მოცემული შესავალი გრაფიკების მიზნებისთვის, წლიური გარიგებების რაოდენობები და 

მოცულობები მოცემულია ჯამური რიცხვების სახით საბირჟო, არასაბირჟი და პირდაპირ 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებთან გატარებულ გარიგებებზე. მათი ჩაშლილი 

რაოდენობები კატეგორიების მიხედვით და აღნიშნულის მნიშვნელობა საქართველოს 
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დიაგრამა 3: ადგილობრივი კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების  ვაჭრობის ტენდენციები (2006-

2014) 

  

126. მსგავსად, პირველადი ბაზრის (ფასიანი ქაღალდების შეთავაზება 

ემიტენტების მიერ) აქტივობის დონე ამ პერიოდის განმავლობაში დაბალი იყო.  

მხოლოდ რამდენიმე შეთავაზება მოხდა თითოეულ წელს.42   

                                                                                                                                                                     

კაპიტალის ბაზრის მომავლისთვის განხილულია ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის ნაწილში, 

რომელსაც ეწოდება “ვაჭრობის ცენტრალურობა და გამჭვირვალობა”. 

 დამატებით, ოთხი მსხვილი გარიგება, რომლებიც აისახა როგორც “გარიგება” საქართველოს 

საფონდო ბირჟის წლიური ვაჭრობის ანგარიშში ფაქტობრივად წარმოადგენდა ან აქციების 

გაცვლად კორპორატიული რეორგანიზაციის შედეგად, ან შეთავაზების შედეგად წარდგენილ 

ანგარიშს. ეს გარიგებები არ არის ასახული მონაცემებში, ვინაიდან ისინი არ წარმოადგენენ 

მეორადი ბაზრის გარიგებებს.  ესენია: 

ემიტენტი თარიღი ღირებულება (ლარი) ღირებულება (აშშ$) 

UTC 15-დეკ-06          89,722,692           52,013,155  

GEB 26-თებ-08        157,000,000         101,355,713  

UGB 28-ივნ-10          38,008,734           20,660,289  

GEB 29-თებ-12        718,187,660         431,706,937  

    

 

42  როგორც ზემოთ არის ასახული, საჯარო შეთავაზებების რაოდენობა 2014 წელს გაიზარდა 6-

მდე აშშ$36 მილიონი მოცულობით. აღნიშნულის მნიშვნელობა და პოზიტიური ნიშანი, 

აღწერილია მოცემული დოკუმენტის VI.A ნაწილში “ახლო წარსულის დამაიმედებელი 

მოვლენები”. 
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დიაგრამა 4:  ადგილობრივი კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების შეთავაზებები (2006-2014) 

  
127. აღნიშნული როგორც პირველადი ისე მეორადი ბაზრის აქტივობის 

დაბალმა დონემ გამოიწოვია კაპიტალის ბაზრის ინფრასტრუქტურული 

ინსტიტუტების რაოდენობის შემცირება.  
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ცხრილი 4:  მონაწილე ფირმების რაოდენობა 2007 vs. 2014 
ბაზრის მონაწილე ფირმების რაოდენობა  

 YE 2007 YE 2014 

საქართველოს საფონდო ბირჟის 

წევრთა რაოდენობა 
17 5 

რეგისტრატორთა რაოდენობა  7 3 

საფონდო ბირჟების რაოდენობა  1 1 

დეპოზიტარების რაოდენობა  1 1 

   

128. საქართველოს კაპიტალის ბაზრის მდგომარეობა მხოლოდ გლობალურ 

ფინანსურ კრიზისს ან ომს ვერ დაბრალდება. “მესამე მოვლენას” ადგილი ქონდა 

2007 წლის დადგომამდე მცირე პერიოდით ადრე და წარმოადგენდა ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის რადიკალური ცვლილებების პაკეტს. 

მიუხედავად იმისა, რომ იმ პერიოდში აღნიშნული ცვლილებები 

“ლიბერალიზაციის” კონტექსტში გატარდა, მის მიღებას მოყვა ვაჭრობის 

გამჭვირვალობის დრამატული შემცირება. ამდენად, გარკვეულწილად, 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის არასახარბიელო მდგომარეობა 

“თვით-გამოწვეულია”.  

 

A. ცენტრალურობა და ვაჭრობის გამჭვირვალობა  

129. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში განხორციელებულმა 2007 

წლის ცვლილებებმა გააუქმეს მოთხოვნა, რომლის შესაბამისად საქართველოს 

საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვებულ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებული 

ყველა გარიგება უნდა შემდგარიყო მხოლოდ საქართველოს საფონდო ბირჟაზე.  

ყოფილი საბჭოთა კავშირის ბევრ ქვეყანაში პირველი თაობის ფასიანი ქაღალდების 

კანონმდებლობა ითვალისწინებს “მხოლოდ ბირჟაზე ვაჭრობის” წესებს. 

აღნიშნულის დანიშნულება იყო “ვაჭრობის ცენტრალურობის” და უკეთესი 

ფასწარმოქმნის  უზრუნველყოფა. საფონდო ბირჟის მიერ დაწესებული 

მოსაკრებლის შეზღუდვის პირობებში, მიიჩნეოდა, რომ “მხოლოდ ბირჟაზე 

ვაჭრობის” წესის უპირატესობები გადაწონის ინვესტორების თავისუფლების 

შეზღუდვის უარყოფით ეფექტს. მიუხედავად ამისა, შემდგომ წლებში ყოფილი 

საბჭოთა კავშირის ქვეყნებმა დაიწყეს ასეთი მონოპოლიის უზრუნველმყოფი 

დებულებების გაუქმება, ვინაიდან საფონდო ბირჟის იდეა უფრო მისაღები გახდა 

საზოგადოებისთვის და მან მოიპოვა საკუთარი საოპერაციო საყრდენი. 

130. თუმცა, საფონდო ბირჟის მონოპოლიის აღმოფხვრასთან ერთად, ამ 

ქვეყნებში მიღებულ იქნა კონკრეტული წესები ინვესტორთა დაცვისთვის. 

ყველაზე მნიშვნელოვანია “გარიგების საუკეთესო პირობით შესრულების” წესი.  ამ 

წესის შესაბამისად, ბროკერს მოეთხოვება მოიპოვოს ყველაზე ხელსაყრელი ფასი 

საკუთარი კლიენტისთვის ნებისმიერი ყიდვის თუ გაყიდვის დავალებისთვის. ეს 

თავის მხრივ მოითხოვს ბროკერისგან ყიდვის თუ გაყიდვის დავალების 

გასაჯაროებას ღია ბაზარზე (საფონდო ბირჟის სავაჭრო დავალებათა სისტემა) 

იმისთვის, რომ მოპოვებულ იქნეს საუკეთესო შემხვედრი შემოთავაზება ყიდვაზე 

ან გაყიდვაზე. ასეთი მოთხოვნა არსებობს იმ შემთხვევაშიც კი, როდესაც ბროკერს 
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თავად უკავია შემხვედრი პოზიცია. 43   ამდენად, ნებისმიერი ვაჭრობის 

შემთხვევაში, რომელსაც ყავს შუამავალი – ანუ, ის გარიგება, რომელშიც ბროკერი 

მონაწილეობს - კლიენტის დავალება წარდგენილ უნდა იყოს ღია ბაზარზე 

იმისთვის, რომ მოპოვებულ იქნეს გარიგების შესრულებისთვის საუკეთესო 

პირობა.  

131. ბევრ ბაზარზე საფონდო ბირჟის მონოპოლიის წესის მაგივრად მიღებულ 

იქნა საფონდო ბირჟის წესი, რომლის შესაბამისად საფონდო ბირჟის წევრები 

ვალდებულნი არიან ივაჭრონ მხოლოდ საფონდო ბირჟაზე.  ასეთი წესის 

დარღვევა არ ითვლება კანონის დარღვევად, მაგრამ გამოიწვევს წევრის მიმართ 

სანქციას საფონდო ბირჟის მხრიდან, მათ შორის ჯარიმის, ვაჭრობის უფლების 

შეჩერების ან წევრობიდან გარიცხვის ჩათვლით. იმ ბაზარზე, რომელიც 

ხასიათდება საინვესტიციო კომპანიების  კონკურენტული გარემოთი და სადაც 

რომელიმე ერთ ფასიანი ქაღალდების ფირმას არ შეუძლია სხვა საფონდო ბირჟის 

ორგანიზება, ასეთი სანქციები მნიშვნელოვანი უარყოფითი მოვლენაა.  

132. აღნიშნული ნაბიჯების კომბინაციას მოყვა პოზიტიური შედეგები: 

 საფონდო ბირჟის მონოპოლიური პოზიცია სავაჭრო გარიგებებზე (შუამავლის 

მონაწილეობით თუ მის გარეშე) გაუქმდა; 

 კერძო მხარეებს შეეძლოთ თავისუფლად მოეხდინათ გარიგება საკუთარი 

შეხედულებისამებრ და გაეტარიბინათ ის ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორთან; 

 გარიგებებში ჩართულ ბროკერებს ქონდათ ვალდებულება მოეპოვებინათ 

გარიგების საუკეთესო პირობა საკუთარი კლიენტისთვის, მათ შორის, საუკეთესო 

შემოთავაზების მიღების მიზნით სავაჭრო დავალების ღია ბაზარზე გამოტანის 

გზით; 

 ბროკერის კლიენტებს შორის სავაჭრო გარიგებების ურთიერთგაქვითვა 

დაშვებული იყო მხოლოდ იმ შემთხვევებში, როდესაც უკეთესი შემოთავაზება არ 

იყო ხელმისაწვდომი ღია ბაზარზე; და  

 საფონდო ბირჟის წევრები ვალდებულნი იყვნენ ეწარმოებინათ საკუთარი 

საბროკერო და სადილინგო საქმიანობა საფონდო ბირჟაზე ან ექვემდებარებოდნენ 

გარიცხვას ან საქმიანობის შეჩერებას. 

133. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 2007 წლის 

ცვლილებებმა აღმოფხვრა საფონდო ბირჟის მონოპოლია, მაგრამ არ დაუწესებია 

                                                      
43  ფაქტობრივად, ეს წესი სპეციალურად არეგულირებს ბროკერების გაქვითვის პრაქტიკას, სადაც 

ბროკერი გარიგებაში მიწოდების ორივე, როგორ გაყიდვის, ისე ყიდვის მხარეზეა.  ამ 

სიტუაციაში, ბროკერის ინტერესშია, რომ მოახდინოს გარიგების გაქვითვა, ვინაიდან 

საკომისიოს როგორც გაყიდვის ისე ყიდვის მხარისგან იღებს.  თუმცა, აღნიშნული არ არის 

მყიდველის ან გამყიდველის ინტერესში, თუ ღია ბაზარზე მოიპოვება უკეთესი შემოთავაზება 

ყიდვაზე ან გაყიდვაზე. გაქვითვის სცენარში, როდესაც ღია ბაზარზე მოიპოვება უკეთესი 

ყიდდვის ან გაყიდვის შემოთავაზება, მოგებული რჩება, სამიდან ორი მხარე იგებს, ხოლო 

მესამეს ინტერესები ილახება. ბროკერი ყველა შემთხვევაში მოგებული რჩება, ვინაიდან ორმაგ 

საკომისიოს იღებს; აგებს ან მყიდველი ან გამყიდველი, რადგან ღია ბაზარზე არსებობდა 

უკეთესი ფასი, რომელიც არ იქნა მოპოვებული. 
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გარიგების საუკესო პირობით განხორციელების წესი. 44ამავე დროს, საქართველოს 

საფონდო ბირჟაზე არ მიუღიათ ინტერნაციონალიზაციის წესი, რომელიც 

აღწერილია 131-ე პარაგრაფში. ზემოთ მოყვანილ 1-და მე-2 პუნქტში აღწერილი 

დადებითი შედეგი მიღწეულ იქნა. მაგრამ არ იქნა მიღწეული დადებითი 

შედეგები, რომლებიც აღწერილია მე-3 და მე-5 პუნქტებში. 

134. ნაცვლად ამისა, კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ გადაისინჯა 

ისე, რომ დაშვებულ იქნა არასაბირჟო ვაჭრობა (“ფიქსინგი”). ეს საშუალებას 

აძლევს ბროკერს იპოვოს მყიდველი ან გამყიდველი ნებისმიერი გარიგებისთვის, 

გაქვითოს პოზიციები და უბრალოდ ანგარიში გაუგზავნოს საქართველოს 

საფონდო ბირჟას აღნიშნულის თაობაზე. 45 ბროკერს არ ევალება გაამჟღავნოს ღია 

ბაზარზე ნებისმიერი დავალება. ამ სიტუაციას კიდევ უფრო ამძიმებს ის ფაქტი, 

რომ მოსაკრებელი, რომელიც დაწესებულია საფონდო ბირჟის მიერ 

ფიქსინგისთვის ტოლია საბირჟო გარიგებებზე დაწესებული მოსაკრებლისა. 46  

წევრ საბროკერო კომპანიებს არ ეკისრებათ რაიმე სახის ჯარიმა ფიქსინგისთვის; 

ასევე რჩება ორმაგი საკომისიოს მიღების შესაძლებლობა. საქართველოს საფონდო 

ბირჟა ვერ აწესებს აღნიშნულზე სანქციას და არც აღნიშნულის აღმოფხვრის უნარი 

გააჩნია. 

135. 2007 წლის ცვლილებების შედეგი პროგნოზირებადი იყო.  ვაჭრობამ 

დრამატულად გადაინაცვლა საფონდო ბირჟიდან არასაბირჟო (ფიქსინგი) 

ბაზარზე.  ასევე, ხშირ შემთხვევაში, ვაჭრობა გახდა არა მხოლოდ არასაბირჟო, 

არამედ გადაინაცვლა პირდაპირ ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებთან.   

                                                      
44

  ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის მუხლი 33(3) დაემატა 2009 წელს, მაგრამ ის 

მხოლოდ აწესებს საუკეთესო გარიგების განხორციელების ვალდებულებას; არ არსებობს 

მარეგულირებელი ნორმა, რომელიც სპეციფიურად განსაზღვრავს, თუ როგორ უნდა მოხდეს 

ამ მოთხოვნის განხორციელება.  

45
  პრაქტიკაში, როგორც 2008 წლიდან 2014 წლამდე ვაჭრობების შედეგები ცხადყოფენ, თითქმის 

ყველა არასაბირჟო ან “ფიქსირებული” გარიგება ფაქტობრივად გახლდათ შიდა გარიგებები.  

მოლაპარაკებული და გაქვითული ვაჭრობების პროცენტული მაჩვენებელი (გარიგებების 

ღირებულებით) 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

გაქვითული გარიგებების 

%  99.12% 99.30% 98.91% 97.39% 99.98% 99.70% 99.65% 

მოლაპარაკებული 

გარიგებების %  0.88% 0.70% 1.09% 2.61% 0.02% 0.30% 0.35% 

 

 
46  კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ, მუხლი 18(6) მოითხოვს ფასიანი ქაღალდების 

ყველა, საბირჟო, არასაბირჟო თუ ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორთან გატარებული, 

გარიგების შესახებ ანგარიშის გაგზავნვას საქართველოს საფონდო ბირჟაზე. საქართველოს 

ეროვნული ბანკის წესი No 20/01, მუხლი 7 და საქართველოს საფონდო ბირჟის წესები 

მოიცავენ კონკრეტულ დებულებებს აღნიშნულის თაობაზე. მოცემული წესის პრინციპები და 

მისი ფინანსური შედეგები საქართველოს საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარისთვის განხილულია ქვემოთ.  
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ცხრილი 5: მეორადი ვაჭრობის ტენდენციები  

პერიოდისთ

ვის 

 გატარებული გარიგებების რაოდენობის 

პროცენტული კომპოზიცია  

 პროცენტული კომპოზიცია 

გარიგებების ღირებულების მიხედვით  
 

 

 საქართველ

ოს 

საფონდო 

ბირჟა 

არასაბირ

ჟო 

მხოლოდ 

რეგისტრატორ

თან 
 

საქართველ

ოს 

საფონდო 

ბირჟა 

არასაბირ

ჟო 

მხოლოდ 

რეგისტრატორ

თან 

Q4 2006  99.68% 0.32% 0.00% 
 

60.05% 39.95% 0.00% 

Q4 2014  53.04% 8.50% 38.46% 
 

1.82% 84.77% 13.41% 

 
 

       
136. როგორც ჩანს, ამ პერიოდის განმავლობაში გარიგებების რაოდენობის 

კომპოზიციაში ცვლილება ეტაპობრივი იყო.    

დიაგრამა 5: მეორადი ბაზრის კომპოზიცია – გარიგებების რაოდენობის მიხედვით  

 
137. თუმცა, ღირებულების მიხედვით გარიგებების კომპოზიციაში ცვლილება 

შეინიშნება საკანონმდებლო ცვლილებების ძალაში შესვლის თარიღამდეც.47    

                                                      
47  ის ფაქტი, რომ ადგილი ქონდა არასაბირჟო ვაჭრობების მნიშვნელოვან რაოდენობას 2007 წლის 

ცვლილებებამდე ცოტა ხნით ადრე, იწვევს საფუძვლიან ეჭვს, რომ ცვლილებები ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში გამოწვეული იყო უკვე არსებული პრაქტიკის 

ლეგიტიმაციისითვის. გარკვეული თვალსაზრისით დროის გასვლის შედეგად ეს საკითხი 

აღარ ჟღერდება.  
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დიაგრამა 6:  მეორადი ბაზრის კომპოზიცია – გარიგებების ღირებულების მიხედვით  

 
138. გარდაუვალი დასკვნაა, რომ საქართველოში სახეზეა კორპორატიული 

ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის სამი მექანიზმი: საქართველოს საფონდო ბირჟა, 

არასაბირჟო ‘ფიქსინგი’ ბროკერების მიერ, და თავად ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორები. 

B. საწარმოთა გამჭვირვალობა  

139. ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 2007 წლის ცვლილებებმა 

ასევე მნიშვნელოვნად შეამცირეს იმ სააქციო საზოგადოებების რაოდენობა, 

რომელთაც მოეთხოვებათ საჯარო ანგარიშგება. “ანგარიშვალდებული საწარმოს” 

განმარტება შევიწროვ და დამოიცავს მხოლოდ იმ კომპანიებს, (1) რომელთა 

ფასიანი ქაღალდები დაშვებულია სავაჭროდ საფონდო ბირჟაზე, ან (2) რომლებმაც 

მოახდინეს ფასიანი ქაღალდების საჯარო შეთავაზება. მე-3 კომპონენტი, რომელიც 

მანამდე არსებობდა - “ნებისმიერი ემიტენტი, რომელსაც ყავს 100-ზე მეტი 

აქციონერი” - გაუქმდა.  კომპანიებს, რომლეთაც მხოლოდ აქციონერთა დიდი 

რაოდენობა ყავდათ, აღარ მოეთხოვებათ წლიური და შუალედური ფინანსური 

ანგარისგებების წარდგენა.48 

 

 

                                                      
48  იხილეთ მაცნე N4520, ცვლილებები ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში, 2007 წლის 

27 მარტი. 2012 წლის აპრილში შესაბამისი მუხლი ხელახლა გადაისინჯა და კვალიფიკაცია 

“დაშვებული” ასევე მოხსნილ იქნა. 
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On-Exchange Percentage Off-Exhange Percentage Registry-Only Percentage

დიაგრამა 7: ანგარიშვალდებული საწარმოს “ზომის ტესტის” აზრი  
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140. ამ ცვლილებამ დააკნინა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში 

ინვესტორთა დაცვის ასპექტები. “ზომის ტესტის” ლოგიკა პერიოდული 

ანგარიშგების ვალდებულებასთან მიმართებაში იმაში მდგომარეობს, რომ 

ინდივიდუალურ აქციონერს საკუთრების მოცულობის შემცირებასთან ერთად 

დრამატულად უმცირდება საწარმოსგან ინფორმაციის მიღების შესაძლებლობაც. 

ეს ასახულია მე-7 გამოსახულებაში.  ამდენად, ზომის ტესტი ემსახურება 

დისბალანსის აღმოფხვრას მსხვილ და დივერსიფიცირებულ აქციონერთა ბაზასა 

და მენეჯმენტს შორის.  საქართველოში ზომის ტესტის გაუქმებამ ხელი შეუწყო 

ძალთა აღნიშნულ დისბალანსს. 

141. განმარტების ასეთმა ცვლილებამ არ იმოქმედა იმ კომპანიებზე, რომლებშიც 

მენეჯმენტს უნდა გადაეწყიტა კომპანიის ფასიანი ქაღალდების სავაჭროდ დაშვება 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე, ან საჯარო შეთავაზება. იმ კომპანიებს, 

რომლებსაც გადაწყვეტილი ქონდათ კაპიტალის ბაზარზე გასვლა, მაინც 

მოეთხოვებოდათ წლიური და შუალედური ანგარიშგება. 

142. განმარტების ცვლილებამ იმ კომპანიების მენეჯმენტის სასარგებლოდ 

იმუშავა, რომლებსაც პრივატიზაციის პროცესი ქონდათ გავლილი, მაგრამ არ 

ქონდათ გააზრებული ვალდებულება მოეხდინათ ანგარიშგება არა ახალი 

მესაკუთრეების, არამედ ეგრეთწოდებული “წითელი დირექტრების” მიმართ. 

ისინი უბრალოდ გახდნენ დიდები პრივატიზების შედეგად. აღნიშნულ 

ემიტენტებზე საჯარო ანგარიშგების მოთხოვნების დაკისრების გარეშე, მათი 
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აქციონერები ისწორე ისეთ არასახარბიელო მდგომარეობაში აღმოჩნდენ, როგორც 

ეს აღწერილია ზემოთ, 140-ე პარაგრაფში. წითელ დირექტორებს ქონდათ 

კონტროლი.  

143. “ანგარიშვალდებული საწარმოს” განმარტების შეცვლის შემდეგ ფასიანი 

ქაღალდების მარეგულირებელმა დამატებით მიიღო გამონაკლისები საჯარო 

ანგარიშგების წარდგენის შესახებ. 49 ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 

ცვლილებებისა და გამონაკლისების განვრცობის შედეგად იმ კომპანიები 

რაოდენობა, რომელთაც ევალებოდათ ანგარიშგების წარდგენა 2008 წლის 

მდგომარეობით შემცირდა თითქმის 80%-ით.   

ცხრილი 6: ანგარიშვალდებული საწარმოების რაოდენობა (2003 – 2014) 

                                                      
49  ფინანსური ზედამხედველობის სააგენტოს 2007 წლის გამონაკლისის შესაბამისად, რომელიც 

ასევე განახლდა საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ 2009 წელს, საანგარიშგებო 

მოთხოვნებისგან თავისუფლდებიან ანგარიშვალდებული საწარმოები (1) რომელთა მიმართ 

მიმდინარეობს გადახდისუუნარობის საქმის წარმოება, (2) რომელთა ფასიანი ქაღალდებით 

განხორციელებული გარიგება არ დაფიქსირებულა საფონდო ბირჟაზე ბოლო 2 წლის 

განმავლობაში, (3) რომელთა ფასიან ქაღალდებსაც ჩანაწერით ფლობს 50-ზე ნაკლები 

მფლობელი, და/ან (4) რომლის საქმიანობა შეჩერებულია. აღნიშნული ხსნის განსხვავებას 

ანგარიშვალდებულ საწარმოთა რაოდენობას და უშუალოდ ანგარიშგების წარმდგენ 

ანგარიშვალდებულ საწარმოთა რაოდენობებს შორის. 

წელი 

აქტიური 

სააქციო 

საზოგადოებების 

რაოდენობა 

"ანგარიშვალდებული 

საწარმოების" 

რაოდენობა 

კომპანიები, 

რომელთაც 

მოეთხოვებათ 

ანგარიშგების 

წარდგენა  

2003 722 305 305 

2004 701 302 302 

2005 780 297 297 

2006 773 294 294 

2007 748 291 291 

2008 709 283 283 

2009 678 276 97 

2010 665 271 65 

2011 785 266 69 

2012 707 260 66 

2013 662 257 58 

2014 675 258 51 
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დიაგრამა 8:  ემიტენტების გამჭვირვალობა  

 
144. ამდენად, საქართველოს სააქციო საზოგადოებათა გამჭვირვალობამ 

განიცადა არა პროგრესი, არამედ რეგრესი. 2014 წელს, დაფიქსირებული 

რაოდენობიდან, რომელიც შეადგენს 675 აქტიურ სააქციო საზოგადოებას, 

მხოლოდ 258 წარმოადგენდა “ანგარიშვალდებულ საწარმოს”. ამ რაოდენობიდან 

207 სარგებლობდა საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ დაწესებული 

გამონაკლისებით, და შესაბამისად მხოლოდ 51 საწარმო ახდენდა წლიური და 

პერიოდული ანგარიშების წარდგენას. ასეთი გაუმჭვირვალობა მხოლოდ 

უარყოფითად მოქმედებს ინვესტორთა მონაწილეობაზე. შედეგად, ინვესტორთა 

ინტერესის დეფიციტი უკარგავს ემიტენტებს მოტივაციას მოიძიონ დაფინანსება 

კაპიტალის ბაზრიდან.50 

145. აღნიშნულს კიდევ უფრო ამძიმებს ის ფაქტი, რომ საქართველომ არ იცის 

და არსებული სისტემის პირობებში ვერ ეცოდინება - თუ როგორია მისი სააქციო 

საზოგადოებების ფინანსური არსი. განსხვავებით მისი მეზობლებისგან 

საქართველო არ ითხოვს საკუთარი სააქციო საზოგადოებებისგან ზოგადი 

ფინანსური ინფორმაციის საჯაროდ წარდგენას. იმ პირობებში, როდესაც 2014 

წლის ბოლოს მდგომარეობით 51 ანგარიშვალდებული საწარმოა სახეზე, გამოდის, 

რომ 675 სააქციო საზოგადოებიდან 631 არ აწარმოებს საჯარო ფინანსურ 

                                                      

50  სამართლიანობისთვის უნდა აღინიშნოს, რომ დილემის ნაწილი იმაში მდგომარეობს, რომ 

ბევრი კომპანია, რომელსაც აქციონერთა დიდი რაოდონობა  ყავს პრივატიზაციის პროცესის 

შედეგად წარმოიქმა და ამის შემდეგ არც გაძიერებულა. როგორც მოცემული დოკუმენტის 

VII.A ნაწილში და მე-11 დანართშია ასახული, მათი უმრავლესობა ფინანსურად სუსტია.  

აღნიშნული იწვევს კითხვას “პროპორციულობის” თაობაზე ამ კომპანიების პერიოდული 

ფინანსური ანგარიშგების მოთხოვნასა და მათ მიერ ამ მოთხოვნის შესრულების ფინანსურ 

შესაძლებლობას შორის, რაც დროებით გვაიძულებს გვერდზე გადავდოთ მინორიტარი 

აქციონერების ინტერესების დაცვა.  

შესაძოა პასუხი ამ კითხვაზე მდგომარეობს ამ კომპანიებისთვის გაფანტული და მრავლობითი 

მინორიტარი აქციონერებისგან აქციების სამართლიანი გამოსყიდვის სათანადო წესის 

შემუშავება იყოს. ასეთი გზით სუსტ, მაგრამ ფართო საკუთრებაში არსებულ კომპანიებს 

შეუძლიათ გახდნენ კერძო და ჩამოშორდნენ ანგარიშვალდებული საწარმოების პოპულაციას. 

იხილეთ წინადადებები მოცემული დოკუმენტის VII.D ნაწილში.  
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ანგარიშგებას თავიანთი ზომის მიუხედავად. შედეგად, ნებისმიერი 

გადაწყვეტილება, რომელიც ეხება კაპიტალის ბაზრის არქიტექტურას მიღებულ 

უნდა იქნეს საფუძვლიანი ვარაუდით, რომელიც 8 წლის წინანდელ მონაცემებს 

უნდა დაეყრდნოს.  

C. ანგარიშგების ხარისხი  

146. მიუხედავად იმისა, რომ ემიტენტების ანგარიშგება წარედგინება 

საქართველოს ეროვნულ ბანკს, არ ხდება მათი განთავსება მარეგულირებლის 

ვებგვერდზე. ნაცვლად ამისა, ეს ანგარიშები მოიპოვება საქართველოს ეროვნული 

ბანკისგან “მოთხოვნის” შემთხვევაში.  ანგარიშვალდებული საწარმოები, 

რომლებიც ასევე დაშვებულნი არიან საქართველოს საფონდო ბირჟის სისტემაში 

ვალდებულნი არიან წარუდგინონ ანგარიშგებების ასლები საფონდო ბირჟას, 

რომელიც განათავსებს მათ საკუთარ ვებგვერდზე.51   

147. საქართველოს ეროვნული ბანკი აცხადებს, რომ ის საანგარიშვებო 

ვალდებულების აგრესიულ აღსრულებას ეწევა და მოითხოვს ემიტენტებისგან 

“კორექტირებული” ანგარიშგების ჩაბარებას.  ეს განსაკუთრებით გამოჩნდა 2013 

წლის განმავლობაში, რასაც ადასტურებს საქართველოს ეროვნული ბანკის 

საზედამხედველო განყოფილების მიერ ანგარიშვალდებულ საწარმოებთან 

გაგზავნილი “შეუსაბამობის წერილების” რაოდენობა.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

148. ამჟამად, 

ზოგიერთი წინა პერიოდის პრობლემა ემიტენტის ანგარიშგების ხარისხის 

თაობაზე გარკვეულწილად მოგვარებულია. ეს დამატებით წახალისდა 

საბუღალტრო აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის შესახებ კანონის 

7(4)(ა) პარაგრაფით, რომელიც მოითხოვს ანგარიშვალდებული საწარმოებისგან 

ფინანსური ანგარიშების აუდიტირებას ისეთი აუდიტორი კომპანიისგან, 

                                                      
51  კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ, მუხლი 11(6). ეს არ გახლავთ ოპტიმალური 

სისტემა, ვინაიდან ის ანგარიშვალდებული საწარმოები, რომლებიც არ არიან დაშვებული 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე, არ აქვეყნებენ ანგარიშგებას საფონდო ბირჟის მეშვეობით. 

ისინი რჩება მხოლოდ საქართველოს ეროვნულ ბანკში. ასევე, არსებობს შესაძლებლობა 

საქართველოს საფონდო ბირჟის საიტზე განთავსებული ანგარიშები არ ემთხვეოდეს იმ 

ანგარიშგებებს, რომლებიც წარდგენილ იქნა საქართველოს ეროვნული ბანკში.   

ცხრილი 7:  საქართველოს ეროვნული ბანკის 

ქმედებები 

წელი 
გაშვებული შეუსაბამობის 

წერილების რაოდენობა  

2009 7 

2010 12 

2011 11 

2012 47 

2013 185 

2014 31 
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რომელიც მოცემულია აუდიტორთა რეესტრში (ამჟამად 11 ფირმა).  აღნიშნული 

ძალაშია 2014 წლის ბოლოდან. საბოლოო ვადა გახლავთ 15 მაისი. 52  

D. ინფრასტრუქტურული ინსტიტუტების გამჭვირვალობა  

149. ინფრასტრუქტურული ინსტიტუტების ფინანსური ანგარიშგება და 

წლიური ანგარიშები მხოლოდ ქართულ ენაზე მოიპოვება. თითქმის 

შეუძლებელია დაინტერესებულდა უცხოელმა ინვესტორმა მოიპოვოს ფინანსური 

ინფორმაცია ინგლისურად საქართველოს საფონდო ბირჟის, საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის, ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორების ან საინვესტიციო ფირმების შესახებ.   

E. ბაზარზე დომინირება 

150. აქვე უნდა აღინიშნოს კიდევ ერთი ასპექტი კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრების შესახებ: ფაქტია, რომ ერთი ბანკი/საინვესტიციო 

ფირმა/ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორის ერთობლიობა დომინირებს 

ბაზარზე.   

ცხრილი 8:  საქართველოს ბანკის ჯგუფის ბაზრის წილები 

ბაზრის სეგმენტი (2014 წლის მდგომარეობით) 
საქართველოს 

ბანკის ჯგუფი  
ყველა სხვა 

საქართველოს საფონდო ბირჟის საკუთრება53 44.00% 56.00% 

საბირჟო ბაზრის წილი  77.39% 22.61% 

არასაბირჟო ბაზრის წილი  98.79% 1.21% 

მხოლოდ რეგისტრატორის ბაზრის წილის  69.63% 30.37% 

 

151. არსებული სტატუს ქვო არ არის ახლო წარსულის მოვლენა.  აღნიშნული 

წარმოადგენს მზარდ ტენდენციას სხვადასხვა საინვესტიციო ფირმებისა და 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორების ბაზარზე შემოსვლისა და ბაზრიდან 

გასვლის ფონზე. 

                                                      
52  კანონი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ მუხლი 11. 

53   საქართველოს ბანკის ბენეფიციურ საკუთრებაშია 32% ხოლო ნომინალურ მფლობელობაში 

გაუმჟღავნებელ პირთა სასარგებლოდ დამატებით 12%. 
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დიაგრამა 9:  საქართველოს ბანკის ჯგუფის წილი 2006 – 2014 

 
F. ჯამური ზეგავლენა 

152. ყოველივე ზემოაღნიშნული ქმნის მთელ რიგ ზეგავლენებს ბაზრის 

საქმიანობაზე. პირველ რიგში, და ალბათ ყველაზე მნიშვნელოვნად, მიმდინარე 

სტრუქტურა თითქმის არ იძლევა ფასწარმოქმნის შესაძლებლობას პოტენციური 

მყიდველებისთვის ან გამყიდველებისთვის. საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

მხოლოდ მცირე რაოდენობის კოტირება მიმდინარეობს ბროკერების მიერ. 

აღნიშნულის გაკეთება პრაქტიკულად მოკლებულია არსს, ვინაიდან ვაჭრობის 

მოლაპარაკება ხდება სისტემის მიღმა.  ‘ფასი’ რომელიც ცნობილი ხდება 

პოტენციური მყიდველისთვის ან გამყიდველისთვის არის ფასი, რომელიც მას 

გაუმჟღავნა ბროკერმა. გარიგებების ინფორმაციული ასახვა ფაქტის დადგომიდან 

ძალიან გვიან ხდება. საქართველოს საფონდო ბირჟის წესის შესაბამისად, 

ვაჭრობის შესახებ ანგარიში ბირჟას უნდა წარედგინოს მომდევნო სამუშაო დღის 

დასრულებამდე. აღნიშნული გულისხმობს, რომ იმ ვაჭრობის შესახებ, რომელიც 

10:00 საათზე განხორციელდა პარასკევს, ანგარიშის უზრუნველყოფა არ არის 

სავალდებულო შემდეგი ორშაბათის 17:00 საათამდე. 

153. ეს მხოლოდ ამცირებს მეორად ბაზარზე მონაწილეობის სურვილს.  

ვაჭრობის დაწყებამდე, ღიად და პატიოსნად ფასიანი ქაღალდების ფასის 

დადგენის შეუძლებლობა არ იწვევს ნდობას. 

154. მეორე ჯამური ეფექტი იმაში მდგომარეობს, რომ საქართველოს 

ემიტენტები ეძებენ მსხვილი მოცულობის კაპიტალის მოზიდვის 

შესაძლებლობებს ადგილობრივი ბაზრის გვერდის ავლით უცხოურ ბაზრებზე.  იმ 

“დამატებულ ღირებულებას”, რომელიც ადგილობრივ ბაზარს აკლია, უცხოურ 

ბაზრებზე ეძებენ. მიუხედავად იმისა, რომ ემიტენტებისთვის ეს შეიძლება საჭირო 

ბიზნეს გადაწყვეტილება იყოს, აღნიშნული იმას ნიშნავს, რომ საქართველოს 

მოქალაქეები და საწარმოები კარგავენ შესაძლებლობას მოახდინონ ინვესტირება 

საქართველოს საუკეთესო კომპანიებში.54   

                                                      
54  სამართლიანობისთვის უნდა აღინიშნოს, რომ უნაკლო გარემოშიც კი საეჭვოა საქართველოს 

კაპიტალის ბაზრის მასშტაბების ეკონომიკიდან გამომდინარე მასზე შესაძლებელი იყოს 500 
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ცხრილი 9: საქართველოს ემიტენტების შეთავაზებები (2006-2014) 

ქართველი ემიტენტების შეთავაზებები  

 საქართველოს კაპიტალის ბაზარი ევრობაზარი 

წელი კომპანია (ემიტენტი) სახე ღირებულება(აშშ$) 
კომპანია 

(ემიტენტი) 
სახე 

ღირებულება 

(აშშ$) 

2006 
გალტ & ტაგარტ 

კაპიტალი 
ჩვ. აქცია აშშ$3,450,664 

   

2007 სს თელიანი ველი  ჩვ. აქცია აშშ$17,804 
საქართველოს 

ბანკი  9.00% 02/12 
ბონდები აშშ$200,000,000 

 

შპს ელიტ 

ელექტრონიქსი  
ბონდები აშშ$206,000 

   

 

შპს ელიტ 

ელექტრონიქსი 
ბონდები აშშ$106,000 

   

2008 
სს კაუკაზუს ენერჯი 

ენდ ინფრასთრაქჩა 
ჩვ. აქცია აშშ$45,997,990 

საქ. 

სუვერენუული 

7.5% 4/13 

ბონდები აშშ$500,000,000 

 
სს ენერგოკავშირი  ჩვ. აქცია აშშ$3,013,453    

 
სს აუტო ფაინენს  ბონდები აშშ$371,200    

2009 
სს ვითიბი ბანკი 

საქართველო  
ჩვ. აქცია აშშ$9,515,665 

   

 

სს ვითიბი ბანკი 

ჯორჯია 
ჩვ. აქცია აშშ$1,450,065 

   

 
საქართველოს რკინიგზა ბონდები აშშ$14,939,644    

2010 
სს ვითიბი ბანკი 

ჯორჯია 
ჩვ. აქცია აშშ$23,056,130 

საქ. რკინიგზა 

9.875% 7/15 
ბონდები აშშ$250,000,000 

2011 
   

საქ. 

სუვერენუული 

6.875 4/21 

ბონდები აშშ$500,000,000 

2012 სს თელასი  ჩვ. აქცია აშშ$19,085,743 
საქ. ბანკი 7.75% 

07/17 
ბონდები აშშ$400,000,000 

    
საქ. ნავთ. და გაზ  

6.875% 5/17 
ბონდები აშშ$250,000,000 

    
საქ. რკინიგზა 

7.75% 07/22 
ბონდები აშშ$500,000,000 

2013 
სს ვითიბი ბანკი 

ჯორჯია 
ჩვ. აქცია აშშ$7,406,288 

   

2014 
სს ვითიბი ბანკი 

ჯორჯია 
ჩვ. აქცია აშშ$6,350,673 

   

 
M2 Real Estate ბონდები აშშ$5,000,000    

 
M2 Real Estate ბონდები აშშ$10,000,000    

 
შპს თიბისი კრედიტი ბონდები აშშ$2,500,000    

 
შპს თიბისი კრედიტი ბონდები აშშ$2,500,000    

 

შპს საქართველოს 

სალიზინგო კომპანია  

ბონდები 
აშშ$10,000,000 

   

 
სულ 

 
აშშ$164,967,318   აშშ$2,600,000,000 

                                                                                                                                                                     

მილიონი აშშ დოლარის ფასიანი ქაღალდების განთავსება.  უხეში გათვლებით 5 მილიონიანი 

მოსახლეობისა და 15.7 მილიარდი აშშ დოლარის მოცულობის მშპ-ს (დაახლ. 2014) პირობებში 

ქვეყნის შიგნით კაპიტალის მოზიდვის შესაძლებლობა ბუნებრივად არის შეზღუდული. 

აღნიშნული მიუთითებს საჭიროებაზე კაპიტალის ბაზრის სხვადასხვა აქტივობები 

(კორპორატიული ობლიგაციები და აქციები, სახაზინო ინსტრუმენტები, ეროვნული ბანკის 

სადეპოზიტო სერთიფიკატები და ვალუტა) გაერთიანდეს ერთი პლატფორმის ბაზაზე და 

მოძიებულ იქნეს კავშირები სხვა ბაზრებთან. 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  
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155. მესამე ჯამური ეფექტია ვაჭრობის ფრაგმენტაცია, რომელიც 

მარეგულირებლისთვის ქმნის სიძნელეებს.  ძნელია სავაჭრო გარიგებების 

ზედამხედველობა, როდესაც სავაჭრო დავალებებზე არ აღიბეჭდება დრო, რაც 

წარმოადგენს სტანდარტულ პრაქტიკას საბირჟო ოპერაციებისთვის.  საქართველოს 

ეროვნულ ბანკს არ შეუძლია იცოდეს როდის შედგა კლიენტთან კონტაქტი და 

როდის ქონდა ადგილი ვაჭრობას. ასევე, საქართველოს ეროვნულ ბანკს არ გააჩნია 

ინფორმაცია ფასიანი ქაღალდების უშუალო საბაზრო ფასის შესახებ (საუკეთესო 

ყიდვის ან გაყიდვის შეთავაზება), რომელიც 3 ‘სავაჭრო ბაზარს’ შორის არის 

მოქცეული. ჯამში, სავაჭრო დავალებების განხორციელების მეთოდი აძნელებს 

ნორმალურ ზედამხედველობას, ვინაიდან მასზე დაყრდნობით ხდება ფაქტების 

და გარემოებების აღდგენა გაფანტულ და არაგამჭვირვალე გარემოში. 

156. მეოთხე ჯამური ეფექტი იმაში მდგომარეობს, რომ აღნიშნული 

არარეგულირებული/არაოფიციალური ბაზრების გამოყენება გულისხმობს 

ინფრასტრუქტურის ერთერთი ძირითადი მდგენელის ფინანსური მდგომარეობის 

განგრძობად გაუარესებას. დეპოზიტარი კერძო საკუთრებაში არსებული 

კომერციული ერთეულია, რომელმაც თავად უნდა იარსებოს დამოუკიდებლად 

დამატებული ღირებულების შექმნის გზით. ამავე დროს, ის ქმნის საჯარო სიკეთს 

ბაზრისთვის ტრანზაქციონალური უსაფრთოხების უზრუნველყოფის გზით. 

სისტემას ჭირდება ეს ფუნქცია.  შეიძლება საქართველოს არ ესაჭიროებოდეს 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი per se, მაგრამ 

თავად ქვეყანას ესაჭიროება დეპოზიტარი. დილემა, რომლის წინაშეც დგას 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი, დაუდგებოდა 

ნებისმიერ ალტერნატიულ წარმონაქმნს. 55 

157. ეს საკითხი ყველაზე მწვავედ დგას საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარის წინაშე. საერთო ჯამში ვაჭრობის დაბალი 

მოცულობის და მისი დახლსიქითა ბაზრისკენ მიგრაციის პირობებში, ის 

ოპერაციულად გაკოტრებულია 2008 წლიდან. ის ბიზნესში დარჩა მხოლოდ 2008 

წლამდე დაგროვილი გაუნაწილებელი მოგების საბანკო ანგარიშზე განთავსების 

და საპროცენტო სარგებლის შემოსავლის წყალობით. 

                                                      
55  გარკვეულწილად, ეს კითხვა ასევე შეიძლება დაისვას საქართველოს საფონდო ბირჟასთან 

დაკავშირებითაც. თუმცა ის უკვე ირებს საკომისიოს არასაბირჟო გარიგებების და 

რეგისტრატორის გარიგებების ფიქსინგის შედეგად. ამდენად, პარადოქსულია, მაგრამ 

ვაჭრობის ბირჟაზე დაბრუნების შედეგად ფინანსური ცვლილება არ იქნება იმდენად 

დრამატული.   
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დიაგრამა 10:  საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის შემოსავლები და 

მოგება (ლარი) (2006-2013) 

  

158. მეხუთე ჯამური ეფექტი გახლავთ ინვესტორთა მიერ ინვესტიციების 

დაკარგვის რისკი. სათანადო ფასწარმოქმნის გარდა, ორგანიზებული ბაზრის 

ერთერთი უპირატესობაა საანგარიშსწორებო სისტემის უსაფრთხოება. საბირჟო 

გარიგებების დამუშავება ხდება DVP (მიწოდება გადახდის საპირისპიროდ) 

პრინციპით.  მყიდველები არ მიიღებენ თავიანთ ფასიანი ქაღალდებს მანამ, სანამ 

არ გადაიხდიან და გამყიდველები არ მიიღებენ გადახდას მანამ, სანამ არ 

გადასცემენ ფასიან ქაღალდებს. აღნიშნული ინვესტორთა დაცვის ერთერთი 

ფუნდამენტური პრინციპია. 

159. დახლსიქითა (არასაბირჟო) და რეგისტრატორთან განხორციელებული 

ვაჭრობისთვის ასეთი დაცვა არ არსებობს. არასაბირჟო ვაჭრობის ანგარიშსწორება 

ხდება ბროკერის მიერ.56   DVP შეიძლება იყოს ან არ იყოს გამოყენებული მისი 

სისტემის მეშვეობით. ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორთან 

განხორციელებული ვაჭრობისთვის, გადახდა სრულიად გამოცალკევებული 

პროცესია და არ არის კავშირში საკუთრების რეგისტრაციასთან (ე.წ. თავისუფალი 

გადახდისგან). ერთი უწყება არ ამუშავებს როგორც გადახდას ისე ფასიანი 

ქაღალდების გადაცემას. ამდენად, იმ ინვესტორებისთვის, რომლებიც არასაბირჟო 

და რეგისტრატორთან განხორციელებულ ვაჭრობაში მონაწილეობენ, არსებობს 

ინვესტიციის დაკარგვის რისკი. ანგარიშსწორების ჩავარდნის რისკის მოცულობა 

უცნობია. 

V. სამთავრობო ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ტენდენციები (2007-2014) 

160. სამთავრობო ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ბოლო 7 წლის ტენდენციაა 

კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზარი თითქმის სრულად საპირისპირო 

სურათს აჩვენებს.   ვაჭრობა ცენტრალიზებულია, საინფორმაციო ტექნოლოგიური 

                                                      

56  იხილეთ ზემოთ სქოლიო #46 რომელიც ეხება საბროკერო კომპანიის შიგნით გაქვითული 

არასაბირჟო გარიგებების პროცენტულ მაჩვენებელს. 
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სისტემა თანამედროვე, ფასწარმოქმნა სათანადო და დაუფარავი მოცულობა 

ფასიანი ქაღალდების მოცულობა მზარდი. 

A. გამოშვების ტენდენციები  

161.  დაუფარავი სახაზინო ფასიანი ქაღალდების მოცულობა სწრაფად 

იზრდება.  აღიშნული ქმნის მეორადი ვაჭრობისთვის უფრო ღმრა ბაზას. 

დიაგრამა 11:  დაუფარავი  სახაზინო ფასიანი ქაღალდების და საქართველოს ეროვნული ბანკის 

სადეპოზიტო სერთიფიკატების მოცულობა (2010 – 2015 YTD) 

 
B. საკუთრების გადანაწილება  

162. სახაზინო ფასიანი ქაღალდების საკუთრების სტრუქტურამ გადაინაცვლა 

საქართველოს ეროვნული ბანკიდან კომერციული ბანკებისკენ, რაც მათ 

ვაჭრობისთვის უფრო ხელმისაწვდომს ხდის.  ამჟამად, სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდები თითქმის სრული მოცულობა ბანკების საკუთრებაშია. საქართველოს 

ეროვნული ბანკის საკუთრებაშია 4.9% და არარეზიდენტების საკუთრებაში 1.11%. 

რეზიდენტების საკუთრებაშია .01% და ისინი არ არიან მოცემული გრაფიკში. 

დიაგრამა 12: სახაზინო ფასიანი ქაღალდების საკუთრების სტრუქტურა (2010 – 2015 YTD) 
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C. ვადიანობის სტრუქტურა  

163. ვადიანობის სტრუქტურა წაინაცვლებს ვადიანობის სპექტრის ბოლოსკენ.  

საქართველოს მთავრობამ დაიწყო 2-წლიანი ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 2010 

წლის მარტში, 5-წლიანი ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 2011 წლის ივნისში და 

10-წლიანი ობლიგაციების გამოშვება 2012 წლის მარტში. შედეგად მოხდა 180 

დღიანი და 365 დღიანი სახაზინო ფასიანი ქაღალდების ჩანაცვლება უფრო 

გრძელვადიანი ფასიანი ქაღალდებისკენ. აღნიშნული ხელს უწყობს მეორად 

ბაზარს, ვინაიდან უფრო გრძელვადიანი ფასიანი ქაღალდები უფრო ხშირად 

ივაჭრება ვიდრე მოკლევადიანი “იყიდე და ბოლომდე დაელოდე”  ტიპის ფასიანი 

ქაღალდები.   

164. უფრო გრძელვადიანი და დივერსიფიცირებული ვადის ფასიანი 

ქაღალდების მეორე უპირატესობა მდგომარეობს იმაში, რომ ხელს უწყობს 

შემოსავლიანობის მრუდის განვითარებას და უზრუნველყოფს უკეთეს სასტარტო 

წერტილს საშუალო და გრძელვადიანი კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების 

განფასებისთვის.  

დიაგრამა 13: სახაზინო ფასიანი ქაღალდების ვადიანობის სტრუქტურა  (2010 – 2014) 

 
D. მეორადი ვაჭრობის სიღრმე  

165. 2010-დან 2013 წლამდე, აღნიშნული ტენდენციების ჯამური ეფექტია უფრო 

აქტიური მეორადი ბაზარი. თუმცა, 2014 წელს სახაზინო ფასიანი ქაღალდებით 

ვაჭრობამ მკვეთრად იკლო, შესაძლოა საბანკო სისტემის მაღალი ლიკვიდობისსა 

და რეპო ბაზრის უფრო აქტიური გამოყენების გამო.  აღიშნულე მეტნაკლებად 

დასტურდება პარალელურად საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპოზიტო 

სერთიფიკატებით ვაჭრობის შემცირებითაც, მიუხედავად იმისა, რომ  უნდა 

აღნიშნოს, რომ სადეპოზიტო სერთიფიკატების ვადიანობა ამჟამად შეადგენს 6 და 

3 თვეს. 
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დიაგრამა 14: სახაზინო ფასიანი ქაღალდების თვიური ვაჭრობა (აშშ$) (2011 – 2015 (მიმდინარე 

თარიღამდე)) 

 
დიაგრამა 15: სახაზინო ფასიანი ქაღალდების და საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპოზიტო 

სერთიფიკატების (აშშ$) საშუალო თვიური ვაჭრობა (2011 – 2015 (მიმდინარე თარიღამდე)) 

 
166. ამჟამად დაფიქსირებული ვაჭრობის მოცულობის უფრო დაბალი 

მაჩვენებელის ერთერთი შედეგი ის გახლავთ, რომ შემოსავლიანობის მრუდის 

შედგენა შესაძლებელია მხოლოდ აუქციონის განაკვეთებით.   

E. საპროცენტო განაკვეთის ტენდენციები 

167. კორპორატიული სასესხო ფასიანი ქაღალდის ან პრივილეგირებული 

აქციების გამოშვების ფასები უფრო და უფრო მიმზიდველი ხდება.  მიაღწია რა 

პიკს 2010 წლის აგვისტოში, ფასიანი ქაღალდების განაკვეთებმა აუქციონებზე 

ვარდნა დაიწყეს, მიუხედავად იმისა, რომ კიდევ ერთ ნახტომს 2014 წლის ბოლოს 

ქონდა ადგილი. 2009 წლის აგვისტოდან 2015 წლის იანვრის ჩათვლით მონაცემები 
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მოცემულია დანართში #13.57 2-წლიანი ფასიანი ქაღალდების ამონაგები - 7.43%, 5-

წლიანი ფასიანი ქაღალდების ამონაგები - 9.91% და 10-წლიანი ობლიგაციების 

ამონაგები - 10.46%.  

 

დიაგრამა 16:  სახაზინო ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა აუქციონებზე (2010 

– 2015 (მიმდინარე თარიღამდე)) 

 
F. ჯამური გავლენა 

168. აღნიშნული განაკვეთების ტენდენციები კორპორატიული ობლიგაციების 

გამოშვებისთვის, როგორც ფინანსირების ტექნიკისთვის, მიმზიდველ გარემოს 

ქმნის. 10.4%-იანი  (2 წლიანი სახაზინო ფასიანი ქაღალდი  + ნომინალური 300 

საბაზისო პუნქტი) ორწლიანი სასესხო ვალდებულების სახით, უხეში გათვლებით, 

იდენტიფიცირებული პოტენციური ემიტენტების 65%-ს შეუძლია სარფიანად 

გამოუშვას ობლიგაციები. აღნიშნულ ქართულ კომპანიებს შეუძლიათ ამ 

განაკვეთით და ვადით ისესხონ და მოახდინონ საკმარისი მოგების გენერირება 

სესხის მომსახურებისთვის. შესაძლოა აღნიშნული კომპანიების 45%-მა ასევე 

სარგებლიანად მოიზიდოს სესხი 12.9%-ად 5 წლით, პროგნოზირებული ხარჯი: (5 

წლიანი სახაზინო ფასიანი ქაღალდები + 300 ბაზისური პუნქტი). 

169. ჯამში, სახაზინო ბაზარმა არამარტო თავად განიცადა ჯანსაღი ზრდა ბოლო 

7 წლის განამვლობაში, არამედ ის ასევე იწყებს კორპორატიული ობლიგაციების 

ბაზრის განვითარების ხელშეწყობას. მართლაც, როგორც ქვემოთ განვიხილავთ, 

2014-2015 წლებში გამოიკვეთა შეთავაზებების ზრდა.  

                                                      

57  2011 წლის აპრილიდან, საქართველოს ფინანსრტა სამინისტრომ შეწყვიტა 180 დღიანი ფასიანი 

ქაღალდების გამოშვება. ისინი ჩანაცვლდა საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპოზიტო 

სერთიფიკატებით ლიკვიდობის მართვის მიზნებისთვის. ამდენად, ქვემოთ მოცემული 6-

თვიანი განაკვეთები საქართველოს ეროვნული ბანკის 2011 წლის აპრილის შემდგომი 

განაკვეთებია.  
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VI. ახლო წარსულის დამაიმედებელი მოვლენები (2014 - 2015) 

170. გასულ წელს ადგილი ქონდა რამდენიმე პოზიტიურ მოველნას, რომელიც 

შეიძლება დაკვალიფიცირდეს, როგორც კაპიტალის ბაზარზე  მნიშვნელოვანი 

გაუმჯობესებების საწინდარი. კერძო სექტორმა აქტიურად გააგრძელა საქმიანობა. 

სახეზეა ბაზრის ინფრასტრუქტურის განვითარების განახლებული ინტერესი. 

საქართველოს ეროვნული ბანკი წინ მიიწევს მხარდამჭერი ქმედებებით და 

საინტერესო წინადადება წარუდგინა კერძო სექტორს.  საქართველომ ხელი 

მოაწერა ევროკავშირი-საქართველოს ასოცირების შეთანხმებას, რითაც იკისრა 

ვალდებულება გაზარდოს კავშირები. თავად აღნიშნული მოვლენები ვერ იქნება 

ფართო და ღრმა  ფასიანი ქაღალდები ბაზრის ჩამოყალიბების გარანტი, მაგრამ 

ისინი საჭირო და წასახალისებელი მდგენელებია. სამოქმედო გეგმის შემუშავებისა 

და განხორციელების გამოწვევა ამ მომენტუმზე კაპიტალიზაციასა და მასზე 

დაშენებაში მდგომარეობს.  

A. კორპორატიული ობლიგაციების შეთავაზებები  

171. 2014 წლის 1 იანვრიდან 2015 წლის 31 მარტამდე კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდების 7 წარმატებული შეთავაზება მოხდა სულ აშშ$56 მილიონის 

მოცულობით. 

ცხრილი 10: კორპორატიული ობლიგაციების შეთავაზებები (2014-2015 (მიმდინარე თარიღამდე)) 

დასრულების 

თარიღი 
ემიტენტი სახეობა 

შეთავაზების 

მოცულობა 
ვადიანობა  

საპროცენტ

ო განაკვეთი 

20-მარ-14 სს ვითიბი ბანკი  
ჩვეულებრივ

ი  აქცია 
აშშ$6,350,67358 -- --- 

22-აპრ-14 M2 Real Estate ობლიგაცია  აშშ$5,000,000 1 წლიანი 9.50% 

10-ივნ-14 M2 Real Estate ობლიგაცია  აშშ$10,000,000 1 წლიანი 8.42% 

26-ივნ-14 შპს თიბისი კრედიტი  ობლიგაცია  აშშ$2,500,000 2 წლიანი 9.00% 

11-ოქტ -14 შპს თიბისი კრედიტი  ობლიგაცია  აშშ$2,500,000 2 წლიანი 9.00% 

22-სექ-14 
შპ საქართველოს 

სალიზინგო კომპანია  

ობლიგაცია  
აშშ$10,000,000 3 წლიანი 8.75% 

15-მარ-15 M2 Real Estate ობლიგაცია  აშშ$20,000,000 2 წლიანი 9.50% 

      

172. აღნიშნული შეთავაზებები რამდენიმე მნიშვნელოვან გზავნილს ატარებენ: 

 ყველა შეთავაზება იყო საჯარო. ეს არ იყო გარიგებები ინსტიტუციონალურ 

ინვესტორებს შორის, არამედ მიყიდულ იქნა საცალო ინვესტორებზე.  

 ერთი შეთავაზების გარდა ყველა შეთავაზება ეხებოდა კორპორატიულ 

ობლიგაციას, რაც ადასტურებს პროფესიული მონაწილეების აზრს იმის თაობაზე, 

რომ კორპორატიულ ობლიგაციებს ყველაზე მეტი პოტენციალი გააჩნიათ 

კაპიტალის ბაზრის განვითარებისთვის.  

 ერთის გარდა  ყველა შეთავაზება იყო გამოშვებული აშშ დოლარში, რაც ხაზს 

უსვამს იმას, რომ საცალო ინვესტორებს ლარში გამოშვებულ ობლიგაციებზე 

მეტად ინტერესი ვალუტაში გამოშვებული ობლიგაციების მიმართ გააჩნიათ.  

                                                      
58   ვითიბი ბანკის აქციები შეთავაზებულ იქნა 11,000,000 ლარის მოცულობით; აღნიშნული 

ჩანაწერი მოცემულია აშშ დოლარში კონვერტირებული სახით, შესაბამის თარიღზე მოქმედი 

კურსის შესაბამისად.  
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 ყველა გამოშვება განხორციელებული იყო კომერციული ბანკების მიერ. 

აღნიშნული  ცხადყოფს, რომ კრიტიკოსების მიერ მონათლულ ე.წ. ბანკ-

ცენტრისტულ სისტემასაც კი გააჩნია პოტენციალი მოახდინოს პოზიტიური 

გავლენა კორპორატიული ფინანსების შედეგებზე.59 

 მათი ვადიანობა იყო 1-დან 3 წლამდე. 1 წელზე მეტი ვადიანობის ობლიგაციების 

შეთავაზების შესაძლებლობა იზრდება. 

ობლიგაციების ერთერთი შეთავაზება, რომელიც განხორციელდა საქართველოს 

სალიზინგო კომპანიის მიერ, განთავსდა B ლისტინგის დონეზე 2014 წლის ოქტომბერში 

და მისი ნავაჭრი მოცემულ თარიღზე შეადგენს 1.477 მილიონ ლარს (აშშ$786,517).  

ამდენად, 2015 წლის მდგომარეობით, საქართველოს შეზღუდული, მაგრამ მზარდი 

გამოცდილება გააჩნია ფასიანი ქაღალდების საჯარო შეთავაზების და შემდგომ მათი 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე ვაჭრობის დარგში. 

B. საერთაშორისო ფინანსური ინსტიტუტების მიერ ობლიგაციების შეთავაზებები  

173. ახლო წარსულში საქართველოში ასევე გაიზარდა საერთაშორისო 

ფინანსური ინსტიტუტების ფინანსური აქტივობა. 2014 წლის განმავლობაში და 

2015 წლის დასაწყისში, ADB-მ, EBRD-მ და IFC-მ მოახდინა ლარში 

დენომინირებული  ობლიგაციების გამოშვება.   

ცხრილი 11:  საერთაშორისო ფინანსური ინსტიტუტების ობლიგაციების შეთავაზებები (2014 – 2015 

(მიმდინარე თარიღამდე)) 

ემისიის 

თარიღი 
ემიტენტი 

ვადა 

(თვეები) 

საპროცენტო 

განაკვეთი 

განთავსების 

მოცულობა 

(ლარი) 

განთავსების 

მოცულობა 

(აშშ$) 

13-მარ-14 EBRD 24 

3-თვე-ლარი-CD-

საქართველოს 

ეროვნული ბანკი  

50,000,000 აშშ$28,798,526 

13-თებ-15 EBRD 36 

3-თვე-ლარი-CD-

საქართველოს 

ეროვნული ბანკი  

25,000,000 აშშ$11,125,946 

17-თებ-15 IFC 24 6.924% 30,000,000 აშშ$14,625,585 

19-თებ-15 ADB 36 

3-თვე-ლარი-CD-

საქართველოს 

ეროვნული ბანკი  

100,000,000 აშშ$47,986,948 

 

174. თითოეული შეთავაზება განხორციელდა კერძო განთავსების გზით და 

ამდენად, არ იყო შეთავაზებული საჯაროდ საცალო ინვესტორებისთვის ან 

დაშვებული სავაჭროდ ან ლისტინგში საქართველოს საფონდო ბირჟაზე. 

მიუხედავად ამისა, აღნიშნულ შეთავაზებებთან დაკავშირებული რიგი 

ასპექტებისა დამაიმედებელია: (1) განთავსებული ფასიანი ქაღალდების 

მოცულობა შედარებით მაღალია იმავე პერიოდში სომხეთში განხორციელებულ 

შეთავაზებებთან მიმართებაში60, (2) ობლიგაციები დენომინირებული იყო ლარში, 

                                                      
59  ცნობილია, რომ აღნიშნული ობლიგაციების ემიტენტები აფილირებულები არიან ბანკებთან, 

რომლებიც იყვნენ გამოშვების ანდერაიტერები (სპონსორები).  

60  სომხეთში განხორციელდა შემდეგი შეთავაზებები:  

საერთაშორისო ფინანსური ინსტიტუტების შეთავაზებები სომხეთში  
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(3) ფასიანი ქაღალდების ვადიანობია იყო შედარებით გრძელი, და (4) 

ობლიგაციებს ახასიათებდათ ცვლადი საპროცენტო განაკვეთი, ასპექტი, რომელიც 

აქამდე განხორციელებულ კორპორატიული ობლიგაციების შეთავაზებებს არ 

ახლდა და ამდენად, კიდევ უფრო “ამწიფებს” მომავალ შესაძლებლობებს სასესხო 

ფასიანი ქაღალდების სფეროში. 

175. კერძო სექტორის და საერთაშორისო ფინანსური ინსტიტუტების 

შეთავაზებები ერთობლივად  ცვლიან ტენდენციას. 

დიაგრამა 17:  შეთავაზებების ჯამი (2006 - 2015 YTD) 

 
C. ფიტჩ რეიტინგსის ჩართულობა.   

176. 2015 წლის მარტის განმავლობაში, საქართველოს საფონდო ბირჟის 

მოწვევით, ფიტჩ რეიტინგსის წარმომადგენლები ეწვივნენ თბილისს და ჩაატარეს 

შეხვედრები საქართველოს 14 წამყვან დიდი კერძო კოპმანიასთან. შეხვედრის 

თემა იყო კორპორატიული ობლიგაციების გამოშვების პოტენციალი და ფიტჩის 

როლი აღნიშნულ საქმიანობასთან დაკავშირებით მის მიერ კორპორატიული 

ობლიგაციებისთვის რეიტინგის მინიჭების თვალსაზრისით. 

177. აღნიშნული შეხვედრების შეჯამებითი აღწერით კომპანიები 

ენთუზიაზმით შეხვდნენ ადგილობრივი ობლიგაციების გამოშვების იდეას და 

ფიჩმა მათ მიმზიდველი შეთავაზება გაუკეთათ. ისინი შეთანხმდნენ 

მომსახურების საფასურის შემცირებაზე გარკვეული პერიოდით და ასევე უფრო 

                                                                                                                                                                     

ემისიის 

თარიღი 
ემიტენტი 

ვადა 

(თვეები) 
საპროცენტო განაკვეთი 

განთავსებული 

მოცულობა 

(სომხ. დრ.) 

განთავსებული 

მოცულობა 

(აშშ$) 

23-დეკ-13 IFC 36 9.7 2,000,000,000 აშშ$4,939,491 

31-იან-14 EBRD 12 6-თვე-AMD-T-Bill-CBA  2,000,000,000 აშშ$4,890,095 

30-იან-15 EBRD 6 17% 2,000,000,000 აშშ$4,211,236 

11-თებ-15 EBRD 6 14.50% 2,000,000,000 აშშ$4,177,109 

 

არცერთი საერთაშორისო ფინანსური ინსტიტუტის მიერ ობლიგაციის შეთავაზება არ 

ფიქსირდება აზერბაიჯანში. 
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შეთავაზებების წლიური ღირებულება (აშშ დოლარი) 

2006 -  2015 YTD 

Public Offerings Private Offerings
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დაბალი საფასურის დაწესებას პირველი რამდენიმე კლიენტისთვის. აქ უშუალო 

ციფრების დასახელებისგან თავი უნდა შევიკავოთ, მაგრამ უნდა აღინიშნოს, რომ 

განხილული განაკვეთები ვერანაირად ვერ იქნება ხელშემშლელი ფაქტორი 

ემიტენტის მიერ გადაწყვეტილების მიღების პროცესში. 

178. ცხადია, ფიტჩის მიერ რეიტინგების უზრუნველყოფა გაზრდიდა 

გამოშვების სანდოობას. ამავე დროს ეს დაეხმარებოდა საქართველოს ეროვნულ 

ბანკს (როგორც საბანკო სექტორის მარეგულირებელს) ორი გადაწყვეტილების 

მიღებაში იმ შემთხვევებისთვის, როდესაც ბანკები წარმოადგენენ კორპორატიული 

ობლიგაციების მყიდველებს. პირველ რიგში, შეიძლება თუ არა კორპორატიული 

ობლიგაციების გამოყენება უზრუნველყოფის სახით ლიკვიდობის მართვის 

მიზნებისთვის განხორციელებულ რეპო გარიგებებში, და თუ შეიძლება, რა იქნება 

განსხვავება მის საბაზრო ღირებულებასა და გარიგების მოცულობას შორის? 

მეორე, რეზერვირების რა მოცულობის კაპიტალური მოთხოვნა უნდა დაუწესოს 

ბანკებს ობლიგაციების აქტივების სახით ფლობისთვის? 

179. აღნიშნულ კითხვებზე პასუხის გაცემა რეიტინგის არმქონე 

ობლიგაციებთან დაკავშირებით საქართველოს ეროვნულ ბანკს “კვაზი-რეიტინგის 

გამცემ” პოზიციაში აყენებს. მართალია, საქართველოს ეროვნული ბანკის 

გადაწყვეტილება შეიძლება არ გამოიხატოს უშუალოდ რეიტინგის მინიჭებაში 

(AAA, AA, და ასე შემდეგ), მაგრამ გადაწყვეტილება შესაბამისობის, 

ღირებულებათა შორის განსხვავების და სარეზერვო მოთხოვნების შესახებ 

მოითხოვს ანალიზს და შეფასებას. ასევე, საქართველოს ეროვნული ბანკის 

გადაწყვეტილება ვერ იქნება კერძო.  ამდენად, არსებობს რეპუტაციული რისკი 

საქართველოს ეროვნული ბანკისთვის.61 ფიტჩის (ან S&P-ს ან Moody’s-ს) რეიტინგი 

სასარგებლოა ემიტენტისთვის, კომერციული ბანკებისთვის, როგორც 

მყიდველებისთვის და ცენტრალური ბანკისთვის.   

D. კერძო წილობრივი ფონდების გამოჩენა  

180. კიდევ ერთი პლიუსი საქართველოს კაპიტალის ბაზარზე გახლავთ მთელი 

რიგი კერძო წილობრივი ფონდების გამოჩენა. ეს ტენდენცია ორ სახეს იღებს და 

ორივე მნიშვნელოვან საჭიროებას ემსახურება. 

181. პირველი გამოხატულებაა სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული 

საპარტნიორო ფონდი და კერძო საკუთრებაში არსებული თანაინვესტირების 

ფონდი. ორივე ხსენებულ ფონდს გააჩნია მნიშვნელოვანი აქტივები მართვის ქვეშ 

(აშშ$1.4 მილიარდი და აშშ$1.6 მილიარდი შესაბამისად) და ერთმანეთს ავსებენ. 

საპარტნიორო ფონდი ფოკუსირებულია ადრეული ეტაპის სტარტაპებზე, 

რომელთა მიმდინარე პროექტების მოცულობა აშშ$10 დან აშშ$688 მილიონამდეა. 

თანაინვესტირების ფონდი ახორციელებს ინვესტიციებს მინიმუმ აშშ$5 

მილიონიდან აშშ$3 მილიარდამდე მოცულობით.  დამატებით, შავი ზღვის 

                                                      
61  ადგილი აქვს შესაძლო ინტერესთა კონფლიქტს. ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ბევრი 

რეჟიმიs არეგულირებს ფასიანი ქაღალდები რეიტინგების ინდუსტრუას. თუ საქართველოს 

ეროვნული ბანკი ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი იქნება, ის შეიძლება კვლავაც 

მოგვევლინოს როგორც ბაზრის ოპერატორი და ბაზარი მარეგულირებელიც. 
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ვაჭრობისა და განვითარების ბანკი მართავს აშშ$601 მილიონს და ახორციელებს 

ინვესტიციებს საქართველოში სესხის სახით. ამდენად, ეს სამი ფონდი თამაშობს 

წამყვან როლს როგორც რეალურ სექტორში ისე ინფრასტრუქტურის დაფინანსების 

კუთხით.  

182. მეორე კატეგორიაში შედის ოთხი კერძო წილობრივი ფონდი, რომელსაც 

მართვის ქვეშ გააჩნია აშშ$16 დან აშშ$40 მილიონამდე. ეს ოპერაციები 

ფოკუსირებულია მცირე და საშუალო საწარმოებისა და ზრდის ადრეულ ეტაპზე 

მყოფი საწარმოების დაფინანსებაზე. ყველა მათგანს წარმატებული საქმიანობის 

ისტორია გააჩნია. აღნიშნული ფონდების შეჯამებული ინფორმაცია მოცემულია 

დანართში # 14. 

ცხრილი 12: საქართველოში მოქმედი კერძო წილობრივი ფონდები  

სახელწოდება 
აქტივები 

მართვის ქვეშ  
ინვესტიციების სახეობა  ინვესტიციების ეტაპი  

საქართველოს 

თანაინვესტირების ფონდი  

აშშ$1.6 

მილიარდი 

წილობრივი  

(25% - 75%) 

გრინფილდ და ბრაუნფილდ 

და პრობლემურიკომპანიები  

საპარტნიორო ფონდი  
აშშ$1.4 

მილიარდი 

წილობრივი 50%-მდე; 

არაუზრუნველყოფილ

ი სესსხი  

ადრეული ეტაპის 

ინვესტიციები  

შავი ზღვის ვაჭრობისა & 

განვითარების ბანკი  
€ 601 მილიონი 

წილობრივი, სასესხო 

და გარანტიები  

გრინფილდ ინვესტიციები, 

ტექნოლოგიების 

მოდერნიზაცია; საწარმოო 

მოცულობის ზრდა. 

SEAF კავკასიის ზრდის 

ფონდი  

აშშ$40 

მილიონი 

წილობრივი და 

სასესხო  
ზრდის ეტაპი  

SEAF საქართველოს 

რეგიონული განვითარების 

ფონდი  

აშშ$15 

მილიონი 

წილობრივი და 

სასესხო 

მცირე და საშუალო ბიზნესში 

ადრეულ და საშუალო 

განვითარების ეტაპზე  

სს ლიბერთი კონსიუმერი 
აშშ$16 

მილიონი 
წილობრივი არ არის განსაზღვრული 

Smartex 

არ არის 

განსაზღვრულ

ი  

წილობრივი 

საწყისი და ადრეულ ეტაპზე 

ფინანსირება, ზრდის ეტაპზე 

ფინანსირება  

 

183. ამ ფონდებს ცალსახა პოზიტიური გავლენა აქვთ ეკონომიკაზე; მათი 

პორტფელების განხილვა ასახავს წარმატებული პროექტების დიდ რაოდენობას.  

დამატებით წარმოჩნდა, რომ უკვე ამ ეტაპზეც, მოთხოვნა კერძო წილობრივ 

დაფინანსებაზე აჭარბებს ასეთი დაფინანსების მიწოდებას.  თანაინვესტირების 

ფონდი აღნიშნავს, რომ 250 წინადადებიდან, რომელიც მათ მიიღეს ფონდის 

დაფუძნებიდან თარიღიდან, 150 წინადადებაზე უარი ითქვა ვინაიდან ისინი არ 

აკმაყოფილებდნენ ფონდის საინვესტიციო კრიტერიუმებს.  ამდენად, აშშ$2-5 

მილიონიანი ნიშნა როგორც ჩანს საკმარისად არ არის დაკმაყოფილებული.  

184. შესაძლოა მოცემული შესწავლისთვის უფრო აქტუალური იყოს ის ფაქტი, 

რომ აღნიშნული ფონდების არსებობა ხაზს უსვამს ლატენტურ მოთხოვნას 

კაპიტალის ბაზრის მომსახურებაზე. მიუხედავად იმისა, რომ ეს ფონდები არ არიან 

საკუთარი საინვესტიციო პორტფელების განვითარების იმ ეტაპზე, როდესაც მათ 

ესაჭიროებათ გამოსვლა ინვესტიციებიდან, ასეთი ფაზა დაახლოებით 2-3 
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წელიწადში დადგება. ასეთ ეტაპზე ფონდს შეეძლება კაპიტალის ბაზარზე გასვლა 

საკუთარი პოზიციის რეალიზების მიზნით. 62   ლატენტური მოთხოვნა 

დაახლოებით აშშ$15-20 მილიონის მოცულობის საინვესტიციო პოზიციას ეხება.63 

185. ასევე იმედია, რომ კერძო წილობრივი ფონდების ოპერაციები ხელს 

უწყობენ გარე ინვესტორის მოზიდვის კონცეფციას ბიზნეს კულტურაში. იმდენად, 

რამდენადაც საქართველოს ბიზნესი ძირითად მესაკუთრეთა რიგებში გარე 

ინვესტორის მიღებას განიხილავს, როგორც ნორმალურ “შემდგომ ნაბიჯს”, მათ 

მიერ კაპიტალის ბაზარზე გასვლის შესაძლებლობა უფრო მაღალია.   

E. საქართველოს საფონდო ბირჟის რეორგანიზაცია 

186. როგორც ზემოთ აღინიშნა, 2014 წლის სექტემბერში, საქართველოს 

საფონდო ბირჟის აქციონერების უმრავლესობამ  სრულიად ახალი 

შემადგენლობის სამეთვალყურეო საბჭო დაამტკიცა.  მალევე, საქართველოს 

საფონდო ბირჟის მენეჯმენტიც ჩანაცვლდა ახალი პერსონალით. ახალ მენეჯმენტს 

დაევალა ახალი ბიზნეს გეგმის შემუშავება 2015 წლის ივნისისთვის. 

187. მიუხედავად იმისა, რომ არსებობს რიგი საკითხებისა, რომლებიც უნდა 

მოგვარდეს ამ ცვლილების პოზიტიური შედეგებისთვის (იხილეთ მოცემული 

დოკუმენტის ნაწილი VII.F), მიმდინარე სიტუაცია ქმნის შანსს საფონდო ბირჟის 

მომავალი გადაწყდეს პოზიტიურად და პროაქტიურად.  გარკვეულწილად, 

აქციონერთა უმრავლესობის ჯგუფს, ასეთი ნაბიჯის გადადგმის ფონზე, შეიძლება 

ითქვას მორალური ვალდებულება გააჩნია საქმე სასიკეთოდ წარმართოს.  

რეკომენდაციები, რომლებიც მოცემულია წინამდებარე შესწავლაში  მოითხოვენ 

უნარიან, ძლიერ საფონდო ბირჟას, როგორც კაპიტალის ბაზრის სისტემის ნაწილს, 

წარმატების მისაღწევად. 

                                                      
62  ახლო წარსულში, როდესაც ფონდებს სურვილი ქონდათ გამოსულიყვნენ ინვესტიციებიდან, 

თავად ინვესტირების სუბიექტ საწარმოებს მოუწიათ წილების გამოსყიდვა ან 

არაუზრუნველყოფილი სესხის დაფარვა საწარმოს საკუთარი სახსრებიდან ან ბანკიდან 

აღებულის სესხით. 2010 წლიდან დაახლოებით 10 ასეთ შემთხვევას ქონდა ადგილი.  

აღნიშნული ამცირებს კაპიტალს ან ანაცვლებს სესხს. იმ კომპანიისთვის, რომელშიც 

ინვესტიცია ხორციელდება იქნებოდა ბევრად უმჯობესი თუ ფონდი გაყიდიდა საკუთარ 

პოზიციას სხვა ინვესტორზე (შესაძლოა ბაზრის მეშვეობით), ვიდრე საკუთარი კაპიტალის 

შემცირება.  

63  მეორეს მხრივ, სამწუხაროა, რომ საქართველოს რეგიონული განვითარების ფონდი უნდა 

დაიხუროს 2016 წლის აპრილში. მისი დამფუძნებლის ათასწლეულის გამოწვევის  მიერ 

დადგენილი პირობებით უნდა მოხდეს ფონდის ლიკვიდაცია და შემოსავლები უნდა გადაეცეს 

ფინანსთა სამინისტროს სხელმწიფო ბიუჯეტში. მცირე წარმოსახვით ფინანსთა სამინისტროს 

მხრიდან, საქართველოს რეგიონული განვითარების ფონდის პორტფელი შეიძლება მიყიდულ 

იქნეს ფონდის მმართველზე ორი პოზიტიური შედეგით: (1) ფინანსთა სამინისტრო მიიღებდა 

საკუთარ სახსრებს და (2) არსებული პორტფელი დარჩებოდა ბიზნესში ზრდის შანსით. თუმცა 

ასეთი სვლა მოითხოვს ჩქარ ქმედებას ფინანსთა სამინისტროს მხრიდან, ვინაიდან 

საქართველოს რეგიონული განვითარების ფონდის აქტივების მიმდინარე ღირებულება აშშ$15 

მილიონია, და მცირდება. 
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F. ევროკავშირი-საქართველოს ასოცირების შეთანხმება 

188. 2013 წლის ნოემბერში, ისტორიული განვითარების შედეგად, საქართველომ 

და ევროკავშირმა ხელი მოაწერეს ევროკავშირი-საქართველოს ასოცირების 

შეთანხმებას. შეთანხმების ფარგლებში, საქართველო დათანხმდა მოეხდინა 

საკუთარი ფასიანი ქაღალდების კანონმდებლობის მიახლოება ევროკავშირის 22 

დირექტივასთან 5-7 წლიან პერიოდში (იხ. შეთანხმების დანართი XV-A).64  ერთი 

შეხედვით, იმ პერიოდისთვის, ასოცირების შეთანხმება ხელმძღვანელობდა 

ფასიანი ქაღალდების ბაზართან დაკავშირებული მარეგულირებელი 

ცვლილებების შინაარსსა და მათი განხორციელების ვადებს. თუ შევადარებთ 

ყველა დანარჩენ საერთაშორისო სახელმძღვანელოს და მოდელს, ევროკავშირის 

დირექტივები უკვე აღარ გამოიყურება ყველაზე შესაფერისად. 

189. საბედნიეროდ, როგორც აღვნიშნეთ, ასოცირების შეთანხმება არ ითხოვს 

აღნიშნული დირექტივების მთლიანობაში ტრანსპოზიციას უახლოეს მომავალში.  

საქართველოს გააჩნია გარკვეული ძალიან საჭირო “სასუნთქი სივრცე”.  

ევროკავშირის მოდელი შექმნილია მაღალგანვითარებული და ღრმა ფასიანი 

ქაღალდები ბაზრებისთვის.  რეგულირების რეჟიმი მეტად კომპლექსურია 

საქართველოს არსებული მდგომარეობისთვის. ასოცირების შეთანხმების 

ინიცირების სახით, საქართველომ  დე ფაქტო დაუწესა საკუთარ თავს 5 წლიანი 

ვადა ფასიანი ქაღალდები ბაზრის ისეთ დონემდე განვითარებისთვის, რომელზეც 

ის შეძლებს გაავრცელოს საკუთარ ბაზარზე ევროკავშირის დირექტივები.   

190. თუმცა, საერთო გზავნილია, რომ საქართველოს გააჩნია ვალდებულება 

გადასინჯოს მისი სამართლებრივი ჩარჩო მთლიანად  და შეაფასოს მისი 

ზეგავლენა კაპიტალის ბაზარზე. ეს უზრუნველყოფს ჰოლისტიკურ 

შესაძლებლობას ჩამოყალიბდეს მდგრადი გეგმა კანონმდებლობის გადასინჯვისა 

და გაუმჯობესებისთვის, რაც ზემოაღნიშნული დეფექტების გამოსწორების 

შესაძლებლობასაც შექმნის.  

G. საქართველოს ეროვნული ბანკის წინადადება ვაჭრობის შემდგომი მომსახურების 

გაწევის თაობაზე კორპორატიული ფასიანი ქაღალდებისთვის 

191. ფინანსური ინსტრუმენტებით ვაჭრობისთვის უფრო ერთიანი სავაჭრო 

ინფარსქტრუქტურის შექმნის მცდელობაში, საქართველოს ეროვნული ბანკის 

წინადადებაა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

გახდეს SSS-ის წევრი, რათა კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების და 

სამთავრობო ფასიანი ქაღალდების კლირინგი და ანგარიშსწორება მოხდეს ერთი 

სისტემის ფარგლებში. არ არის ცხადი როგორ მოგვარდება ფულადი მხარე, ანუ: (1) 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი გამჯოიყენებს 

საანგარიშსწორებო ბანკებს, ან (2) ფულიადი ანგარიშსწორება მოხდება საგადახდო 

სისტემის გამოყენების გზით.65 

                                                      
64  კაპიტალის ბაზართან დაკავშირებული დირექტივებისა და მარეგულირებელი წესების 

ჩამონათვალი მოცემულია დანართში 11. 

65  ეს უკანასკნელი მიდგომა, რომლის ფარგლებშიც ანგარიშსწორების აგენტს გადააქვს ფულადი 

სახსრები საგადახდო სისტემის მეშვეობით ცენტრალურ ბანკში არსებულ ანგარიშებს შორის 
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192. ასევე არ არის ცხადი თუ რა ტიპის ჩანაწერების გამჭვირვალობა იარსებებს 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ დეპოზიტარსა და საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარს შორის.  თუ საქართველოს ეროვნული 

ბანკი მოითხოვს 1-დონიან სისტემას, მაშინ ეს ნიშნავს იმას, რომ საქართველოს 

ეროვნული ბანკი შეძლებს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის წევრების ანგარიშების შესახებ ინფორმაციის მიღებას. 

საქართველოს ეროვნული ბანკის მარეგულირებლის სტატუსისთვის ამ მხრივ ეს 

სასარგებლოა და ამცირებს რეგულირების რისკებს. საქართველოს ეროვნულ 

ბანკში არსებული სარეგისტრაციო ჩანაწერების გამოყენება შესაძლებელია 

ჩანაწერების აღდგენისთვის თუ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარი და/ან რომელიმე მისი წიევრი ფირმა ვერ მოახეროხებს 

ინფორმაციის უზრუნველყოფას. მეორეს მხრივ, საქართველოს ეროვნული 

ბანკისთვის  ბაზრის ოპერატორის სტატუსი არ არის სასურველი.  ამ 

ინდუსტრიაში დეპოზიტარისთვის და რეგისტრატორისთვის არ არის მიღებული 

პრაქტიკა შესაძლებლობა ქონდეს ჩაიხედოს ნომინალურ მესაკუთრეთა 

ჩანაწერებში და იცოდეს ბენეფიციარ მესაკუთრეთა ვინაობა. ამდენად, ეს საკითხი 

ყურადღებას მოითხოვს.  

193. ეს დარჩენილი საკითხები რომ განზე გადავდოთ, საქართველოს 

ეროვნულმა ბანკმა წამოაყენა წინადადება აღნიშნული მომსახურების გაწევის 

თაობაზე მოსაკრებლის გარეშე საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის ან მისი წევრებისთვის. მან ასევე აღნიშნა, რომ იმუშავებს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის ფინანსურ მდგრადობაზე და მისი 

საკუთრების 50%-ის გაზიარებაზე კერძო სექტორთან იმავე პერიოდის 

განმავლობაში.  საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ დარჩენილი 50%-ის 

საკუთრებაში ქონა მიაზანშეწონილია, ვინაიდან სისტემა ასევე ემსახურება 

სახაზინო ფასიანი ქაღალდებს და საქართველოს ეროვნული ბანკი ფისკალური 

აგენტია, ასევე მოცემული სისტემა ემსახურება საქართველოს ეროვნული ბანკის 

სადეპოზიტო სერთიფიკატებს.  

                                                                                                                                                                     

ცნობილია, როგორც “ცენტრალუდი ბანკის სუფლის” გამოყენება და ამჟამად წარმოადგენს 

საუკეთესო პრაქტიკის ტენდენციას. 
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194. თუ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ დეპოზიტარს 

მიენიჭება უფლება გახდეს საგადახდო სისტემის წევრი და იქონიოს ნომინალური 

ფულადი ანგარიში პირდაპირ ცენტრალურ ბანკში, ასეთი სქემა მრავალი 

გაუმჯობესების წყარო იქნებოდა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარისთვისა და მისი წევრებისთვის.  პირველ რიგში, 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის წევრებს 

შეეძლებათ საანგარიშსწორებო ბანკების გამოყენების, და შესაბამისად ხარჯების 

აცილება.  მეორე რიგში, ცენტრალური ბანკის ფულადი სახსრების გამოყენება 

გარიგების ფულადი ნაწილის მომსახურებისთვის უფრო ეფექტურია და ნაკლებ 

შეცდომების წყაროა. მესამე რიგში, ეს ნიშნავს შემცირებულ ხარჯებს 

წევრებისთვის, ვინაიდან საქართველოს ეროვნული ბანკი არ დააწესებს 

გადასახდელს მომსახურებისთვის მინიმუმ 5 წლის განმავლობაში. მეოთხე რიგში, 

ეს ხსნის კარებს სახაზინო ფასიანი ქაღალდების პირდაპირი ვაჭრობისთვის 

საქართველოს საფონდო ბირჟის როგორც ბანკებთან აფილირებული ისე 

დამოუკიდებელი წევრებისთვის; ამდენად, აღნიშნული გაათანაბრებდა 

კონკურენტულ გარემოს სახაზინო ფასიანი ქაღალდების მეორად ბაზარზე. 

მეხუთე რიგში, აღნიშნული უზრუნველყოფს გარემოს, რომელშიც ორი ოერაცია 

ერთ ლოკაციაში გაერთიანდება. 

195. ამავე დროს ასეთ სქემას შეიძლება გააჩნდეს ორი უარყოფითი ეფექტი 

საქართველოს საფონდო ბირჟისთვის / საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარისთვის. პირველ რიგში, ეს გულისხმობს იმ 

შემოსავლების დაკარგვას, რომელიც უკავშირდება კლირინგისა და 

ანგარიშსწორების  მომსახურების გაწევას.  მეორეს მხრივ, ის კარს უღებს 
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კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების დახლსიქითა (არასაბირჟო)  ვაჭრობას და 

შესაბამისად საქართველოს საფონდო ბირჟია მიერ ბაზრის წილის დაკარგვას.66 

196. როგორც ქვემოთ, მოცემული დოკუმენტის VII.F ნაწილში განვიხილეთ, 

საქართველოს ეროვნული ბანკი და საქართველოს საფონდო ბირჟა უნდა 

შეთანხმდნენ ამ წინადადების თაობაზე.  ბევრი სხვა განსახილველი საკითხის 

პირობებში და იმ ფაქტის გათვალისწინებით, რომ სხვა დაკავშირებული 

გადაწყვეტილებების მიღება მოხდება უახლოეს თვეებში, ეს  საკითხის გადადება 

არ შეიძლება, ვინაიდან არსებობს მისი სხვა მოვლენებით გადაფარვის ან მისი 

გაუხმოვანებლობის რისკი.67 

H. გაუმჯობესებული კავშირები საერთაშორისო ინფრასტრუქტურასთან  

197. საქართველოს ეროვნული ბანკი მოლაპარაკებებს აწარმოებს Clearstream-

თან კავშირის დასამყარებლად. 68  აღნიშნული საშუალებას მისცემს უცხოელ 

ინვესტორებს მოახდინონ საქართველოს ფასიანი ქაღალდების გარიგებების 

ანგარიშსწორება და მათი საკუთრებაში რეგისტრაცია აღიარებული 

საერთაშორისო დეპოზიტარის მეშვეობით. აღნიშნულს ახასიათებს ორი ასპექტი 

(1) “ფულადი მხარე”, რომელიც შესაძლებელს ხდის ფულის გადაცემას, და (2) 

“ფასიანი ქაღალდების მხარე”, რომელიც შესაძლებელს ხდის ფასიანი ქაღალდების 

გადაცემას. 

VII. სამომავლო პერსპექტივები  

A. ფასიანი ქაღალდების შესაძლო ემიტენტები 

კაპიტალის ბაზრისთვის მეტი “დატვირთვის” შექმნა ყველაზე მნიშვნელოვანი საკითხია, 

რომელიც რეფორმისტებმა უნდა გაითვალისწინონ.69 საქართველოს კაპიტალის ბაზრის 

განვითარების ყველა იდენტიფიცირებული გამოწვევა და პრობლემა მოგვარებადია  

სახელმწიფოს ან კერძო სექტორის მიერ. მაგრამ პასუხი კითხვაზე თუ ვინ იქნება 

                                                      

66  საქართველოში კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ვაჭრობის მიმდინარე შემადგენლობის 

პირობებში ძნელია ამ ბოლო პუნქტის, როგორც  წინ წამოწევა. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ 

ვაჭრობამ გადაინაცვლა არასაბირჟო სივრცეში ბლუმბერგის მეშვეობით, ამ გარიგებებს მაინც 

ესაჭიროებათ ანგარიშგება არსებული რეჟიმის პირობებში, და საქართველოს საფონდო ბირჟა 

ამაზე აწესებს მოსაკრებელს. 

67  ამ თვალსაზრისით სახეზეა კიდევ ორი დაკავშირებული საკითხი. პირველ რიგში, თუ 

საქართველოს ეროვნული ბანკის სისტემა ჩაერთვება კლირინგისა და ანგარიშსწორების 

სისტემაში, გახდება თუ არა ის რეგულირებული პირი? მეორეს მხრივ, ასეთ შემთხვევაში 

არღვევს თუ არა საქართველოს ეროვნული ბანკის წინადადება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ კანონის მუხლს 1(8)? 

68  Clearstream-ი ვაჭრობის შემდგომი მომსახურების წამყვანი ევროპული მომწოდებელია. ის 

უზრუნველყოფს ფულადი და ნაღდი ფულის გადარიცხვებს საზღვარს მიღმა კლირინგისა და 

ანგარიშსწორებისთვის. მას ასევე შეუძლია იმოქმედოს როგორც დეპოზიტარმა ან/და 

კასტოდიანმა. მას გააჩნია კავშირები 110-ზე მეტ ქვეყანასთან და 54 ევროპულ ბაზართან, 

ახდენს ყოველდღიურად 250,000-ზე მეტი გარიგების ანგარისწორებას. 

69  არსებითი კითხვა შეიძლება დაისვას სხვაგვარადაც: როგორ შეიძლება ვუზრუნველყოთ უფრო 

მეტი მიმზიდველი საინვესტიციო ფასიანი ქაღალდის შეთავაზება ინვესტორებისათვის და 

შესაბამისად მეტი ვაჭრობა? 
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კაპიტალის ბაზრის მექანიზმის გამომყენებელი როგორც ემიტენტი ვერ იქნება 

იძულებითი.  ამდენად, ძალიან მნიშვნელოვანია გვესმოდეს, თუ რომელი ტიპის 

კომპანიები შეიძლება იყვნენ დაინტერესებული ამ სისტემაში მონაწილეობის მიღებით და 

რომელი როლით, მყიდველის თუ ემიტენტის. 

კომერციული ბანკები 

198. კაპიტალის ბაზარზე საქართველოს კომერციული ბანკების როლის 

შესაფასებლად სამუშაო ჯგუფმა განიხილა 21 კომერციული ბანკის 2013 წლის 

აუდიტირებული ფინანსური ანგარიშგებები. შეფასების სრული შედეგები 

მოცემულია დანართში #15. 

199. ბანკები, როგორც ემიტენტები? ბანკებისთვის ფასიანი ქაღალდების ემისის 

ძირითადი მამოძრავებელი ბიზნეს ფაქტორებია: 

a) ლიკვიდობის გენერირება; 

b) დეპოზიტების გადინების რისკისგან თავის დაცვა; 

c) აქტივებისა და ვალდებულებების ვადიანობის აცილების აღმოფხვრა; 

d) აქტივების რეფინანსირება; 

e) საბალანსო უწყისის ფინანსური ბერკეტი (ლევერეჯი);  

f) საბანკო სესხის ჩანაცვლება; 

g) საბალანსო უწყისის ლევერეჯის აღმოფხვრა.  

200. ემუქრებათ თუ არა ბანკებს მთლიანობაში შეზღუდვები ლიკვიდობაში? 

ლიკვიდობა გაიზომა როგორც “სესხის ხელმისაწვდომ სახსრებთან შეფარდების” 

კოეფიციენტი. ამისთვის ორი პარამეტრი იქნა გამოყენებული: (1) “ვიწრო” 

ჭრილში, რომელიც მოიცავს სესხებას კლიენტებზე ხელიმსაწვდომ სახსრებთან 

მიმართებაში, და (2) “ფართო” ჭრილში, რომელიც მოიცავს სესხების გაცემას 

როგორც კლიენტებზე, ისე ბანკებზე ხელმისავდომ სახსრებტან მიმართებაში. 

ზოგადად, შესწავლამ გაითვალისწინა ისეთი ბანკები, რომელთა სესხის 

ხელმისაწვდომ სახსრებთან ფარდობის კოეფიციენტი აღემატებოდა 80%-ს, 

როგორც ლიკვიდობის შეზღუდვის ზღვართან მიახლოებული ბანკები. 

201. აღნიშნული საზომის გამოყენებით დადგინდა, რომ 12 ბანკი ლიკვიდობის 

შეზღუდვის ზღვარზეა. მათ ესაჭიროებათ დამატებითი სახსრები 559 მილიონი 

ლარის (აშშ$322 მილიონი) ოდენობით, რათა მოახდინონ თავიანთი ლიკვიდობის 

მაჩვენებლის 80%-მდე დაბრუნება.  ვინაითან მათი სასესხო და წილობრივი 

კაპიტალის ფარდობის კოეფიციენტი არ არის მაღალი, ამ ბანკებს  შეუძლიათ 

გამოუშვან საასესხო ან წილობრივი ფასიანი ქაღალდები (ჩვეულებრივი ან 

პრივილეგირებული აქციები). 

202. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს დაცვა დეპოზიტების გადინების რისკისგან? 

ობლიგაციების გამოშვება ხელს უწყობს დაფინანსების წყაროს ისეთი ბაზის 

შექმნას, რომლის გადინება ბანკიდან შეუძლებელია მოთხოვნით და ამდენად, 

ასრულებს დაფინანსების მუდვიმი წყაროს კომპონენტს. ეს ტექნიკა იცავს ბანკს 

დეპოზიტების გადინებისგან, რომელიც შეიძლება თან ახლდეს კონკრეტული 

ბანკის ან ზოგადად საბანკო სისტემის შოკს. იმისითვის, რომ დაგვედგინა, 

რამდენად ესაჭიროებათ ბანკებს ამ სტრატეგიის დანერგვა, ჩვენ შევისწავლეთ 

სადეპოზიტო ბაზის შემადგენლობა. 
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203. მონაცემები აჩვენებენ, რომ 7 ბანკის მოთხოვნამდე ანაბრების მოცულობა 

აჭარბებს მთლიანი ბაზის 50%-ს.  სასესხო ფასიანი ქაღალდების მოცულობა, 

რომელიც საჭიროა მოთხოვნამდე ანაბრების კომპონენტის მთლიანი ბაზის 50%-

იან მაჩვენებლამდე მისაყვანად შეადგენს 341 მილიონ ლარს (აშშ$196 მილიონი).70 

204. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს აქტივებისა და ვალდებულებების 

ვადიანობაში აცილების (gap) აღმოფხვრა? კორპორატიული ობლიგაციების 

გამოშვება საშუალებას აძლევს ბანკებს მოახდინონ მოზიდული სახსრების 

ვადიანობის მისადაგება ზუსტად სესხების პერიოდებთან. თანხის მოცულობა 

(საპროცენტო განაკვეთი), რომელიც უნდა მიიღოს ბანკმა სესხიდან ფიქსირებული 

და ცნობილია. მსგავსად, საპროცენტო სარგებელის მოცულობა, რომლებიც 

ობლიგაციებზეა გადასახდელი ასევე ფიქსირებული და ცნობილია. მაგრამ ასეთი 

“დაზღვევის” ფასი (საპროცენტო სარგებელის მოცულობა, რომელიც გადახდილი 

უნდა იქნეს ობლიგაციებზე) როგორც წესი უფრო მაღალია, ვიდრე დეპოზიტთან 

დაკავშირებული ხარჯი. ამდენად, ობლიგაციების გამოშვება ხელს უწყობს 

კლასიკური აქტივებისა და პასივების ვადიანობის განსხვავების აღმოფხვრას, 

მაგრამ ამას თან ახლავს ხარჯი.  

205. მიუხედავად იმისა, რომ აქ მიზანშეუწონელია აქტივებისა და 

ვალდებულებების ვადიანობის განსხვავებების ცხრილის მოყვანა თითოეული 

ბანკისთვის, ქვემოთ მოგვყავს ჯამური პოზიციები თითოეული ბანკისთვის 1 

წელზე მეტი ვადიანობის აქტივებზე და ვალდებულებებზე. 

ცხრილი 13:  აქტივებისა და ვალდებულებების ჯამური პოზიცია 1 წელიწადზე ნაკლებ პერიოდზე 

ბანკის 

კოდი 

ჯამური პოზიციები 

> 1 წელი (ლარი) > 1 წელი (აშშ$) 

8 226,631,000 აშშ$130,525,255 

17 166,251,000 აშშ$95,750,158 

2 114,501,000 აშშ$65,945,401 

1 100,215,000 აშშ$57,717,560 

14 61,619,000 აშშ$35,488,683 

13 55,790,000 აშშ$32,131,544 

5 33,178,000 აშშ$19,108,449 

15 14,972,000 აშშ$8,622,934 

6 9,397,000 აშშ$5,412,083 

7 6,956,000 აშშ$4,006,220 

4 5,456,626 აშშ$3,142,675 

12 2,308,000 აშშ$1,329,263 

10 2,270,950 აშშ$1,307,925 

20 1,248,854 აშშ$719,262 

   

9 (8,673,000) (აშშ$4,995,105) 

18 (15,042,000) (აშშ$8,663,249) 

11 (22,792,000) (აშშ$13,126,764) 

                                                      
70  50%-იანი დონე მოთხოვნამდე ანაბრებისთვის გამოიყენება მხოლოდ საილუსტრაციოდ. 

დამატებით, ვადიანი ანაბრის განმარტება გულისხმობს ნებისმიერ დეპოზიტს, რომელსაც 1 თვეზე 

მეტი ვადა გააჩნია. მონაცემები აღებულია თითოეული ბანკის ფინანსური ანგარიშგებების 

შენიშვნებიდან (ლიკვიდობის რისკის თაობაზე), რომლებიც უზრუნველყოფს ვადიანობის უფრო 

მეტად განსხვავებული პერიოდების მიხედვით ინფორმაციას.  
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19 (29,555,671) (აშშ$17,022,214) 

16 (73,262,000) (აშშ$42,194,321) 

21 (202,489,000) (აშშ$116,620,976) 

3 (1,340,531,000) (აშშ$772,061,856) 

   

206. ამდენად, მონაცემები აჩვენებენ, რომ ბანკების გარკვეულ ნაწილს 

ესაჭიროება უკეთ მოახდინოს აქტივებისა და ვალდებულებების შეჯერება შესაძოა 

შესაბამისი ისეთი ვადიანობის ობლიგაციების გამოშვების გზით, რომლებიც უკეთ 

მიესადაგება აქტივების გრძელვადიან კლასებს. სრული ოპტიმიზაცია მოითხოვს 

800 მილიონი ლარს (აშშ$461 მილიონი). თუმცა უნდა აღინიშნოს, რომ ეს 

ობლიგაციები უფრო ძვირი იქნება, ვიდრე მოკლევადიანი სესხები და ამდენად, 

ვადიანობისს მისადაგებისთვის ასეთი ობლიგაციების გამოყენების თაობაზე 

ბიზნეს გადაწყვეტილებების მიღებისას, ეს უნდა იქნეს გათვალისწინებული.  

207. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს საკუთარი აქტივების რეფინანსირება? 

ბანკები როგორც წესი უშვებენ უზრუნველყოფილ ობლიგაციებს როდესაც 

უახლოვდებიან ლიკვიდობის ზღვარს, მაგრამ არა ფინანსური ბერკეტის ლიმიტს. 

ასევე, ბანკები იყენებენ სექიურითიზაციას, როდესაც ისინი უახლოვდებიან 

როგორც ლიკვიდობის ისე ფინანსური ბერკეტის ზღვარს.  

208. მონაცემები აჩვენებენ, რომ 5 ბანკში იპოთეკური სესხები შეადგენენ მათი 

კლიენტებზე გაცემული მთლიანი სესხების 20%-ს ან მეტს. მოცულობა, რომელიც 

საჭირო იქნებოდა აღნიშნულის რეფინანსირებისთვის ამ მაჩვენებლის 15%-მდე 

ჩამოსაყვანად (იგულისხმება მხოლოდ ნომინალური ზღვარი) შეადგენს 127 

მილიონ ლარს. ამდენად, მიუხედავად იმისა, რომ არ არის ცნობილი ზუსტი 

ციფრი იმ მოცულობისა, რომელიც იქნებოდა საჭირო სრული 

რეფინანსირებისთვის, ეს ინფორმაცია იძევა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

მეშვეობით შესაძლო რეფინანსირების მასშტაბის აღქმის შესაძებლობას.  

ცხრილი 14: ბანკების მიერ ფასიანი ქაღალდების გამოშვების საჭიროების მიმოხილვა  

ემისიის ბიზნეს მიზნები  

ბანკების 

რიცხვი, 

რომელთაც 

ესაჭიროებათ 

წვდომა  

საჭირო 

მოცულობა 

(ლარი მილიონი) 

საჭირო 

მოცულობა (აშშ$ 

მილიონი) 

საჭირო ლიკვიდობის გენერირება  12 559 აშშ$322 

მოთხოვნამდე ანაბრების საერთო ბაზის 

მოცულობის შემცირება 50%-მდე  
7 341 აშშ$196 

აქტივებისა და ვალდებულებების 

ვადიანობებს შორის განსხვავების 

აღმოფხვრა  

14 800 აშშ$461 

პორტფელის რეფინანსირება 5 127 აშშ$73  

ჩამოთვლილი პუნქტების ჯამი71  1,827 აშშ$1,052 

209. ბანკები როგორც მყიდველები? იმისთვის, რომ დაკმაყოფილდეს ბანკების 

აპეტიტი ლიკვიდობასთან დაკავშირებული შეძენით აუცილებელია შევისწავლოთ 

ფაქტობრივად გააჩნიათ თუ არა ბანკებს ჭარბი ფულადი სახსრები ხელზე.  

                                                      

71  ვინაიდან ზოგიერთი გარიგება ბიზნესის ერთზე მეტ მიზანს ემსახურება, კუმულატიური 

საჭიროება შეიძლება უფრო ნაკლები იყოს ვიდრე კონკრეტული პუნქტების ჯამი. 
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გასესხების დაბალი დონე ხელმისაწვდომ სახსრებთან მიმართებაში როგორც წესი 

კორელირებს საჭიროებასთან მოხდეს ჭარბი ლიკვიდობის ინვესტირება. 

210. მონაცემები აჩვენებენ, რომ სახეზეა 9 ბანკი, რომელთა სესხების შეფარდება 

ხელმისაწვდომ სახსრებთან 80%-ზე ნაკლებია. აღნიშნული ჭარბი სახსრების 

მოცულობა ამ 9 ბანკში შეადგენს 1.88 მილიარდ ლარს, რომელიც შედგება 1.76 

მილიარდი ნაღდი ფულისგან და ბალანსებისგან საქართველოს ეროვნულ ბანკში.   

პორტფელის საშუალო შეწონილი შემოსავლიანობა აღნიშნული 9 ბანკისთვის 

საკმაოდ მაღალია, მაგრამ ბანკებს გააჩნიათ გასესხების ხელმისაწვდომ სახსრებთან 

შეფარდების უფრო დაბალი დონე, რაც იმას გულისხმობს, რომ ბანკებს ან არ 

შეუძლიათ ან არ სურთ მეტის გასესხება კლიენტებზე. შესაბამისად, ბანკებს უნდა 

ქონდეთ განხორციელებული შესაბამისი საპროცენტო შემოსავლიანობის 

ინვესტიციები გრძელვადიან ინსტრუმენტებში, იმ პირობებში, რომ აღნიშნული 9 

ბანკის კაპიტალის საშუალო შეწონილი ფასი დაბალია და შეადგენს 5.97 %.  

211. მონაცემები ასევე ცხადყოფენ, რომ 12 ბანკის სესხების ფარდობა  

ხელმისაწვდომ სახსრებთან 80%-ზე მეტია.  თუმცა, მათ ჯერ კიდევ გააჩნიათ 

ჭარბი ხელიმისაწვდომი სახსრები 861 მილიონი ლარის მოცულობით, რაც მოიცავს 

777 მილიონი ლარის ნაღდ ფულს და ბალანსებს საქართველოს ეროვნულ ბანკთან. 

ეს სახსრები შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ლიკვიდობის უზრუნველსაყოფად და 

არა საინვესტიციო მიზნებისთვის მოკლევადიანი ფულის ბაზრის 

ინსტრუმენტების შესაძენად.  

 

ცხრილი 15: ბანკების საჭიროება ფასიანი ქაღალდების შეძენაზე 

ლიკვიდობის კატეგორია  

იმ ბანკების 

რაოდენობა, 

ვისაც 

ესაჭიროება 

წვდომა  

ზედმეტი 

ხელიმსაწვდომი 

სახსრები 

(მილიონი 

ლარი) 

ნაღდი ფული და 

ბალანსები 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკთან 

(არასარეზერვო)  

(მილიონი ლარი) 

მაღალლიკვიდური ბანკები 

(LAF <80%) 
9 1,880 1,760 

ლიკვიდური ბანკები (LAF 

>80%) 
12 861 777 

სულ   2,741 2,537 

212. ჯამში:  

a) საქართველოში არსებობს ბიზნესის მამოძრავებელი ფაქტორის 4 კატეგორია 

რომელიც გამოიწვევდა ბანკების მოტივაციას გახდნენ ფასიანი ქაღალდების 

ემიტენტები. 

b) შეფასებული 21 ბანკიდან 20 ბანკს გააჩნია საჭიროება გამოუშვას ფასიანი 

ქაღალდები მინიმუმ ჩამოთვლილი ბიზნეს ფაქტორების კატეგორიებიდან 

ერთის ფარგლებში მაინც. 

c) ფასიანი ქაღალდების კუმულატიური მოცულობა, რომელიც შეიძლება 

გამოშვებულ იქნას აღნიშნული ბიზნეს საჭიროებების დასაკმაყოფილებლად 

შეადგენს 1.8 მილიარდ ლარს, ან აშშ$ 1 მილიარდ დოლარზე მეტს. ნებისმიერი 

საზომით, ეს მნიშვნელოვანი ციფრია კაპიტალის ბაზრის სისტემისთვის. 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  
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d) ამავე დროს, საქართველოს ბანკებს გააჩნიათ ჭარბი სახსრები 2.7 მილიარდი 

ლარის ოდენობით, რაც შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ფასიანი ქაღალდების 

შესაძენად. ეს შეიძლება გამოყენებულ იქნეს კორპორატიული 

ობლიგაციებისთვის.72 

e) აღნიშნული ბანკების შესაძლო ინტერესი განახორციელონ ინვესტიციები 

სავარაუდოდ საკმაოდ მაღალია, ვინაიდან მათ არ შეუძლიათ ან არ სურთ 

მეტის გასესხება და შეიძლება განიხილავდნენ სხვა შესაძლებლობებს 

მოზიდული სახსრებისთვის, განსაკუთრებით როდესაც მათი მოზიდვის 

ხარჯები საკმაოდ დაბალია.  

საქართველოს სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საწარმოები  

213. მოცემული შესწავლის ფარგლებში, სამუშაო ჯგუფმა შეადგინა 

სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საწარმოების ცხრილი ფინანსური 

მონაცემების მიმოხილვით.  ეს იყო მცდელობა დადგენილიყო, ჭირდებათ და 

შეუძლიათ თუ არა ამ საწარმოებს გამოუშვან საკუთარი აქციები ან 

კორპორატიული ობლიგაციები საქართველოს კაპიტალის ბაზარზე. სრული 

ინვენტარიზაცია მოცემულია დანართში 16 (ლარი) და 17 (აშშ$). 

214. სახეზეა 89 აქტიური სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საწარმო.  12 

მათგანს გააჩნია შემოსავალი, რომელიც აჭარბებს აშშ$5 მილიონს.    

 

ცხრილი 16: სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საწარმოები, რომლებსაც შეუძლიათ გამოუშვან 

ფასიანი ქაღალდები (2013) 

 

საწარმოს სახელწოდება 
შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქციონერები' 

Equity (აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

1 სს საქართველოს რკინიგზა  აშშ$285,260,612  აშშ$37,568,393  აშშ$903,718,827  4.16% 13.17% 

2 
სს საქართველოს ნავთობისა და გაზის 

კორპორაცია  
აშშ$187,617,923  აშშ$54,306,859  აშშ$327,663,998  16.57% 28.95% 

3 სს თელასი  აშშ$150,753,326  (აშშ$21,818,234) აშშ$49,915,913  -43.71% -14.47% 

4 სს ელექტროსისტემის კომერციული ოპერატორი  აშშ$67,300,663  აშშ$539,369  აშშ$3,255,677  16.57% 0.80% 

5 შპს თბილავიამშენი  აშშ$47,595,658  აშშ$6,338,030  აშშ$56,202,676  11.28% 13.32% 

6 სს საქართველოს სახელმწიფო ელექტროსისტემა აშშ$43,433,162  (აშშ$36,304,210) აშშ$126,594,483  -28.68% -83.59% 

7 შპს საქაერონავიგაცია  აშშ$31,946,495  აშშ$8,320,880  აშშ$53,745,896  15.48% 26.05% 

                                                      

72  როგორც ზემოთ აღინიშნა, საქართველოს ეროვნულ ბანკს ამ კუთხით შეუძლია შემოიტანოს 

გარკვეულობა და უზრუნველყოს სახელმძღვანელო პრინციპები ბანკებისთვის მათ მიერ 

კორპორატიული ობლიგაციების შესყიდვისას 3 განსხვავებული გზით. პირველ რიგში, 

საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უნდა დააწესოს შესაბამისობის კრიტერიუმები 

კორპორატიული ობლიგაციებისთვის მათი უზრუნველყოფის სახით გამოყენების 

მიზნებისთვის რეპო გარიგებებში (შესაბამისი მოთხოვნილი ფასთაშორისი სხვაობით) 

ობლიგაციების რეიტინგების შესაბამისად. მეორე რიგში, საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა 

უნდა განსაზღვროს სარეზერვო კაპიტალის მოთხოვნები ობლიგაციებისთვის, ასევე მათი 

რეიტინგების შესაბამისად. მესამე რიგში, საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უნდა 

ჩამოაყალიბოს კრიტერიუმები ორივე საკითხთან დაკავშირებით რეიტინგის არმქონე 

კორპორატიული ობლიგაციებისთვის.   
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8 
შპს საქართველოს გაერთიანებული 

წყალმომარაგების სისტემა  
აშშ$27,108,219  (აშშ$6,859,414) აშშ$169,931,463  -4.04% -25.30% 

9 შპს სახელმწიფო სამშენებლო კომპანია  აშშ$14,580,740  (აშშ$2,545,303) აშშ$23,731,343  -10.73% -17.46% 

10 
შპს საქართველოს გაერთიანებული 

აეროპორტები  
აშშ$8,827,609  (აშშ$581,811) აშშ$96,062,316  -0.61% -6.59% 

11 
შპს ნიკოლოზ ყიფშიძის სახელობის 

ცენტრალური საუნივერსიტეტო კლინიკა  
აშშ$8,296,417  აშშ$309,781  აშშ$10,370,061  2.99% 3.73% 

12 
შპს ფსიქიკური ჯანმრთელობის და ნარკომანიის 

პრევენციის სამედიცინო ცენტრი  
აშშ$5,174,165  აშშ$73,920  აშშ$5,366,152  1.38% 1.43% 

215. როგორც ვხედავთ, ეს არის შედეგების “შერეული ნაკრები”. მიუხედავად 

იმისა, რომ ზოგიერთი ამ კომპანიებიდან, საკმაოდ დიდია, ისინი ან 

მნიშვნელოვანი საოპერაციო ზარალის პირობებში მუშაობენ ან წარმოადგენენ 

ეროვნული მნიშვნელობის კომპანიებს, რომელთა გაყიდვაც შესაძლოა 

შეუძლებელიც კი იყოს. თუმცა, წამყვანი ორი საწარმო - საქართველოს რკინიგზა 

და საქართველოს ნავთობისა და გაზის კორპორაცია - ადგილობრივი წამყვანი 

მსხვილი საწარმოებია. თუ მთავრობა გადაწყვეტს გაყიდოს აღნიშნულ 

საწარმოებში წილის მცირე ნაწილი საქართველოს კაპიტალის ბაზრის სისტემის 

მეშვეობით, ეს მნიშვნელოვან ინტერესს გამოიწვევს. 

216. არის თუ არა მიზანშეწონილი საქართველოს რკინიგზის ან საქართველოს 

ნავთობისა და გაზის კორპორაციის წილის 20%-ის გაყიდვა მთავრობისთვის 

ბიზნეს მოსაზრებების ჭრილში? ეს რა თქმა უნდა დამოკიდებულია მოსალოდნელ 

გაყიდვის ფასზე  და მის მიმართებაზე დივიდენდის ფულადი ნაკადის 

შემცირებასთან.73 პოზიტიურ მხარეს დგას საქართველოს  მთავრობისთვის არის 

გაყიდვიდან მიღებული ფულადი რესურსი, რაც პირველი ცვლადია. უარყოფითი 

მხარე დამოკიდებულია დივიდენდის ნაკადის დღევანდელი ღირებულების 

გამოთვლისას გამოყენებული დისკონტის განაკვეთი. ეს მეორე ცვლადია.  

217. თუ 20%-იანი წილი გაიყიდება “საბალანსო ღირებულებით” – აქციონერთა 

კაპიტალის 20%-ის გაყიდვის შედეგად მიღებული შემოსავალი საკმაოდ 

მნიშვნელოვანი იქნება საქართველოს რკინიგზის 20% დაახლოებით აშშ$180 

მილიონის მოცულობის იქნებოდა, საქართველოს ნავთობისა და გაზის 

კორპორაციის 20% დაახლოებით აშშ$65 მილიონის. პრობლემა იმაში 

მდგომარეობს, რომ  მინიმუმ რკინიგზის შემთხვევაში, მოგების მარჟები და 

ამონაგები კაპიტალზე დაბალია. შესაბამისად, საბალანსო ღირებულებით შეფასება 

შეიძლება არ იყოს საუკეთესო საზომი.  

218. რკინიგზისა და საქართველოს ნავთობისა და გაზის კორპორაციის  

შეფასება მათი შემოსავლის ნაკადების გათვალისწინებით შესაძლოა უფრო 

მიზანშეწონილი იყოს. ამ მეთოდის ფარგლებში ფასი გამოითვლებოდა 

შემოსავლების ნაკადების ნამრავლის საფუძველზე. მიღებული სუფთა მოგება 

წილის გაყიდვიდან იქნებოდა რეალიზების ფასს გამოკლებული შემდეგი 20 წლის 

                                                      
73  უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოს  მთავრობა იყენებს დივიდენდის შემოსავალს ამ ორი 

სახელმწიფო საკუთრებაში არსებულის აწარმოდან საპარტნიორო ფონდის კერძო წილობრივი 

პროექტების დასაფინანსებლად. 



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  
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განმავლობაში მისაღები დივიდენდის მოცულობის დისკონტირებული 

დღევანდელი ფასი.   
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ცხრილი 17: წმინდა შემოსავალი 20%-იანი წილის გაყიდვიდან: საქართველოს რკინიგზა (USაშშ$ 

მილიონი) 

   

დათმობილი დივიდენდის დღევანდელი ღირებულება @ x დისკონტის განაკვეთ 

(აშშ$ მილიონი) 

   

13 12 11 10 9 8 7 

   

აშშ$22.03 აშშ$23.43 აშშ$24.97 აშშ$26.70 აშშ$28.63 აშშ$30.79 
აშშ$33.2

3 

P/E 

კოეფიციენტი 

20% წილის 

ღირებულება   
წმინდა რეალიზებული მოგება გაყიდვიდან მილიონ აშშ დოლარში  

10 აშშ$75.14  
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ო
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აშშ$53.11  აშშ$51.71  აშშ$50.16  აშშ$48.44  აშშ$46.51  აშშ$44.35  

აშშ$41.9

1  

9 აშშ$67.62  აშშ$45.59  აშშ$44.20  აშშ$42.65  აშშ$40.92  აშშ$38.99  აშშ$36.83  
აშშ$34.4

0  

8 აშშ$60.11  აშშ$38.08  აშშ$36.68  აშშ$35.13  აშშ$33.41  აშშ$31.48  აშშ$29.32  
აშშ$26.8

8  

7 აშშ$52.60  აშშ$30.56  აშშ$29.17  აშშ$27.62  აშშ$25.90  აშშ$23.97  აშშ$21.80  
აშშ$19.3

7  

6 აშშ$45.08  აშშ$23.05  აშშ$21.66  აშშ$20.11  აშშ$18.38  აშშ$16.45  აშშ$14.29  
აშშ$11.8

6  

 

ცხრილი 18: წმინდა შემოსავალი 20%-იანი წილის გაყიდვიდან: საქართველოს ნავთობისა და 

გაზის კორპორაცია (აშშ$ მილიონი) 

   

დათმობილი დივიდენდის დღევანდელი ღირებულება @ x დისკონტის განაკვეთ 

(აშშ$ მილიონი) 

   

13 12 11 10 9 8 7 

   

აშშ$11.74 აშშ$12.49 აშშ$13.31 აშშ$14.23 აშშ$15.26 აშშ$16.41 აშშ$17.71 

P/E 

კოეფიციენტი 

20% წილის 

ღირებულება  
წმინდა რეალიზებული  მოგება გაყიდვიდან მილიონ აშშ დოლარში 

10 აშშ$108.61  
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აშშ$96.87  აშშ$96.13  აშშ$95.30  აშშ$94.38  აშშ$93.35  აშშ$92.20  აშშ$90.90  

9 აშშ$97.75  აშშ$86.01  აშშ$85.26  აშშ$84.44  აშშ$83.52  აშშ$82.49  აშშ$81.34  აშშ$80.04  

8 აშშ$86.89  აშშ$75.15  აშშ$74.40  აშშ$73.58  აშშ$72.66  აშშ$71.63  აშშ$70.48  აშშ$69.18  

7 აშშ$76.03  აშშ$64.29  აშშ$63.54  აშშ$62.72  აშშ$61.80  აშშ$60.77  აშშ$59.62  აშშ$58.32  

6 აშშ$65.17  აშშ$53.42  აშშ$52.68  აშშ$51.86  აშშ$50.94  აშშ$49.91  აშშ$48.75  აშშ$47.46  

 

219. მოცემული ანალიზის შემდეგ ეტაპზე გადასაყვანად, აუცილებელია 

ვიცოდეთ საქართველოს მთავრობის სტრატეგიული ხედვა საქართველოს 

რკინიგზის და საქართველოს ნავთობისა და გაზის კორპორაციის შემდგომი 

განვითარების თაობაზე.  შესაძლებელია თუ არა მნიშვნელოვანი ზრდის და 

პროდუქტიულობის გაუმჯობესების მიღწევა ახლო მომავალში? თუ ასეა, მაშინ 

უმჯობესია ჯერ მიღწერულ  იქნეს ასეთი შედეგები და მხოლოდ შემდეგ გაიყიდოს 

წილობრივი მონაწილეობის გარკვეული ნაწილი. მეორეს მხრივ, როგორ შეიძლება 

საპარტნიორო ფონდმა განახორცილოს აშშ$33 მილიონის (რკინიგზის 

შემთხვევაში, ნომინალური) ან აშშ$72 მილიონის (GOGC-ს შემთხვევაში, 

ნომინალურლი) ინვესტირება კერძო საკუთარ კერძო წილობრივ ოპერაციებში 

დღეს? როგორც აღინიშნა მოცემული დოკუმენტის ნაწილში VI.D., 

თანაინვესტირების ფონდმა 250 განაცხადიდან 150 უარყო, მათგან ბევრი იმის 
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გამო, რომ მათი მოცულობა აშშ$5 მილიონზე ნაკლები იყო. შესაძებელია თუ არა 

საპარტნიორო ფონდში შედინებული აშშ$50 მილიონის მოცულობის ახალი 

ფულადი სახსრების გამოყენება ეფექტურად (კარგად)?  რა იქნებოდა აღნიშნულის 

ეფექტი ახლო მომავალში სამუშაო ადგილების შექმნასთან და ექსპორტთან 

დაკავშირებით?  

სადაზღვევო კომპანიები  

220. როგორც კომერციული ბანკების შემთხვეავში, უნდა ჩატარდეს 

სადაზღვევო კომპანიების, როგორც ფასიანი ქაღალდების პოტენციური  

ემიტენტების და მყიდველების ანალიზი. ზოგადი ფინანსური მონაცემები 

სადაზღვევო სექტორის შესახებ მოცემულია დანართში 18. 

221. შესაძლო მყიდველები? თავიანთი ბუნებით, სადაზღვევო კომპანიები 

იღებენ ფულს დღეს იმისთვის, რომ დაკავშირებულ ვალდებულებებთან 

დაკავშირებით გადაიხადონ ხვალ. ფულის მიღებისა და გადახდის თარიღებს 

შორის საჭიროა ამ თანხების ინვესტირება. სადაზღვევო კომპანიებისთვის ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვის მოტივაცია წარმოიქმენა ორი სცენარის მიხედვით.  პირველ 

რიგში, სიცოცხლის დაზღვევის საქმიანობის დროს, სადაც თანხის მიღებასა და 

გადახდას შორის წლებია მოცემული. აღნიშნული ქმნის “მომლოდინე ფულის” 

ერთიანობას, რომლის ინვესტიციაც უნდა განხორციელდეს საშუალოვადიან და 

გრძელვადიან აქტივებში. 74   მეორე შემთხვევაში, უბედური შემთხვევების 

დაზღვევის პორტფელიც ახდებს ისეთ თანხების გენერირებას, რომელსაც 

ესაჭიროება ინვესტირება.  

222. სამწუხაროდ, საქართველოში ჯერჯერობით სიცოცლის დაზღვევის 

სექტორი არ არის არსებითად განვითარებული. აღნიშნული გულისხმობს, რომ 

ფასიან ქაღალდებზე მოთხოვნის ერთერთი პოტენციური წყარო სისტემაში სახეზე 

არ გვაქვს.  კერძო საპენსიო სისტემები ვითარდება; ზოგიერთი გათვლით ამჟამად 

მართვის ქვეშ არის აშშ$17 მილიონი.  ამდენად, ეს ორი წყარო შესაძლოა ამჟამად არ 

იყოს არსებითი, მაგრამ იმსახურებენ ყურადღებას მომავლისთვის. სადაზღვევო 

სექტორის ფინანსური შედეგების ანალიზი აჩვენებს, რომ უბედური 

შემთხვევებისგან დაზღვევის სექტორი არ ახდენს საკმარისი მოგების გენერირებას 

იმისთვის, რომ საჭირო იყოს მისი შემდგომი ინვესტირება.  იხილეთ ცხრილი 19. 

223. პოტენციური ემიტენტები? შესაბამისად შემდეგი კითხვაა რამდენად 

ესაჭიროებათ სადაზღვევო კომპანიებს ფასიანი ქაღალდების გამოშვება. კვლავ, 

მონაცემები საკმაოდ ინფორმაციულია; იხილეთ ცხრილი 19. ცხადია, რომ ერთი 

ფირმის გამოკლებით (შესაძლოა ორის), სადაზღვევო ინდუსტირა ძალიან სუსტად 

არის კაპიტალიზირებული და საჭიროებს ფინანსური ბაზის გაფართოებას. 

შესაბამისად, ისმის კითხვა, თუ რამდენად არიან სადაზღვევო კომპანიები 

საკუთარი მოსწრებისა და მომგებიანობის მაჩვენებლებით მზად გავიდნენ 

კაპიტალის ბაზარზე წარმატებულად. ეს კითხვა ეხება როგორც აღნიშნული 

კომპანიების ფინანსურ პოზიციას, ასევე მათ ბიზნეს  გეგმებსა და მოდელს 

                                                      

74  ამ თვალსაზრისით, სიცოცხლის სადაზღვევო კომპანიებს გააჩნიათ იგივე საინვესტიციო 

პროფილი, როგორიც საპენსიო ფონდებს. 
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ამდენად, შეუძლებელია ამ კითხვაზე პასუხის გაცემა სრულყოფილად; 

მიუხედავად ამისა, უნდა ითქვას, რომ ნაკლებად სავარაუდოა საქართველოს 

პირობებში წამგებიანი კომპანიის აქციების გაყიდვის პერსპექტივა. 

ცხრილი 19: სადაზღვევო ინდუსტრიის ფინანსური მონაცემები (2013 წლის ბოლო) 

# საწარმოს სახელწოდება 
შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი (აშშ$) 

აქციონერები' 

Equity (აშშ$) 

1 სს ალდაგი აშშ$117,233,773  აშშ$13,747,624  აშშ$68,098,255  

2 სს GPI ჰოლდინგი აშშ$45,238,150  აშშ$3,664,113  აშშ$16,307,666  

3 აი სი ჯგუფი  აშშ$28,819,328  (აშშ$224,616) აშშ$1,311,409  

4  შპს  ირაო აშშ$25,622,300  (აშშ$882,336) აშშ$2,901,572  

5  შპს  ალფა აშშ$14,319,888  (აშშ$779,084) აშშ$2,847,491  

6  შპს  PSP აშშ$8,564,028  (აშშ$32,583) აშშ$3,267,197  

7  შპს  არდი აშშ$7,811,252  აშშ$116,910  აშშ$1,540,366  

8  შპს  ქართუ დაზღვევა აშშ$6,835,831  (აშშ$1,069,688) აშშ$1,489,483  

9  შპს  ტაო აშშ$4,152,511  (აშშ$48,640) აშშ$2,062,458  

10  შპს  უნისონი აშშ$2,687,314  აშშ$62,036  აშშ$1,503,767  

11 
სს სტანდარტ დაზღვევა 

საქართველო 
აშშ$2,499,042  (აშშ$10,558) აშშ$1,127,210  

     

224. ცხადია, რომ არსებობს ერთი ან ორი სადაზღვევო კომპანია, რომელთა 

მოსწრების მაჩვენებლები ადასტურებენ მათ შესაძლებლობას გამოუშვან ფასიანი 

ქაღალდები საკუთარი ფინანსური ბაზის გასადიდებლად. ასევე ცხადია, რომ ამ 

ორიდან არცერთს არ გააჩნია წილობრივი ან სასესხო შეზღუდვა. ორივეს 

წილობრივი და სასესხო კაპიტალის თანაფარდობის კოეფიციენტი 2-ზე დაბალია, 

მიუხედავად იმისა, რომ შესაძლოა უფრო მიზანშეწონილი იყოს წილობრივი 

ფასიანი ქაღალდების გამოშვება (ჩვეულებრივი ან პრივილეგირებული აქიცები) 

რეგულირების კოეფიციენტის მიზნებისთვის. 
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ცხრილი 20: შერჩეული სადაზღვევო კომპანიების მოსწრების მეტრიკა (2013 წლის ბოლოს 

მდგომარეობით) 

# საწარმოს სახელწოდება მოგების მარჟა 
ამონაგები 

აქტივებზე  

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

1 სს ალდაგი 11.73% 6.93% 20.19% 1.91 

2 სს ჯი პი აი  ჰოლდინგი  8.10% 7.57% 22.47% 1.97 

      

მიკროსაფინანსო ორგანიზაციები  

225. საქართველოში რეგისტრირებულია 70 მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია. ამ 

სექტორის აქტივების მიხედვით შესწავლის შედეგად ჩანს, რომ 5 მიკროსაფინანსო 

ორგანიზაციას გააჩნია საკმარისი ზომა იმისითვის, რომ გახდეს ფასიანი 

ქაღალდის ემიტენტი.75 

ცხრილი 21:  მიკროსაფინანსო ორგანიზაციები აქტივების მიხედვით (2013 წლის ბოლოს 

მდგომარეობით) 

  

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია  

(შემცირების თანმიმდევრობით) 

 სულ 

აქტივების 

მოცულობის 

ფარგლები 

(ლარი) 

 კუმულატიურად 

აქტივები სულ 

ფარგლების შიგნით 

(ლარი) 

1 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"კრედო" 

 >20M  540,049,257 

2 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"რიკო ექსპრესი " 

3 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"კრისტალი" 

4 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"ლაზიკა კაპიტალი " 

5 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"ინტელ ექსპრეს საქართველო" 

6 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია  

"კრედიტ პლუს საქართველო" 

 10M-20M  123,677,301 

7 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"B.I.G" 

8 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"კრედიტსერვის + " 

9 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"სვის კაპიტალი " 

10 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"საქართველოს კრედიტი"  

11 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია  

"იზიკრედ  ჯორჯია" 

12 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია 

"მიკროკრედიტი" 

 

                                                      

75  12 მიკროსაფინანსო ორგანიზაციის ფინანსური შედეგების მიმოხილვა მოცემულია დანართში 

19. 
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226. კანონი მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების შესახებ კონკრეტულად 

განსაზღვრავს თუ როგორ შეიძლება მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებმა მოიზიდონ 

სასესხო კაპიტალი. პირველ რიგში, მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებს არ 

შეუძლიათ დეპოზიტების მოზიდვა. 76   სავარაუდოდ, ძირითადი რისკი 

დეპოზიტების გადინების რისკია, რომელიც აღნიშნული ინსტიტუტების მცირე 

ზომასთან კომბინაციაში, ასეთ რისკს საფრთხედ გადააქცევს. თუმცა, სახსრების 

სესხების (კრედიტების) სახით მოზიდვა  დაშვებულია.77 ხოლო კორპორატიული 

ობლიგაციების გამოშვება ცალკე და სპეციფიურად დაშვებულია.78  სავარაუდოდ, 

წილობრივი ფასიანი ქაღალდის შეთავაზების გზით კაპიტალის მოზდივა 

რეგულირდება მეწარმეთა შესახებ კანონით და კანონით ფასიანი ქაღალდების 

ბაზრის შესახებ.   

227. მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების ბიზნესის ბუნებიდან გამომდინარე 

შესაძლოა საჭირო იყოს გარკვეული შეზღუდვების დაწესება. არ იქნებოდა 

მიზანშეწონილი მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებისთვის საკუთარი ფასიანი 

ქაღალდების მსესხებლებზე მიყიდვის უფლების მინიჭება.  პირველ რიგში, 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების საკლიენტო ბაზის ბუნებიდან გამომდინარე, 

ისმის კითხვა მათ მიერ საინვესტიციო რისკების აღქმის თაობაზე. მეორეს მხრივ, 

ფასიანი ქაღალდების გაყიდვა მსესხებლებზე ზრდის “ურთიერთკავშირის” 

პოტენციალ.  ეს გახლავთ ნეგატიური პრაქტიკა, რომლის დროსაც შეიძლება 

საკრეტიდო ორგანიზაციამ სესხი გასცეს საკუთარი ფასიანი ქაღალდის შეძენის 

პირობით. გარდა საინვესტიციო რისკებისა, ასეთი პრაქტიკა მრავალჯერადად 

ზრდის ეფექტურ საპროცენტო სარგებელს.  

228. ინტერვიუების მსვლელობისას ზოგიერთმა პირმა გამოთქვა რეკომენდაცია 

მომხდარიყო შეზღუდვის გაფართოება. იმ პირობებში, რომ მიკროსაფინანსო 

ორგანიზაციის ფასიანი ქაღალდები არ შეეფერება საცალო ინვესტორს, 

შემოთავაზებულ იქნა ერთული ფასიანი ქაღალდის მაღალი მინიმალური 

ნომინალურლი ღირებულების დაწესება (ანუ 10,000 ლარი), რათა ეფექტურად, 

მხოლოდ ინსტიტუციურ ინვესტორებს შეეძლოთ ასეთი ფასიანი ქაღალდების 

შეძენა. 79 

                                                      
76  კანონი მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების შესახებ, მუხლი 4(3). 

77  კანონი მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების შესახებ, მუხლი 4(1)(ვ) 

78  კანონი მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების შესახებ, მუხლი 4(1)(ზ) 

79  საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უკვე განსაზღვრა, თუ როგორ უნდა მოხდეს იმ 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების პრუდენციული მიზნებისთვის რეგულირება, რომლებიც 

მნიშვნელოვან სახსრებს მოიზიდავენ საჯაროდ. მან ჩამოაყალიბა კვალიფიციური საკრედიტო 

ინსტიტუტის ცნება, რომელიც მოიაზრებს ნებისმიერ კრედიტის გამცემ ორგანიზაციას (ბანკის 

გარდა), რომელმაც მოიზიდა სახსრები 400-ზე მეტი ფიზიკური პირისგან ან მოიზიდა 

სახსრები კერძო პირებისგან 5 მილიონ ლარზე (US$ 2.68 მილიონი) მეტი მოცულობით. ეს 

მოთხოვნები ემატება ნებისმიერ ინფორმაციის გამჟღავნების წესებს, რომლებიც ვრცელდება 

ანგარიშვალდებულ საწარმოებზე ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის შესაბამისად. 

ამჟამად არსებობს მხოლოდ ერთი ინსტიტუტი, რიკო კრედიტი, რომელიც რეგისტრირებულია 

ამ კატეგორიაში. 
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229. აღნიშნული პრობლემის სიღრმე უფრო გაიზარდა მოცემული 

შესწავლისთვის ჩატარებული კვლევის დროს. მიუხედავად წლიური ფინანსური 

ანგარიშგებების საჯაროდ გამოქვეყნების  ვალდებულებისა, ჩვენ აღმოვაჩინეთ, 

რომ ზოგიერთი უმხსვილესი მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია ამას სათანადოდ არ 

აკეთებს. ზოგიერთს არ გააჩნდა ვებგვერდი; ზოგიერთმა უარი განაცხადა 

ფინანსური მონაცემების გაგზავნაზე, ოფიციალური მოთხოვნის მიუხედავად. 

ზოგადი შთაბეჭდილებაა, რომ სექტორში, რომლისთვისაც მნიშვნელოვანია 

ფასიანი ქაღალდების საჯარო შეთავაზება და შემდგომი ფინანსური ანგარიშგება 

საჯაროდ, გამჭვირვალობა არ არის სტანდარტული პრაქტიკა.  

230. მიუხედავად ზემოაღნიშნულისა, ინტერვიუების მსვლელობისას 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებმა აღნიშნეს, რომ აქვთ ინტერესი განათავსონ 

კორპორატიული ობლიგაციები არამარტო სახსრების მოზიდვის მიზნით, არამედ 

ასევე საჯარო ცნობადობის ასამაღლებლად. ამდენად, როგორც ჩანს არსებობს 

გარღვევა ფასიანი ქაღალდების განთავსების შედეგად სახსრების მოზიდვის 

სურვილსა და გამჭვირვალობის საჭიროების აღქმას შორის.   

არსებული ანგარიშვალდებული საწარმოები 

231. სავაჭროდ დაშვებული საწარმოების ფინანსური ანგარიშგებები 

ცხადყოფენ, რომ ეს ჯგუფი ვერ განიხილება, როგორც ძლიერი კანდიდატების 

ნაკრები კაპიტალის ბაზრისთვის. აღნიშნულ სიაში ასახული 125 არასაფინანსო 

საწარმოდან, მხოლოდ ერთერთის აქციონერთა კაპიტალი აჭარბებს აშშ$10 

მილიონს და წმინდა შემოსავალი აშშ$3 მილიონს (სარაჯიშვილი: ENIS). სავაჭრო 

ტენდენციების ანალიზი 25 წამყვან ფასიან ქაღალდთან დაკავშირებით 

ადასტურებს, რომ ინვესტორის ინტერესი მცირე ზომის კომპანიებზე მცირდება. 

2007 წლიდან ვაჭრობის განაწილება “დასტაბილურდა”; ინვესტორები მხოლოდ 

დიდი ზომის საწარმოებზე ამახვილებენ ყურადღებას. 

 

232. ეს ისეთი კატეგორიაა, რომელთან დაკავშირებითაც პოლიტიკოსებმა 

ავტორებმა უნდა განიხილონ გამონაკლისების დაშვება, რათა ასეთი კომპანიები 

კაპიტალის ბაზრიდან გავიდნენ. 
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დასკვნები და ანალიზი 

 საქართველოში არსებობს ბიზნესის მამოძრავებელ ფაქტორთა 4 კატეგორია,  

რომელიც გამოიწვევდა ბანკების მოტივაციას გახდნენ ფასიანი ქაღალდების 

ემიტენტები. სახსრების შესაძლო ხელმისაწვდომი მოცულობა შეადგენს 1.8 

მილიარდ ლარს, ან აშშ$ 1 მილიარდზე მეტს. 

 ამავე დროს, საქართველოს ბანკებს გააჩნიათ ჭარბი სახსრებში ლარში 2.7 

მილიარდის მოცულბით, რაც შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ფასიანი ქაღალდების 

(უმეტესწილად ობლიგაციების) შესაძენად. 

 მინიმუმ ორი სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საწარმო წარმოადგენს 

მიმზიდველ კანდიდატურას ფასიანი ქაღალდების გამოსაშვებად. 20%-იანი 

წილობრივი მონაწილეობის რეალიზების შედეგად მოსალოდნელი შემოსავალი 

შეადგენს აშშ$33 მილიონს და აშშ$72 მილიონს. 

 ერთ ან ორ სადაზღვევო კომპანიას შესაძლოა გაუჩნდეს სურვილი გამოუშვას 

ფასიანი ქაღალდები მოცემულ ბაზარზე იმისითვის, რომ გააფართოვოს საკუთარი 

ფინანსური ბაზა. როგორც ჩანს მათ აქვთ არჩევანი  წილობრივ და სასესხო ფასიან 

ქაღალდებს შორის. სიცოცხლის დაზღვევის სეგმენტი და კერძო საპენსიო სქემების 

ოპერატორები შესაძლოა გახდნენ პოტენციური მყიდველები. 

 სახეზეა 5 მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია, რომელთაც გააჩნიათ ისეთი სათანადო 

ზომა, რომელიც მიზანშეწონილს ხდის მათ მიერ ფასიანი ქაღალდების ემისიას. 

მათ უნდა მიეცეთ ბაზარზე შესვლის უფლება; საქართველოს ეროვნული ბანკმა, 

როგორც მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებისა და ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელმა უნდა მიიღოს გადაწყვეტილება იმ შეზღუდვების შესახებ, 

რომლებსაც მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებს დაუწესებს.  

 საფონდო ბირჟაზე ამჟამად სავაჭროდ დაშვებული კომპანიები არ წარმოადგენენ 

განვითარების რაიმე მნიშვნელოვანი შესაძლებლობების წყაროს კაპიტალის 

ბაზრისთვის. 

 დიდი და კერძო საკუთრებაში მყოფი კომპანიების კაპიტალის ბაზარზე გასვლის 

უნარის ზუსტი რაოდენობრივი შეფასება შეუძლებელია, ვინაიდან მათი 

ფინანსური ანგარიშგებები არ არის საჭარო, მაგრამ არსებობს ინდიკაცია, რომ ამ 

კომპანიებს გააჩნიათ ინტერესი.  

B. სამართლებრივი ჩარჩოს გაუმჯობესება  

233. ცხადია, რომ საქართველოს კაპიტალის ბაზრის სამართლებრივ ჩარჩოში 

ცვლილებების განხორციელების მამოძრავებელი წყარო დამდეგ წლებში მისი 

ევროკავშირის მიდგომებთან ჰარმონიზების საჭიროებაა.  როგორც ზემოთ 

აღინიშნა, ბოლო ვადები აღნიშნულის მისაღწევად გახლავთ 2018 დან 2020 

წლამდე პერიოდი 22-დან ყველა დირექტივისთვის  და მარეგულირებელი 

წესისთვის.80 

234. ამავე დროს, აზიის განვითარების ბანკის 2014 წლის სესხის პირობის სახით, 

საქართველომ იკისრა ვალდებულება მიიღოს საკანონმდებლო ცვლილებების 

                                                      
80  ორი ურთიერთდაკავშირებულის საკითხისთვის საბანკო სექციის ფარგლებში ბოლო ვადაა 

2017 წელი. 
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პაკეტი 2016 წლის დეკემბრისთვის მოცემული შესწავლის საფუძველზე 

შემუშავებული სტრატეგიის განსახორციელებლად. აღნიშნულის ფარგლებში 

დაწესებული ვადები უფრო ამჭიდროვებს კაპიტალის ბაზრის სამართლებრივ 

რეჟიმში განსახორციელებელი ცვლილებების შესამუშავებლად განსაზრვრულ 

ვადებს.  

235. ისმის კითხვა: რა მცდელობებს უნდა ქონდეს ადგილი საქართველოში და 

რა ვადებში?  შეუძლებელი და ასევე არასასურველია საკანონმდებლო 

მიახლოებისთვის საჭირო პაკეტის ყველა კომპონენტის მომზადება 2016 წლის 

დეკემბერში წარსადგენად. სამართლებრივი სამუშაო, რომელიც უნდა ჩატარდეს 

ევროკავშირის კანონმდებლობასთან მიახლოებისთვის საკმაოდ მოცულობითია.81 

ასევე, როგორც ზემოთ აღინიშნა, ევროკავშირის რეჟიმი ძალიან დატვირთულია 

საქართველოს დღევანდელ კაპიტალის ბაზარზე გამოსაყენებლად.  შესაძლებელიც 

რომ იყოს 2016 წლის დეკემბრისთვის კანონმდებლობის მიახლოება, ეს 

შეაფერხებდა მიმდინარე აქტივობას ბაზარზე.  

  

                                                      
81  უნდა აღინიშნოს, რომ ასოცირების შეთანხმების ხელმოწერის თარიღის შემდეგ ზოგიერთი 

აღნიშნული დირექტივა და მარეგულირებელი წესი გაუქმდა ან ჩანაცვლდა, ასევე ძალაში 

შევიდა ახალი შესაბამისი აქტები. აღნიშნული ცვლილებების ჩამონათვალი მოცემულია 

დანართში #10.  ამდენად, საქართველოს ზოგიერთი გაცხადებულ ვალდებულებაზე ახალი 

მოვლენები ზემოქმედებენ. ამ თვალსაზრისით საჭირო იქნება საკანონმდებლო 

მიახლოებასთან დაკავშირებით საქართველოს ზუსტი ვადლებულებების დადგენა.  
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ევროკავშირის კანონმდებლობასთან მიახლოების პროცესისადმი მიდგომა უნდა 

იყოს ეტაპობრივი  

236. აღნიშნულიდან გამომდინარე, რეკომენდაციას ვუწევთ კაპიტალის ბაზრის 

კანონმდებლობის ცვლიებებს ორ ეტაპად. პირველ ეტაპზე, რომელიც 2016 წლის 

დეკემბერში დაიწყება, მოხდება (1) ყველა საკანონმდებლო ცვლილების მიღება, 

რომელიც საჭიროა მოცემული დოკუმენტის საფუძველზე შემუშავებული 

სამოქმედო გეგმით განსაზღვრული ნაბიჯების განსახორციელებლად, და (2) ამ 

დროისთვის მიზანშეწონილად მაქსიმალური საკანონმდებლო მიახლოების 

უზრუნველყოფა.  ცვლილებათა მეორე ფაზა უნდა, რომელიც 2018 წლისთვის 

უნდა მომზადდეს, უნდა მოიცავდეს საკანონმდებლო მიახლოების დარჩენილ 

სამუშაოს. ამ მიდგომით შესაძლებელია მიღწეულ იქნას საქართველოს მიერ 

ნაკისრი ყველა ვალდებულების შესრულება და ამავე დროს ისეთ ახალი რეჟიმის 

ჩამოყალიბება, რომელიც მხარს უჭერს კაპიტალის ბაზრის ზრდას და სიჯანსაღეს. 

237. იმის გათვალისწინებით, რომ სამუშაო ჯგუფის მიზანია დაასრულოს 

საჯარო /კერძო კონსულტაციები და შეათანხმოს სამოქმედო გეგმა 31 

ივლისისთვის, მისი განხორციელების დაწყება შესაძლებელია 2015 წლის 

სექტემბერში. შესაბამისად, ეს ნიშნავს, რომ პაკეტის მოსამზადებლად და 

წარსადგენად განკარგულებაში იქნება 5 კალენდარული კვარტალი. აღნიშნულის 

გათვალისწინებით, სამუშაო ჯგუფმა უკვე ჩაატარა შესაბამისი ევროკავშირის 

ზედა საფეხურის დირექტივებისა და რეგულაციების და მოქმედი საქართველოს 

კანონების შედარევა. განსახორციელებელი სამუშაოს მოცულობა დიდია.  

IOSCO-სა და CPSS-10 პრინციპებთან შესაბამისობის შეფასება 

238. საკანონმდებლო პროცესისთვის სასარგებლო იქნებოდა კანონმდებლობის 

შესაბამისობის შეფასება ორ ძალიან აქტუალურ სტანდართად.   

 ბოლო ანგარიში IOSCO-ს ფასიანი ქაღალდების რეგულირების მიზნებითა და 

პრინციპებით გათვალისწინებულ სტანდარტებთან და დებულებებთან 

შესაბამისობის თაობაზე მომზადდა  2006 წელს.  

 არ განხორციელებულა 2012 წლის აპრილში მიღებულ ფინანსური ბაზრების 

ინფრასტრუქტურის CPSS-10 პრინციპთან82 . 

239. თუმცა, შესაძლოა ეს არ იყოს პრაქტიკული იმის გათვალისწინებით, რომ 

ჯერ გაურკვეველია, თუ ვინ იქნება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

მარეგულირებელი (იხილეთ განხილვა ქვემოთ).  თუ ფასიანი ქაღალდების 

რეგულირების ფუნქცია დარჩება საქართველოს ეროვნული ბანკში, მაშინ 

არსებული მარეგულირებლის პრაქტიკის შესწავლა სასურველი იქნება. შეფასებები 

და რეკომენდაციები შეიძლება ჩამოყალიბდეს იმ მოლოდინით, რომ ისინი 

გავრცელდება მიმდინარე პროცესებზე და მოხდება მათი ინკორპორირება, 

საჭიროებისამებრ, საკანონდმებლო ცვლილებებში. თუ მიუხედავად ამისა, 

                                                      
82  ბოლო ათწლეულის მანძილზე, საქართველოს კაპიტალის ბაზრის თაობაზე მომზადდა მთელი 

რიგი შეფასებებისა და ანგარიშებისა. მათი ჩამონათვალი მოცემულია დანართში #4.  არცერთი 

მათგანი არ მოიცავს დეტალურ შეფასებას, როგორც ეს მოთხოვნილია IOSCO-ს ან CPSS-10-ის 

მიერ. 
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ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქცია გამოეყოფა საქართველოს ეროვნულ 

ბანკს, მაშინ შეფასებები და რეკომენდაციები ნაკლებად აზრიანი იქნება. 

გადაწყდეს ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელის ფუნქციის განთავსების 

საკითხი 

240. გასული წლის განმავლობაში მთავრობა და საქართველოს ეროვნული ბანკი 

განიხილავდა ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის საქართველოს 

ეროვნული ბანკის ფარგლებში დატოვების ან ეროვნული ბანკიდან სხვა უწყებაში 

გადატანის საკითხს. მთელი რიგი ფაქტორების გამო მთავრობამ და საქართველოს 

ეროვნული ბანკმა გადაწყვეტილება აღნიშნულის თაობაზე ძალიან მალე უნდა 

მიიღოს.  

1) საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონის მუხლს 101 , რომელიც განსაზღვრავს 

საქართველოს ეროვნული ბანკს, როგორც ზედამხედველ ორგანოს,  ვადა ეწურება 

2015 წლის 1 ივნისს.  აღნიშნული მუხლი უნდა გახდეს მუდმივი ან შეირჩეს 

მარეგულირებელი. 

2) ჯერ კიდევ გაურკვეველია ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური 

ანგარიშგების კანონის გადასახედიდან სად განთავსდება მონიტორინგის 

ერთეული, რომელმაც უნდა ჩაანაცვლოს ყოფილი პარლამენტთან არსებული 

აუდიტორული საქმიანობის საბჭო. 

3) როგორც უკვე აღინიშნა, საზედამხედველო უფლებამოსილება მეწარმეთა შესახებ 

კანონის დაცვაზე უნდა იქნეს კონსოლიდირებული და გაძლიერებული. 

4) განიხილება საპენსიო სისტემის რეფორმირება საქართველოში. ახალი სქემისთვის 

საჭირო რეგულირების  ერთერთი მიმართულებაა საპენსიო ფონდების 

მმართველების ზედამხედველობა.  

5) რამდენადაც საქართველოს ეროვნული ბანკი თავის თავზე იღებს გარკვეულ 

ფუნქციებს კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზართან დაკავშირებით 

(კლირინგული და ანგარიშსწორების მომსახურების გაწევა საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარისთვის), ის ხდება “ბაზრის ოპერატორი” 

და ამავე დროს წარმოადგენს ბაზრის მარეგულირებელს.83  

241. ამ თვალსაზრისით ცენტრალური კითხვაა სად უნდა განთავსდეს ფასიანი 

ქაღალდების მარეგულირებლის ფუნქცია და არ კონფიგურაციით? არსებობს 

რამდენიმე მოდელი, რომელთაგანაც შესაძლებელია ერთერთის შერჩევა; 

საქართველომ გამოსცადა მათი უმრავლესობა ბოლო 15 წლის მანძილზე. თუმცა 

რომელია სწორი არჩევანი მოცემული ფინანსური სისტემისთვის დღესდღეობით 

და სამომავლოდ?  

                                                      
83  თავად ინტერესთა კონფლიქტი არ მოითხოვს რეგულირების ფუნქციის გამოტანას 

საქართველოს ეროვნული ბანკიდან.  რეგიონის ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლები 

ითავსებენ “ბაზრის ოპერატორის / რეგულირების ფუნქციებს” უფრო დიდი მოცულობით იმ 

მცირე როლთან შედარებით, რომელიც განიხილება საქართველოს ეროვნულ ბანკთან 

მიმართებაში. მიუხედავად ამისა, თუ გადაწყდება რეგულირების ფუნქციის საქართველოს 

ეროვნული ბანკის ფარგლებში დატოვება, საჭირო იქნება გარკვეული გამყოფების 

ჩამოყალიბება. 
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242. არსებობს ძლიერი არგუმენტები აღნიშნული რეგულირების ფუნქციის 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ფარგლებში შენარჩუნების თაობაზე. მას გააჩნია 

მნიშვნელოვანი ფინანსური რესურსი. ის ასევე წარმოადგენს საბანკო სექტორის 

მარეგულირებელს. არასაბანკო ფინანსური ინსტიტუტების რეგულირების 

ფუნქციის საქართველოს ეროვნული ბანკის ფარგლებში  დატოვებით მოხდებოდა 

ფინანსური ბაზრების ფუნქიონიცრების ურთიერთდაკავშირებული ბუნების 

აღიარება და შექმნიდა სრულყოფილი და ინტეგრირებული პარალელური 

რეგულირების საშუალებას. აღნიშნული ასევე შეუწყობდა ხელს ბანკების 

მონაწილეობას კაპიტალის ბაზარზე.   

243. გამოცალკევებული მარეგულირებლის მხარდამჭერების არგუმენტია, რომ 

საქართველოს ეროვნული ბანკი ზედმეტად ფოკუსირებულია ბანკებზე ან არ არის 

საკმარისად ფოკუსირებული ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე. ისინი მიუთითებენ 

საბანკო ცენტრისტულ მიდგომაზე ფინანსური სისტემის გასავითარებლად. ისინი 

ასევე მიუთითებენ საქართველოს ეროვნული ბანკის ინტერესთა კონფლიქტს თუ 

ის ჩართული იქნება ვაჭრობის შემდგომი მომსახურების გაწევაში კორპორატიული 

ფასიანი ქაღალდებისთვის. 

244. თუ მართლაც ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქცია გამოტანილ 

იქნება საქართველოს ეროვნული ბანკიდან, ის უნდა განთავსდეს 

კონსოლიდირებულ არასაბანკო ფინანსური ინსტიტუტების მარეგულირებელთან, 

რომელსაც ექნება იურისდიქცია სადაზღვევო, აუდიტის, საპენსიო, სამეწარმეო და 

საინვესტიციო ფონდის კანონების სფეროებზე. უნდა მოვერიდოთ რიგი ცუდად 

დაფინანსებული  და რეგულირების მცირე იურისდიქციის მქონე პატარა 

კომისიებს, რომელთაც უჭირთ შესაძლებლობების განვითარება და 

კეთილსინდისიერად მუშაობა. 

245. ასეთი გადაწყვეტილების მიღება ასევე საჭიროა კაპიტალის ბაზრის 

განვითარებისთვის მოცემული ანგარიშის შედეგად შემუშავებული სამოქმედო 

გეგმის განსახორციელებლად. ნაკლებად მიზანშეწონილი იქნება ასეთი 

მცდელობები მარეგულირებლის მონაწილეობის გარეშე.  

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მარეგულირებელი ასევე უნდა გახდეს მეწარმეთა 

შესახებ კანონის აღმასრულებელი  

246. ემიტენტის გამჭვირვალობის საკითხთან დაკავშირებით სამართლებრივი 

ნაკლოვანების აღმოფხვრის მიზნით, ცვლილება უნდა განხორციელდეს კანონში 

მეწარმეთა შესახებ ისე, რომ ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი ასევე იყოს 

მეწარმეთა შესახებ კანონის აღმასრულებელი, ვინაიდან ის ეხება სააქციო 

საზოგადოებას და აქციონერთა უფლებებს.  არსებული კონფიგურაციის 

პირობებში ასეთი ფუნქცია საქართველოს ეროვნულ ბანკს უნდა მიესადაგოს.  თუ 

ცალკე დაფუძნდება ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი საწარმოთა 

მარეგულირებელი ფუნქცია გადაინაცვლებდა ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელთან.   

ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის შესახებ 

კანონის ფარგლებში მონიტორინგის ფუნქცია უნდა განთავსდეს ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელთან 
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247. მონიტორინგზე პასუხისმგებელი პირი, რომელმაც უნდა ჩაანაცვლოს 

პარლამენტის აუდიტორული საქმიანობის საბჭო, უნდა მიუერთდეს ფასიანი 

ქაღალდების რეგულირების ფუნქციასთან. აღნიშნული უზრუნველყოფს 

ანგარიშვალდებული საწარმოებისა და ლიცენზირებული ინსტიტუტების 

ფინანსური ანგარიშგების პროცესის უფრო მოქნილ ზედამხედველობას.  

უნდა მოხდეს საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონის განახლება, რათა 

დადგინდეს ვინ იქნება ამ სფეროს მარეგულირებელი 2015 წლის ივნისის შემდეგ 

248. უნდა შეირჩეს მარეგულირებელი ორგანო, რომელიც პასუხისმგებელი 

იქნება საინვესტიციო ფონდების შესახებ კანონის განხორციელებაზე.  

აღნიშნულის გარეშე, შეუძლებელი იქნება საინვესტიციო ფონდების რეგისტრაცია 

და არალიცენზირებული ფონდების  საქმიანობასთან მიმართებაში კანონის 

აღსრულება. 

C. საგადასახადო პოლიტიკის ჰარმონიზაცია  

249. ქვემოთ მოყვანილი წინადადებების უკან დგას თანაბარი კონკურენტული 

პირობების შექმნის იდეა ყველა საინვესტიციო ალტერნატივისთვის: სახაზინო 

ფასიანი ქაღალდებისთვის, საბანკო დეპოზიტისთვის და კორპორატიული ფასიანი 

ქაღალდებისთვის. საინვესტიციო ალტერნატივებს შორის “საგადასახადო 

ნეიტრალიტეტის” შექმნით სახელმწიფო უზრუნველყოფს ყველა მონაწილეს 

თანაბარი კონკურენტული შესაძლებლობებით კაპიტალის მოპოვების პროცესში. 

უნდა გაუქმდეს გადასახდელი შეთავაზებასთან დაკავშირებით  

250. როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, “სარეგისტრაციო მოსაკრებელი” რომელიც 

დაწესებულია ფასიანი ქაღალდების შეთავაზებაზე არ ემსახურება ან გამოიყენება 

პროსპექტის რეგისტრაციისთვის გაღებული ადმინისტრაციული ხარჯების 

დაფარვას. ეს არის გადასახადი, რომელიც სახელმწიფო ბიუჯეტში მიდის.  

საქართველო არ ბეგრავს რომელიმე სხვა პირს კაპიტალის მოზიდვის სფეროში; ეს 

გადასახდელი უნდა გაუქმდეს. 2014 წლის მონაცემებზე დაყრდნობით (საჯარო 

შეთავაზებების თვალსაზრისით ყველაზე მაღალი მოცულობის წელი სხვა 

პერიოდებთან შედარებით) შეთავაზებაზე დაწესებული სარეგისტრაციო 

მოსაკრებლის გაუქმების შედეგად დაკარგული შემოსავალი იქნებოდა აშშ$36,350.  

ეს გადასახადი სრულიად უმნიშვნელოა, ხოლო გზავნილი, რომელსაც ის ბაზარზე 

უშვებს, არასწორი.  

უნდა გადაისინჯოს და დაწესდეს შეღავათი დივიდენდზე და საპროცენტო 

სარგებელზე ლისტინგში განთავსებულ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით 

251. იმისთვის, რომ მოხდეს ვაჭრობისთვის შესაფერისი კორპორატიული 

ფასიანი ქაღალდის კონცეფციის მიახლოება ვაჭრობისთვის შესაფერისი სახაზინო 

ფასიანი ქაღალდის კონცეფციასთან, უნდა მოხდეს “თავისუფლად მიმოქცევადი” 

ფასიანი ქაღალდის განმარტების გადასინჯვა. თეორიულად არსებობს რამდენიმე 

ვარიანტი: (1) ფასიანი ქაღალდები ყველა ანგარიშვალდებული საწარმოსგან 

(დახლსიქითა (არასაბირჟო)  ვაჭრობისთვის ვარგისი); (2) ფასიანი ქაღალდები, 

რომელთა ვაჭრობა შესაძლებელია სავაჭროდ დაშვებულ დონეზე (ბირჟაზე), და (3) 

ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც განთავსებულია ლისტინგში. კვლავ, ქვემოთ 

მოყვანილია თითოეული კატეგორიის ქვეშ გაერთიანებული საწარმოების 

რაოდენობები.  
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252. მიუხედავად იმისა, რომ “თავისუფლად მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდების 

რაოდენობა” შეიძლება გამომდინარეობდეს მხოლოდ 258 ანგარიშვალდებული 

საწარმოსგან, ასეთი ფართე საზღვრების დაწესება შეიძლება არ იყოს მისაღები. 

პირველ რიგში, მხოლოდ 52 საწარმო ახდენს საჯარო ანგარიშგებას, რომელიც 

საჭიროა ინვესტორთა დასაცავად. მეორე რიგში, თუ შემუშავებული პოლიტიკის 

ერთერთი მიზანი იქნება ვაჭრობის მიმართვა ორგანიზებულ და გამჭვირვალე 

ბაზარზე, მაშინ დახლსიქითა (არასაბირჟო)  ბაზარი უკუპროდუქტიული იქნება. 

ამდენად, შესაძლოა სწორი იყოს განისაზღვროს ვაჭრობისთვის შესაფერის ფასიან 

ქაღალდებად ის ფასიანი ქაღალდები, რომლებიც დაშვებულია სავაჭროდ ან 

განთავსებულია ლისტინგის დონეზე საქართველოს საფონდო ბირჟაზე, მაგრამ 

თავისუფალი მიმოქცევის მოთხოვნა შენარჩუნდეს.   

253. ამ გზით, და თუ მიღებული იქნება რეკომენდაცია დაშვების / ლისტინგის 

კონცეფციების თაობაზე, ასეთ შემთხვევაში საგადასახადო შეღავათით 

მოსარგებლე ფასიანი ქაღალდების ჯგუფი: (1) იქნება ბირჟაზე დაშვებული 

სავაჭროდ ან ლისტინგში, (2) 25% ან მეტი თავისუფალი ბრუნვის კოეფიციენტით, 

და (3) დაიცავს ყველა მიმდინარე ანგარიშგების ვალდებულებას. ინვესტორთა 

დაცვა ამ მხრივ უზრუნველყოფილი იქნება და ვაჭრობა წახალისდება 

ორგანიზებულ ბაზარზე.84   

254. ფინანსთა სამინისტროს ინსტრუქცია No 75 უნდა გადაისინჯოს, 

შეიცვალოს და გამოიცეს ხელახლა. 

გადაისინჯოს და განხორციელდეს ახალი საგადასახადო რეჟიმი ფასიანი 

ქაღალდების რეალიზებიდან მიღებულ ნამეტ შემოსავალთან დაკავშირებით  

                                                      
84  ფასიანი ქაღალდების სავაჭროდ დაშვებისა და ლისტინგის შემოთავაზებული მიდგომის 

ფარგლებში საქართველოს საფონდო ბირჟას ექნებოდა ნებისმიერი პერიოდული 

საანგარიშგებო ვალდებულების დამრღვევი კომპანიის ფასიანი ქაღალდის დელისტინგის (ან 

ვაჭრობიდან მოხსნის) უფლება. კომპანიის მიერ საანგარიშგებო ვალდებულების დარღვევის 

შემთხვევაში, საქართველოს საფონდო ბირჟა დარღვევის ფაქტს შეატყობინებდა საქართველოს 

ეროვნულ ბანკს აღსრულებისთვის შესაბამისი აქტისა გამოშვებისა და ჯარიმების დაკისრების 

სახით.  თუ წინასწარ განსაზღვრულ ვადებში ემიტენტი არ აღმოფხვრის დარღვევას, მისი 

ფასიანი ქაღალდი ამოღებული იქნება სავაჭრო სისტემიდან. ხაზი უნდა გაესვას იმას, რომ 

აღნიშნული არ არის სასურველი ინვესტორთა დაცვისა და ვაჭრობის გამჭვირვალობის  

თვალსაზრისით და მხოლოდ ბოლო ინსტანციის ღონისძიება უნდა იყოს. 

ცხრილი 22:  კომპანიები სავაჭრო კატეგორიების მიხედვით  

სავაჭრო კატეგორია  
რაოდენობა 

ჯგუფში  

ანგარიშვალდებული საწარმოები (დახლსიქითა 

(არასაბირჟო)  ვაჭრობისთვის გამოსადეგი) 
258 

დაშვებული საწარმოები  128 

ლისტინგში განთავსებული საწარმოები 4 
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255. ზემოაღნიშნული პუნქტები, რომლებიც ეხება თავისუფლად მიმოქცევადი 

ფასიანი ქაღალდის განმარტებას და No 75 ინსტრუქციის ხელახლა გამოცემას ასევე 

ეხება ნამეტ შემოსავალსაც. 

საინვესტიციო ფონდების დაბეგვრა  

256. საქართველოში საინვესტიციო ფონდების საქმიანობის სფეროს 

განვითარების მოლოდინისთვის აუცილებელია გარკვეული ცვლილებების 

განხორციელება საგადასახადო კანონმდებლობაში.  ასეთი ცვლილებების გარეშე 

ადგილი არ ექნება საინვესტიციო ფონდების გამოყენების მოტივაციას, ვინაიდან 

ეს იქნება უფრო ძვირი საგადასახადო პერსპექტივიდან, ვიდრე პირდაპირი 

ინვესტიციები ფასიან ქაღალდებში.85  ასეთი თანაბარი კონკურენტული გარემოს 

მისაღწევად საინვესტიციო ფონდების დაბეგვრა უნდა იყოს  “გამჭვირვალე”. 

     

დიაგრამა 19:  პირდაპირი და არაპირდაპირი ინვეისტიციების ოპტიმალური დაბეგვრა  

 

 

 

 

 

257. არსებითად, საგადასახადო გამჭვირვალობა გულისხმობს, რომ ფონდი არ 

იხდის მოგების გადასახადს საკუთარ შემოსავალი (მიღებული საპროცენტო 

სარგებელი ან/და დივიდენდის სახით) ან ფასიანი ქაღალდების გაყიდვის 

შედეგად მიღებულ ნამეტ შემოსავალზე. ნაცვლად ამისა ფონდის აქციოერები 

იხდიან გადასახადს, როდესაც ისინი იღებენ შემოსავალს ფონდის აქციებიდან 

და/ან ყიდიან საკუთარ აქციებს. აღნიშნული საგადასახადო გამჭვირვალობის 

გარეშე საინვესტიციო ფონდიის აქციონერი იხდის გადასახადს ორჯერ – ერთხელ 

ფონდის დონეზე და შემდგომ ფონდის აქციასთან დაკავშირებული შემოსავლის 

მიღებისას. აღნიშნულისგან განსხვავებით, პირდაპირი ინვესტორი (რომელიც 

პირდაპირ ყიდულობს ფასიან ქაღალდს საკუთარ ანგარიშზე) იხდის გადასახადს 

მხოლოდ ერთხელ.   

                                                      
85  აღნიშნული უარყოფითი განსხვავება ასევე ვრცელდება არამარტო ადგილობრივი 

ინვესტორებზე, არამდედ უცხოელი ინვესტორებზეც, რომელთაც გააჩნიათ მაღალი 

მოლოდინები იმის თაობაზე, რომ მათი ამონაგები არ დაიბეგრება ფონდის დონეზე. 
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258. საქართველოს უკვე აქვს პროგრესი აღნიშნული დეფექტის აღმოფხვრის 

საქმეში. დივიდენდი, რომელიც გადახდილია იურიდიული პირისთვის არ 

იბეგრება. ასევე სახეზეა საგადასახადო გამონაკლისები თავისუფლად 

მიმოქცევადი ფასიანი ქაღალდისგან საპროცენტო სარგებლის მიღებასთან და 

რეალიზების შედეგად მიღბეულ ნამეტ შემოსავალთან დაკავშირებით. და მაინც, 

ადგილი ექნება საპროცენტო სარგებლის და ნამეტი შემოსავლის ორმაგ დაბეგვრას 

(20% და 5%-ით შესაბამისად) იმ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით, რომლებიც 

არ კვალიფიცირდება როგორც თავისუფლად მიმოქცევადი. აღნიშნულის თავიდან 

აცილება შესაძლებელია საგადასახადო კოდექსში საგადასახადო შეღავათის 

დაწესების მეშვეობით იმ საინვესტიციო ფონდებისთვის, რომლებიც 

ჩამოყალიბებულია ისეთი სამართლერივი ფორმით, რომელიც როგორც წესი 

იხდის მოგების გადასახადს.86 

259. ისმის კითხვა, თუ რა გარემოებები და შეზღუდვები უნდა გავრცელდეს ამ 

თვალსაზრისით. სხვა ბაზრებზე, ყველაზე ხშირი შეზღუდვა, რომელიც წესდება 

საგადასახადო შეღავათზე არ არის განპირობებული ფონდის საჯარო ან კერძო 

ხასიათიდან, არამედ მისი პორტფელის ხასიათიდან. სხვაგვარად რომ ავხსნათ, 

იმისთვის, რომ საინვესტიციო ფონდმა ისარგებლოს საგადასახადო შეღავათით, 

საინვესტიციო ფონდის პორტფელი უნდა იყოს კარგად დივერსიფიცირებული და 

თავად ფონდი არ უნდა მონაწილეობდეს პორტფელის კომპანიების მართვაში. 

ზოგიერთი ასეთ მახასიათებლის მაგალითია: 

 ფონდი არ უნდა ფლობდეს რომელიმე კლასის ფასიანი ქაღალდის 10%-ზე მეტს; 

 ფონდ არ უნდა ახორციელებდეს საკუთარი აქტივების 5%-ზე მეტის ინვესტიციას 

რომელიმე ერთ ფასიან ქაღალდში; და  

 ფონდი არ უნდა ფლობდეს საკუთარი აქტივების 10%-ზე მეტის ღირებულების 

რომელიმე ფასიან ქაღალდს, რომელიც გამოუშვა ნებისმიერმა ერთმა ემიტენტმა.  

260. მიუხედავად იმისა, რომ უმეტესობა აღიქვამს დივერსიფიცირების წესებს, 

როგორც ინვესტორთა დაცვის მექანიზმს (და ეს ასეც არის), ეს წესები საწყის 

ეტაპზე დასაბეგრი ბაზის დასაცავად. დივერსიფიცირების წესები რომ არ 

ყოფილიყო დაწესებული, ნებისმიერი რეალური სიექტორის კომპანიას 

შეეძლებოდა გარდაქმნილიყო ჰოლდინგურ კომპანიად, მიეთვისებინა 

“საინვესტიციო ფონდის” სტატუსი და მოეთხოვა გადსახადისგან გათავისუფლება.  

ეს გამოიწვევდა არამარტო საინვესტიციო ფონდების კონცეფციის წახდენას, 

არამედ ასევე შეამცირებდა დასაბეგრ ბაზას. ამდენად, საგადასახადო შეღავათების 

შეზღუდვა და მისადაგება მხოლოდ დივერსიფიცირებულ ფონდებთან 

(რომლებსაც აღნიშნული შეზღუდვის გამო არ გააჩნიათ უნარი აკონტროლონ 

                                                      
86  სახეზეა სააქციო საზოგადოებები. ასევე უნდა აღინიშნოს, რომ თუ საქართველო აღიარებს 

ფონდის სახელშეკრულებო სქემის ფორმას (რაც საჭირო იქნება საინვესტიციო ფონდების 

კანონმდებლობის “ბრუნვადი ფასიანი ქაღალდების კოლექტიური საინვესტიციო სქემების” 

დირექტივასთან მიახლოების პროცესშიც), საგადასახადო შეღავათი უნდა გავრცელდეს 

ფონდის ასეთ სახეობაზეც.  
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პორტფელში არსებული კომპანიები) ხელს უწყობს საგადასახადო 

გამჭვირვალობის წესის სათანადო  განხორციელებას.87   

261. კიდევ ერთი მოთხოვნა საგადასახადო შეღავათთან დაკავშირებით 

მდგომაროებს იმაში, რომ ფონდი გადაიხდის საკუთარ საინვესტიციო შემოსავალს 

წელიწადში ერთხელ მაინც.  აღნიშნული ემსახურება  დასაბეგრი შემოსავლის 

მისადაგებას უშუალოდ შესაბამისი გადასახადის გადახდასთან. სხვაგვარად 

დასაბეგრი შემოსავალი შეიძლება დაილექოს ფონდის ფარგლებში, არ განაწილდეს 

და მასთან დაკავშირებით არ მოხდეს გადასახადების გადახდა, დასაბეგრი ბაზის 

საწინააღმდეგოდ. 

262. მესამე  ზოგადი მოთხოვნაა, რომ მოხდეს განაწილების კლასიფიკაცია 

წყაროს წარმომავლობის მიხედვით. მიზეზი იმაში მდგომარეობს, რომ არსებობოს 

საგადასახადო ვალდებულების რამდენიმე სახეობა პასიური შემოსავლის წყაროს 

ხასიათიდან გამომდინარე.  აღნიშნული ასევე აქტულაურია საქართველოსთვისაც, 

იმ შემთხვევაშიც კი, თუ ის გაითვალისწინებს სხვა რეკომენდაციებს  

საგადასახადო პოლიტიკასთან დაკავშირებით. საპროცენტო სარგებელი და 

დივიდენდი დახლსიქითა (არასაბირჟო) ფასიანი ქაღალდებისგან მაინც 

დაექვემდებარება დაბეგვრას. 

დიაგრამა 20: საინვესტიციო ფონდებისთვის საგადასახადო შეღავათების დაწესების პირობები  

263. საგადასახადო კოდექსში უნდა განხორციელდეს ცვლილებები, რათა  

დაწესდეს შეღავათი მოგების გადასახადისგან საინვესტიციო ფონდებისთვის 

(როგორც კერძო ისე საჯარო საკუთრებაში არსებული ფონდებისთვის) თუ ისინი: 

(ა) პასუხობენ განსაზღვრულ დივერსიფიცირების წესებს, (ბ) იხდიან განაწილებას 

მინიმუმ წლიურად, და (გ) ახდენენ გადახდების კატეგორიზაციას კაპიტალის 

წარმომავლობის შესაბამისად.  

                                                      
87   დივერსიფიცირების წესების ერთერთი მაგალითი მოცემულია აშშ-ს საგადასახადო კოდექსის 

ქვეთავში “M” აშშ-ს კოდექცის 861 პარაგრაფის 26-ე ნაწილში.  მომხმარებლისთვის მარტივად 

გამოყენებადი ვებგვერდი, სადაც შეიძლება აღნიშნული საგადასახადო კოდექსის შესაბამისი 

ნაწილის ნახვა განთავსებულია: http://vlex.com/source/us-code-internal-revenue-code-

1025/toc/01.01.13 

ს ა ა ქ ც ი ო 

ს ა ზ. 

ტრა ს ტ
ი  

მესაკუთრეების დაბეგვრა მიღების მომენტში  

ა რ 

ი ბ ე გ რე
ბ ა  

საინვესტიციო ფონდების საკვალიფიკაციო 

პირობები: 

 პორტფელის დივერსიფიკაციის 

მოთხოვნები 

 წლიური გადახდის მოთხოვნები  

 გადასახდელების წყაროს მიხედვით 

განაწილება  

 

ა რ 

ი ბ ე გ რე ბ
ა  

საგადასახადო გამჭვირვალობა 

საინვესტიციო ფონდებისთვის 

http://vlex.com/source/us-code-internal-revenue-code-1025/toc/01.01.13
http://vlex.com/source/us-code-internal-revenue-code-1025/toc/01.01.13
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D. ემიტენტის გამჭვირვალობის გაუმჯობესება  

264. ემიტენტის გამჭვირვალობასთან დაკავშირებული გამოწვევა 

საქართველოსთვის მდგომარეობს იმ კომპანიების განსაზღვრაში, რომლებმაც 

უნდა უზრუნველყონ საჯარო ანგარიშგებები საკუთარი ფასიანი ქაღალდების 

მესაკუთრეების დასაცავად და იმ საწარმოებისა, რომლებიც თავისუფალი უნდა 

იყვნენ ანგარიშგების სისტემისგან.  ამ თვალსაზრისით პრობლემის ნაწილი იმაში 

მდგომარეობს, რომ ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონისა და 

საქართველოს საფონდო ბირჟის წესები ზემოქმედებენ ანგარიშგებაზე 

პასუხისმგებელი პირების ვინაობაზე. იმისათვის, რომ შეჯერებული და 

სამართლიანი სისტემა მივიღოთ, რამდენიმე ნაბიჯი უნდა გადაიდგას. 

უნდა აღდგეს “აქციონერთა რაოდენობის ტესტი” ანგარიშვალდებული საწარმოს 

განმარტების მიზნებისთვის 

265. “აქციონერთა რაოდენობის” ასპექტი ანგარიშვალდებული საწარმოს 

განმარტებაში აღდგენილ უნდა  იქნეს. როგორც ზემოთ განვიხილეთ პარაგრაფში # 

140, 100 აქციონერის ტესტის დანიშნულება ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ 

კანონის 2008 წლამდე არსებულ რედაქციაში, მდგომარეობდა წვრილ და ბევრ 

დივერსიფიცირებულ აქციონერსა და საწარმოს საქმიანობის შესახებ ინფორმაციის 

მქონე საწარმოს მენეჯმენტს (და ასევე მსხვილ აქციონერებს) შორის არსებულ 

ძალთა დისბალანსის განეიტრალება.  

266. თუ აქციონერთა რაოდენობის ტესტი აისახება განმარტებაში, ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის შესაბამისი ჩანაწერი შეიძლება 

შემდეგნაირად წავიკითხოთ:  

“ანგარიშვალდებული საწარმო” ნიშნავს ემიტენტს, რომელიც პასუხობს ნებისიმერ 

ჩამოთვლილ კრიტერიუმს:  

a) ემიტენტი, რომელმაც გაყიდა საკუთარი ფასიანი ქაღალდები საჯარო 

შეთავაზების გზით ბოლო 3 წლის განმავლობაში;  

b) ემიტენტი, რომელმაც გაყიდა საკუთარი ფასიანი ქაღალდები ისეთი 

გარიგების მეშვეობით, რომელიც ექვემდებარებოდა გამონაკლისს, მაგრამ 

ფაქტობრივად ასეთად არ კვალიფიცირდება; 

c) ემიტენტი, რომლის ფასიანი ქაღალდები დაშვებულია სავაჭროდ 

ემიტენტის მოთხოვნის ან თანხმობის საფუძველზე, საფონდო ბირჟაზე;88 

d) ემიტენტი, რომელსაც ყავს საკუთარი ნებისმიერი კლასის გამოშვებული და 

დაუფარავი ფასიანი ქაღალდის 100 მფლობელზე მეტი; ან89 

e) ემიტენტი, რომელმაც ნებაყოფლობით მიიღო ანგარიშვალდებულის 

აწარმოს სტატუსი. 

  

                                                      

88  აღნიშნული განამტკიცებდა ამ ტესტს, რომელიც 2012 წლის აპრილში გაუქმდა. 

89   “3 წლიანი” და “100 მფლობელიანი” ელემენტების ჩართვა ნომინალურია. კონკრეტული 

ციფრები ექვემდებარება განხილვას. ეს ფორმულირება ასევე ეხმიანება მეწარმეთა შესახებ 

მუხლი კანონის 55.1 მუხლს, რომელიც არეგულირებს სამეთვალყურეო საბჭოს 

შემადგენლობის საკითხებს.  
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მიღებულ იქნას საანგარიშგებო მოთხოვნის დონეები  

267.  ყველა 

ანგარიშვალდებული საწარმო არ 

უნდა იყოს გათანაბრებული. 

პერიოდულ საანგარიშგებო 

ვალდებულებას  თან ახლავს 

მისი წარმოების ფინანსური 

ხარჯიც. აღნიშული ხარჯის 

გაწევის უნარი და დროის 

რესურსი, რომელიც მის 

მომზადებაზე იხარჯება 

განსხვავდება საწარმოს ზომის 

შესაბამისად. ვინაიდან ინფორმაციის გამჟღავნების საჭიროება (აქციონერტა 

დაცვა) სხვადასხვაგვარია საწარმოს ზომიდან გამომდინარე, ასევე სამართლიანი 

იქნებოდა მცდელობის იმ დონეების განსაზღვრა, რომელიც საჭიროა ანგარიშგების 

უზრუნველსაყოფად. აღნიშნული ცნობილია, როგორც “ანგარიშგება დონეების 

მიხედვით” სადაც ანგარიშგების სიხშირე და დეტალურობის დონე იზრდება 

ემიტენტის ზომასთან ერთად. 90  

268. ინფორმაციის დონეების 

მიხედვით გამჟღავნების რეჟიმი 

საქართველოში უკვე 

ამოქმედებულია ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ 

კანონის შესაბამისად.  მუხლი 

9(3) ანიჭებს საქართველოს 

ეროვნულ ბანკს 

უფლებამოსილებას დაუშვას 

გამონაკლისები “თუ საწარმოთა მიერ ასეთი ანგარიშების მოსამზადებლად 

გასაწევი ხარჯები, საწარმოთა საკუთარი კაპიტალისა და ფასიანი ქაღალ-დების 

მფლობელთა რაოდენობის გათვალისწინებით, საჯარო ინტერესის შეუსაბამო 

აღმოჩნდება”. სწორედ ეს კონცეფციაა აღწერილი ზემოთ.  

გადაისინჯოს საქართველოს საფონდო ბირჟაზე სავაჭროდ დაშვების / ლისტინგის 

კონცეფციები  

269. იმისთვის, რომ მოხდეს ახალი აანგარიშვალდებული საწარმოს 

განმარტების ვაჭრობისთვის შესაფერისი ფასიანი ქაღალდის განმარტებასთან 

მიახლოება, საქართველოს საფონდო ბირჟას ესაჭიროება ცვლილებების მიღება 

კომპანიების სავაჭროდ დაშვების პროცედურებში.  არსებითად მიდგომა უნდა 

იყოს შემდეგი: (1) ლისტინგის შესახებ გადაწყვეტილების მიღება უნდა შეეძლოს 

                                                      
90   სიდიდის ტესტისთვის ფინანსური პარამეტრი შეიძლება გამოიხატოს აქტივებით და არა 

აქციონერთა კაპიტალით. ეს ორი საკითხი იმსახურებს ყურადღებას შემოთავაზებული 

ცვლილებების განხილვის პროცესში.  

დიაგრამა 21:  ანგარიშვალდებული საწარმოს 

“ზომის   ტესტის” არსი   

 

დიაგრამა 22:  ინფორმაციის დონეების მიხედვით 

გამჟღავნების კონცეფცია  
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მხოლოდ ემიტენტს, და (2) გადაწყვეტილების მიღება ფასიანი ქაღალდის 

სავაჭროდ დაშვების თაობაზე უნდა შეეძლოს საქართველოს საფონდო ბირჟას, იმ 

პირობით, რომ ეს შეეეხება მხოლოდ ანგარიშვალდებული საწარმოების მიერ 

გამოშვებულ ფასიან ქაღალდებს. 91  ამ გზით, კომპანიის გადაწყვეტილება 

განათავსოს ფასიანი ქაღალდი ლისტინგში აკვალიფიცირებს მას 

ანგარიშვალდებულ საწარმოდ; საქართველოს საფონდო ბირჟის გადაწყვეტილებას 

ფასიანი ქაღალდის დაშვების შესახებ იგივე ეფექტი  არ მოყვება. ასევე, ფასიანი 

ქაღალდის დაშვება არ გამოიწვევს უფრო მეტ საანგარიშგებო მოთხოვნას  

საწარმოსთვის მხოლოდ იმიტომ, რომ საქართველოს საფონდო ბირჟას მხოლოდ 

იმ შემთხვევაში შეუძლია დაუშვას ფასიანი ქაღალდები, როდესაც ისინი არიან 

ანგარიშვალდებული საწარმოები.  

270. აღნიშნული მიდგომის გაზიარება ხელს შეუწყობს   ანგარიშვალდებული 

საწარმოს განმარტების დახვეწას და უშუალოდ ანგარიშების წარდგენის 

გამარტივებას: 

 კომპანიები, რომლებიც დაშვებულნი იყვნენ საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

მენეჯმენტის გადაწყვეტილების გარეშე (და რომელთაც ყავთ 100-ზე ნაკლები  

ფასიანი ქაღალდის მფლობელი და არ მოუხდენიათ საჯარო შეთავაზება) აღარ 

იქნებოდნენ ანგარიშვალდებული საწარმოები და საჭირო იქნებოდა მათი ამოღება 

დაშვებული ფასიანი ქაღალდების სიიდან. 

 კომპანიები, რომლებიც დაშვებულ იქნა სავაჭროდ მენეჯმენტის  

გადაწყვეტილებით დარჩებიან ანგარიშვალდებული საწარმოები, გარდა იმ 

შემთხვევებისა, როდესაც მენეჯმენტმა გადაწყვიტა დაშვების გაუქმება (თუ მათ 

ფასიანი ქაღალდების 100 მესაკუთრეზე ნაკლები ყავთ ან არ განუხორციელებიათ 

საჯარო შეთავაზება). 

 საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ დადგენილი საანგარიშგებო 

მოთხოვნებისგან გათავისუფლებები უკვე აღარ იქნება საჭირო.  

შემუშავდეს გამარტივებული “კერძო შეთავაზების” პროცედურა 

271. ზემოაღნიშნულთან დაკავშირებული შემდგომი პრაქტიკული ნაბიჯის 

სახით, მარეგულირებელი უნდა აღიჭურვოს უფლებამოსილებით ჩამოაყალიბოს 

გამარტივებული წესი “კერძო განთავსებისთვის”, რომელიც გავრცელდება 

მხოლოდ იმ კომპანიებზე, რომლებმაც პრივატიზაციის პროცესი გაიარეს. როგორც 

ზემოთ აღინიშნა, ზოგიერთ ასეთ საწარმოს მოეთხოვება ანგარიშების წარდგენა 

მხოლოდ იმიტომ, რომ მათ ყავთ აქციონერთა დიდი წრე. თუმცა მათ გააჩნიათ 

დაბალი ფინანსური რესურსი.  აქციონერებს ესაჭიროებათ დაცვა, რომელიც თან 

ახლავს ინფორმაციის გამჟღავნებას; მაგრამ ამავე დროს კომპანიებისთვის ძნელია 

შესაბამისი ხარჯების გაწევა.92   

                                                      
91  აღნიშნული დიფერენცირების მისაღწევად სავარაუდოდ საჭიროა მეწარმეთა შესახებ კანონის 

55(8)(ი) მუხლში ცვლილების განხორციელება. 

92  როგორც ზემოთ აღინიშნა, ეს ხარჯები მოსალოდნელია გაიზარდოს 2014 წლისთვის, ვინაიდან 

ანგარიშვალდებული საწარმოები ვალდებულნი არიან გამოიყენონ რეესტრში ასახული 

აუდიტორები. იხილეთ კანონი ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების 

აუდიტის შესახებ, მუხლი 7(4)(ა). 
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272. გამოწვევაა ისეთი პროცესის ჩამოყალიბება, რომლის მეშვეობითაც 

კომპანიას შეუძლია გამოისყიდოს არსებული აქციონერები ისეთი მეთოდით, 

რომელიც უზრუნველყოფს პრაქტიკულ ფასს და თანაბარ შესაძლებლობებს.  

დამატებით, ვინაიდან კომპანიებს შეიძლება არ გააჩნდეთ საკმარისი რესურსები 

აღნიშნულის ერთბაშად მისაღწევად, შესაძლებელი უნდა იყოს ასეთი პროცესის 

განხორციელება გარკვეული დროის განმავლობაში.   

273. მოცემული შესწავლის ფარგლებს მიღმაა “კერძო შეთავაზებისთვის” ასეთი 

გამარტივებული   პროცედურების განსაზღვრა.  თუმცა, აღნიშნული მოითხოვს 

კომბინირებულ მცდელობებს როგორც მარეგულირებლისგან, ისე კერძო 

სექტორისგან, მათ შორის სავარაუდოდ საქართველოს საფონდო ბირჟისგამაც.   

დაწესდეს სააქციო საზოგადოებების მიერ ზოგადი ფინანსური ინფორმაციის 

ანგარიშგების ვალდებულება  

274. ახალ საანგარიშგებო მოთხოვნებთან შესაბამისობის დასაცავად 

მარეგულირებელმა უნდა იცოდეს კორპორატიული პოპულაციის შემადგენლობა. 

აღნიშნულის მისაღწევად საქართველომ უნდა დააწესოს სააქციო საზოგადოების 

ვალდებულება წარადგინოს ზოგადი წლიური ფინანსური მონაცემები. 93  უნდა 

განვასხვავოთ აღნიშნული წლიური აუდიტირებული ანგარიშგებების ჩაბარების 

ვალდებულებისგან. აღნიშნული ინფორმაციის წარდგენა შესაძლებელია 

ელექტრონული საგადასახადო ანგარიშგების სისტემის ფარგლებში, რაც 

შესაბამისობის დაცვას ბევრად უფრო გაამარტივებს. 

275. თუ ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელს ეცოდინება თითოეული 

სააქციო საზოგადოების ფასიანი ქაღალდების მფლობელთა რაოდენობა და 

კომპანიის აქტივები (ან აქციონერთა კაპიტალი), მარეგულირებელს ეცოდინება 

რომელი სააქციო საზოგადოებები არიან ანგარიშვალდებული საწარმოები და 

რომლები არ არიან.  როდესაც ეს ცნობილია, საქართველოს საფონდო ბირჟას 

შეუძლია დაადგინოს რომელი ფასიანი ქაღალდები არიან კვალიფიცირებული 

ბირჟაზე დასაშვებ დონეზე განსათავსებლად და რომლები არ კვალიფიცირდებიან 

ასეთად.94 ამ გზით, საქართველოს საფონდო ბირჟის გადაწყვეტილება განათავსოს 

ფასიანი ქაღალდი  დაშვების დონეზე არ გამოიწვევს ასეთი საწარმოს 

ანგარიშვალდებულებას, ვინაიდან მას ასეთი პოზიტიური გადაწყვეტილება არ 

მიუღია ამ თვალსაზრისით.  ვინაიდან საქართველოს საფონდო ბირჟას მხოლოდ 

ანგარიშვალდებული საწარმოს დაშვება შეუძლია სავაჭროდ, ემიტენტისთვის 

რეგულირების დამატებითი ტვირთის გარეშე. 

E. ვაჭრობის ცენტრალურობის ხელშეწყობა და ფასწარმოქმნის გაუმჯობესება 

276. როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, სამუშაო ჯგუფს მიაჩნია, რომ 2007 წლის 

ცვლილებებმა ერთი თვალსაზრისით სწორი როლი ითამაშა: კერძო პირებს მიეცათ 

შესაძებლობა სურვილისამებრ, თავისუფლად ეწარმოებინათ ფასიანი ქაღალდების 

                                                      
93  მაგალითად, შემოსავლები, წმინდა შემოსავალი, აქტივები, ვალდებულებები და აქციონერთა 

კაპიტალი.  ასევე, თითოეული კლასის გამოშვებული და დაუფარავი ფასიანი ქაღალდების 

მფლობელთა რაოდენობა.  

94  კვლავ, ხაზი უნდა გაესვას, რომ გადაწყვეტილება ლისტინგის შესახებ კომპანიის ოფციაა.  
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გარიგებები – ორგანიზებული ბაზრის მეშვეობით (საფონდო ბირჟაზე) ან 

პირდაპირ ნაცნობ მყიდველებსა და გამყიდველებს შორის  (და შემდგომ ასახული 

რეესტრის ჩანაწერებში). მოცემული დოკუმენტი არავითარ შემთხვევაში არ 

გულისხმობს აღნიშნული თავისუფლების რაიმე ფორმით შეზღუდვის 

მცდელობას. 

277. თუმცა, საბროკერო კომპანიებთან მიმართებაში რეკომენდაციები სულ სხვა 

მიმართულებით ვითარდება.  საქართველოს ბაზრის მონაწილეებმა უნდა 

გადაწყვიტონ, თუ სურთ რომ არსებობდეს ორგანიზებული ბაზარი, რომელიც 

დაიცავს ინვესტორებს. ფასის გამჭვირვალობა მნიშვნელოვნად უნდა 

გაუმჯობესდეს. 

278. მოცემული შესწავლა არ უწევს რეკომენდაციას სამართლებრივად 

დაწესებულ მონოპოლიასთან დაბრუნებას საქართველოს საფონდო ბირჟისთვის. 

ასეთი წინადადება უგულვებელყოფდა იმ ფაქტს, რომ საქართველოს საფონდო 

ბირჟამ უნდა “მოიპოვოს” საკუთარი ადგილი ინვესტორებისთვის და ბაზრის 

შუამავლებისთვის ღირებულების შექმნის გზით. ეს ასევე იქნებოდა 

წინააღმდეგობაში ფინანსური ინსტრუმენტების ბაზრის დირექტივის მიზნებთან.   

279. ამავე დროს ჩვენი რეკომენდაციაა განხორციელდეს რიგი ცვლილებებისა, 

რომლებიც ეხება შუამავლების მეშვეობით (ბროკერის მონაწილეობით) სავაჭრო 

გარიგებების განხორციელების ასპექტებს. ეს რეკომენდაციები ითვალისწინებენ 

ყიდვისა და გაყიდვის დავალებების “კაშკაშა შუქზე” გამოტანის ძლიერ 

წახალისებას და ისეთი ბაზრის შექმნას, სადაც ყველა მყიდველი და გამყიდველი 

თანაბარი უფლებით სარგებლობს.   

გარიგების საუკეთესო პირობით განხორციელების წესი  

280. ამ თვალსაზრისით პირველი ნაბიჯია სავაჭრო დავალების “საუკეთესო 

პირობით” შესრულების ვალდებულების ასახვა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ კანონის 33(3) მუხლში, რომელიც განსაზღვრავს, თუ როგორ უნდა მოხდეს 

ბროკერების მიერ საუკეთესო ფასის მოპოვება თავიანთი კლიენტებისთვის 

ნებისმიერი ყიდვის თუ გაყიდვის სავაჭრო დავალებისთვის. აღნიშნული თავის 

მხრივ მოითხოვს ბოკერისგან ყიდვის ან გაყიდვის დავალების “გამჟღავნებას” ღია 

ბაზარზე (საფონდო ბირჟის დავალებათა სისტემაში), რათა ყიდვის ან გაყიდვის 

საუკეთესო კონტრ-შემოთავაზება იქნეს მოპოვებული. აღნიშნულის ჯამური 

შედეგი იქნება: (1) კლიენტის მიერ შესაძლო საუკეთესო ფასის მოპოვება, და (2) 

იარსებებს ცენტრალური ბაზარი, რომელზეც ყველა დავალება და ფასი იქნება 

გამჟღავნებული და რეგისტრირებული. 

მიეცეს საქართველოს საფონდო ბირჟას საშუალება მიიღოს სავალდებულო 

საბირჟო გარიგებების წესი  წევრებისთვის  

281. გარიგების საუკეთესო პირობით შესრულების ვალდებულების 

პარალელურად, საქართველოს საფონდო ბირჟას უნდა ქონდეს უფლება მიიღოს 

წესი “მხოლოდ საბირჟო” გარიგებების შესახებ რომელიც დაავალდებულებს 

საკუთარ წევრებს მხოლოდ ბირჟის მეშვეობით განათავსონ დავალებები. ასე წესი 

გავრცელდებოდა მცირედი განსხვავებით დაშვებულ და ლისტინგის დონეზე 

განთავსებულ ფასიან ქაღალდებს შორის. დაშვებული ფასიანი ქაღალდებისთვის, 

ყველა წევრს ექნებოდა ვალდებულება ყველა დავალება გაეტარებინა საფონდო 
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ბირჟის მეშვეობით და მოეხდინა მათი განთავსება აღსრულებისთვის.  თუ ბოკერმა 

მოახდინა როგორც მყიდველის ისე გამყიდველის მობილიზება ვაჭრობისთვის – 

და არ არსებობს უფრო კარგი ლიმიტური დავალება, რომელიც ჯერ არ 

განხორციელებულა შესაბამის ფასიან ქაღალდთან მიმართებაში – მაშინ ვაჭრობა 

შეიძლება შედგეს ბროკერის გეგმის შესაბამისად.  თუმცა, თუ არსებობს უკეთესი 

შეთავაზება ყიდვაზე ან გაყიდვაზე, მაშინ ის უნდა იქნეს გამოყენებული. 

ლისტინგის დონეზე განთავსებულ ფასიან ქაღალდებთან დაკავშირებით წევრებს 

ექნებოდათ აკრძალული სავაჭრო დავალებების შესრულება დახლსიქითა 

(არასაბირჟო) ბაზარზე. ყველა ასეთი ვაჭრობა  სავალდებულო წესით 

განხორციელდებოდა საფონდო ბირჟაზე. 

ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორების საბროკერო ოპერაციების აღმოფხვრა  

282. კერძო პირებისთვის ერთმანეთთან პირდაპირი გარიგებების 

განხორციელების თავისუფლების უზრუნველყოფა არ გულისხმობს, რომ ფასიანი 

ქაღალდების რეგისტრატორებს უფლება უნდა ქონდეთ იმოქმედონ, როგორც  

არარეგისტრირებულმა საფონდო ბირჟებმა. სიტუაციები, რომლებშიც მყიდველი 

და გამყიდველი შუამავლობის გარეშე მიდიან ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორთან, რათა მოახდინონ სავაჭრო გარიგების რეგისტრაცია, 

სათანადოა. ის სიტუაციები, რომლებშიც  ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორი 

აქტიურად ეძებს მყიდველებს და გამყიდველებს სხვებისთვის არ არის 

ნორმალური. აღნიშნული საინვესტიციო ფირმის ფუნქციას წარმოადგენს. 

მიუხედავად ამისა, ისტორიული მონაცემები გვაჩვენებენ, რომ ეს ასე ხდებოდა.  

ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი საჭიროებს ყურადღების გამახვილებას ამ 

საკითხზე.  

დიაგრამა 23:  რეგისტრატორებთან განხორციელებული გარიგებების ბაზრის წილი  

წელი 

% 

გარიგებების 

რაოდენობის 

მიხედვით  

% 

გარიგებების 

ღირებულების 

მიხედვით  

2007 n/a n/a 

2008 9.88% 44.24% 

2009 15.58% 91.07% 

2010 10.36% 73.69% 

2011 17.36% 64.51% 

2012 51.60% 41.88% 

2013 40.94% 94.11% 

2014 38.46% 13.41% 
  

დახლსიქითა (არასაბირჟო) ვაჭრობისთვის საანგარიშგებო მოსაკრებლის გაზრდა  

283. ვაჭრობის ორგანიზებულ ბაზარზე განხორციელების წასახალისებლად, 

მოსაკრებელი, რომელიც დაწესებულია დახლსიქითა (არასაბირჟო) სავაჭრო 

გარიგების თაობაზე ანგარიშის წარდგენაზე  უნდა იყოს უფრო მაღალი, ვიდრე 

ბირჟაზე განხორციელებული გარიგების საკომისიო. არსებული სისტემა, რომელიც 

თანაბარ მოსაკრებელს ითვალისწინებს და ამავე დროს არ ითხოვს წინასწარ 

გადახდას ინტერვიუების მსვლელობისას დასახელდა საინვესტიციო ფირმების 

მიერ დახლსიქითა (არასაბირჟო)  ვაჭრობისთვის უპირატესობის მინიჭების 
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საფუძვლად.  დახლსიქითა (არასაბირჟო) გარიგების ფიქსირების მოსაკრებლის 

შეფარდება საბირჟო ვაჭრობის მოსაკრებელთან პოლიტიკის შემუშავებისას უნდა 

გადაწყდეს, თუმცა 2-ის ნამრავლი ამ შემთხვევაში მისაღები არ იქნებოდა. 

284. იმისათვის, რომ არ შეიზღუდოს (შუამავლების გარეშე) კერძო პირთა მიერ 

გარიგებების ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორებთან განხორციელების 

თავისუფლება, მოსაკრებლის არსებული სტრუქტურა უნდა შენარჩუნდეს. 

შემცირდეს ვაჭრობის შესახებ ანგარიშის წარდგენის ვადა; განთავსდეს ვაჭრობის 

ანგარიში საქართველოს საფონდო ბირჟის სისტემაში და ვებგვერდზე  

285. გარიგების ანგარიში იქნება უფრო სანდო, თუ ის გახდება ხელმისაწვდომი 

უფრო დროულად. არსებული ვადები, რომლებიც ითვალისწინებს ანგარიშის 

წარდგენას შემდგომი სამუშაო დღის ბოლომდე მხოლოდ აძიერებს იმ განცდას, 

რომ ბაზარი ინფორმაციის მოძრაობას არ ანიჭებს პრიორიტეტს. საქართველოს 

საფონდო ბირჟამ ახლო წარსულში დაამკვიდრა სავაჭრო გარიგებების შესახებ 

ანგარიშების სკანირების და ბირჟისთვის ელექტრონული ფორმით გაგზავნის 

პრაქტიკა. შემდგომ ხდება მათი განთავსება საქართველოს საფონდო ბირჟის ვებ-

გვერდზე, როგორც წესი იმავე დღის დასრულებამდე. 

286. აღნიშნულის გამოსწორება შესაძლებელია ორი გზით. პირველ რიგში, 

ბოლო ვადა სავაჭრო გარიგების ანგარიშის წარსადგენად შეიძლება შემოკლდეს 15 

წუთამდე.  მეორე რიგში, საქართველოს საფონდო ბირჟას შეუძლია ვაჭრობის 

შემდგომი ანგარიშების იმავდროულად განთავსება ვებგვერზე. აღნიშნული ორივე 

ზომა შეიძლება ჩაითვალოს დროებით ზომად მანამ, სანამ საქართველოს საფონდო 

ბირჟის მიერ მოხდება საინფორმაციო ტექნოლოგიური სისტემებზე თაობაზე 

გადაწყვეტილების მიღება.  

შეიქმნას ვებგვერდული საინფორმაციო ცენტრი ფასიანი ქაღალდებისთვის  

287. ინფორმაციის ფრაგმენტაცია შეიძლება ასევე აღმოიფხვრას ვებ-გვერდულ 

საფუძველზე “ფასიანი ქაღალდების საინფორმაციო ცენტრის” შექმნის გზით. 

აღნიშნული უნდა მოიცავდეს: (1) რეალურ დროში უზრუნველყოფილ ანგარიშებს 

ყველა გარიგების შესახებ, (2) ყველა ფასიანი ქაღალდის აღწერას, (3) ყველა 

ემიტენტის აღწერას, და (4) ყველა პერიოდული ანგარიშგების ასლს. ამ ოპერაცია 

უნდა მოიცვას ყველა შეთავაზებული ან ვაჭრობაში ჩართული ფასიანი ქაღალი 

საქართველოში: სახაზინო ფასიანი ქაღალდები, საქართველოს ეროვნული ბანკის 

სადეპოზიტო სერთიფიკატები, კორპორატიული ობლიგაციები, კორპორატიული 

წილობრივი ფასიანი ქაღალდები და საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციების 

ობლიგაციები. როგორც შემდგომი ოფცია, აქ ასევე შეიძლება ჩაირთოს (1) საჯარო 

შეთავაზებასთან დაკავშირებული პროსპექტი, (2) ყველა შესაბამისი კანონისა და 

მარეგულირებელი ნორმის ასლი. ამ ერთი ნაბიჯის ფარგლებში საქართველოს 

შეუძლია გადაწყვიტოს წინამდებარე შესწავლაში უამრავჯერ ნახსენები 

გამჭვირვალობის საკითხი. 

288. რჩება კითხვა აღნიშნული ფუნქციის შესრულების თაობაზე.  საქართველოს 

არ ჭირდება კაპიტალის ბაზრის ახალი მონაწილე პირი; აღნიშნული ფუნქციის 

განსახორციელებლად არჩევანი არსებობს საქართველოს ეროვნულ ბანკსა და 

საქართველოს საფონდო ბირჟას შორის. შესაძლებელია ამ ფუნქციის 

განხორციელება ბიზნეს ერთეულის ფორმით დამოუკიდებელი ვებგვერდით.  
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საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა          99 

საქართველოს საფონდო ბირჟამ დაადასტურა თავისი სურვილი შეასრულოს 

აღნიშნული როლი. 

F. ვაჭრობის მეთოდოლოგიის გამარტივება  

289. ვაჭრობის ორგანიზებული და ღია ბაზრისკენ გადანაცვლებისთვის საჭირო 

ნაბიჯების გადადგმასთან ერთად, საქართველოს საფონდო ბირჟას ასევე ჭირდება 

ისეთი ზომების მიღება, რომელთა შედეგად ასევე უნდა მოხდეს ამ 

მიმართულებით სვლა. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, მიუხედავად იმისა, რომ 

მთავრობას და მარეგულირებელს ბევრი მიზეზი აქვს სურდეს იხილოს ვაჭრობა 

ცენტრალიზებულ და გაჭვირვალე ადგილზე, საბოლოო ჯამში კაპიტალის ბაზრის 

საქმიანობა კერძო სექტორის საქმიანობაა.  საქართველოს საფონდო ბირჟამ უნდა 

მოიპოვოს საკუთარი ადგილი, როგორც ვაჭრობისთვის ყველაზე სასურველმა 

ლოკაციამ თვალსაჭინო ღირებულების შექმნის გზით. 

საქართველოს საფონდო ბირჟის რეორგანიზაციის დასრულება 

290. პირველი ნაბიჯი ამ მიმართულებით იქნებოდა საქართველოს საფონდო 

ბირჟის “დალაგება”. როგორც ზემოთ აღინიშნა, 2014 წლის სექტემბერში არჩეულ 

იქნა სრულიად ახალი სამეთვალყურეო საბჭო და ნოემბერში დაინიშნა ახალი 

მენეჯმენტი. თუმცა, რაც შეეხება ფუნდამენტურ ცვლილებებს საქართველოს 

საფონდო ბირჟის საოპერაციო სტრუქტურაში, ეს ჯერ კიდევ “გაყინული 

კონფლიქტის” საგანია.95 

291. სამოქმედო გეგმის ვადების შემუშავებასთან და მის განხორციელებასთან 

მიმართებაში აღნიშნული მიუღებელია. აქ მოყვანილი მრავალი რეკომენდაციის 

განხორციელება დამოკიდებულია საქართველოს საფონდო ბირჟაზე.  რიგი 

რეკომენდაციების განხორციელება დამოკიდებულია საქართველოს საფონდო 

ბირჟის ფინანსურ რესურსებზე, საინფორმაციო ტექნოლოგიურ სისტემებზე და 

პერსონალზე. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, ამ დავის განგრძობადი ნატურა  საფრთხეს 

უქმნის სხვა მცდელობების წარმატებას. აქციონერთა ორი ჯგუფი უნდა 

შეთანხმდეს ან საქართველოს საფონდო ბირჟის დახურვასა და ლიკვიდაციაზე, რა 

შემთხვევაშიც ორივე მხარე ცალკე გზით წავა და დამოუკიდებელ ახალ სავაჭრო 

მექანიზმებს შექმნის.  

292. საქართველოს საფონდო ბირჟის მენეჯმენტი იმედოვნებს, რომ შეძლებს 

ახალი ბიზნეს გეგმის წარდგენას 2015 წლის ივნისისთვის. მისი მომზადება ძალიან 

                                                      
95  უმრავლესობის ჯგუფი შედგება 4 ბანკებთან აფილირებული საინვესტიციო კომპანიისგან და 

სხვა აქციონერებისგან, რომლებიც არ წარმოადგენენ ბაზრის ოპერატორებს. ინტერვიუების 

მსვლელობისას  გამოხატული შეხედულებებით უმრავლესობა აკონტროლებს აქციების 

დაახლოებით 58%-ს, ხოლო უმცირესობა, რომელიც შედგება ბანკებთან არააფილირებული 

საინვესტიციო კომპანიებისგან და სხვა აქციონერებისგან, აკონტროლებს აქციათა 

დაახლოებით 42%-ს. მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოს საფონდო ბირჟამ უარი განაცხადა 

მისი აქციონერთა  რეესტრი გამხდარიყო მოცემული შესწავლის საგანი, ზუსტი პროცენტული 

მაჩვენებლები აქ არ არის მნიშვნელოვანი. ძირითადი საკითხია ერთი ჯგუფის მიერ საკმარისი 

რაოდენობის აქციათა კონტროლი იმისთვის, რომ თავად გადაწყვიტონ საბჭოს 

შემადგენლობისა და მენეჯმენტის წევრების თაობაზე. თუმცა ამ ჯგუფს არ გააჩნია საკმარისი 

კონტროლი (75%) ისეთი კრიტიკული საკითხების გადასაწყვეტად, როგორიცაა მაგალითად 

სააქციო კაპიტალის გაზრდა.  
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დროული იქნება, ვინაიდან ის უნდა გახდეს როგორც საჯარო / კერძო დიალოგის 

ნაწილი, ასევე მასზე დაყრდნობით მიღებულ უნდა იქნეს გადაწყვეტილება 

ვადებში გაწერილი სტრატეგიის ფარგლებში გადასადგმელი ნაბიჯების შესახებ.  

293. საქართველოს საფონდო ბირჟის მიერ აღნიშნული პრობლემის მოგვარების 

გზების ძიების პარალელურად, სამუშაო ჯგუფის რეკომენდაციაა 

გათვალისწინებულ იქნეს სამი ასპექტი. პირველ რიგში, სასურველია საკუთრება 

იყოს უფრო გაფანტული. სხვა სიტყვებით, შესაძლოა სასარგებლო იყოს ერთი 

საინვესტიციო ფირმის დომინანტური პოზიცია და კონტროლი ჩანაცვლდეს. 

აღნიშნული ოპტიკურ ეფექტზე მეტია; საფონდო ბირჟის, როგორც ინსტიტუტის 

ჩამოყალიბებისთვის შესაძლოა სასარგებლო იყოს მისი საკუთრება მეტი 

საინვესტიციო ფირმის მიერ. მეორე რიგში, ახალი საოპერაციო რეჟიმი არ უნდ 

აიყოს დისკრიმინაციული ბანკებთან არააფილირებული საინვესტიციო ფილმების 

მიმართ.  ისეთი საოპერაციო გარემოს შექმნა, რომელშიც მხოლოდ ბანკებთან 

აფილირებული საინვესტიციო ფირმები მიიღებენ მონაწილეობას საქართველოს 

ბანკ-ცენტრისტული მიმართულებით წაიყვანს საქართველოს. მესამე რიგში, 

სასურველი იქნება იმ წევრ ფირმებს, რომლებიც არ არიან აფილირებული 

ბანკებთან, გააჩნდეთ ადეკვატური წარმომადგენლობა საქართველოს საფონდო 

ბირჟის სამეთვალყურო საბჭოში. თუ საქართველოს ნამდვილი სურვილია უფრო 

დივერსიფიცირებული ფინანსური სისტემის ორგანიზება მან უნდა 

უზრუნველყოს თანაბარი შესაძლებლობებით ის ინსტიტუტები, რომლებიც არ 

არიან აფილირებულები ბანკებთან. ეს წარმოადგენს თანაბარი კონკურენტული 

პირობების შექმნის კონცეფციას.  

უნდა განხორციელდეს ინვესტიციები თანამედროვე საინფორმაციო 

ტექნოლოგიურ სისტემებში საქართველოს საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარისთვის 

294. რა თქმა უნდა ძირითადი საკითხი, რომელიც დგას საფონდო ბირჟის 

წინაშე გახლავთ კაპიტალის მოზიდვა.  ეს ძირითადად საჭიროა საფონდო ბირჟის, 

როგორც ინსტიტუტის, გასაძლიერებლად, მაგრამ ასევე საჭიროა საქართველოს 

საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის პროგრამული უზრუნველყოფის გასაახლებლად. მოცემული 

შესწავლა არ მოიაზრებს ინფორმაციული ტექნოლოგიების აუდიტს ან არსებული 

სისტემების სხვა ტიპის შეფასებას, თუმცა ზოგადი შთაბეჭდილება, რომელიც 

შეიქმნა ინტერვიუების შედეგად ის გახლავთ, რომ არსებული საინფორმაციო 

ტექნოლოგიები არ არის საკმარისი იმ ოპერაციებისთვის, რომლებიც 

განსახორციელებელია ბირჟაზე.  უფრო კონკრეტულად, არ არის ცხადი შეუძლია 

თუ არა სისტემას უზრუნველყოს მოსალოდნელი კავშირი საქართველოს 

ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალადების ცენტრალლურ დეპოზიტართან. მას არ 

შეუძლია ავტომატიზირებული სავაჭრო ანგარიშგების მხარდაჭერა დახლსიქითა 

გარიგებებისთვის ან ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორთან. 

295. ინტერვიუებიდან ცხადი გახდა, რომ საქართველოს საფონდო ბირჟის 

მენეჯმენტი აქტიურ მოლაპარაკებაშია რიგ საინფორმაციო ტექნოლოგიების 

მომწოდებლებთან. მოცემული შესწავლის ფარგლებს მიღმაა შეიმუშაოს 

რეკომენდაციები ამასთან დაკავშირებით. აღნიშნული წარმოადგენს საქართველოს 
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საფონდო ბირჟის ბიზნეს გადაწყვეტილებას. თუმცა ცხადია, ნებისმიერ ახალ 

სისტემას უნდა შესწევდეს უნარი ხელი შეუწყოს ამ პროცესის შედეგად 

შეთანხმებული რეკომენდაციების განხორციელებას. 

სავაჭრო საათების გაზრდა  

296. ინტერვიუების მსვლელობისას ერთერთი ფაქტორი, რომელიც დასახელდა 

დახლსიქითა (არასაბირჟო) ვაჭრობის მიზეზად გახლდათ საქართველოს საფონდო 

ბირჟის სესიების მოკლე 2 საათიანი ინტერვალი.  საქართველოს საფონდო ბირჟამ 

მიიღო გადაწყვეტილება საბირჟო ვაჭრობის სესიები ჩატარდეს ყოველ სამუშაო 

დღეს, რაც მყარი პოზიტიური მიმართულებით გადადგმული ნაბიჯია. ასევე, 

სავარაუდოდ სავაჭრო სესიების პერიოდის გახანგრძლივებაც არ მოითხოვს დიდ 

ან რაიმე დამატებით დანახარჯს.  აღნიშნული ნაბიჯი აღმოფხვრიდა დახლსიქითა 

(არასაბირჟო)  სტილის ვაჭრობის გამართლების საფუძვლებს.96 

უნდა გაუქმდეს წინასწარი გადახდის/წინასწარი მიწოდების მოთხოვნები; უნდა 

გახანგრძლივდეს ანგარიშსწორების ციკლი 

297. კიდევ ერთ მიზეზი, რომელიც სახელდება დახლსიქითა (არასაბირჟო)  

სტილის ვაჭრობის გასამართლებლად, როგორც ეს ინტერვიუებმა დაადასტურა, 

გახლავთ დახლსიქითა (არასაბირჟო) ვაჭრობისგან განსხვავებით  საქართველოს 

საფონდო ბირჟის მიერ “წინასწარი დეპონორების” მოთხოვნა. ეს არგუმენტი 

საფუძვლიანია.   

298. თუ სისტემა აირჩევს წინასწარი გადახდის / წინასწარი მიწოდების 

მოდელს, მაშინ ანგარიშსწორების დეფოლტის რისკი პრაქტიკულად ნულის 

ტოლი გახდება. მიუხედავად იმისა, რომ ეს პოზიტიური ეფექტია, მას ასევე 

შეიძლება მოყვეს უარყოფითი გავლენაც ვაჭრობის სიღრმისა და მოცულობის 

ზრდაზე.  დაწინაურებულ ბაზრებზე გამოიყენება “შემდგომი გადახდის” და 

“შემდგომი მიწოდების” მეთოდები.  უცხოელი ინვესტორები, განსაკუთრებით 

ინსტიტუციური ინვესტორები, მიჩვეულნი არიან აღნიშნულ მოქნილობას. 

შესაბამისად, როგორც წესით ბაზრები, რომლებიც იწყებენ წინასწარი გადახდის / 

წინასწარი მიწოდების მიდგომით, გადადიან შემდგომი გადახდის / შემდგომი 

მიწოდების მიდგომაზე.97 

                                                      
96  ფაქტიურად, როგორც ეს #46 სქოლიოში განვიხილეთ, დახლსიქითა სტილის ვაჭრობის 

ძირითადი მოტივაცია იმაში მდგომარეობს, რომ ის ძირითადად გამოიყენება გასაქვითი შიდა 

სავაჭრო გარიგებების განხორციელებისთვის. მიუხედავად ამისა, “მოკლე სავაჭრო საათების” 

გაუქმებას საერთო ჯამში ვერ ექნება უარყოფით გავლენა.  

97  2011 წლის ოქტომბერში USAID-ის მიერ დაფინანსებულმა პროექტმა  “პარტნიორები 

ფინანსური სტაბილურობისთვის” ჩაატარა 10 ქვეყნის შესწავლა სამხრეთ ევროპაში და 

კავკასიაში, მათი წინა სავაჭრო სქემების დასადგენად. ამ ქვეყნების უმრავლესობაში 

კაპიტალის ბაზრის განვითარების პროგრამები 2000-იან წლებში დაიწყო, ანუ ისევე, როგორც 

საქართველოში. ექვსი ქვეყანა მოითხოვს წინასწარ გადახდას, ხოლო ოთხი ქვეყანა უშვებს 

შემდგომ გადახდას. ცხრა ქვეყანა მოითხოვს ფასიანი ქაღალდის წინასწარ მიწოდებას და 

მხოლოდ ერთი უშვებს ფასიანი ქაღალდის შემდგომ მიწოდებას. ამდენად, ზოგიერთი ქვეყანა 

გადავიდა წინასწარი გადახდის სისტემისგან, მაგრამ თითქმის ყველამ შეინარჩუნა ფასიანი 

ქაღალდის წინასწარი მიწოდება. 
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299. მიგრაცია შემდგომი გადახდის მიდგომისკენ უფრო მარტივია ვიდრე 

მიგრაცია შემდგომი მიწოდების მიდგომისკენ. ეს განპირობებულია იმით, რომ 

ფული გვაროვნულია. თუ მყიდველი ვერ გადაიხდის, შესაძლებელია ფულის 

დეპონირება შესაძებელია იმ საინვესტიციო ფირმის მიერ, რომელიც ასრულებს 

დავალებას. მიწოდების დეფოლტის შემთხვევაში ასე არ ხდება. თუ ფასიანი 

ქაღალდების გარიგებები მცირე რაოდენობით ხორციელდება, შესაძლებელია 

გარიგების განმახორციელებელ საინვესტიციო ფირმას გაუჭირდეს ბაზარზე 

გასვლა და საჭირო ფასიანი ქაღალდის შეძენა და წარდგენა გამყიდველის 

ანგარიშსწორების ვალდებულების შესასრულებლად.98   

300. ზემოაღნიშნულზე დაყრდნობით სამუშაო ჯგუფის რეკომენდაციაა 

საქართველოს საფონდო ბირჟამ: 

 მიიღოს შემდგომი გადახდის მიდგომა ყველა გარიგებისთვის;  

 მიიღოს შემდგომი მიწოდების მიდგომა ლისტინგში განთავსებული ფასიანი 

ქაღალდებისთვის; 

 მიიღოს შემდგომი მიწოდების მიდგომა სავაჭროდ დაშვებული იმ ფასიანი 

ქაღალდებისთვის, რომელთაც საქართველოს საფონდო ბირჟა განსაზღვრავს 

საჯმარისი ლიკვიდობის მქონედ.  

აღნიშულმა ქმედებებმა უნდა აღოფხვრას ყველა საფუძვლიანი საოპერაციო მოტივაცია 

ლისტინგში განთავსებული ფასიანი ქაღალდის დახლსიქითა (არასაბირჟო) სავაჭრო 

გარიგების გზით განხორციელებაზე და ხელი შეუწყოს შემოთავაზებული “საბირჟო 

წესის” დანერგვას საქმიან საფუძველზე.  

301. თუ საქართველოს საფონდო ბირჟა მიიღებს ამ ცვლილებას ვაჭობასთან 

დაკავშირებით, მას ასევე დასჭირდება ანგარიშსწორების ციკლის გახანგრძლივება. 

წილობრივი ფასიანი ქაღალდებისთვის საქართველოს საფონდო ბირჟას შეუძლია 

გადავიდეს T+3 მოდელზე, რაც მიღებულ ნორმას წარმოადგენს. მას შეუძლია 

შეარჩიოს ანგარიშსწორების ოპტიმალური ციკლი კორპორატიული 

ობლიგაციებისთვის. 

G. ინფრასრტუქტურის კონსოლიდაცია და დაკავშირება  

საქართველოს ბაზრის ზომის გათვალისწინებით მნიშვნელოვანია სისტემის 

გრძელვადიანი სიჯანსაღისთვის მასშტაბების ეკონომიკის მიღწევა იქ სადაც ეს 

შესაძლებელია და უცხოელი ინვესტორების მონაწილეობის წახალისება. ამ 

თვალსაზრისით სახეზე გვაქვს რიგი შესაძლებლობებისა. 

მიღებულ იქნეს გადაწყვეტილება  საქართველოს ეროვნული ბანკის 

შემოთავაზების თაობაზე ვაჭრობის შემდგომი მომსახურების შესახებ  

302. საქართველოს საფონდო ბირჟამ და საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უნდა 

განიხილონ საქართველოს ეროვნული ბანკის შემოთავაზება კლირინგული და 

საანგარიშსწორებო მომსახურების გაწევის შესახებ კორპორატიული ფასიანი 

                                                      
98  ეს პროცესი ცნობილია როგორც “დაცული შეძენა (buy-in)”. გამყიდველი კლიენტი, რომელიც 

მიდის დეფოლტზე პასუხისმგებელია ნებისმიერ განსხვავებაზე ვაჭრობის საწყის გაყიდვის 

ფასსა და ფირმის მიერ გადახდილ ფასს შორის ფასიანი ქაღალდების “დაცვისთვის”.  
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ქაღალდებისთვის. ამ თვალსაზრისით ჯერჯერობით არ არის გადაწყვეტილი რიგი 

კრიტიკული საოპერაციო საკითხებისა: 

 გახდება თუ არა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

საგადახდო სისტემის წევრი?  

 მიენიჭება თუ არა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ დეპოზიტარს 

უფლება გახსნას საანგარიშსწორებო ანგარიში პირდაპირ ცენტრალურ ბანკში 

(საერთო ნომინალური ანგარიშის სახით წევრების სასარგებლოდ)? 

 მოეთხოვება თუ არა საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალურ 

დეპოზიტარს ანგარიშის გახსნა საქართველოს ეროვნული ბანკის ფასიანი 

ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარში 1 დონიან ან 2 დონიან ფორმატში? 

303. ასევე უნდა მოგვარდეს რიგი სამართლებრივი საკითხებისა. 

 ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 1(8) მუხლის შესაბამისად 

“სახელმწიფო ორგანოებს” ეკრძალებათ “ფინანსური ინსტიტუტების” წილის 

ფლობა. სავარაუდოდ, საქართველოს ეროვნული ბანკი, როგორც “სახელმწიფო 

ორგანო” აკმაყოფილებს “სახელმწიფო ორგანოს” განმარტებას. დეპოზიტარი 

შედის ფინანსური ინსტიტუტის განმარტებაში, რომელიც მოცემულია ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 1(54) მუხლში. დეპოზიტარის განმარტება 

მოიცავს კლირინგული და საანგარიშსწორებო მომსახურების გაწევას ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 1(50) მუხლის შესაბამისად. ამდენად, 

საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ კლირინგული და საანგარიშსწორებო 

მომსახურების გაწევა კორპორატიული ფასიანი ქაღალდებისთვის გარეგნულად 

შესაძლოა მოქმედი ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის დარღვევა 

ჩაითვალოს (რაც ცხადია შეიძლება მოგვარდეს ზემოხსენებული საკანონმდებლო 

ცვლილებების პროცესის მეშვეობით). 

 კლირინგისა და საანგარიშსწორებო მომსახურების გაწევის შესახებ საქართველოს 

ეროვნული ბანკის წინადადების მიღების შემთხვევაში როგორც ჩანს საჭირო 

იქნება მომსახურების გაწევა ყველა ფასიანი ქაღალდისთვის. კანონი ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის შესახებ, მუხლი 41(2) განსაზღვრავს, რომ საქართველოს 

საფონდო ბირჟას არ შეუძლია კლირინგული სა ანგარიშსწორების მომსახურების 

მიღება ერთზე მეტი დეპოზიტარისგან (რაც ასევე შეიძლება დაექვემდებაროს 

ცვლილებას). 

 თუ კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების შეთავაზება ხდება ბლუმბერგის 

სისტემის მეშვეობით, ისმის კითხვა, დაკვალიფიცირდება თუ არა ასეთ 

შემთხვევაში ეს “საფონდო ბირჟად” ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის 

ფარგლებში.  იხ. მუხლი 1(29).  

304. ყველა აღნიშნული საოპერაციო და სამართლებრივი საკითხი მოითხოვს 

გადაწყვეტას უახლოეს მომავალში, ვინაიდან დროში გაწერილი სტრატეგიის სხვა 

ნაწილები მათზეა დამოკიდებული. 

კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კავშირი Clearstream-თან 

305. შესაძო კავშირები Clearstream-თან მნიშვნელოვანი დადებითი მოვლენა 

იქნება სისტემისთვის. აღნიშნული სიტუაციის განვითარების პირობებში 

საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უნდა უზრუნველყოს, რომ 

ფუნქციონალობისთვის ეს იქნება მომგებიანი (წვდომა უცხოელი 
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ინვესტორებისთვის) და ეს გავრცელდება არამარტო სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარზე, არამედ კორპორატიული ფასიანი ქაღალდების ბაზარზეც.  

სხვა სიტყვებით, საქართველოს ეროვნული ბანკმა უნდა გაითვალისწინოს, რომ 

ფასიანი ქაღალდების მხარე ასევე გახდეს ხელმისაწვდომი კორპორატიული 

ფასიანი ქაღალდებისთვის. 

უნდა განვიხილოთ დეპოზიტარისა და სარეგისტრაციო სისტემის კონსოლიდაცია  

306. გრძელვადიან პერსპექტივაში, კერძო სექტორმა უნდა გაითვალისწინოს 

უნდა თუ არა გადაინაცვლოს ცენტრალუდლი დეპოზიტარისკენ და ფასიანი 

ქაღალდების რეგისტრატორისკენ.  ეს არ გახლავთ არც მთავრობის და არც 

მარეგულირებლის გადაწყვეტილება. როდესაც ამ საკითს ვიხილავთ, 

მნიშვნელოვანია განვასხვავოთ დეპოზიტარის და რეგისტრატორის ფუნქციები.   

307. ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორები უზრუნველყოფენ მომსახურებას 

ფასიანი ქაღალდების ემიტენტებისთვის და ფასიანი ქაღალდების 

მესაკუთრეებისთვის. ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორს არ ყავს წევრები, 

მხოლოდ კლიენტი ემიტენტები, და პირები, რომლებსაც ეკუთვნით ფასიანი 

ქაღალდები. 

308. დეპოზიტარები უზრუნველყოფენ საინვესტიციო ფირმების მომსახურებას 

კლირინგთან და ანგარიშსწორებასთან დაკავშირებით.  მიუხედავად იმისა, რომ 

ისტორიულად დეპოზიტარები ჩამოყალიბდა აღნიშნული შუამავლების მიერ (და 

ამდენად, წევრობაზე დაფუძნებული მომსახურე ორგანიზაციები იყვნენ), 

საკუთრების ასეთი სტრუქტურა არ არის სავალდებულო დეპოზიტარისთვის 

საკუთარი ფუნქციების სათანადოდ შესასრულებლად.  საინვესტიციო ფირმები 

უნდა იყვნენ “წევრები”, მაგრამ არა აუცილებლად “მესაკუთრეები”. 

დეპოზიტარები არ შედიან პირდაპირ ურთიერთობაში საზოგადოებასთან.  

309. დეპოზიტარები უზრუნველყოფენ საკუთარი ჩანაწერების ორგანიზებას 

პირველ რიგში მესაკუთრის, შემდგომ კი აღნიშნული პირების მიერ საკუთრებაში 

არსებული ფასიანი ქაღალდების სახეობების მიხედვით. ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორი ჩანაწერების ორგანიზებას უზრუნველყოფს პირველ რიგში 

ფასიანი ქაღალდის კლასის შესაბამისად, შემდგომ კი იმ პირების ჩამოთვლით, 

რომლებსაც ეკუთვნით ეს ფასიანი ქაღალდები.   

დიაგრამა 24: რეგისტრატორის და დეპოზიტარის ფუნქციონალობის შედარება  

 ჩანაწერთა ორგანიზება: ინტერაქცია:  

დეპოზიტარები 

პირველ რიგში მესაკუთრის 

მიხედვით, შემდგომ ფასიანი 

ქაღალდების საკუთრების მიხედვით  

საფონდო ბირჟის პროკერები  

რეგისტრატორები 

პირველ რიგში ჯერ ფასიანი 

ქაღალდების კლასის მიხედვით, 

შემდეგ მესაკუთრეთა მიხედვით  

ფასიანი ქაღალდების 

მესაკუთრეები  

ფასიანი ქაღალდების 

ემიტენტები  

310. კერძო სექტორის მომავალი გადაწყვეტილებების მიზნებისთვის 

კრიტიკულია აღინიშნოს, რომ თანამედროვე საინფორმაციო ტექნოლოგიების 

სამყაროში ერთ სისტემას შეუძლია ორივე ტიპის უწყების ოპერირება. სათანადო 

საინფორმაციო ტექნოლოგიების ცოდნისა და 1-დონიანი ბუღალტრული სისტემის 

(რაც განხილულ იქნა ზემოთ) პირობებში, ერთ პირს შეუძლია შეასრულოს 
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მომსახურება როგორც ცენტრალიზებული დეპოზიტარისთვის ასევე 

ცენტრალიზებული რეგისტრატორისთვის ყველა ტიპის  ფასიანი ქაღალდისთვის 

მაღალეფექტურად, საერთო ჯამში ბაზრის სისტემისთვის ხარჯების შემცირებით.  

როგორც ქვემოთ მოყვანილი დიაგრამიდან ჩანს, არჩევანი ეხება ფასიანი 

ქაღალდების ორი სახეობის მომსახურებას და გასაწევი მომსახურების სახეობებს 

ნებისმიერი შერჩეული პირის მიერ. 

დიაგრამა 25: დეპოზოტარის და სარეგისტრაციო ფუნქციები  

სახაზინო ფასიანი ქაღალდები კორპორატიული ფასიანი ქაღალდები 

საქართველოს 

ეროვნული ბანკის CSD 

როგორც დეპოზიტარი  

 

საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების 

ცენტრალური 

დეპოზიტარი 

საქართველოს 

ეროვნული ბანკის 

ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური 

დეპოზიტარი როგორც 

ფასიანი ქაღალდების 

რეგისტრატორი 

3 ფასიანი 

ქაღალდების 

რეგისტრატორი  

311. ყოველივე აღნიშნულის ფონზე, მნიშვნელოვანია აღინიშნოს, რომ 

ცენტრალიზებული კონფიგურაციისკენ სვლას საკადრო გავლენა ექნება.  თუ 

მარეგულირებელს მიაჩნია, რომ მიმდინარე ოპერაციები არ ქმნიან საოპერაციო 

რისკებს, მაშინ ეს საკითხი შეიძლება საშუალოვადიანი პერსპექტივის საკითხი 

გახდეს. ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორები არ წარმოადგენენ მნიშვნელოვანი 

ცვლილების წყაროს გარიგებებისთვის.  

H. სამართლებრივი რეჟიმის და ბაზრის ოპერატორების გამჭვირვალობის გაზრდა  

შესაბამისი ნორმატიული აქტების თარგმნა ინგლისურად და მათი განთავსება 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე 

312. ძალიან ღირებული ნაბიჟი სისტემის ხელმისაწვდომობის გაზრდისთვის 

და უცხოელი ინვესტორებისთვის მისი უკეთესად აღქმისთვის იქნებოდა 

შესაბამისი მარეგულირებელი ნორმატიული აქტების თარგმნა ინგლისრუად. 

აღნიშნული მოიცავს ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონის ბაზაზე 

მიღებულ ნორმატიულ აქტებს, კანონს მეწარმეთა შესახებ, კანონს ბუღალტრული 

აღრიცხვისა სა ფინანსური ანგარიშგების შესახებ და საინვესტიციო ფონდების 

შესახევ კანონს. შემდეგი ნაბიჯი ამ თვალსაზრისით იქნებოდა ამ დოკუმენტების 

განთავსება მარტივად ხელმისაწვდომი ფორმით. თუ გათვალისწინებული იქნება 

რეკომენდაცია ფასიანი ქაღალდების საინფორმაციო ცენტრის ჩამოყალიბების 

თაობაზე, ის ლოგიკურად გახდება ამ ინფორმაციის შემნახველი. ამასობაში, 

რეკომენდებულია მათი განთავსება საქართველოს ეროვნული ბანკისა და 

ეკონომიკის სამინისტროს ვებგვერდებზე.  

უნდა წახალისდეს ინფრასსტრუქტურული ინსტიტუტების მიერ წლიური და 

ფინანსური ანგარიშგებების წარდგენა ინგლისურ ენაზე 
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313. ინფრასტრუქტურული ინსტიტუტები უნდა წახალისდნენ მოახდინონს 

თავიანთი კვარტალური, ნახევარწლიური და წლიური ანგარიშების წარდგენა 

საქართველოს ეროვნულ ბანკში ასევე ინგლისურად. დოკუმენტები როგორც 

ქართულ, ისე ინგლისურ ენებზე უნდა იყოს განთავსებული საქართველოს 

ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე. ვებგვერდს უკვე გააჩნია სპეციალურად 

გამოყოფილი სივრცე აღნიშნულისთვის. თუ ჩამოყალიბდება ფასიანი ქაღალდების 

საინფორმაციო ცენტრი, ანგარიშები უნდა განთავსდეს მასთანაც. 

I. საერთაშორისო მარეგულირებელი კავშირების და სტანდარტებთან შესაბამისობის 

გაზრდა 

IOSCO-ში გაწევრიანებამდე  

314. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი უნდა გახდეს 

IOSCO-ს წევრი.  ის ფაქტი, რომ ეს ჯერ არ მომხდარა, გარკვეულ უარყოფით 

შედეგებს იწვევს საქართველოსთვის: 

 მინიმუმ კაპიტალის ბაზრის სფეროში, აღნიშნული აკნინებს საქართველოს 

რეპუტაციას (ფაქტორი, რომლის ციფრებში გადმოცემა ძალიან ძნელია); 

 ეს ასევე ნიშნავს იმას, რომ საქართველოს ეროვნული ბანკის კადრისთვის არ არის 

ხელმისაწვდომი IOSCO-ს ძალიან მნიშვნელოვანი რესურს ბაზა შესაძლებლობების 

განვითარებისთვის და ცოდნის აკუმულირებისთვის;99 

 ეს ასევე გულისხმობს, რომ საქართველოს ისეთ ინფრასტრუქტურულ 

ინსტიტუტებს, როგორიცაა საქართველოს საფონდო ბირჟა და საქართველოს 

ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი, არ შეუძლიათ გახდნენ 

ასოცირებული წევრები, რაც ისევ და ისევ რეპუტაციულ და შესაძლებლობების 

გაძლიერების შანსებს უკარგავთ. 

                                                      
99  ტრენინგის უამრავი შესაძლებლობა ხელმისაწვდომია IOSCO’-ს ეგიდით. ამას გარდა, ისეით 

სხვადასხვა კომიტეტებში უბრალოდ მონაწილეობა, როგორიცაა განვითარებადი ბაზრების 

კომიტეტი ან ტექნიკური კომიტეტი, მნიშვნელოვანი ცოდნის ბაზას შესძენდა საქართველლოს 

საქართველოს ეროვნულ ბანკს. 
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დიაგრამა 26:  IOSCO-ს წევრობის რუქა 

 

IOSCO-ს MMOU-ს ხელმოწერა  

315. საქართველოს ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი უნდა გახდეს 

IOSCO MMOU-ს ხელმომწერი. ამ თვალსაზრისით, მნიშვნელოვანია აღინიშნოს, 

რომ MMOU არ გახლავთ კონვენცია. ეს არის სამუშაო სქემა წევრებს შორის, 

რომელიც არეგულირებს ინფორმაციის მოთხოვნის, გაზიარებისა და დაცვის 

პროცესს.100   სამართლებრივი საფუძველი არ გახლავთ თავად MMOU, არამედ ის 

სამართალი, რომელიც ხელმომწერებს არეგულირებს.101  

                                                      
100  MMoU ადგენს საერთო პრინციპებს ხელმომწერ მხარეთა შორის იმასთან დაკავშირებით თუ 

როგორ უნდა მოხდეს ინფორმაციის გაცვლა ფასიანი ქაღალდები ბაზრების 

ზედამხედველობის მიზნებისთვის. ის ადგენს კონკრეტულ მოთხოვნებს შემდეგთან 

დაკავშირებით:  

 რა ინფორმაცია შეიძლება გაიცვალოს და როგორ; 

 რა სამართლებრივი უფლებამოსილების პირობებში შეიძლება ინფორმაციის 

მოთხოვნა; 

 რა სამართლებრივი უფლებამოსილების პირობებში შეიძლება ინფორმაციის 

გაცვლა; და  

 ინფორმაციის გამოყენების დაშვებული შემთხვევები. 

MMOU ასევე ადგენს კონკრეტულ მომთხოვნებს ინფორმაციის გაცვლის 

კონფიდენციალურობის თაობაზე და უზრუნველყოფს, რომ ადგილობრივი საბანკო 

საიდუმლოების წესი, ან კანონის ან მარეგულირებელი ნორმის შეზღუდვა არ შეაფერხებს 

ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლის მიერ ინფორმაციის გაზიარებას თავის კოლეგა 

მხარეებთან სხვა იურისდიქციებში.  

101  რეგიონის იმ ქვეყნების გამოცდილება, რომლებსაც სურვილი აქვთ გახდნენ MMOU-ს 

ხელმომწერები ხაზს უსვამს იმ ფაქტს, რომ ყველაზე ხშირი ჩავარდნები პრაქტიკაში ეხება 
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316. MMOU-ს ხელმოწერა მნიშვნელოვანია საქართველოსთვის ორი მიზეზით. 

პირველ რიგში, ევროკავშირი-საქართველოს ასოცირების შეთანხმების 

შესაბამისად კანონმდებლობის მიახლოების პროცესის პარალელურად, 

გაიზრდება მოთხოვნა ევროკავშირის ლიცენზირებული საინვესტიციო ფირმების 

დაშვებაზე ადგილობრივ ბაზარზე “მათთვის უკვე მინიჭებული პრივილეგიებით”.  

ამავე დროს საქართველო არ იქნება ევროკავშირის სხვადასხვა ისეთ კონვენციების 

წევრი, რომლებიც უფლებას აძლევენ და მოითხოვენ ინფორმაციის გაცვლას 

ევროკავშირის ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლებს შორის. 

წარმოუდგენელია საქართველომ დაუშვას უცხოური საინვესტიციო ფირმების 

ოპერირება ადგილობრივ ბაზარზე და ამავე დროს არ ქონდეს შესაძლებლობა 

მიიღოს ინფორმაცია და მონაცემები მათ შესახებ მათ იურისდიქციის 

მარეგულირებლისგან. MMOU-ს ხელმოწმერა ხელს შეუწყობს ამ სიცარიელის 

აღმოფხვრას. მეორე რიგში, საქართველო არ შეიძლება იყსო IOSCO-ს წევრი და 

ამავე დროს არ იყოს MMOU-ს ხელმომწერი.102   

J. მხარდაჭერა საერთაშორისო საფინანსო ინსტიტუტებისგან  

317. მთელ რიგ სფეროებში საერთაშორისო საფინანსო ინსტიტუტებს შეუძლიათ 

წვლილის შეტანა კაპიტალის ბაზრის განვითარების პროცესში როგორც უშუალოდ 

“ბიზნესის მხრიდან”, ისე “დონორული მხრიდან”. 

დონომრთა მიერ ობლიგაციების შეთავაზება უნდა მოხდეს საჯაროდ  

318. ყველა შეთავაზება, რომელიც ახლო წარსულში საქართველოში 

განხორციელდა, კერძო იყო. ეს შესაძლოა ბიზნეს გადაწყვეტილებები უფრო იყო 

ვიდრე კაპიტალის ბაზრის განვითარების არსებული პოლიტიკის. მაგრამ ფაქტად 

რჩება ის, რომ შეთავაზებები კაპიტალის ბაზრის მხარდაჭერას არ ემსახურებოდა. 

319. ისეთმა საერთაშორისო საფინანსო ინსტიტუტებმა როგორიცაა ADB, EBRD 

და IFC უნდა განიხილონ თავიანთი შემდეგი შეთავაზების საჯაროდ 

განხორციელება. აღნიშნული მოიცავს ისეთი დენომინაციის (ერთეული ფასიანი 

ქაღალდის მინიმალური მოცულობა) მინიჭებას ფასიანი ქაღალდისთვის, 

რომელიც შესაძლებელს გახდის საცალო ინვესტორებისთვის მის შეძენას. 

საქართველოს მხარემ უნდა მიიღოს ყველა ზომა, რათა გააუქმოს არასაჭირო 

ხარჯები (შეთავაზებაზე დაწესებული სარეგისტრაციო მოსაკრებელი).  ხოლო 

დონორებმა კაპიტალის ბაზრის განვითარების მხარდაჭერა უნდა უზრუნველყონ 

არამარტო პოლიტიკის სფეროს რჩევებით. 

დონორების მიერ გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების ლისტინგი უნდა მოხდეს 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

                                                                                                                                                                     

ინფორმაციის მოპოვების მცდელობას მომიჯნავე ფინანსური სექტორის მარეგულირებლისგან 

და უნარს გარანტირებულ იქნეს გარედან მოპოვებული ინფორმაციის კონფიდენციალობა. 

IOSCO-ს სამუშაო ჯგუფების მიერ კანდიდატი ქვეყნის მიერ MMOU-ს ხელმოწერის მზაობის 

შესაფასებლად შემუშავებული კითხვარის გამოყენება კონსტრუქციული იქნება 

საქართველოსთვის, ვინაიდან მას სურვილი აქვს მოიპოვოს ხელმომწერის სტატუსი. 

102  წარსულში, არსებულ წევრებს ენიჭებოდათ გარკვეული საშეღავათო პერიოდი MMOU-ს 

ხელმოსაწერად. ასეთი პრაქტიკა აღარ არსებობს. 2009 წლიდან IOSCO-ს პოლიტიკაა ახალი 

წევრები ასევე იყვნენ MMOU-ს ხელმომწერები. 
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320. აღნიშნულთან მჭირდო კავშირში, საერთაშორისო საფინანსო 

ინსტიტუტებმა უნდა განიხილონ მათ მიერ გამოშვებული კორპორატიული 

ობლიგაციების განთავსების საკითხი საქართველოს საფონდო ბირჟაზე.  საფონდო 

ბირჟამ შესაძლოა უნდა განიხილოს საკომისიოს მოხსნის საკითხი. დონორებმა 

უნდა უზრუნველყონ სიმბოლური და რეპუტაციული მხარდაჭერა საფონდო 

ბირჟისთვის. 

უნდა გაიხსნას დონორების მიერ საკრედიტო ხაზები კომერციული ბანკებისთვის 

მათ მიერ კორპორატიული ობლიგაციების შესაძენად  

321. გარკვეული დროის განმავლობაში EBRD-ს გეგმაში ქონდა ისეთ პროგრამის 

შემუშავება, რომელიც არსებითად წარმოადგენს საკრედიტო ხაზს კომერციული 

ბანკების მიერ კორპორატიული ობლიგაციების შესაძენად. ეს იქნებოდა მსგავსი 

არსებული საკრედიტო ხაზებისა, რომლებიც გამიზნულია შემდგომი 

გადასესხებისთვის. ეს პროგრამა შესაძოა დროებით შეჩერებულია ახლო 

წარსულში ლარის კურსის დევალვაციის ფონზე, მაგრამ მისი დასრულებისა და 

დამტკიცების პროცესი EBRD-ს ფარგლებში განახლდება და გაგრძელდება. 

პროგრამა მზად უნდა იყოს ფუნქციონირებისთვის როგორც კი ბიზნესი 

მამოძრავებელი ძალები ისევ ამოქმედდება. 

ტექნიკური მხარდაჭერა კანონმდებლობის მიახლოებისთვის  

322. როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, მცდელობა, რომელიც საჭიროა მიახლოების 

პროცესის განსახორციელებლად საკმაოდ მოცულობითია.  საჭიროა კარგად 

ორგანიზებული გუნდის შეკრება აღნიშნულზე სამუშაოდ არამარტო პირველი 

პაკეტისთვის, რომელიც 2016 წლის დეკემბრისთვის უნდა მომზადდეს, არამედ 

ასევე 2018 წლისთვის მოსამზადებელი პაკეტისთვის. 

323. დონორებს შეუძლიათ განსაკუთრებული ტექნიკური მხარდაჭერა ამ 

თვალსაზრისით ექსპატი ექსპერტების და უნარ ჩვევების განვითარების ფორმით 

ადგილობრივი პროფესიონალებისთვის. ამდენად, სამუშაო ჯგუფი ითხოვს 

დონორებისგან რაც შეიძლება მალე განიხილონ შესაძლებლობა და დააფინანსონ 

ზემოაღიშნული და ძალიან საჭირო ტექნიკური მხარდაჭერა. 

ტექნიკური მხარდაჭერა მარეგულირებლის შესაძლებლობების გასაძლიერებლად  

324. იმ შემთხვევაშიც კი, თუ მარეგულირებელი ფუნქცია დარჩება 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ფარგლებში, მარეგულირებელს დასჭირდება 

მნიშვნელოვანი მხარდაჭერა მოცემულ შესწავლაში ასახული რეკომენდაციების 

განსახორციელებლად. აღნიშნული საჭიროება გაორმაგდება, თუ პარალელურად 

ახალი მარეგულირებლის შექმნის შედეგად სამოქმედო გეგმის განხორციელების 

პარალელურად ასევე საჭირო იქნება ახალი ინსტიტუტის ჩამოყალიბება. კვლავ, 

მნიშვნელოვანი ტექნიკური მხარდაჭერა იქნება საჭირო ძალიან ახლო მომავალში 

და დონორმა ორგანიზაციებმა უნდა გაითვალისწინონ ეს საჭიროება.  

საჭირო იქნება ტექნიკური მხარდაჭერა საქართველოს საფონდო ბირჟის/ 

საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის პროგრამული 

უზრუნველყოფის თაობაზე სატენდერო წინადადებების შეფასებისთვის 

325. კიდევ ერთი სფერო, რომელიც მოითხოვს მხარდაჭერას გახლავთ 

საინფორმაციო ტექნოლოგიური კავშირების დანერგვა და სამოქმედო გეგმის 

განხორციელებისთვის საჭირო სავაჭრო პროცედურების გამარტივება. ამ 
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თვალსაზრისით სამუშაო ჯგუფი არ ითხოვს ფინანსურ მხარდაჭერას სისტემების 

შესაძენად. აღიშნული კერძო სექტორის ვალდებულებაა. თუმცა, ტექნიკური 

კონსულტაცია სპეციფიკაციების შემუშავებისას და შესყიდვის პროცესში, ასევე 

მხარდაჭერა პროგრამების დანერგვისა და ტესტირების ეტაპების 

ზედამხედველობისას ძალიან საჭიროა. ეს გახლავთ მესამე სფერო, რომელშიც 

სამუშაო ჯგუფი ითხოვს მხარდაჭერას. 

სპეციალიზირებული კანონმდებლობის განვითარება უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციებისა და სექიურითიზაციისთვის 

326. მიუხედავად იმისა, რომ საბანკო სექტორის ანალიზი აჩვენებს, რომ 

ლიკვიდობის შეზღუდვები ამჟამად არ არის სახეზე, სამართლებრივი ჩარჩო მზად 

უნდა იყოს იმ მომენტისთვის, როდესაც ეს შეიძლება გახდეს საოპერაციო საკითხი.  

ამ თვალსაზრისით საქართველოს უნდა გააჩნდეს სატანადო სამართლებრივი ბაზა 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციებისა (ძირითადად იპოთეკის სფეროში 

გამოსაყენებლად) და სექიურითიზაციის პროდუქტის წარმოებისა და 

განთავსებისთვის. გერმანელი დონორების მხრიდან ამ სფეროს 

სპეციალიზირებული ცოდნა და მხარდაჭერა განსაკუთრებულად სასარგებლო 

იქნებოდა ამ თვალსაზრისით.   

  



კაპიტალის ბაზრის სამუშაო ჯგუფი  

საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა          

111 

VIII. რეკომენდაციები 

A. რეკომენდაციები თემატურად  

327. მთლიანობაში, ზემოაღნიშნული რეფორმები, რომლებმაც არსებული 

ხარვეზები უნდა აღმოფხვრან და შესაძლებლობების რეალიზებას შეუწყონ ხელი, 

შეიძლება დავალაგოთ თემების მიხედვით. 

ცხრილი 23:  რეკომენდაციები თემატურად  

თემები და რეკომენდაციები  

გაუმჯობესებული სამართლებრივი გარემო  

1.  

საკანონმდებლო მიალხოებასთან დაკავშირებით უნდა განხორციელდეს ცვლილებები 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში და დაკავშირებულ კანონებში 

თანმიმდევრულობით 

2.  
უნდა შეფასდეს საქართველოს კანონმდებლობის შესაბამისობა IOSCO -ს და CPSS-10 

პრინციპებთან 

3.  უნდა გადაწყდეს ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის ლოკაცია 

4.  უზრუნველყოფილ უნდა იქნას მეწარმეთა შესახებ კანონის გაძლიერებული აღსრულება 

5.  
ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის კანონის აღსრულების 

უფლებამოსილება უნდა მიენიჭოს ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელს 

6.  
უნდა განისაზღვროს საინვესტიციო ფონდების მარეგულირებლად ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელი 

7.  
მიღებულ უნდა იქნას კანონები უზრუნველყოფილი ობლიგაციებისა და სექიურითიზაციის 

შესახებ 

საგადასახადო პოლიტიკის ჰარმონიზება  

8.  
უნდა გაუქმდეს ფასიანი ქაღალდების შეთავაზებაზე დაწესებული სარეგისტრაციო 

მოსაკრებელი 

9.  
უნდა გადაისინჯოს და დაწესდეს საგადასახადო შეღავათები ლისტინგში განთავსებული 

კომპანიებისგან მიღებულ დივიდენდზე და საპროცენტო შემოსავალზე   

10.  უნდა გადაისინჯოს და გავრცელდეს საგადასახადო შეღავათი ნამეტ შემოსავალზე  

11.  მიღებულ უნდა იქნეს სათანადო საგადასახადო რეჟიმი საინვესტიციო ფონდებისთვის 

მიმზიდველი ფასიანი ქაღალდების მიწოდების გაზრდა  

12.  
საქართველოს  მთავრობამ უნდა მოახდინოს სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული 

საწარმოების მცირე წილის შეთავაზება 

13.  
საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უნდა განსაზღვროს დარეიტინგებული კორპორატიული 

ობლიგაციების, როგორც რეპო უზრუნველყოფის და ფასთა შორის სხვაობის, კრიტერიუმები 

14.  
საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა  უნდა განსაზღვროს დარეიტინგებული კორპორატიული 

ობლიგაციების თაობაზე კაპიტალური მოთხოვნების კრიტერიუმები 

15.  
დონორების მიერ ადგილობრივ ვალუტაში გამოშვებული ობლიგაციების შეთავაზება 

საჯაროდ  

16.  
დონორების მიერ ადგილობრივ ვალუტაში გამოშვებული  ობლიგაციების განთავსება 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

17.  
EBRD-ის მიერ  საკრედიტო ხაზების გახსნა  ბანკებისთვის მათ მიერ კორპორატიული 

ობლიგაციების შესაძენად  

18.  
უნდა დაწესდეს შეზღუდვები მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების მიერ ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვებასთან დაკავშირებით 

ემიტენტის გამჭვირვალობის გაუმჯობესება 

19.  
აღდგენილ უნდა იქნეს “აქციონიერთა რაოდენობის ტესტი” ანგარიშვალდებული საწარმო 

განმარტების მიზნებისთვის 

20.  საანგარიშგებო ვალდებულებები უნდა დაწესდეს შრეობრივად 

21.  უნდა გადაისინჯოს “დაშვებული” და “ლისტინგში დაშვებული” ფასიანი ქაღალდის ცნებები  

22.  უნდა შემუშავდეს კერძო განთავსებასთან დაკავშირებული გამარტივებული წესი 
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23.  
უნდა დაწესდეს სააქციო საზოგადოების ვალდებულება წარადგინოს ზოგადი ფინანსური 

ინფორმაცია  

ვაჭრობის ცენტრალურობის და ფასწარმოქმნის გაუმჯობესება  

24.  მიღბულ უნდა იქნეს გარიგების საუკეთესო პირობით განხორციელების წესი 

25.  უნდა მიიღოს “სავალდებულო საბირჟო გარიგების” წესი წევრებისთვის 

26.  
უნდა გაზარდოს მოსაკრებელი დახლსიქითა (არასაბირჟო) გარიგებების ანგარიშების 

წარდგენისთვის (ფიქსინგისთვის) საინვესტიციო ფირმების მიერ 

27.  
უნდა განავითაროს ცენტრალიზებული საინფორმაციო ცენტრი ვაჭრობისთვის, 

ემიტენტებისა და ფასიანი ქაღალდებისთვის 

სავაჭრო მეთოდოლოგიის გამარტივება 

28.  უნდა დაასრულოს საქართველოს საფონდო ბირჟის რეორგანიზაცია 

29.  

უნდა მოახდინოს ინვიესტირება თანამედროვე საინფორმაციო ტექნოლოგიურ სისტემებში 

საქართველოს საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარისთვის  

30.  უნდა გაახანგრძლივოს სავაჭრო სესიის საათები  

31.  
უნდა აღმოფხვრას წინასწარი გადახდისა და მიწოდების წესი და გაახანგრძლივოს 

ანგარიშსწორების ციკლი  

32.  
უნდა შეამციროს გარიგების თაობაზე ინცორმაციის მიწოდების ვადები და განათავსოს 

ინფორმაცია ვებგვერდზე რეალურ დროში  

ინფრასტრუქტურის განახლება, კონსოლიდაცია და ინფრასტრუქტურა  

33.  
უნდა დააკავშიროს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდების საანგარიშწორებო სისტემასთან 

34.  უნდა გახსნას როგორც ფულადი ისე ფასიანი ქაღალდების ანგარიშები Clearstream-ში 

35.  
უნდა განიხილოს დეპოზიტარისა და რეესტრის კონსოლიდაცია ერთ CSDR-ში 

გაერთიანების საკითხი 

სამართლებრივი რეჟიმის და ინფრასტრუქტურის გამჭვირვალობის გაუმჯობესება  

36.  
უნდა მოხდეს მარეგულირებელი ნორმების თარგმნა ინგლისურად და მათი განთავსება 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე 

37.  
უნდა წახალისდეს ინფასტრუქტურული ინსტიტუტების მიერ ანგარიშგება ინგლისურ ენაზე 

და განთავსდეს ისინი საქართველოს ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე 

საერთაშორისო რეგულირების კავშირების და სტანდარტებთან შესაბამისობის გაზრდა 

38.  
უნდა გახდეს IOSCO-ს აღსრულების შესახებ მრავალმხრივი ურთიერთგაგების 

მემორანდუმის ხელმომწერი  

39.  უნდა გახდეს IOSCO-ს წევრი  

მხარდაჭერის მოპოვება დონორი საზოგადოებისგან  

40.  დონორების მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა საკანონმდებლო მიახლოების პროცესში; 

41.  
დონორების მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა  მარეგულირებლის შესაძლებლობების 

გასაძლიერებლად 

42.  
დონორები მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა სათანადო საინფორმაციო ტექნოლოგიური 

სისტემების ჩამოყალიბების პროცესში  

43.  
დონორები მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა უზრუნველყოფილი ობლიგაციებისა და 

სექიურითიზაციის თაობაზე კანონპროექტების მომზადების პროცეში  

 

B. რეკომენდაციები პასუხისმგებელი მხარეების მიხედვით  

328. ყველა ზემოაღნიშნული რეკომენდებული ქმედების განხორციელება 

მოითხოვს თანმიმდევრულ, პროაქტიულ კამპანიას სხვადასხვა მხარეებისგან: (1) 

მთავრობა და პარლამენტი, (2) საქართველოს ეროვნული ბანკი, (3) კერძო სექტორი 

(უპირველეს ყოვლისა საქართველოს საფონდო ბირჟა და საქართველოს ფასიანი 
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ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი), და (4) დონორი საზოგადოება. 

მართლაც, იმისთვის, რომ ჩამოვაყალიბოთ ეფექტური და ვადებში გაწერილი 

სამოქმედო გეგმა უშუალოდ კაპიტალის ბაზრის განვითარებისთვის, აღნიშნულ 

სხვადასხვა მხარეებს უნდა დაევალოთ საკუთარი კომპეტენციების ფარგლებში 

შესაბამისი ვალდებულების შესრულება. პირველ დანართში მოცემულ ცხრილში 

რეკომენდებული ქმედებები გადანაწილებულია პასუხისმგებლობების 

შესაბამისად სხვადასხვა მხარეებზე.  

329. ცხრილი, რომელშიც განხორციელებაზე პასუხისმგებელი მხარეები 

მითითებულია თემატურად მოცემულია დანართში 2. 

C. განხორციელების ვადები  

330. და ბოლოს, იმისთვის, რომ სამოქმედო გეგმა იყოს ეფექტური, აღნიშნული 

დავალებები უნდა შესრულდეს გარკვეული თანმიმდევრობით და გარკვეულ 

ვადებში.  თანმიმდევრობა და ვადები მოცემულია დანართში #19. 



საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 

114   და ნ ა რთი  1:  რე კ ომ ე ნ და ცი ე ბ ი ს  ცხ რილი
  

 

IX. დანართები 

დანართი 1: რეკომენდაციების ცხრილი განმახორციელებლების მითითებით  

რეკომენდაციები განხორციელებაზე პასუხისმგებლობების გადანაწილებით  

(რეკომენდაციების ნუმერაცია ესადაგება ცხრილს #23) 

საჭირო ქმედებები მთავრიბისა და პარლამენტის მხრიდან 

1. 

საკანონმდებლო მიალხოებასთან დაკავშირებით უნდა განხორციელდეს ცვლილებები 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონში და დაკავშირებულ კანონებში 

თანმიმდევრულობით 

3. უნდა გადაწყდეს ფასიანი ქაღალდების რეგულირების ფუნქციის ლოკაცია  

4. უზრუნველყოფილ უნდა იქნას მეწარმეთა შესახებ კანონის გაძლიერებული აღსრულება 

5. 

ბუღალტრული აღრიცხვისა და ფინანსური ანგარიშგების აუდიტის კანონის 

აღსრულების უფლებამოსილება უნდა მიენიჭოს ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელს 

6. 
უნდა განისაზღვროს საინვესტიციო ფონდების რეგულირებაზე პასუხისმგებელ 

მარეგულირებლად ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებელი 

7. 
მიღებულ უნდა იქნას კანონები უზრუნველყოფილი ობლიგაციებისა და 

სექიურითიზაციის შესახებ  

8. 
უნდა გაუქმდეს ფასიანი ქაღალდების შეთავაზებაზე დაწესებული სარეგისტრაციო 

მოსაკრებელი  

9. 
უნდა გადაისინჯოს და დაწესდეს საგადასახადო შეღავათები ლისტინგში 

განთავსებული კომპანიებისგან მიღებულ დივიდენდზე და საპროცენტო შემოსავალზე   

10. უნდა გადაისინჯოს და გავრცელდეს საგადასახადო შეღავათი ნამეტ შემოსავალზე  

11. მიღებულ უნდა იქნეს სათანადო საგადასახადო რეჟიმი საინვესტიციო ფონდებისთვის 

19. 
აღდგენილ უნდა იქნეს “აქციონიერთა რაოდენობის ტესტი” ანგარიშვალდებული 

საწარმო განმარტების მიზნებისთვის  

20. საანგარიშგებო ვალდებულებები უნდა დაწესდეს შრეობრივად  

23. 
უნდა დაწესდეს სააქციო საზოგადოების ვალდებულება წარადგინოს ზოგადი 

ფინანსური ინფორმაცია  

21. უნდა გადაისინჯოს “დაშვებული” და “ლისტინგში დაშვებული” კონცეფციები  

12. 
საქართველოს  მთავრობამ უნდა მოახდინოს სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული 

საწარმოების მინორიტარული წილების შეთავაზება  

საჭირო ქმედებები საქართველოს ეროვნული ბანკის, როგორც მარეგულირებლის, მხრიდან 

13. 

საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა უნდა განსაზღვროს კრიტერიუმები 

დარეიტინგებული კორპორატიული ობლიგაციებისთვის რეპო უზრუნველყოფის 

ოპერაციების და ფასთა შორის სხვაობის დადგენის მიზნებისთვის 

14. 
საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა  უნდა განსაზღვროს დარეიტინგებული 

კორპორატიული ობლიგაციების თაობაზე კაპიტალური მოთხოვნების კრიტერიუმები 

24. მიღბულ უნდა იქნეს გარიგების საუკეთესო პირობით განხორციელების წესი  

18. 
უნდა დაწესდეს შეზღუდვები მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების მიერ ფასიანი 

ქაღალდების გამოშვებასთან დაკავშირებით  

22. უნდა შემუშავდეს კერძო განთავსებასთან დაკავშირებული გამარტივებული წესი  

36. 
უნდა მოხდეს მარეგულირებელი ნორმების თარგმნა ინგლისურად და მათი განთავსება 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე 

37. 
უნდა წახალისდეს ინფასტრუქტურული ინსტიტუტების მიერ ანგარიშგება ინგლისურ 

ენაზე და განთავსდეს ისინი საქართველოს ეროვნული ბანკის ვებგვერდზე 

38. 
უნდა გახდეს IOSCO-ს აღსრულების შესახებ მრავალმხრივი ურთიერთგაგების 

მემორანდუმის ხელმომწერი  

39. უნდა გახდეს IOSCO-ს წევრი  

2. უნდა შეაფასოს საქართველოს შესაბამისობა შესაბამის საერთაშორისო სტანდარტებთან  
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საჭირო ქმედებები ეროვნული ბანკის, როგორც ბაზრის ოპერატორის, მხრიდან 

34. უნდა გახსნას როგორც ფულადი ისე ფასიანი ქაღალდების ანგარიშები  Clearstream-ში 

33. 
უნდა დააკავშიროს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდების საანგარიშწორებო სისტემასთან  

35. უნდა განიხილოს დეპოზიტარისა და რეესტრის კონსოლიდაცია  

საჭირო ქმედებები საქართველოს საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 
დეპოზიტარის მხრიდან 

28. უნდა დაასრულოს საქართველოს საფონდო ბირჟის რეორგანიზაცია 

29. 

უნდა მოახდინოს ინვიესტირება თანამედროვე საინფორმაციო ტექნოლოგიურ 

სისტემებში საქართველოს საფონდო ბირჟისა და საქართველოს ფასიანი ქაღალდების 

ცენტრალური დეპოზიტარისთვის  

26. 
უნდა გაზარდოს მოსაკრებელი დახლსიქითა (არასაბირჟო) გარიგებების ანგარიშების 

წარდგენისთვის (ფიქსინგისთვის) საინვესტიციო ფირმების მიერ  

25. უნდა მიიღოს “სავალდებულო საბირჟო გარიგების” წესი წევრებისთვის 

30. უნდა გაახანგრძლივოს სავაჭრო სესიის საათები  

31. 
უნდა აღმოფხვრას წინასწარი გადახდისა და მიწოდების წესი და გაახანგრძლივოს 

ანგარიშსწორების ციკლი  

32. 
უნდა შეამციროს გარიგების თაობაზე ინცორმაციის მიწოდების ვადები და განათავსოს 

ინფორმაცია ვებგვერდზე რეალურ დროში  

27. 
უნდა განავითაროს ცენტრალიზებული საინფორმაციო ცენტრი ვაჭრობისთვის, 

ემიტენტებისა და ფასიანი ქაღალდებისთვის 

33. 
უნდა დააკავშიროს საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარი 

საქართველოს ეროვნული ბანკის ფასიანი ქაღალდების საანგარიშწორებო სისტემასთან 

35. უნდა განიხილოს დეპოზიტარისა და რეესტრის კონსოლიდაცია 

საჭირო ქმედებები დონორი საზოგადოების მხრიდან 

15. 
დონორების მიერ ადგილობრივ ვალუტაში გამოშვებული ობლიგაციების შეთავაზება 

საჯაროდ  

16. 
დონორების მიერ ადგილობრივ ვალუტაში გამოშვებული  ობლიგაციების განთავსება 

საქართველოს საფონდო ბირჟაზე 

17. 
EBRD-ის მიერ  საკრედიტო ხაზების გახსნა  ბანკებისთვის მათ მიერ კორპორატიული 

ობლიგაციების შესაძენად  

40. დონორების მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა საკანონმდებლო მიახლოების პროცესში; 

41. 
დონორების მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა  მარეგულირებლის შესაძლებლობების 

გასაძლიერებლად 

42. 
დონორები მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა სათანადო საინფორმაციო ტექნოლოგიური 

სისტემების ჩამოყალიბების პროცესში  

43. 
დონორები მიერ ტექნიკური მხარდაჭერა უზრუნველყოფილი ობლიგაციებისა და 

სექიურითიზაციის თაობაზე კანონპროექტების მომზადების პროცეში  
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[რეკომენდაციების ნუმერაცია ესადაგება ცხრილს #23.] 

 

საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

სამართლებრივი 
ჩარჩოს 
გაუმჯობესება  

#1.   საკანონმდებლო 

მიალხოებასთან 

დაკავშირებით უნდა 

განხორციელდეს 

ცვლილებები ფასიანი 

ქაღალდების ბაზრის 

შესახებ კანონში და 

დაკავშირებულ კანონებში 

თანმიმდევრულობით 

#3.  უნდა გადაწყდეს 

ფასიანი ქაღალდების 

რეგულირების ფუნქციის 

ლოკაცია 

#4.  უზრუნველყოფილ 

უნდა იქნას მეწარმეთა 

შესახებ კანონის 

გაძლიერებული 

აღსრულება 

#5.  ბუღალტრული 

აღრიცხვისა და 

ფინანსური ანგარიშგების 

აუდიტის კანონის 

აღსრულების 

უფლებამოსილება უნდა 

მიენიჭოს ფასიანი 

ქაღალდების 

მარეგულირებელს 

#6.  უნდა განისაზღვროს 

საინვესტიციო ფონდების 

   

#40.  დონორების მიერ 

ტექნიკური მხარდაჭერა 

საკანონმდებლო 

მიახლოების პროცესში 

#41.  დონორების მიერ 

ტექნიკური მხარდაჭერა  

მარეგულირებლის 

შესაძლებლობების 

გასაძლიერებლად 

#2.  უნდა შეაფასოს 

საქართველოს 

შესაბამისობა IOSCO-ს და 

და CPSS-10 პრინციპებთან  

#43.  დონორების მიერ 

ტექნიკური მხარდაჭერა 

უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციებისა და 

სექიურითიზაციის 

თაობაზე 

კანონპროექტების 

მომზადების პროცეში 
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საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

მარეგულირებლად 

ფასიანი ქაღალდების 

მარეგულირებელი  

#7.  მიღებულ უნდა იქნას 

კანონები 

უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციებისა და 

სექიურითიზაციის 

შესახებ 

საგადასახადო 
პოლიტიკის 
ჰარმონიზება  

#8.  უნდა გაუქმდეს 

ფასიანი ქაღალდების 

შეთავაზებაზე 

დაწესებული 

სარეგისტრაციო 

მოსაკრებელი  

#9.  უნდა გადაისინჯოს და 

დაწესდეს საგადასახადო 

შეღავათები ლისტინგში 

განთავსებული 

კომპანიებისგან მიღებულ 

დივიდენდზე და 

საპროცენტო 

შემოსავალზე   

#10.  უნდა გადაისინჯოს 

და გავრცელდეს 

საგადასახადო შეღავათი 

ნამეტ შემოსავალზე 

#11. მიღებულ უნდა იქნეს 

სათანადო საგადასახადო 

რეჟიმი საინვესტიციო 

ფონდებისთვის 
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საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

მიმზიდველი 
ფასიანი ქაღალდების 
მოწოდების გაზრდა  

#12.  საქართველოს  

მთავრობამ უნდა 

მოახდინოს სახელმწიფო 

საკუთრებაში არსებული 

საწარმოების მცირე წილის 

შეთავაზება 

#13.  საქართველოს 

ეროვნულმა ბანკმა უნდა 

განსაზღვროს 

დარეიტინგებული 

კორპორატიული 

ობლიგაციებისთვის 

კრიტერიუმები რეპო 

უზრუნველყოფის 

ოპერაციებისთვის და ფასტა 

შორის სხვაობის დონის 

დასადგენად  

#14.  საქართველოს 

ეროვნულმა ბანკმა  უნდა 

განსაზღვროს 

დარეიტინგებული 

კორპორატიული 

ობლიგაციების თაობაზე 

კაპიტალური მოთხოვნების 

კრიტერიუმები 

#18.  უნდა დაწესდეს 

შეზღუდვები 

მიკროსაფინანსო 

ორგანიზაციების მიერ 

ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვებასთან 

დაკავშირებით 

  

#15.  დონორების მიერ 

ადგილობრივ ვალუტაში 

გამოშვებული 

ობლიგაციების 

შეთავაზება საჯაროდ 

#16.  დონორების მიერ 

ადგილობრივ ვალუტაში 

გამოშვებული  

ობლიგაციების 

განთავსება საქართველოს 

საფონდო ბირჟაზე 

#17.  EBRD-ის მიერ  

საკრედიტო ხაზების 

გახსნა  ბანკებისთვის მათ 

მიერ კორპორატიული 

ობლიგაციების შესაძენად 

ემიტენტის 
გამჭვირვალობის 
გაზრდა  

#19. აღდგენილ უნდა 

იქნეს “აქციონიერთა 

რაოდენობის ტესტი” 

ანგარიშვალდებული 

საწარმო განმარტების 

#22.  შემუშავდეს 

გამარტივებული პროცესი 

“კერძო განთავსებისთვის”  

#20.  საანგარიშგებო 

ვალდებულებები უნდა 

დაწესდეს შრეობრივად 

 

#21.  უნდა გადაისინჯოს 

“დაშვებული” და 

“ლისტინგში დაშვებული” 

ფასიანი ქაღალდების 

კონცეფციები  
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საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

მიზნებისთვის 

#23.  უნდა დაწესდეს 

სააქციო საზოგადოების 

ვალდებულება 

წარადგინოს ზოგადი 

ფინანსური ინფორმაცია 

 

 

ვაჭრობის 
ცენტრალიზების და 
უკეთესი 
ფასწარმოქმნის 
ხელშეწყობა  

 

#24.  მიღბულ უნდა იქნეს 

გარიგების საუკეთესო 

პირობით განხორციელების 

წესი 

#25. დართოს ნება ბირჟას 

მიიღოს “სავალდებულო 

საბირჟო გარიგების” წესი 

წევრებისთვის 

#26.  უნდა გაზარდოს 

მოსაკრებელი დახლსიქითა 

(არასაბირჟო) გარიგებების 

ანგარიშების წარდგენისთვის 

(ფიქსინგისთვის) 

საინვესტიციო ფირმების 

მიერ #27.  უნდა განავითაროს 

ცენტრალიზებული 

საინფორმაციო ცენტრი 

ვაჭრობისთვის, 

ემიტენტებისა და ფასიანი 

ქაღალდებისთვის 

 

#25.  უნდა მიიღოს 

“სავალდებულო საბირჟო 

გარიგების” წესი 

წევრებისთვის 

#27.  უნდა განავითაროს 

ცენტრალიზებული 

საინფორმაციო ცენტრი 

ვაჭრობისთვის, 

ემიტენტებისა და ფასიანი 

ქაღალდებისთვის 

 

ვაჭრობის 
მეთოდოლოგიის 
დახვეწა  

   

#28.  უნდა დაასრულოს 

საქართველოს საფონდო 

ბირჟის რეორგანიზაცია 

#29.  უნდა მოახდინოს 

ინვიესტირება 

#42.  დონორები მიერ 

ტექნიკური მხარდაჭერა 

სათანადო საინფორმაციო 

ტექნოლოგიური 

სისტემების 
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შესაბამისად  

 

საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

თანამედროვე 

საინფორმაციო 

ტექნოლოგიურ 

სისტემებში საქართველოს 

საფონდო ბირჟისა და 

საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების 

ცენტრალური 

დეპოზიტარისთვის 

#30.  უნდა 

გაახანგრძლივოს სავაჭრო 

სესიის საათები 

#31.  უნდა აღმოფხვრას 

წინასწარი გადახდისა და 

მიწოდების წესი და 

გაახანგრძლივოს 

ანგარიშსწორების ციკლი 

#32.  უნდა შეამციროს 

გარიგების თაობაზე 

ინცორმაციის მიწოდების 

ვადები და განათავსოს 

ინფორმაცია ვებგვერდზე 

რეალურ დროში 

ჩამოყალიბების პროცესში 

 

ინფრასტრუქტურის 
განახლება, 
კონსოლიდირება და 
დაკავშირება  

  

#33.  უნდა 

დააკავშიროს 

საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების 

ცენტრალური 

დეპოზიტარი 

საქართველოს 

ეროვნული ბანკის 

#33.  უნდა დააკავშიროს 

საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების 

ცენტრალური 

დეპოზიტარი 

საქართველოს ეროვნული 

ბანკის ფასიანი 

ქაღალდების 
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საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

ფასიანი ქაღალდების 

საანგარიშწორებო 

სისტემასთან 

#34.  უნდა გახსნას 

როგორც ფულადი ისე 

ფასიანი ქაღალდების 

ანგარიშები  

Clearstream-ში 

#35.  უნდა განიხილოს 

დეპოზიტარისა და 

რეესტრის 

კონსოლიდაცია ერთ 
CSDR-ში 

საანგარიშწორებო 

სისტემასთან 

#35.  უნდა განიხილოს 

დეპოზიტარისა და 

რეესტრის კონსოლიდაცია 

ერთ CSDR-ში 

სამართლებრივი 
რეჟიმის 
გამჭვირვალობის და 
ინფრასტრუქტურის 
გაუმჯობესება  

 

#36.  უნდა მოხდეს 

მარეგულირებელი ნორმების 

თარგმნა ინგლისურად და 

მათი განთავსება 

საქართველოს ეროვნული 

ბანკის ვებგვერდზე 

#37.  უნდა წახალისდეს 

ინფასტრუქტურული 

ინსტიტუტების მიერ 

ანგარიშგება ინგლისურ 

ენაზე და განთავსდეს ისინი 

საქართველოს ეროვნული 

ბანკის ვებგვერდზე 

 

#37.  უნდა წახალისდეს 

ინფასტრუქტურული 

ინსტიტუტების მიერ 

ანგარიშგება ინგლისურ 

ენაზე და განთავსდეს 

ისინი საქართველოს 

ეროვნული ბანკის 

ვებგვერდზე 

 

საერთაშორისო 
მარეგულირებელი 
კავშირების და 
სტანდარტებთან 
შესაბამისობის 
გაზრდა   

 

#38.  უნდა გახდეს IOSCO-ს 

აღსრულების შესახებ 

მრავალმხრივი 

ურთიერთგაგების 

მემორანდუმის ხელმომწერი 
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შესაბამისად  

 

საჭირო ქმედებები 
მთავრიბისა და პარლამენტის 
მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს ეროვნული 
ბანკის, როგორც 
მარეგულირებლის, მხრიდან  

საჭირო ქმედებები 
ეროვნული ბანკის, 
როგორც ბაზრის 
ოპერატორის, მხრიდან 

საჭირო ქმედებები 
საქართველოს საფონდო 
ბირჟისა და საქართველოს 
ფასიანი ქაღალდების 
ცენტრალური დეპოზიტარი-
ს მხრიდან 

საჭირო ქმედებები დონორი 
საზოგადოების მხრიდან  

#39.  უნდა გახდეს IOSCO-ს 

წევრი 
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დანართი 3: სახელმძღვანელო ლიტერატურა  

ფასიანი ქაღალდები ბაზრის რეგულირებისა და ინფრასტრუქტურის სახელმძღვანელოებისა და საუკეთესო 

პრაქტიკის შერჩეული წყაროები  

ფასიანი ქაღალდების მარეგულირებლების საერთაშორისო ორგანიზაცია  

 ფასიანი ქაღალდების რეგულირების მიზნები და პრინციპები (2010 ივნისი) 

 
ფასიანი ქაღალდების რეგულირების მიზნებისა და პრინციპების შესაბამისობის შეფასების 

მეთოდოლოგია (2013 წლის აგვისტო) 

საგადახდო და ანგარიშსწორების სისტემების კომიტეტი  

 ფინანსური ბაზარი ინფრასტრუქტურების პრინციპები (2012 წლის აპრილი) 

 ინფორმაციის გამჟღავნების ჩარჩო და შეფასების მეთოდოლოგია PFMI-სთვის (2012 წლის აგვისტო) 

საერთაშორისო ბუღალტრული აღრიცხვის სტანდარტების საბჭო  

 საერთაშორისო ფინანსური ანგარიშგების სტანდარტები  

ბუღალტერთა საერთაშორისო ფედერაცია  

 აუდიტის საერთაშორისო სტანდარტები  

ევროპული თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაცია  

 კორპორატიული მმართველობის პრინციპები (2004) 

 
კორპორატიული მმართველობის სახელმძღვანელო სახელმწიფო საკუთრებაში არსებულის 

აწარმოებისთვის (2005) 

ევროკავშირის დირექტივები  

 დირექტივა გამჭვირვალობის შესახებ (2004 წლის დეკემბერი) 

 პროსპექტის დირექტივა (2003 წლის 4 ნოემბერი) 

 დირექტივა ფინანსური ინსტრუმენტების შესახებ (2008 წლის 11 მარტი) 

 ბაზარი Abuse დირექტივა (2004 წლის 29 აპარილი) 

 დირექტივა ანგარიშსწორების საბოლოობის შესახებ (1998 წლის 19 მაისი) (2009 წლის 6 მაისი) 

 დირექტივა ფინანსური უზრუნველყოფის საშუალების სქემის შესახებ (6 ივნისი 2002) (6 მაისი 2009) 

აშშ-ს ფედერალური კანონები ფასიანი ქაღალდების დარგში  

 ფასიანი ქაღალდების აქტი 1933 

 ფასიანი ქაღალდებისა და საფონდო ბირჟების აქტი 1934 
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დანართი 4: დაკავშირებული ანგარიშების ჩამონათვალი 

# ორგანიზაცია სახეობა თარიღი სახელწოდება 

დოკუმენტის 

ნომერი წყარო 

1 IMF-WB FSSA იან-15 FSAP - საბანკო სექტორის სტრეს ტესტირება  

 

https://www.imf.org 

2 IMF-WB FSAP იან-15 

FSAP- უსაფრთხოების ქსელები, ბანკების რეზოლუციები და 

კრიზისისთვის მზადყოფნა  

 

https://www.imf.org 

3 IMF-WB ტექნიკური ბარათი იან-15 FSAP- მაკრო პრუდენციული პოლიტიკის ჩარჩო  

 

https://www.imf.org 

4 IMF-WB ტექნიკური ბარათი იან-15 

FSAP / ROSC:  ბაზელის ძირითადი პრინციპების შესაბამისობის 

შეფასება  

 

https://www.imf.org 

5 IMF-WB FSSA იან-15 საქართველო: ფინანსური სისტემის სტაბილურობის შეფასება  

 

https://www.imf.org 

6 IMF მოხსენება დეკ-14 ფინანსური სისტემის სტაბილურობის შეფასება N14/355  https://www.imf.org 

7 USAID მოხსენება სექ-14 

რეგულირების ზემოქმედების შეფასება. საქართველოს კანონი 

ფასიანი ქაღალდები ბაზრის შესახებ 

 

http://www.eprc.ge 

8 BG კაპიტალი  სტატია ივლ-14 

საქართველოს CM: განვითარება, კოცენფცოები და 

შესაძლებლობები  

 

https://nasdaqomx.am 

9 

ევროკავშირი - 

საქართველო 

ასოცირების 

შეთანხმება  სექ-13 
დანართი XV-A ფინანსური მომსახურების წესები 

 

http://eeas.europa.eu/georgia  

10 

საქართველოს 

Journal სტატია ივლ-13 

ბანკები vs. საქართველოს საფონდო ბირჟა, საქართველოს 

ჟურნალი  

 

http://www.georgianjournal.ge 

11 

BG კაპიტალი / 

GEC პრეზენტაცია მაი-13 საქართველოს კაპიტალის ბაზრის განვითარების კონცეფცია  

 

http://bgcapital.ge 

12 IMF-WB ROSC იან-13 ROSC: FATF რეკომენდაციები AML/ATF-სთვის N13/5 http://www.imf.org 

13 IMF-WB ქვეყნის ანგარიში მარ-12 ROSC-მონაცემების მოდული  N12/58 https://www.imf.org 

14 USAID სექტორის შეფასება  ნოე-11 

საფუძვლებსი ანალიტიკური შეფასება - ფინანსური სექტორის 

შეფასება  

 

http://gfsis.org 

15 EBRD შეფასება ივნ-07 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კანონმდებლობის შეფასების 

პროექტი  
N/A N/A 

16 WB FSAP update იან-07 საქართველოს ფინანსური სექტორის შეფასება  WP 38397  https://openknowledge.worldbank.org 

17 WB ანგარიში იან-07 ROSC: ბუღალტრული აღრიცხვა და აუდიტი  38977 http://www.worldbank.org 

18 IMF-WB ტექნიკური ბარათი ივლ-06 ტექნიკური ბარათი ფასიანი ქაღალდები ბაზრების შესახებ N/A N/A 

19 WB მოხსენება სექ-03 

საქართველო: ქვეყნის ფინანსური ანგარიშვალდებულების 

შეფასება  28941-GE http://www-wds.worldbank.org 

20 IMF-WB ქვეყნის ანგარიში  მარ-02 ROSC: კორპორატიული მმართველობის შესაფება ქვეყანაში  35876 http://www.worldbank.org 
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21 WB მოხსენება მარ-02 ROSC: ბუღალტრული აღრიცხვა და აუდიტი 35876 https://openknowledge.worldbank.org 

22 IMF ქვეყნის ანგარიში ნოე-01 ფინანსური სისტემის სტაბილურობის შეფასება  N-01/210 http://www.imf.org 

23 IMF-WB FSAP აგვ-01 IOSCO პრინციპებთან შესაბამისობის შეფასება  N/A N/A 

24 IMF-WB ტექნიკური ბარათი თებ-01 

კავკასიის რეგიონი და CAR: საგარეო ვალი და ფისკალური 

მდგრადობა  N/A http://www.imf.org 

25 ADB სექტორის შეფასება  

სექტორის შეფასება: ფინანსები და საჯარო მართვა: RRP GEO 

48044 

 

http://www.adb.org 
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126                                დანართი 5:  საქართველოს საფონდო ბირჟის სალისტინგო მოთხოვნები 

 

 

დანართი 5: საქართველოს საფონდო ბირჟის ლისტინგის მოთხოვნები  

  

მოსაკრებელი  A დონე B დონე 

საწყისი მოსაკრებელი  2,500 ლარი 1,500 ლარი 

კვარტალური მოსაკრებელი  2,500 ლარი 1,500 ლარი 

კრიტერიუმები     

აქციონერების კაპიტალი  > 1,000,000 ლარი > 100,000 ლარი 

მომგებიანობა: მინიმუმ 1 მომგებიანი წელიწადი  ბოლო 2 წლის მანძილზე  ბოლო 3  წლის მანძილზე  

გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების რაოდენობა > 100,000 > 50,000 

IFRS-თან შესაბამისი ანგარიშები  სავალდებულო სავალდებულო 

ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესახებ კანონთან 

შესაბამისი პერიოდული ანგარიშგებების 

მოთხოვნები  

სავალდებულო სავალდებულო 

ბაზრის კაპიტალიზაცია > 10,000,000 ლარი  > 500,000 ლარი 

წლიური ბრუნვა  

> 2,000,000 ლარი ან > 200,000 ლარი ან  

დაუფარავი ფასიანი ქაღალდები 5%-

ზე მეტი 

 დაუფარავი ფასიანი ქაღალდები 

5%-ზე მეტი 

თვიური მოცულობა (საშუალო 3 თვე) 

> 100,000 ლარი ან  > 10,000 ლარი ან  

აქციების მოცულობის 0.25%-ზე 

მეტი  

აქციების მოცულობის 0.25%-ზე 

მეტი  

თავისუფალი ბრუნვა  

გამოშვებული ფასიანი ქაღალდების 

25%-ზე მეტი ან  

გამოშვებული აქციების 10%-ზე მეტი 

ან 

ბაზრის კაპიტალიზაცია 2,500,000 

ლარზე მეტი 

ბაზრის კაპიტალიზაცია 100,000 

ლარზე მეტი 
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დანართი 6:  საქართველოს საფონდო ბირჟის არაკონსოლიდირებული ფინანსური შედეგები (ისტორიული)      127 

დანართი 6: საქართველოს საფონდო ბირჟის არაკონსოლიდირებული ფინანსური შედეგები (ლარში) (ისტორიული) 

 
საბალანსო უწყისი  დეკ-06 დეკ-07 დეკ-08 დეკ-09 დეკ-10 დეკ-11 დეკ-12 დეკ-13 დეკ-14 

აქტივები          

სულ მიმდინარე აქტივები  278,846 145,294 142,283 130,754 104,105 358,833 337,523 340,408 298,972 

სულ გრძელვადიანი აქტივები  225,662 432,333 510,655 482,896 492,549 137,908 141,159 135,479 141,468 

სულ აქტივები  504,508 577,627 652,938 613,650 596,654 496,741 478,682 475,887 440,440 

ვალდებულებები  
        

 

სულ მიმდინარე ვალდებულებები  53,090 9,554 11,191 19,305 38,776 58,050 42,460 23,631 31,034 

სულ გრძელვადიანი 

ვალდებულებები  
12,160 9,472 19,017 19,129 23,337 - 

 
- - 

სულ ვალდებულებები  65,250 19,026 30,208 38,434 62,113 58,050 42,460 23,631 31,034 

სულ აქციონერების კაპიტალი  439,258 558,600 622,730 575,216 534,541 438,691 436,222 452,256 409,406 

სულ ვალდებულებები და 

აქციონერთა კაპიტალი  
504,508 577,626 652,938 613,650 596,654 496,741 478,682 475,887 440,440 

         
 

შემოსავლის უწყისი  დეკ-06 დეკ-07 დეკ-08 დეკ-09 დეკ-10 დეკ-11 დეკ-12 დეკ-13 დეკ-14 

სულ საოპერაციო შემოსავლები 367,350 175,686 172,063 108,558 93,422 62,306 160,360 161,027 153,526 

სულ საოპერაციო ხარჯები  132,809 171,883 201,976 215,273 212,198 216,062 194,737 183,422 237,482 

საოპერაციო მოგება  234,541 3,803 (29,913) (106,715) (118,776) (153,756) (34,377) (22,395) (83,956) 

სულ არა-საოპერაციო შემოსავლები  49,665 30,239 119,552 82,082 104,528 68,396 36,415 42,788 46,109 

სულ არა-საოპერაციო ხარჯები  15,540 6,332 14,192 22,881 26,426 27,267 4,755 - - 

არა-საოპერაციო მოგება  34,125 23,907 105,360 59,201 78,102 41,129 31,660 42,788 46,109 

შემოსავალი დაბეგვრამდე  268,666 27,710 75,447 (47,514) (40,674) (112,627) (2,717) 20,393 (37,847) 

საშემოსავლო გადასახადი  53,733 
 

11,317 
   

(248) 4,359 5,003 

სულ წმინდა შემოსავალი 214,933 27,710 64,130 (47,514) (40,674) (112,627) (2,469) 16,034 (42,850) 
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დიაგრამა 27: საქართველოს საფონდო ბირჟის არაკონსოლიდირებული 

საბალანსო უწყისი (ისტორიული) 

 

დიაგრამა 28:  საქართველოს საფონდო ბირჟის არაკონსოლიდირებული 

შემოსავლები (ისტორიული) 

 
 

დიაგრამა 29:  საქართველოს საფონდო ბირჟის არაკონსოლიდირებული შემოსავლები (ისტორიული) 
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ბირჟის საბალანსო უწყისის მონაცემები 

(არაკონსოლიდირებული) 

Total Assets Total Liabilities Total Shareholders’ Equity  
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ბირჟის შემოსავალი 

(არაკონსოლიდირებული)  

Total Operating Revenues Total Non-Operating Revenues
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ბირჟის მოგება (არაკონსოლიდირებული) 

Operating Profit Non-Operating Profit Total Net Income
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დანართი 7: საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის ფინანსური შედეგები (ლარში) (ისტორიული) 

 

საბალანსო უწყისი დეკ-06 დეკ-07 დეკ-08 დეკ-09 დეკ -10 დეკ-11 დეკ-12 დეკ-13 დეკ-14 

აქტივები          

სულ მიმდინარ აქტივები  212,246 20,956 137,956 45,530 64,978 334,977 338,597 353,280 386,545 

სულ გრძელვადიანი აქტივები  137,878 356,597 255,741 334,994 336,657 11,351 6,302 6,445 1,183 

სულ აქტივები  350,124 377,553 393,697 380,524 401,635 346,328 344,899 359,725 387,728 

ვალდებულებები  
        

 

სულ მიმდინარე ვალდებულებები  33,886 19,474 9,731 3,020 6,514 3,487 1,527 818 2,083 

სულ გრძელვადიანი 

ვალდებულებები  
2,379 7,946 11,829 11,829 11,829 - 195 216 38 

სულ ვალდებულებები  36,265 27,420 21,560 14,849 18,343 3,487 1,722 1,034 2,121 

სულ აქციონერების კაპიტალი  313,859 350,133 372,138 365,675 383,292 342,841 343,177 358,691 385,607 

         
 

შემოსავლების უწყისი  დეკ-06 დეკ-07 დეკ-08 დეკ-09 დეკ-10 დეკ-11 დეკ-12 დეკ-13 დეკ-14 

სულ საოპერაციო შემოსავლები  249,251 105,528 35,005 31,553 46,634 47,919 35,975 32,530 42,674 

სულ საოპერაციო ხარჯები  51,748 58,842 81,721 76,676 75,504 72,304 67,822 61,481 70,870 

საოპერაციო მოგება 197,503 46,686 (46,716) (45,123) (28,870) (24,385) (31,847) (28,951) (28,196) 

სულ არა-საოპერაციო შემოსავლები  10,882 13 81,727 46,870 62,323 35,543 33,530 46,309 54,934 

სულ არა-საოპერაციო ხარჯები 398 1,357 9,124 7,494 12,275 19,140 - - - 

არა-საოპერაციო მოგება 10,484 (1,344) 72,603 39,376 50,048 16,403 33,530 46,309 54,934 

შემოსავალი დაბეგვრამდე  207,987 45,342 25,887 (5,747) 21,178 (7,982) 1,683 17,358 26,738 

საშემოსავლო გადასახადი  41,597 9,068 3,883 716 3,561 - 1,347 1,844 (178) 

წმინდა მოგება 166,390 36,274 22,004 (6,463) 17,617 (7,982) 336 15,514 26,916 
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დანართი 8: საინვესტიციო ფირმების ზოგადი ფინანსური მონაცემები (ლარი და აშშ$) (2013)  

დიაგრამა 30: საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის საბალანსო უწყისი (ისტორიული) 

 

დიაგრამა 31:  საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური 

დეპოზიტარის შემოსავლები (ისტორიული) 

 
დიაგრამა 32:  საქართველოს ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის მოგება (ისტორიული) 
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GSCD Balance Sheet Data 

Total Assets Total Liabilities Total Shareholders’ Equity  
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GSCD Revenues  

Operating Revenues Non Operating Revenues
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GSCD Profits 

Operating Profit Non-Operating Profit Net Profit
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# კომპანიის სახელწოდება 

სულ 

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერები' 

Equity (ლარი) 

ამონაგები 

აქტივებზე 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

1 სს გალტ & ტაგარტ  48,792,607  (6,275,258) 19,159,617  14,587,321  -32.75% -43.02% -12.86% 

2 სს აბბი ასეტ მენეჯმენტი  137,109  (2,826) 554,975  551,781  -0.51% -0.51% -2.06% 

3 შპს კაუკასუს ფაინენშიალ სერვისის  98,468  68,154  479,240  360,453  14.22% 18.91% 69.21% 

4 სს ლიბერთი სიქიურითიზ  65,192  87,168  1,364,473  1,251,261  6.39% 6.97% 133.71% 

5 შპს თიბისი ბროკერ  57,849  5,129  575,837  450,255  0.89% 1.14% 8.87% 

6 
შპს საქართველოს საინვესტიციო 

ჯგუფი + 
54,206  12,258  375,713  280,104  3.26% 4.38% 22.61% 

7 სს კაუკასუს კაპიტალ ჯგუფი  9,093  16,259  405,589  378,053  4.01% 4.30% 178.81% 

8 შპს ქართუ ბროკერი 33,203  6,580  408,166  407,583  1.61% 1.61% 19.82% 

9 STOX შპს 65,700  (2,046,834) 4,240,792  3,810,056  -48.27% -53.72% -3115.42% 

 

# კომპანიის სახელწოდება 

სულ 

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

სულ აქტივები 

(აშშ$) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქტივებზე 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

1 სს გალტ & ტაგარტი  აშშ$28,101,484  (აშშ$3,614,155) აშშ$11,034,739  აშშ$8,401,383  -32.75% -43.02% -12.86% 

2 სს აბბი ასეტ მენეჯმენტი  აშშ$78,966  (აშშ$1,628) აშშ$319,631  აშშ$317,791  -0.51% -0.51% -2.06% 

3 შპს კაუკასუს ფაინენშიალ სერვისის  აშშ$56,711  აშშ$39,252  აშშ$276,012  აშშ$207,598  14.22% 18.91% 69.21% 

4 სს ლიბერთი სიქიურითიზ  აშშ$37,547  აშშ$50,203  აშშ$785,851  აშშ$720,648  6.39% 6.97% 133.71% 

5 შპს თიბისი ბროკერი  აშშ$33,317  აშშ$2,954  აშშ$331,646  აშშ$259,319  0.89% 1.14% 8.87% 

6 
შპს საქართველოს საინვესტიციო 

ჯგუფი + 
აშშ$31,219  აშშ$7,060  აშშ$216,387  აშშ$161,322  3.26% 4.38% 22.61% 

7 სს კაუკასუს კაპიტალ ჯგუფი  აშშ$5,237  აშშ$9,364  აშშ$233,594  აშშ$217,735  4.01% 4.30% 178.81% 

8 შპს ქართუ ბროკერი  აშშ$19,123  აშშ$3,790  აშშ$235,078  აშშ$234,742  1.61% 1.61% 19.82% 

9 შპს სტოქს  აშშ$37,839  (აშშ$1,178,848) აშშ$2,442,430  აშშ$2,194,354  -48.27% -53.72% -3115.42% 
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დანართი 9: ფასიანი ქაღალდების რეგისტრატორების ზოგადი ფინანსური მონაცემები (ლარი და აშშ დოლარი) (2013) 

# კომპანიის სახელწოდება 

სულ 

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონატები 

აქტივებზე  

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

1 

სს საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების გაერთიანებული 

რეგისტრატორი 

298,706  54,601  899,305  899,167  6.07% 6.07% 18.28% 

2 შპს  ეროვნული რეგისტრატორი 133,898  78,179  377,507  363,711  20.71% 21.49% 58.39% 

3 სს კავკასრეესტრი  115,446  17,111  955,667  925,914  1.79% 1.85% 14.82% 

 

 

# კომპანიის სახელწოდება 

სულ 

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

სულ 

აქტივები 

(აშშ$) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქტივებზე 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

1 

სს საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების გაერთიანებული  

რეგისტრატორი 

აშშ$172,036  აშშ$31,447  აშშ$517,943  აშშ$517,864  6.07% 6.07% 18.28% 

2  შპს  ეროვნულირეგისტრატორი აშშ$77,117  აშშ$45,026  აშშ$217,420  აშშ$209,475  20.71% 21.49% 58.39% 

3 სს კავკასრეესტრი  აშშ$66,490  აშშ$9,855  აშშ$550,404  აშშ$533,268  1.79% 1.85% 14.82% 
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დანართი 10:  ევროკავშირის კანონმდებლობასთან მიახლოების ვადები    133 

დანართი 10: ევროკავშირის კანონმდებლობასთან მიახლოების ვადები 

ნომერი სტატუსი ფასიანი ქაღალდები ბაზრები ბოლო ვადა 

2004/39/EC გაუქმებული 
ფინანსური ინსტრუმენტების ბაზრების 

დირექტივა  
5 წელი 

2014/65/EU ჩანაცვლდა 
ფინანსური ინსტრუმენტების ბაზრის 

დირექტივა 2 
 

2006/73/EC  
ორგანიზაციული მოთხოვნები საინვესტიციო 

ფირმებისთვის  
7 წელი 

1287/2006   
საინვესტიციო ფირმების მიერ ჩანაწერთა 

ფლობის ვალდებულებები  
7  წელი 

2003/71/EC   პროსპექტის დირექტივა 7  წელი 

809/2004   პროსპექტის მარეგულირებელი წესი 7  წელი 

2004/109/EC   გამჭვირვალობის მოთხოვნების ჰარმონიზაცია  7  წელი 

2007/14/EC   
გამჭვირვალობის საიმპლემენტაციო წესების 

დირექტივა 
7  წელი 

97/9/EC   ინვესტორთა კომპენსირების სქემები  6  წელი 

2003/6/EC  გაუქმებული ბაზრის ბოროტად გამოყენების დირექტივა 5  წელი 

2004/72/EC  გაუქმებული 
ბაზრის ბოროტად გამოყენების დირექტივის 

განხორციელების შესახებ  
7  წელი 

2003/124/EC  გაუქმებული 
ბაზრის ბოროტად გამოყენების დირექტივის 

განხორციელების შესახებ  
7  წელი 

2003/125/EC  გაუქმებული 
ბაზრის ბოროტად გამოყენების დირექტივის 

განხორციელების შესახებ  
7  წელი 

2273/2003  გაუქმებული 
ბაზრის ბოროტად გამოყენების დირექტივის 

განხორციელების შესახებ  
7  წელი 

596/2014 ჩანაცვლდა 
ბაზრის ბოროტად გამოყენების ახალი 

რეგულაცია  
 

1060/2009   საკრედიტო რეიტინგის სააგენტოები  7 წელი 

  კოლექტიური საინვესტიციო სქემები   

2009/65/EC   UCITS დირექტივა 6  წელი 

2007/16/EC   UCITS დირექტივა 6  წელი 

  ბაზრის ინფრასტრუქტურა და ანგარიშსწორება   

2002/47/EC 
 ფინანსური უზრუნველყოფის სქემების 

დირექტივა  
5  წელი 

98/26/EC   ანგარიშსწორების საბოლოობა  5  წელი 

2009/44/EC   ანგარიშსწორების საბოლოობა 5 წელი 

  დაკავშირებული დირექტივები  

2002/87/EC  
ფინანსური კონგლომერატების საინვესტიციო 

ფირმები  
4 წელი 

2006/49/EC გაუქმებული 
საინვიესტიციო ფირმების კაპიტალური 

ადეკვატურობის მოთხოვნები  
5 წელი 

2013/36/EU ჩანაცვლდა 
საინვესტიციო ფირმების კაპიტალური 

ადეკვატურობის დირექტივა  
 

2001/65/EC  
სხვა ფინანსური ინსტიტუტების შეფასების 

წესები  
4  წელი 

სათანადო აქტები, რომლებიც არ არის ასახული ასოცირების შეთანხმებაში 

2001/34/EC 
 ფასიანი ქაღალდების ოფიციალური საფონდო ბირჟების 

ლისტინგზეე  დაშვების დირექტივა 

2004/25/EC 
 საწარმოებზე კონტროლის მოპოვების შეთავაზებების 

დირექტივა 
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2014/57/EU 
 ბაზრის ბოროტად გამოყენებაზე სისხლის სამართლებრივი 

სანქციების დირექტივა 

909/2014  ფასიანი ქაღალდების ცენტრალური დეპოზიტარის დირექტივა 
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დანართი 11:  ზოგადი ფინანსური ინფორმაცია ანგარიშვალდებული სააქციო საზოგადოებების შესახებ       135 

დანართი 11: ანგარიშვალდებული სააქციო საზოგადოებების ზოგადი ფინანსური მონაცემები აშშ დოლარში (2013) 

 

# კომპანიის სახელწოდება კოდი  
შემოსავლები 

(აშშ დოლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

სულ აქტივები 

(აშშ დოლარი) 

სულ 

ვალდებულებები 

(აშშ$) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

სესხის 

ფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან  

ამონაგები 

აქტივებზე  

ამონაგები 

სააქციო 

კაპიტალზე  

წმინდა  

მოგების 

მარჟა 

ფინანსური სექტორის კომპანიები  

1 საქართველოს ბანკი  GEB აშშ$314,560,848  აშშ$123,135,403  აშშ$3,757,549,963  აშშ$3,040,902,494  აშშ$716,647,469  8.37 4.24 3.28% 17.18% 39.15% 

2 ლიბერთი ბანკი   BANK აშშ$53,468,295  აშშ$10,404,308  აშშ$745,040,604  აშშ$679,321,546  აშშ$65,719,058  7.18 10.34 1.40% 15.83% 19.46% 

3 
ვითიბი ბანკი 

(საქართველო)  UGB 
აშშ$33,891,609  აშშ$7,649,024  აშშ$480,121,523  აშშ$426,806,427  აშშ$53,315,095  7.06 8.01 1.59% 14.35% 22.57% 

სსექტორული კომპანიები 

1 სარაჯიშვილი ENIS აშშ$12,533,548  აშშ$3,134,827  აშშ$31,944,940  აშშ$12,008,869  აშშ$19,936,071  39.23 0.60 9.81% 15.72% 25.01% 

2 
ბეჭდვითი სიტყვის 

კომბინატი  BSK 
აშშ$1,321,776  აშშ$433,681  აშშ$7,342,049  აშშ$510,280  აშშ$6,831,769  18.00 0.07 5.91% 6.35% 32.81% 

3 
თბილისის სასკოლო 

ინვენტარიზაციის ქარხანა  TSIF 
აშშ$805,140  აშშ$326,338  აშშ$2,847,195  აშშ$104,690  აშშ$2,742,505  28.28 0.04 11.46% 11.90% 40.53% 

4 ისანი-ქართუ ISKA აშშ$491,177  აშშ$59,842  აშშ$2,198,351  აშშ$37,357  აშშ$2,160,994  22.34 0.02 2.72% 2.77% 12.18% 

5 საქსაშენმეცნიერება SSM აშშ$173,063  აშშ$58,412  აშშ$1,902,154  აშშ$20,152  აშშ$1,882,008  9.10 0.01 3.07% 3.10% 33.75% 

6 იმერი  IMER აშშ$1,186,992  აშშ$169,525  აშშ$1,753,951  აშშ$294,507  აშშ$1,459,444  67.68 0.20 9.67% 11.62% 14.28% 

7 თბილჩემფარმი  TQFF აშშ$586,749  აშშ$0  აშშ$1,549,379  აშშ$270,890  აშშ$1,278,489  37.87 0.21 0.00% 0.00% 0.00% 

8 ჯანმრთელობა JANM აშშ$311,928  აშშ$48,724  აშშ$1,742,210  აშშ$536,313  აშშ$1,205,898  17.90 0.44 2.80% 4.04% 15.62% 

9 
თბილაბრეშუმი - 

ცისარტყელა  TABR 
აშშ$931,233  აშშ$38,645  აშშ$1,124,748  აშშ$921  აშშ$1,123,827  82.79 0.00 3.44% 3.44% 4.15% 

10 მაღლივმშენი MAGM აშშ$252,127  აშშ$22,337  აშშ$1,051,818  აშშ$50,216  აშშ$1,001,602  23.97 0.05 2.12% 2.23% 8.86% 

11 
სავაჭრო სახლი "ბავშვთა 

სამყარო" SSBS 
აშშ$1,319,172  აშშ$708,834  აშშ$1,040,181  აშშ$48,829  აშშ$991,352  126.82 0.05 68.15% 71.50% 53.73% 

12 ელექტროავტომატი ELAV აშშ$355,929  აშშ$12,671  აშშ$867,362  აშშ$25,917  აშშ$841,444  41.04 0.03 1.46% 1.51% 3.56% 

13 საქფეთქთმრეწვი  SFM აშშ$1,775,239  აშშ$637,305  აშშ$954,614  აშშ$211,165  აშშ$743,449  185.96 0.28 66.76% 85.72% 35.90% 

14 გრაალი -92  GR92 აშშ$585,922  აშშ$28,152  აშშ$777,404  აშშ$201,561  აშშ$575,843  75.37 0.35 3.62% 4.89% 4.80% 

15 ბიზნეს ცენტრი "სოფმშენი" SOPM აშშ$537,136  აშშ$28,163  აშშ$556,989  აშშ$25,456  აშშ$531,533  96.44 0.05 5.06% 5.30% 5.24% 

16 ავტოშემკეთებელი AVSH აშშ$578,116  აშშ$295,083  აშშ$626,450  აშშ$107,306  აშშ$519,144  92.28 0.21 47.10% 56.84% 51.04% 

17 საქწყალპროექტი STSP აშშ$972,816  აშშ$112,365  აშშ$498,704  აშშ$32,022  აშშ$466,682  195.07 0.07 22.53% 24.08% 11.55% 

18 ამწე (თბილისი) AMCE აშშ$96,009  აშშ$17,508  აშშ$325,232  აშშ$2,246  აშშ$322,986  29.52 0.01 5.38% 5.42% 18.24% 

19 ქართული შალი  KAMV აშშ$0  აშშ$25,318  აშშ$354,086  აშშ$60,877  აშშ$293,210  0.00 0.21 7.15% 8.63% 0.00% 

20 აქატი AKAT აშშ$82,345  აშშ$28,550  აშშ$279,007  აშშ$18,566  აშშ$260,441  29.51 0.07 10.23% 10.96% 34.67% 

21 ვაზიანი VAZI აშშ$752,405  აშშ$8,340  აშშ$783,563  აშშ$555,664  აშშ$227,898  96.02 2.44 1.06% 3.66% 1.11% 

22 თბილისის ჩაის შემფუთავი TTEA აშშ$317,881  აშშ$33,976  აშშ$288,959  აშშ$120,855  აშშ$168,104  110.01 0.72 11.76% 20.21% 10.69% 
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# კომპანიის სახელწოდება კოდი  
შემოსავლები 

(აშშ დოლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

სულ აქტივები 

(აშშ დოლარი) 

სულ 

ვალდებულებები 

(აშშ$) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

სესხის 

ფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან  

ამონაგები 

აქტივებზე  

ამონაგები 

სააქციო 

კაპიტალზე  

წმინდა  

მოგების 

მარჟა 

ქარხანა  

23 კვალი პირველი  KV1 აშშ$7,552  აშშ$7,210  აშშ$158,084  აშშ$5,249  აშშ$152,836  4.78 0.03 4.56% 4.72% 95.47% 

24 ქაშანური  QASH აშშ$43,023  აშშ$1,094  აშშ$150,608  აშშ$4,262  აშშ$146,346  28.57 0.03 0.73% 0.75% 2.54% 

25 ინდუსტრია-21 IN21 აშშ$4,430  აშშ$286  აშშ$414,910  აშშ$314,232  აშშ$100,678  1.07 3.12 0.07% 0.28% 6.46% 

26 ქუთაისის საკონდიტრო 

"ნუგბარი" 
KCON აშშ$145,905  აშშ$2,116  აშშ$277,002  აშშ$269,032  აშშ$7,970  52.67 33.76 0.76% 26.55% 

1.45% 

            
 

კომპანიები უარყოფითი წმინდა შემოსავალი 

1 ინდუსტრია -ინვესტი  IND აშშ$17,439  (აშშ$2,338) აშშ$167,657  აშშ$13,768  აშშ$153,890  10.40 0.09 
   

2 
საინვესტიციო კომპანია 

ლიდერ ინვესტი  LINV 
აშშ$8,480  (აშშ$2,826) აშშ$157,986  აშშ$100,151  აშშ$57,835  5.37 1.73 

   
3 მაცნე MACN აშშ$380,926  (აშშ$5,956) აშშ$376,980  აშშ$160,506  აშშ$216,474  101.05 0.74 

   
4 მესხეთი MESX აშშ$75,725  (აშშ$8,484) აშშ$200,162  აშშ$6,548  აშშ$193,613  37.83 0.03 

   
5 ეკრანი ლილო   EKRL აშშ$5,496,631  (აშშ$8,985) აშშ$2,860,854  აშშ$268,790  აშშ$2,592,064  192.13 0.10 

   
6 ბამბის ნართი   BANA აშშ$132,682  (აშშ$10,687) აშშ$517,352  აშშ$120,469  აშშ$396,883  25.65 0.30 

   
7 ნინო NINO აშშ$71,013  (აშშ$13,938) აშშ$548,523  აშშ$1,901  აშშ$546,622  12.95 0.00 

   
8 მამული MAM აშშ$155,595  (აშშ$14,354) აშშ$419,390  აშშ$98,422  აშშ$320,968  37.10 0.31 

   
9 ელექტროიზოლიტი EIZO აშშ$13,822  (აშშ$18,027) აშშ$235,155  აშშ$1,901  აშშ$233,255  5.88 0.01 

   
10 უქსოვადი ქსოვილები  UQQS აშშ$194,782  (აშშ$26,954) აშშ$614,352  აშშ$4,320  აშშ$610,033  31.71 0.01 

   
11 სამთო ქიმია-2000  SAMT აშშ$61,450  (აშშ$26,968) აშშ$68,619  აშშ$61,087  აშშ$7,532  89.55 8.11 

   

12 
ქუთაისის 

ავტომომსახურება "რაში"  KASR აშშ$57,306  (აშშ$28,854) აშშ$197,604  აშშ$59,149  აშშ$138,398  29.00 0.43 
   

13 ამალთეა AMA აშშ$66,580  (აშშ$32,959) აშშ$597,837  აშშ$216,701  აშშ$381,139  11.14 0.57 
   

14 
ქუთაისის ლიტოფონის 

ქარხანა KLPQ 
აშშ$103,748  (აშშ$33,717) აშშ$595,791  აშშ$31,908  აშშ$563,884  17.41 0.06 

   
15 მასპინძელი   MASP აშშ$14,375  (აშშ$39,940) აშშ$102,942  აშშ$4,318  აშშ$98,624  13.96 0.04 

   
16 ციტრუსი CIRK აშშ$722,686  (აშშ$52,986) აშშ$942,464  აშშ$0  აშშ$942,464  76.68 0.00 

   
17 ლიკანი LIKN აშშ$14,572  (აშშ$73,491) აშშ$1,074,919  აშშ$265,740  აშშ$809,179  1.36 0.33 

   
18 ანძა-94 ANDZ აშშ$446,253  (აშშ$87,951) აშშ$757,712  აშშ$146,016  აშშ$611,696  58.89 0.24 

   
19 ოქსინო  OXIN აშშ$95,321  (აშშ$163,392) აშშ$4,669,908  აშშ$14,448  აშშ$4,655,460  2.04 0.00 

   
20 გრინ კაპიტალი  STP აშშ$393,104  (აშშ$174,507) აშშ$6,205,315  აშშ$4,007,845  აშშ$2,197,470  6.33 1.82 

   
21 ლიბერთი კონსუმერ   GTC აშშ$20,258,020  (აშშ$237,862) აშშ$25,824,454  აშშ$11,254,967  აშშ$14,569,487  78.45 0.77 

   
22 ხიდმშენი KHID აშშ$1,824,429  (აშშ$1,155,269) აშშ$9,195,617  აშშ$6,548,129  აშშ$2,647,488  19.84 2.47 
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# კომპანიის სახელწოდება კოდი  
შემოსავლები 

(აშშ დოლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

სულ აქტივები 

(აშშ დოლარი) 

სულ 

ვალდებულებები 

(აშშ$) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

სესხის 

ფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან  

ამონაგები 

აქტივებზე  

ამონაგები 

სააქციო 

კაპიტალზე  

წმინდა  

მოგების 

მარჟა 

23 ჩარხმშენებელი  CHAR აშშ$386,698  (აშშ$1,280,813) აშშ$716,739  აშშ$81,040  აშშ$635,699  53.95 0.13 
   

24 
კაუკასუს ენერჯი & 

ინფრასთრაქჩა NRGY აშშ$61,625  (აშშ$2,759,892) აშშ$28,988,078  აშშ$1,375,914  აშშ$27,612,164  0.21 0.05 
   

25 თელასი AEST აშშ$144,312,619  (აშშ$21,818,234) აშშ$131,667,339  აშშ$81,751,425  აშშ$49,915,913  109.60 1.64 
   

კომპანიები უარყოფითი აქციონერების კაპიტალი    

1 თამარიონი   KRT1 აშშ$61,113  (აშშ$19,789) აშშ$108,602  აშშ$136,435  (აშშ$27,833) 56.27 
    

2 საქტელეფონმშენი STLM აშშ$30,061  (აშშ$19,108) აშშ$197,129  აშშ$237,938  (აშშ$40,809) 15.25 
    

3 საქცივპროდუქტი ME92 აშშ$763,522  (აშშ$69,711) აშშ$890,262  აშშ$1,566,179  (აშშ$675,917) 85.76 
    

4 ტრაქტები  TRQT აშშ$64,717  აშშ$872  აშშ$213,563  აშშ$1,467,318  (აშშ$1,253,755) 30.30 
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დანართი 12: სახაზინო და საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპოზიტო 

სერთიფიკატების ვაჭრობის მოცულობა 2010 წლიდან დღემდე  

თვიური 

ვაჭრობა 

თვიური ერთიანი მონაცემები 

(ლარი) 

თვიური ერთიანი მონაცემები 

(აშშ დოლარი) 

3 თვიანი რევოლვერული 

საშუალო (აშშ დოლარი) 

 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკის 

სადეპოზიტო 

სერთიფიკატები 

სახაზინო 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკის 

სადეპოზიტო 

სერთიფიკატები 

სახაზინო 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკის 

სადეპოზიტო 

სერთიფიკატები 

სახაზინო 

იან-11 21,775,818  4,789,780  აშშ$12,038,155 აშშ$2,647,897 
  

თებ-11 2,939,130  8,629,760  აშშ$1,673,002 აშშ$4,912,204 
  

მარ-11 0  7,459,432  აშშ$0 აშშ$4,372,725 აშშ$4,570,386 აშშ$3,977,609 

აპრ-11 8,989,867  2,152,848  აშშ$5,478,954 აშშ$1,312,072 აშშ$2,383,985 აშშ$3,532,334 

მაი-11 6,869,055  3,994,774  აშშ$4,123,577 აშშ$2,398,111 აშშ$3,200,844 აშშ$2,694,303 

ივნ-11 20,977,446  0  აშშ$12,587,727 აშშ$0 აშშ$7,396,752 აშშ$1,236,728 

ივლ-11 23,925,441  0  აშშ$14,457,333 აშშ$0 აშშ$10,389,546 აშშ$799,370 

აგვ-11 28,835,853  0  აშშ$17,521,938 აშშ$0 აშშ$14,855,666 აშშ$0 

სექ-11 17,958,393  1,284,374  აშშ$10,811,796 აშშ$773,254 აშშ$14,263,689 აშშ$257,751 

ოქტ-11 9,736,223  5,991,669  აშშ$5,868,023 აშშ$3,611,180 აშშ$11,400,585 აშშ$1,461,478 

ნოე-11 19,972,422  790,113  აშშ$12,043,913 აშშ$476,459 აშშ$9,574,577 აშშ$1,620,298 

დეკ-11 36,376,559  26,984,987  აშშ$21,778,458 აშშ$16,155,772 აშშ$13,230,131 აშშ$6,747,804 

იან-12 14,967,752  23,604,679  აშშ$8,968,096 აშშ$14,143,007 აშშ$14,263,489 აშშ$10,258,413 

თებ-12 29,915,580  18,408,556  აშშ$17,982,436 აშშ$11,065,494 აშშ$16,242,997 აშშ$13,788,091 

მარ-12 70,485,267  22,124,885  აშშ$42,461,004 აშშ$13,328,244 აშშ$23,137,179 აშშ$12,845,582 

აპრ-12 83,088,442  18,490,827  აშშ$51,074,774 აშშ$11,366,380 აშშ$37,172,738 აშშ$11,920,039 

მაი-12 40,915,927  29,975,031  აშშ$25,166,642 აშშ$18,437,096 აშშ$39,567,473 აშშ$14,377,240 

ივნ-12 5,980,216  51,303,815  აშშ$3,635,169 აშშ$31,185,834 აშშ$26,625,528 აშშ$20,329,770 

ივლ-12 47,935,880  27,480,511  აშშ$28,890,959 აშშ$16,562,507 აშშ$19,230,923 აშშ$22,061,812 

აგვ-12 9,989,080  21,688,322  აშშ$6,015,344 აშშ$13,060,534 აშშ$12,847,157 აშშ$20,269,625 

სექ-12 32,940,975  33,595,692  აშშ$19,852,332 აშშ$20,246,906 აშშ$18,252,879 აშშ$16,623,316 

ოქტ-12 27,835,118  0  აშშ$16,761,076 აშშ$0 აშშ$14,209,584 აშშ$11,102,480 

ნოე-12 27,850,970  2,966,643  აშშ$16,813,142 აშშ$1,790,910 აშშ$17,808,850 აშშ$7,345,939 

დეკ-12 23,683,008  0  აშშ$14,295,291 აშშ$0 აშშ$15,956,503 აშშ$596,970 

იან-13 25,969,068  44,907,585  აშშ$15,668,558 აშშ$27,095,200 აშშ$15,592,330 აშშ$9,628,703 

თებ-13 22,956,682  22,540,513  აშშ$13,882,011 აშშ$13,630,352 აშშ$14,615,287 აშშ$13,575,184 

მარ-13 29,948,140  30,697,085  აშშ$18,066,079 აშშ$18,517,877 აშშ$15,872,216 აშშ$19,747,810 

აპრ-13 36,948,279  35,017,359  აშშ$22,382,045 აშშ$21,212,357 აშშ$18,110,045 აშშ$17,786,862 

მაი-13 23,975,261  0  აშშ$14,609,263 აშშ$0 აშშ$18,352,462 აშშ$13,243,411 

ივნ-13 29,950,825  29,651,235  აშშ$18,142,119 აშშ$17,960,649 აშშ$18,377,809 აშშ$13,057,669 

ივლ-13 94,543,651  90,279,481  აშშ$57,160,611 აშშ$54,582,516 აშშ$29,970,665 აშშ$24,181,055 

აგვ-13 27,347,985  85,274,167  აშშ$16,459,816 აშშ$51,323,603 აშშ$30,587,516 აშშ$41,288,923 

სექ-13 3,997,125  9,506,943  აშშ$2,401,541 აშშ$5,711,934 აშშ$25,340,656 აშშ$37,206,018 

ოქტ-13 71,925,577  0  აშშ$43,051,163 აშშ$0 აშშ$20,637,507 აშშ$19,011,846 

ნოე-13 42,774,271  20,160,066  აშშ$25,280,302 აშშ$11,914,932 აშშ$23,577,669 აშშ$5,875,622 

დეკ-13 3,988,679  1,524,209  აშშ$2,297,229 აშშ$877,849 აშშ$23,542,898 აშშ$4,264,260 
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თვიური 

ვაჭრობა 

თვიური ერთიანი მონაცემები 

(ლარი) 

თვიური ერთიანი მონაცემები 

(აშშ დოლარი) 

3 თვიანი რევოლვერული 

საშუალო (აშშ დოლარი) 

 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკის 

სადეპოზიტო 

სერთიფიკატები 

სახაზინო 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკის 

სადეპოზიტო 

სერთიფიკატები 

სახაზინო 

საქართველოს 

ეროვნული 

ბანკის 

სადეპოზიტო 

სერთიფიკატები 

სახაზინო 

იან-14 0  3,608,343  აშშ$0 აშშ$2,024,998 აშშ$9,192,510 აშშ$4,939,260 

თებ-14 60,468,130  4,988,233  აშშ$34,563,092 აშშ$2,851,234 აშშ$12,286,774 აშშ$1,918,027 

მარ-14 0  21,391,815  აშშ$0 აშშ$12,239,981 აშშ$11,521,031 აშშ$5,705,404 

აპრ-14 0  13,091,665  აშშ$0 აშშ$7,392,662 აშშ$11,521,031 აშშ$7,494,626 

მაი-14 0  0  აშშ$0 აშშ$0 აშშ$0 აშშ$6,544,214 

ივნ-14 0  0  აშშ$0 აშშ$0 აშშ$0 აშშ$2,464,221 

ივლ-14 0  9,587,123  აშშ$0 აშშ$5,504,147 აშშ$0 აშშ$1,834,716 

აგვ-14 0  0  აშშ$0 აშშ$0 აშშ$0 აშშ$1,834,716 

სექ-14 0  3,678,823  აშშ$0 აშშ$2,099,306 აშშ$0 აშშ$2,534,484 

ოქტ-14 0  7,981,631  აშშ$0 აშშ$4,549,493 აშშ$0 აშშ$2,216,266 

ნოე-14 0  0  აშშ$0 აშშ$0 აშშ$0 აშშ$2,216,266 

დეკ-14 5,995,401  3,681,586  აშშ$3,217,107 აშშ$1,975,524 აშშ$1,072,369 აშშ$2,175,006 

იან-15 0  4,869,791  აშშ$0 აშშ$2,368,921 აშშ$1,072,369 აშშ$1,448,148 

თებ-15 4,849,445  4,995,689  აშშ$2,239,514 აშშ$2,307,051 აშშ$1,818,874 აშშ$2,217,165 

მარ-15 23,982,063    აშშ$10,766,358 აშშ$0 აშშ$4,335,291 აშშ$1,558,657 
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დანართი 13: სახაზინო ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანობა აუქციონებზე 2010 

წლიდან დღემდე 

გამოშვების თარიღი 6 თვიანი 
1 

წლიანი 
2 წლიანი 5 წლიანი 10 წლიანი 

იან-10 4.52 6.46 
  

  

თებ-10 4.14 7.11 10.21     

მარ-10 5.98 6.31 
  

  

აპრ-10 4.69 6.75       

მაი-10 5.81 7.94 10.35 
 

  

ივნ-10 7.86 10.92       

ივლ-10 9.48 13.13 14.29 
 

  

აგვ-10 9.530 14.55 14.84     

სექ-10 9.61 14.57 15.63 
 

  

ოქტ-10 11.29 14.23 15.20     

ნოე-10 10.85 13.57 14.39 
 

  

დეკ-10 10.26 12.42 13.82     

იან-11 10.16 11.73 
  

  

თებ-11   11.31 12.85     

მარ-11  
10.01 

  
  

აპრ-11 9.17 9.51 12.58 15.30   

მაი-11 8.84 9.46 12.21 
 

  

ივნ-11 8.74 9.39 11.96 14.64   

ივლ-11 8.79 9.20 11.74 14.14   

აგვ-11 8.57   10.54 13.52   

სექ-11 8.02 8.87 10.09 13.04   

ოქტ-11 8.00 9.32       

ნოე-11 8.69 
 

9.59 
 

  

დეკ-11 8.13   9.14     

იან-12 7.24 8.03 8.95 11.30   

თებ-12 7.04 7.59 8.20 10.52   

მარ-12 6.54 6.91 7.31 9.62 12.31 

აპრ-12 6.03 6.84 7.43 9.81   

მაი-12 6.51 6.72 6.95 9.21 11.59 

ივნ-12 6.58 6.76 6.91 8.64   

ივლ-12 6.30 6.42 6.89 8.51   

აგვ-12 6.16 6.46 6.91 8.44 10.90 

სექ-12 6.25 6.24 
 

8.25 10.38 

ოქტ-12 6.15     8.07 10.19 

ნოე-12 6.25 6.50 6.90 8.34 10.61 

დეკ-12 6.22 6.28 6.87 8.69 11.12 

იან-13 6.09 6.09 
 

8.35   

თებ-13 6.08 5.85     10.46 

მარ-13 5.70 5.44 6.15 7.59   

აპრ-13 5.24 5.64 6.50 8.55   

მაი-13 5.48 6.03 
  

10.30 

ივნ-13 5.84 5.59 6.16 8.12   

ივლ-13 5.23 5.22 
 

7.91   

აგვ-13 4.53 4.95 5.87     
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გამოშვების თარიღი 6 თვიანი 
1 

წლიანი 
2 წლიანი 5 წლიანი 10 წლიანი 

სექ-13 4.11 4.45 5.53 7.44   

ოქტომბერი-13 4.00 4.13 5.17 7.25   

ნოემბერი-13 3.91 4.25 
  

10.04 

დეკემბერი-13 4.07 4.30 5.19 7.51   

იანვარი-14 4.04 5.23 6.19 
 

  

თებერვალი-14 4.080 6.330 6.810   11.700 

მარტი-14 4.400 6.660 7.750 10.070   

აპრილი-14 4.400 6.860   10.260   

მაისი-14 4.380 6.770 8.010 

 

11.590 

ივნისი-14 4.310 6.580 7.790 9.890   

ივლისი-14 4.250 6.330 7.460 9.510   

აგვისტო-14 4.190 6.010 7.430   11.100 

სექტემბერი-14 4.160 5.800 

 

9.280   

ოქტომბერი-14 4.190   6.920 9.010   

ნოემბერი-14 4.460 5.670 6.690 

 

10.600 

დეკემბერი-14 4.710 5.970 6.960 8.960   

იანვარი-15 4.770 5.870 6.670 9.050   

თებერვალი-15 4.700 6.110 7.120 9.430 10.460 

მარტი-15 4.830 6.250 7.430 9.910   
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სახელწოდება ფარგლები დაიწყო  საკუთრება 
აქტივები მართვის 

ქვეშ  

ინვესტიციების 

სახეობები  

ინვესტირების 

ეტაპი  

მინიმუმი 

მაქსიმუმი 
სექტორული ფოკუსი 

საქართველოს 

თანაინვესტირები

ს ფონდი  

საქართველო 2013 

სოფაზი  

ქალიკ ჰოლდინგი  

ბათუმის 

ინდუსტრიული 

ჰოლდინგ იLtd 

მაილსტოუნის 

საერთაშორისო 

ჰოლდინგი 

დაბი ჯგუფი  

რაკია  

ბიძინა ივანიშვილი  

ბ. პატარკაციშვილის 

მემკვიდრეობა  

ალექსანდრე მაშკევიჩი  

აშშ$6 მილიარდი 

წილობრივი 

მონაწილეობა 25% to 

75% 

გრინფილდის და 

ბრაუნფილდის 

პროექტები, ასევე 

დისტრესირებულ

ი კომპანიები  

მინიმუმ აშშ$5 

მილიონი; 

მაქსიმუმი 

განუსაზღვრელ

ი  

ენერგეტიკა (აშშ$3 

მილიარდამდე) 

წარმოება (აშშ$1.5 

მილიარდამდე) 

სასტუმრო და უძრავი 

ქონება (აშშ$1 

მილიარდამდე) 

სოფლის მეურნეობა 

(აშშ$.5 მილიარდამდე) 

ლოჯისტიკა (აშშ$.5 

მილიარდამდე) 

სხვა (აშშ$.5 

მილიარდამდე) 

საპარტნიორო 

ფონდი  
საქართველო 2011 

100% სახელმწიფო 

საკუთრებაში  
აშშ$1.4 მილიარდი 

50%-მდე წილობრივი; 

არაუზრუნველყოფილ

ი სესხი  

ადრეული ეტაპის 

ზრდა  

აშშ$3 

მილიონიდან  

აშშ$760 

მილიონამდე 

აგრობიზნესი; ენერგეტიკა; 

ინფრასტრუქტურა & 

ლოჯისტიკა; წარმოება; 

უძრავი ქონება; ტურიზმი 

შავი ზღვის 

ვაჭრობისა და 

განვიტარების 

ბანკი  

შავი ზღვის 

რეგიონი  
2000 

შავი ზღვის 

ეკონომიკური 

თანამშრომლობა (BSEC) 

€ 601 მილიონი 
სასესხო, წილობრივი 

და გარანტიები  

ფინფილდის 

ინვესტიციები, 

ტექნოლოგიური 

შესაძებლობების 

გაფართოების 

მოდერნიზაცია  

განუსაზღვრელი 

მოცულობა;  

წილის 10% - 

25%. 

აგრობიზნესი, 

ტელეკომუნკაციები, 

სატრანსპორტო, 

ენერგეტიკული და 

ბუნებრივი რესურსები, 

ტურიზმი და უძრავი 

ქონება 

SEAF კავკასიის 

ზრდის ფონდი  
რეგიონული 2012 

EBRD 

IFC 

ნიდერლანდების 

განვითარების ბანკი 

(FMO) 

შავი ზღვის ვაჭრობისა 

და განვითარების ბანკი  

SEAF 

აშშ$40 მილიონი 

წილობრივი, კვაზი 

წილობრივი და 

სასესხო 

მონაწილეობის 

მახასიათებლები 

 

ზრდის ეტაპი განუსაზღვრელი 

სოფლის მეურნეობა 

მშენებლობა 

ენერგეტიკა 

ფინანსური მომსახურება  

ჯანდაცვა, საცალო 

ბიზნესი 

ხელობის სწავლება 
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სახელწოდება ფარგლები დაიწყო  საკუთრება 
აქტივები მართვის 

ქვეშ  

ინვესტიციების 

სახეობები  

ინვესტირების 

ეტაპი  

მინიმუმი 

მაქსიმუმი 
სექტორული ფოკუსი 

 

SEAF 

საქართველოს 

რეგიონული 

განვითარების 

ფონდი  

 

 

რეგიონული  2006 

ათასწლეულის 

გამოწვევა საქართველოს 

ფონდი (საქართველოს 

სახელმწიფო ბიუჯეტი, 

ლიკვიდაციის შემდგომ)  

აშშ$15 მილიონი 
წილობრივი და 

სასესხო  

მცირე და 

საშუალო 

საწარმოები 

ადრეულ, 

შუალედურ და 

კაპიტალიზაციის 

გაფართოების 

ეტაპეზე  

მაქსიმუმ აშშ$2 

მილიონი 

ტურიზმი  

აგრობიზნესი 

სს ლიბერთი 

კონსიუმერი 

(მანამდე გალტ & 

ტაგარტ 

კაპიტალი)  

საქართველო 2006 

სს გალტ & ტაგარტ 

ჰოლდინგი 51.64% 

საკაროპელი 14.49% 

სს საქართველოს ბანკი 

13.6% 

შპს ფაიერბერდი ავრორა  

3.84% 

შპს ფაიერბერდ 

რეპაბლიქ ფანდი 3.64% 

შპს ისტ ინვესტორი 

2.88% 

პარექს ბანკის 

კლიენტების ანგარიში 

(Bank of New York) 2.5% 

ევალდ პოელნერი 1.81% 

ვიტენის რასუტის 1.02% 

სხვა 4.58% 

აშშ$16 მილიონი წილობრივი  განუსაზღვრელი განუსაზღვრელი 

სამომხმარებლო 

პროდუქციის წარმოება, 

შესაფუთი მასალის 

წარმოება, საცალო 

ვაჭრობა, დისტრიბუცია, 

ლოჯისტიკური 

მხარდაჭერა და 

უზრენველყოფა, 

კომერციული, 

ტურისტული და 

საცხოვრებელი უძრავი 

ქონება, სატრანსპორტო 

ინფრასტრუქტურა, 

ფინანსური მომსახურება, 

ტელეკომუნიკაციების 

მომსახურება, მედია და 

რეკლამა, ტურიზმი, 

გასართობი ბიზნესი  

სმარტექსი საქართველო 2011 

სს ლიბერთი კაპიტალი 

77.74% 

სს ლიბერთი ბანკი 

21.26% 

შპს საქართველოს 

გაერთიანებული 

ტელეკომი 1% 

არ არის 

დაკონკრეტებულ

ი 

წილობრივი 

საწყისი, ადრეული 

ეტაპის და ზრდის 

ეტაპის 

ფინანსირება  

მინიმუმი აშშ$50 

ათასი; 

მაქსიმუმი 

აშშ$300k 

ციფრული საფულეები და 

გადახდა, ონლაინ 

ფინანსური მომსახურება, 

ადგილობრივი 

გარიგებები, სოციალური 

საჩუქრები და 

ელექტრონული ვაჭრობა, 

VoIP, ციფრული და 

მომხმარებლის მიერ 

გენერირებული 

კონტენტები  
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დანართი 15: კომერციული ბანკების, როგორც პოტენციური ემიტენტების და 

მყიდველების ანალიზი  

შესავალი 

331. კაპიტალის ბაზარზე საქართველოს კომერციული ბანკების როლის 

შესაფასებლად სამუშაო ჯგუფმა განიხილა 21 კომერციული ბანკის 2013 წლის 

აუდიტირებული ფინანსური ანგარიშგებები. 21 ბანკის ანალიზისთვის, თითოეულ 

მათგანს მიენიჭა რაიმე კონკრეტული თანმიმდევრობის არ მქონე 

საიდენტიფიკაციო კოდი, რომლითაც ის მოიხსენიება ცხრილებში.103 

A. ბანკები, როგორც ფასიანი ქაღალდების ემიტენტები - მიმოხილვა  

332. ჩვენს მიერ ჩატარებული კომერციული ბანკების, როგორც შესაძლო 

ემიტენტების ანალიზი ითვალისწინებს მათი განსხვავებულობის ბუნებას. 

პირველ რიგში, ბანკები კორპორატიული წარმონაქმნები არიან. მათ ესაჭიროებათ 

საკუთარი საბალანსო უწყისის ისეთივე სტრუქტურირება, როფორიც ნებისმიერ 

სხვა რეალური სექტორის კორპორაციას. ფასიანი ქაღალდების გამოშვების 

მიზნებისთვის, არსებობს არჩევანი შემდეგს შორის: (1) წილობრივი, ჩვეულებრივი 

ან პრივილეგირებული აქციის ფორმით და (2) სასესხო, კორპორატიული 

ობლიგაციების სახით.  მეორეს მხრივ, ბანკებს ესაჭირეობათ საკუთარი 

ლიკვიდობის მართვა და მარეგულირებელი კაპიტალის უზრუნველყოფა 

საკუთარი ბიზნესის სპეციფიური ხასიათიდან გამომდინარე. მათ ასევე შეუძლიათ 

სხვა ტიპის ფასიანი ქაღალდების გამოშვება საკუთარი მიზნების მისაღწევად: (1) 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციები, და (2) სექიურითიზაცია. 

333. ბანკებისთვის ფასიანი ქაღალდების ემისის ძირითადი მამოძრავებელი 

ბიზნეს ფაქტორებია: 

a) ლიკვიდობის გენერირება; 

b) დეპოზიტების გადინების რისკისგან თავის დაცვა; 

c) აქტივებისა და ვალდებულებების ვადიანობის აცდენის აღმოფხვრა; 

d) აქტივების რეფინანსირება; 

e) საბალანსო უწყისის ფინანსური ბერკეტი (ლევერეჯი);  

f) საბანკო სესხის ჩანაცვლება; 

g) საბალანსო უწყისის ლევერეჯის აღმოფხვრა.  

B. მიმდინარე მამოძრავებელი ფაქტორები ფასიანი ქაღალდების გამოშვებისთვის 

334. ემუქრებათ თუ არა ბანკებს მთლიანობაში შეზღუდვები ლიკვიდობაში? 

ერთერთი ყველაზე ხშირი მამოძრავებელი ფაქტორი ბანკების მიერ ფასიანი 

ქაღალდების გამოსაშვებად გახლავთ უფრო მეტი სასესხო ოპერაციისთვის 

ლიკვიდობის გენერირების საჭიროება. იმისათვის, რომ დაგვედგინა, განიცდიან 

თუ არა საქართველოს ბანკები ლიკვიდობის შეზღუდვებს, მისი გაზომვა მოხდა 

                                                      
103  აშშ$/ლარის გაცვლითი კურსი, რომელიც გამოიყენებოდა საქართველოს ეროვნული ბანკის 

ოფიციალური გაცვლითი კურსის სახით 2013 წლის 31 დეკემბრის მდგომარეობით.  
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146  დანართი 15:  კომერციული ბანკების, როგორც პოტენციური ემიტენტების და მყიდველების 

ანალიზი 

“სესხის ხელმისაწვდომ სახსრებთან შეფარდების” კოეფიციენტის სახით. 104  

ამისთვის ორი პარამეტრი იქნა გამოყენებული: (1) “ვიწრო” ჭრილში, რომელიც 

მოიცავს გასესხებას კლიენტებზე ხელიმსაწვდომ სახსრებთან მიმართებაში, და (2) 

“ფართო” ჭრილში, რომელიც მოიცავს სესხების გაცემას როგორც კლიენტებზე, ისე 

ბანკებზე ხელმისავდომ სახსრებთან მიმართებაში. ზოგადად, ბანკები, რომელთა 

სესხის ხელმისაწვდომ სახსრებთან ფარდობის კოეფიციენტი აღემატება 80%-ს, 

მიახლოებულია ლიკვიდობის შეზღუდვის ზღვართან. 

335. მხოლოდ ფინანსური ანგარიშგებების ანალიზის საფუძველზე ირკვევა, 

რომ 12 ბანკი ლიკვიდობის შეზღუდვის ზღვარზეა. მათ ესაჭიროებათ დამატებითი 

სახსრები 559 მილიონი ლარის (აშშ$322 მილიონი) ოდენობით, რათა მოახდინონ 

თავიანთი ლიკვიდობის მაჩვენებლის 80%-მდე დაბრუნება. ვინაითან მათი 

სასესხო და წილობრივი კაპიტალის ფარდობის კოეფიციენტი არ არის მაღალი, ამ 

ბანკებს  შეუძლიათ გამოუშვან საასესხო ან წილობრივი ფასიანი ქაღალდები 

(ჩვეულებრივი ან პრივილეგირებული აქციები).  

ცხრილი 24: ბანკების ლიკვიდობის შეზღუდვები და საჭირო სახსრები  

ბანკის 

კოდი 

ხელმისაწვდომი 

სახსრები 

კლიენტებზე 

გაცემული 

სესხების 

თანაფარდობა 

ხელმისაწვდო

მ სახსრებთან 

კლიენტებზე 

და ბანკებზე 

გაცემული 

სესხების 

თანაფარდობა 

ხელმისაწვდო

მ სახსრებთან  

სასესხო და 

წილობრივი 

კაპიტალის 

თანაფარდობ

ა  

დამატებითი 

სააქციო 

კაპიტალის 

მოცულობა 

(ლარი) 80%-ის 

შესამცირებლად  

დამატებითი 

სააქციო 

კაპიტალის 

მოცულობა 

(აშშ$) 80%-ის 

შესამცირებლად 

15 106,580,000 76.50% 97.02% 2 22,670,000 13,056,499 

10 11,751,020 50.61% 95.42% 1 2,265,559 1,304,820 

19 130,320,280 84.70% 92.89% 3 20,998,881 12,094,040 

17 517,545,000 76.57% 91.88% 1 76,852,500 44,262,224 

18 308,300,000 91.53% 91.53% 6 44,436,250 25,592,496 

3 3,274,547,000 86.65% 86.70% 5 274,244,250 157,947,503 

7 46,830,000 77.01% 85.62% 3 3,288,750 1,894,114 

                                                      
104  “ხელიმსაწვდომი სახსრების” გამოსათვლელად ბანკების მთლიან აქტივებს აკლდებათ 

არალიკვიდური აქტივები. მოცემული შესწავლის მიზნებისთვის, “ხელმისაწვდომი სახსრები” 

გამოითვალა შემდეგნაირად: 

ასახული “ხელმისაწივდომ 

სახსრებში”  

(ლიკვიდური აქტივები) 

არ ასახული “ხელმისაწვდომ 

სახსრებში” 

 (არალიკვიდური აქტივები) 

ნაღდი ფული და ბალანსი 

საქართველოს ეროვნული ბანკში 

სესხები ბანკებზე  

სესხები მომხმარებლებზე  

ფინანსური აქტივები  

მისაღებლები  

საქართველოს ეროვნული ბანკში 

მოთხოვნილი რეზერვები  

წინასწარ გაწეული ხარჯები  

წილობრივი ინვესტიციები  

მშენებლობა პროცესში 

საკუთრებაში არსებული ქარხნები 

და აღჭურვილობა 

გადავადებული გადასახადები  

სხვა აქტივები 
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11 865,787,000 80.03% 85.23% 6 56,558,000 32,573,864 

13 854,512,000 78.78% 84.31% 5 46,074,250 26,535,881 

2 306,771,000 82.44% 82.44% 4 9,339,000 5,378,679 

9 97,863,000 74.79% 82.00% 3 2,443,250 1,407,159 

6 22,330,000 23.01% 80.18% 0 51,250 29,517 

 

336. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს დაცვა დეპოზიტების გადინების რისკისგან? 

ობლიგაციების გამოშვება ხელს უწყობს დაფინანსების წყაროს ისეთი ბაზის 

შექმნას, რომლის გადინება ბანკიდან შეუძლებელია მოთხოვნით და ამდენად, 

ასრულებს დაფინანსების მუდვიმი წყაროს კომპონენტს. ეს ტექნიკა იცავს ბანკს 

დეპოზიტების გადინებისგან, რომელიც შეიძლება თან ახლდეს კონკრეტული 

ბანკის ან ზოგადად საბანკო სისტემის შოკს. იმისითვის, რომ დაგვედგინა, 

რამდენად ესაჭიროებათ ბანკებს ამ სტრატეგიის დანერგვა, ჩვენ შევისწავლეთ 

სადეპოზიტო ბაზის შემადგენლობა.  

დიაგრამა 33: საქართველოს ბანკების სადეპოზიტო ბაზის შემადგენლობა  

 
337. მონაცემები აჩვენებენ, რომ სახეზეა 7 ბანკი, რომელთა მოთხოვნამდე 

ანაბრების დონე აჭარბებს მთლიანი ბაზის 50%-ს. შემდეგი ცხრილი აჩვენებს 

სასესხო ფასიანი ქაღალდების იმ მოცულობას, რომელიც საჭიროა მთლიანი ბაზის 

მოთხოვნამდე ანაბრების კომპონენტის 50%-მდე შესამცირებლად.105 

ცხრილი 25: სახსრები, რომლებიც საჭიროა მოთხოვნამდე ანაბრების შესამცირებლად  

ბანკის 

კოდი 

სულ 

მოთხოვნამდ

ე ანაბარი  

სულ 

მოთხოვნამდე 

ანაბარი  

მოთხოვნამდე 

ანაბრების 50%-

იანი დონე  

მოთხოვნამდე 

ანაბრების 50%-იან 

დონემდე 

შემცირებისთვის 

საჭორო სახსრები 

(ლარი) 

მოთხოვნამდე 

ანაბრების 50%-იან 

დონემდე 

შემცირებისთვის 

საჭორო სახსრები 

(აშშ$) 

                                                      

105  მოთხოვნამდე ანაბრების 50%-იანი დონე გამოაყენებულია მხოლოდ საილუსტრაციოდ. ასევე, 

“ვადიანი ანაბრის” განმარტება მოიაზრებს ნებისმიერ დეპოზიტს, რომლის ვადიანობა აჭარბებს 1 

თვეს. მონაცემები აღებულია თითოეული ბანკის ფინანსური ანგარიშგებების შენიშვნებიდან 

(ლიკვიდობის რისკის შესახებ), რომელშიც მოცემულია პერიოდულობის მეტი დიფერენცირება.  
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148  დანართი 15:  კომერციული ბანკების, როგორც პოტენციური ემიტენტების და მყიდველების 

ანალიზი 

6 99.02%         10,823,000            5,465,000             5,358,000   აშშ$3,085,872  

12 95.20%         10,901,000            5,725,500              5,175,500   აშშ$2,980,764  

2 94.89%       311,931,000        164,367,500        147,563,500   აშშ$84,987,329  

5 94.29%         98,929,000          52,460,500          46,468,500   აშშ$26,762,944  

4 83.14%         21,466,566          12,910,625             8,555,941   აშშ$4,927,686  

21 59.01%       685,110,000        580,507,500         104,602,500   აშშ$60,244,485  

1 57.48%       185,827,000        161,642,500          24,184,500   აშშ$13,928,757  

            341,908,441  აშშ$196,917,837 

338. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს აქტივებისა და ვალდებულებების 

ვადიანობაში შეუსაბამობის (gap) აღმოფხვრა? კორპორატიული ობლიგაციების 

გამოშვება საშუალებას აძლევს ბანკებს მოახდინონ მოზიდული სახსრების 

ვადიანობის მისადაგება ზუსტად სესხების პერიოდებთან. თანხის მოცულობა 

(საპროცენტო განაკვეთი), რომელიც უნდა მიიღოს ბანკმა სესხიდან ფიქსირებული 

და ცნობილია. მსგავსად, საპროცენტო სარგებელის მოცულობა, რომლებიც 

ობლიგაციებზეა გადასახდელი ასევე ფიქსირებული და ცნობილია. მაგრამ ასეთი 

“დაზღვევის” ფასი (საპროცენტო სარგებელის მოცულობა, რომელიც გადახდილი 

უნდა იქნეს ობლიგაციებზე) როგორც წესი უფრო მაღალია, ვიდრე დეპოზიტთან 

დაკავშირებული ხარჯი. ამდენად, ობლიგაციების გამოშვება ხელს უწყობს 

კლასიკური აქტივებისა და პასივების ვადიანობის განსხვავების აღმოფხვრას, 

მაგრამ ამას თან ახლავს ხარჯი. 

339. საქართველოსთვის აღნიშნული საკითხის ანალიზი გარკვეულწილად 

რთულია, ვინაიდან ბანკები თავიანთი ლიკვიდობის პოზიციების ანგარიშგებას 

ახდენენ დროის სხვადასხვა ინტერვალის გამოყენებით (3 თვე, 6 თვე და 12 თვე).   

დიაგრამა 34:  წმინდა აქტივებისა და ვალდებულებების (ჯამური) პოზიციები   

   
340. მიუხედავად იმისა, რომ აქ მიზანშეუწონელია აქტივებისა და 

ვალდებულებების ვადიანობის განსხვავებების ცხრილის მოყვანა თითოეული 

ბანკისთვის, ქვემოთ მოგვყავს ჯამური პოზიციები თითოეული ბანკისთვის 1 

წელზე მეტი ვადიანობის აქტივებზე და ვალდებულებებზე.  

 

ცხრილი 26: წმინდა აქტივებისა და ვალდებულებების (ჯამური) პოზიცია > 1 წელი  

საბანკო 

კოდი  

წმინდა პოზიციები 

> 1 წელი (ლარი) > 1 წელი (აშშ$) 

8 226,631,000 აშშ$130,525,255 

17 166,251,000 აშშ$95,750,158 

2 114,501,000 აშშ$65,945,401 

1 100,215,000 აშშ$57,717,560 
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14 61,619,000 აშშ$35,488,683 

13 55,790,000 აშშ$32,131,544 

5 33,178,000 აშშ$19,108,449 

15 14,972,000 აშშ$8,622,934 

6 9,397,000 აშშ$5,412,083 

7 6,956,000 აშშ$4,006,220 

4 5,456,626 აშშ$3,142,675 

12 2,308,000 აშშ$1,329,263 

10 2,270,950 აშშ$1,307,925 

20 1,248,854 აშშ$719,262 

   

9 (8,673,000) (აშშ$4,995,105) 

18 (15,042,000) (აშშ$8,663,249) 

11 (22,792,000) (აშშ$13,126,764) 

19 (29,555,671) (აშშ$17,022,214) 

16 (73,262,000) (აშშ$42,194,321) 

21 (202,489,000) (აშშ$116,620,976) 

3 (1,340,531,000) (აშშ$772,061,856) 

   

341. ამდენად, მონაცემები აჩვენებენ, რომ ბანკების გარკვეულ ნაწილს 

ესაჭიროება უკეთ მოახდინოს აქტივებისა და ვალდებულებების შეჯერება შესაძოა 

შესაბამისი ისეთი ვადიანობის ობლიგაციების გამოშვების გზით, რომლებიც უკეთ 

მიესადაგება აქტივების გრძელვადიან კლასებს. სრული ოპტიმიზაცია მოითხოვს 

800 მილიონი ლარს (აშშ$461 მილიონი). თუმცა უნდა აღინიშნოს, რომ ეს 

ობლიგაციები უფრო ძვირი იქნება, ვიდრე მოკლევადიანი სესხები და ამდენად, 

ვადიანობისს მისადაგებისთვის ასეთი ობლიგაციების გამოყენების თაობაზე 

ბიზნეს გადაწყვეტილებების მიღებისას, ეს უნდა იქნეს გათვალისწინებული. 

342. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს საკუთარი აქტივების რეფინანსირება? 

ბანკები როგორც წესი უშვებენ უზრუნველყოფილ ობლიგაციებს როდესაც 

უახლოვდებიან ლიკვიდობის ზღვარს, მაგრამ არა ფინანსური ბერკეტის ლიმიტს. 

ასევე, ბანკები იყენებენ სექიურითიზაციას, როდესაც ისინი უახლოვდებიან 

როგორც ლიკვიდობის ისე ფინანსური ბერკეტის ზღვარს.  

343. რეფინანსირების ყველაზე ტიპიური ფორმა ეხება იპოთეკურ სესხებს. ეს 

გამოწვეულია იპოთეკური სესხების გრძელვადიანი ბუნებით, რაც ბანკის 

აქტივებისა და ვალდებულებების ვადიანობის თანხვედრას აძელებს. ბანკებს, 

როგორც წესი, ურჩევნიათ საკუთარი იპოთეკური  სესხების რეფინანსირება 

უზრუნველყოფილი ობლიგაციებით, ვინაიდან ამ გზით ისინი ინარჩუნებენ 

შემოსავლიანობის მაღალ ნაკავეთს, მაგრამ ამავე დროს ამცირებენ აქტივებისა და 

ვალდებულებების წმინდა პოზიციებს. 

344. მონაცემები აჩვენებენ, რომ 5 ბანკში იპოთეკური სესხები შეადგენენ მათი 

კლიენტებზე გაცემული მთლიანი სესხების 20%-ს ან მეტს. მოცულობა, რომელიც 

საჭირო იქნებოდა აღნიშნულის რეფინანსირებისთვის ამ მაჩვენებლის 15%-მდე 

ჩამოსაყვანად (იგულისხმება მხოლოდ ნომინალური ზღვარი) შეადგენს 127 

მილიონ ლარს. ამდენად, მიუხედავად იმისა, რომ არ არის ცნობილი ზუსტი 

ციფრი იმ მოცულობისა, რომელიც იქნებოდა საჭირო სრული 
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რეფინანსირებისთვის, ეს ინფორმაცია იძევა ფასიანი ქაღალდების ბაზრის 

მეშვეობით შესაძლო რეფინანსირების მასშტაბის აღქმის შესაძებლობას. 
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ცხრილი 27:  იპოთეკური სესხების დონე და შესაძლო რეფინანსირების საჭიროება  

ბანკის 

კოდი  

სესხი და სხვა 

კრედიტი 

გაცემული 

კლიენტებზე  

სასესხო და 

წილობრივი 

კაპიტალის 

თანაფარდობ

ა  

დაუფარავი 

იპოთეკური 

სესხები 

(ლარი) 

იპოთეკური 

სესხების % 

კლიენტებზე 

გაცემულ 

მთლიან 

სესხებში  

რეფინანსირების 

მოცულობა 

საჭირო 

პორტფელის 

15%-მდე 

შესამცირებლად 

(ლარი) 

რეფინანსირების 

მოცულობა 

საჭირო 

პორტფელის 

15%-მდე 

შესამცირებლად 

(აშშ$) 

5 47,235,000 4 18,932,000 40.08% 11,846,750 6,822,986 

7 36,066,000 3 13,559,000 37.59% 8,149,100 4,693,371 

13 673,200,000 5 197,024,000 29.27% 96,044,000 55,315,326 

12 6,479,000 2 1,411,000 21.78% 439,150 252,923 

1 188,539,000 2 39,495,000 21% 11,214,150 6,458,648 

       

345. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს საკუთარი საბალანსო უწყისის ლევერეჯის 

გაზრდა (სესხისა და აქციონერთა კაპიტალის შეფარდების კოეფიციენტის 

გაზრდა)?  ბანკებს შეიძლება სურდეთ საკუთარი საბალანსო უწყისის ლევერეჯის 

გაზრდა თუ მათი სასესხო და აქციონერთა კაპიტალის ფარდობის კოეფიციენტი 

მაქსიმუმზე დაბლა ავთ და შეუძლიათ გამოიყენონ მოზიდული სახსრები 

გასასესხებლად. ფინანსურ ლევერეჯს პოზიტიური გავლენა აქვს ბანკის 

მომგებიანობაზე, ვინაიდან ის ზრდის ამონაგებს აქციონერთა კაპიტალზე.  

346. ფინანსური ლევერეჯის გაზრდა შეიძლება განხორციელდეს ბანკებისგან ან 

სხვა საფინანსო ინსტიტუტებისგან მეტი სესხის აღების ან/და ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვების გზით. ასეთი ალტერნატივის მიზანშეწონილობის დასადგენად 

საბანკო სესხებთან დაკავშირებული ხარჯი უნდა შეედაროს სასესხო ფასიან 

ქაღალდებზე გადასახდელ მოსალოდნელ საპროცენტო სარგებელს.  

ცხრილი 28:  ლევერეჯის შესაძლო ზრდა და საჭირო სესხი  

ბანკის 

კოდი 

სასესხო და 

წილობრივი 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

სესხების 

მოცულობა 

ხელმისაწვდო

მ სახსრებთან 

ფარდობაში 

(კლიენტები 

და ბანკები) 

დამატებითი 

სესხი (ლარი) 

ლევერეჯის 3-

მდე 

გასაზრდელად  

დამატებითი 

სესხი (აშშ$) 

ლევერეჯის 3-

მდე 

გასაზრდელად  

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

სახსრების 

მოპოვების 

ხარჯი 

(დეპოზიტები

) 

სახსრების 

მოპოვების 

ხარჯები 

(სესხები 

ბანკებისგან

) 

6 0.3 80.18% 85,097,000 აშშ$49,010,540 -9.45% 2.76% 0.62% 

10 0.5 95.42% 37,182,769 აშშ$21,414,945 0.59% 0.29% 5.81% 

17 1.1 91.88% 518,752,000 აშშ$298,768,646 25.58% 3.62% 3.14% 

4 1.5 68.38% 24,620,396 აშშ$14,179,805 -2.70% 0.69% 0.54% 

12 1.5 61.25% 10,972,000 აშშ$6,319,184 -69.52% 1.58% 0.00% 

20 1.5 56.74% 17,749,602 აშშ$10,222,659 -2.51% 7.38% 0.08% 

15 2.0 97.02% 43,736,000 აშშ$25,189,195 3.47% 4.20% 3.91% 

1 2.2 75.88% 91,789,000 აშშ$52,864,712 11.06% 2.32% 9.11% 

7 2.5 85.62% 7,143,000 აშშ$4,113,920 -2.53% 4.23% 2.60% 

19 2.7 92.89% 12,054,171 აშშ$6,942,447 21.35% 0.00% 6.34% 

   
849,095,938 აშშ$489,026,054 

   
347. მონაცემები ცხადყოფს, რომ 10 ბანკის სასესხო და წილობრივი კაპიტალის 

თანაფარდობა 3-ზე ქვემოთაა და მათ შეუძლიათ საკუთარი საბალანსო უწყისების 

ლევერეჯის გაზრდა. მთლიანი მოცულობა, რომელიც საჭიროა ამ მაჩვენებლის 3-

მდე გასაზრდელად შეადგენს 850 მილიონ ლარს. ამ ბანკებიდან ზოგიერთმა 

მიაღწია სესხის აღების საკუტარ ლიმიტებს; შესაბამისად, მათ ესაჭიროებათ 
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დამატებითი ლიკვიდობა. თუმცა, მათი კაპიტალის ხარჯი როგორც 

დეპოზიტებთან, ისე საბანკო სესხებთან მიმართებაში უფრო დაბალია ვიდრე 

ობლიგაციებთან დაკავშირებული მოსალოდნელი საპროცენტო სარგებელი. 

შესაბამისად, შეიძლება არ იყოს სასურველი სასესხო ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვება ხარჯების ოპტიმიზაციის კუთხით საბალანსო უწყისის ლევერეჯის 

გასაზრდელად.  

348. უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოს ბანკების მიერ სახსრების უმეტესობა 

აშშ დოლარშია მოზიდული და შესაბამისად სესხები, რომლებსაც ბანკები 

გასცემენ, განსაკუთრებით გრძელვადიანი სესხები, იგივე ვალუტაშია 

გამოხატული. აღნიშნული ატარებს სავალუტო რისკს ბანკებისთვის, 

განსაკუთრებით მაშინ, როცა სავალუტო შოკებს აქვთ ადგილი. თუ ადგილობრივი 

ვალუტა არსებითად დევალვირებული აშშ დოლართან მიმართებაში, ეს თავის 

მხრივ გაზრდიდა ბანკების სესხების ღირებულებას და ბანკის კაპიტალური 

ადეკვატურობის კოეფიციენტზე იმოქმედებდა, რაც შეუზღუდავდათ სესხების 

შემდგომი გაცემის შესაძლებლობას. შესაბამისად, ბანკებისთვის მნიშვნელოვანია 

საკუთარი საბალანსი უწყისების დოლარიზაციის დონის შემცირება. ამდენად, 

მიუხედავად უცხოურ ვალუტაში მოზიდული სახსრების სიიაფისა, ბანკებს მაინც 

ექნებათ ინტერესი გამოუშვან ობლიგაციები ადგილობრივი ვალუტაში 

გრძელვადიანი სახსრების ლარში მოსაზიდად, თუმცა ეს ძვირი იქნება. შედეგები 

გვაჩვენებს, რომ ბანკებს გააჩნიათ უნარი გაზარდონ საკუთარი საბალანსო უწყისის 

ლევერეჯი (ფინანსური ბერკეტი).  

349. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს საბანკო სესხების ჩანაცვლება?  ბანკებმა 

შეიძლება ისურვონ სხვა ბანკებისგან ნასააესხები კაპიტალის ჩანაცვლება სასესხო 

ფასიანი ქაღალდის გამოშვების გზით, რათა შეამცირონ საპროცენტო სარგებელის 

ხარჯ. (მათ ესაჭიროებათ სასესხო ფასიანი ქაღალდების გამოშვება დეპოზიტების 

გადინების რისკისგან დასაცავად და აქტივებისა და ვალდებულებების 

ვადიანობის განსხვავების პრობლემის მოსაგვარებლად). აღნიშნული “სესხის 

სესხით” ჩანაცვლების ანალიზი საკმაოდ მარტივია; ყველაფერი დამოკიდებულია 

დაკავშირებულ ხარჯებზე და სასესხო ვალდებულების საჭირო ვადიანობის 

მიზანშეწონილობაზე. 

ცხრილი 29:  ბანკების სესხები სხვა ბანკებისგან  
 

ბანკის 

საიდენტიფიკაცი

ო კოდი  

საბანკო სესხები 

როგორც მოზიდული 

სახსრების %  

ფულის ფასი (საბანკო 

სესხები) 

19 100.00% 6.34% 

6 95.86% 0.62% 

9 84.41% 7.97% 

15 83.30% 3.91% 

20 81.44% 0.08% 

18 75.31% 8.18% 

5 58.85% 7.73% 

17 42.99% 3.14% 

13 42.72% 2.37% 

8 37.69% 5.33% 

11 36.21% 5.63% 
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350. მონაცემები მიხედვით 9 ბანკი სახსრების 40%-ს იზიდავს საბანკო სესხების 

სახით. შესაძლებელია დაისვას კითხვა, რამდენად საინტერესო იქნება ამ 

ბანკებისთვის კაპიტალის მოზიდვა სესხების ჩანაცვლებით სასესო ფასიანი 

ქაღალდების გამოშვების გიზით. თუმცა აღნიშნული სახსრების მოზიდვასთან 

დაკავშირებული დაბალი ხარჯი სავარაუდოდ ასეთ ალტერნატივას 

არამიმზიდველს ხდის. მიუხედავად იმისა, რომ ამ კითხვაზე გადამწყვეტი 

პასუხის გაცემა შეუძლებელია სასესხო ფასიანი ქაღალიდის მოსალოდნელი 

საპროცენტო განაკვეთის განსაზღვრის გარეშე, საბანკო სესხების სახით 

მოზიდული სახსრების დაბალი საპროცენტო ხარჯი ამ ალტერნატივას ნაკლებად 

სავარაუდოს ხდის. ამ მიზეზით, როგორც ჩანს, საქართველოს ბანკებს არ 

ესაჭიროებათ სასესხო ფასიანი ქაღალდების გამოშვება სხვა ბანკებისგან სესხების 

ჩანაცვლებისთვის ხარჯების გამო.  

351. ესაჭიროებათ თუ არა ბანკებს საკუთარი საბალანსო  უწყისების ფინანსური 

ბერკეტის შემცირება? ფინანსური ბერკეტის შემცირების საჭიროება შეიძლება 

გამოწვეული იყოს ორი ურთიერთდაკავშირებული ბიზნესის მამოძრავებელი 

ფაქტორით (1) სასესხო და წილობრივი კაპიტალის თანაფარდობის მიუღებლად 

მაღალი კოეფიციენტი, ან/და (2) მოთხოვნილზე უფრო დაბალი კაპიტალური 

ადეკვატურობის კოეფიციენტი. მოცემულ შესწავლაში ჩვენ გავამახვილეთ 

ყურადღება სასესხო და წილობრივი კაპიტალის თანაფარდობაზე. ბანკებისთვის 

სასესხო და წილობრივი კაპიტალის თანაფარდობის რაიმე განსაზღვრული 

ლიმიტი არ არსებობს. თუმცა, მინიმალური კაპიტალური მოთხოვნების 

კოეფიციენტები აკონტროლებენ ამ ასპექტს და ძალიან ზოგადი სახელმძღვანელოს 

როლს ასრულებენ სასესხო და წილობრივი კაპიტალის თანაფარდობის მისაღები 

ზედა ზღვარის განსასაზღვრელად. მოცემული შესწავლის  მიზნებისთვის ჩვენ 

გამოვიყენეთ სესხის წილობრივ კაპიტალთან თანაფარდობის მაჩვენებელი 12.5.  
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ანალიზი 

ცხრილი 30:  სასესხო და წილობრივი კაპიტალის თანაფარდობა  

ბანკის კოდი 

სესხი / 

წილობრივი 

კაპიტალი  

ამონაგები 

წილობრივ 

კაპიტალზე  

21  10  15.83% 

16  8  14.32% 

11  6  13.45% 

18  6  22.48% 

13  5  16.61% 

3  5  18.26% 

14  4  28.43% 

5  4  -27.05% 

8  4  18.08% 

საშუალო 4  16.73% 

352. ზემოთ მოყვანილი მონაცემები აჩვენებენ, რომ 21 ბანკიდან არცერთს არ 

ესაჭიროება სასესხო და წილობრივი კაპიტალის თანაფარდობის კოეფიციენტის 

შემცირება. ლევერეჯის დონის შემცირების საჭიროებას და აქციონერთა 

კაპიტალზე ამონაგების მაქსიმიზაციის სურვილს შორის ბალანსი, ვინაიდან 

“სასესხო კაპიტალის წილობრივი კაპიტალით” ჩანაცვლებას უარყოფითი გავლენა 

აქვს აქციონერთა კაპიტალზე ამონაგებზე აქციონერთა კაპიტალის გაზრდის 

ხარჯზე. შესაბამისად, როგორც შედეგები აჩვენებენ, საბალანსო უწყისის 

ლევერეჯის შემცირების მიზნებისთვის არ არსებობს აქციონერთა კაპიტალის 

გაზრდის საჭიროება. 

დასკვნები  
353. ყოველივე ზემოაღნიშნულიდან გამომდინარეობს, რომ: 

a) თორმეტ ბანკს ესაჭიროება დამატებითი ლიკვიდობა, ვინაიდან მათი 

გასესხების ხელმისაწვდომ სახსრებთან თანაფარდობა 80%-ზე მეტია.  

ფინანსური ანგარიშგებების მიხედვით, საჭირო იქნებოდა დამატებით 559 

მილიონი ლარის (აშშ$322 მილიონი) მოცულობის სახსრები მათი გასესხების 

ხელმისაწვდომ სახსრებთან თანაფარდობის კოეფიციენტის 80%-მდე 

გასათანაბრებლად. 

b) შვიდ ბანკს შესაძლოა დაჭირდეს სასესხო ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 

მოთხოვნამდე ანაბრების ჩანასანცვლებლად. მათი მოთხოვნამდე ანაბრების 

მოცულობა აჭარბებს მთლიანი ბაზის 50%-ს. ამ ბანკებიდან მინიმუმ 4 ბანკს 

ახასიათებთ დეპოზიტების გადინების მნიშვნელოვანი რისკი. კორპორატიული 

ობლიგაციების მთლიანი მოცულობა, რომელიც შეამცირებდა მოთხოვნამდე 

ანაბრების დონეს მთლიანი ბაზის 50%-მდე შეადგენს 342 მილიონ ლარს 

(აშშ$197 მილიონი). 

c) თოთხმეტ ბანკს შესაძლოა დაჭირდეს სასესხო ფასიანი ქაღალდების გამოშვება 

აქტივებისა და ვალდებულებების ვადიანობის არათანხვედრის პრობლემის 

მოსაგვარებლად. 1 წლიანი ვადიანობის სრული თანხვედრისთვის  მოითხოვს 

სასესხო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებას 801 მილიონი ლარის (აშშ$461 

მილიონი) მოცულობით. თუმცა, ეს გამოიწვევდა უფრო მაღალ საპროცენტო 

ხარჯებს; სრული ოპტიმიზაცია შეიძლება არ იყოს სასურველი. 

d) ხუთ ბანკს შესაძლოა დაჭირდეს საკუთარი პორტფელის რეფინანსირება. 

თითოეულ ამ ბანკის მიერ გაცემული იპოთეკური სესხების მოცულობა 

შეადგენს 20% ან მეტს. თუ ბანკები გადაწყვეტენ ამ მაჩვენებლის 15%-მდე 
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შემცირებას აქტივებისა და ვალდებულებების ვადიანობაში აცდენის 

აღმოსაფხვრელად, აღიშნულისთვის საჭირო რეფინანსირების მთლიანი 

მოცულობა იქნებოდა 127 მილიონი ლარი (აშშ$73 მილიონი). 

e) ათ ბანკს შეუძლია გამოუშვას სასესხო ფასიანი ქაღალდი საკუთარი საბალანსო 

უწყისის ფინანსური ბერკეტის (ლევერეჯის) გაზრდისთვის, მაგრამ ეს არ არის 

სასურველი ხარჯების ოპტიმიზაციის თვალსაზრისით. დამატებითი სესხის 

მთლიანი მოცულობა ამ ბანკების სასესხო და წილობრივი კაპიტალის 

თანაფარდობის კოეფიციენტის 3-მდე გასაზრდელად შეადგენს 849 მილიარდ 

ლარს (აშშ$489 მილიარდი). თუმცა, მათი დაფინანსების მიმდინარე ხარჯები 

უფრო დაბალია ვიდრე ობლიგაციებზე გადასახდელი მოსალოდნელი 

საპროცენტო სარგებელი.  

f) ბანკებს არ გააჩნიათ საჭიროება გამოუშვან სასესხო ფასიანი ქაღალდები მათი 

საბანკო სესხების ჩასანაცვლებლად, მინიმუმ კაპიტალის შედარებით ხარჯის 

საფუძველზე. საბანკო სოესხები სხვა ბანკებისგან შედარებით იაფია. 

ბანკთაშორისი სესხები განაკვეთი საშუალოდ 6%-ზე დაბალია ყველა 

ბანკისთვის. 

g) 21 ბანკიდან არცერთ ბანკის სასესხო და წილობრივი კაპიტალის 

თანაფარდობის კოეფიციენტი არ არის ნომინალურ 12.5-ზე დაბალი. 

აღნიშნული ნიშნავს, რომ საქართველოს ბანკები კარგად არიან 

კაპიტალიზირებულები და გააჩნიას საკმარისი კუშონოი კაპიტალური 

ადეკვატურობის მოთხოვნების ზღვრების დასაცავად.  
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ცხრილი 31:  საჭირო სახსრების ჯამური მაჩვენებლები, ბანკების მიხედვით (მოცულობა მილიონებში) 

 

ლიკვიდობის 

გენერირების 

საჭიროება სააქციო 

კაპიტალის 

გამოშვებით 

დეპოზიტების გადინების 

რისკის შესამცირებლად 

საჭირო სესხის გამოშვება  

აქტივებისა და 

ვალდებულებების 

ვადიანობას შორის აცდენის 

პრობლემის მოსაგვარებლად 

საჭირო სესხის გამოშვება  

პორტფელის 

რეფინანსირებისთვის 

საჭირო სექიურითიზაცია 

სულ საჭირო ფასიანი 

ქაღალდების მოცულობა106 

ბანკის კოდი ლარი აშშ$ ლარი აშშ$ ლარი აშშ$ ლარი აშშ$ ლარი აშშ$ 

18 44 აშშ$26 
      

44 აშშ$26 

3 274 აშშ$158 
      

274 აშშ$158 

19 21 აშშ$12 
      

21 აშშ$12 

2 9 აშშ$5 148 აშშ$85 115 აშშ$66 
  

271 აშშ$156 

11 57 აშშ$33 
      

57 აშშ$33 

13 46 აშშ$27 
  

56 აშშ$32 96 აშშ$55 198 აშშ$114 

7 3 აშშ$2 
  

7 აშშ$4 8 აშშ$5 18 აშშ$11 

17 77 აშშ$44 
  

166 აშშ$96 
  

243 აშშ$140 

15 23 აშშ$13 
  

15 აშშ$9 
  

38 აშშ$22 

1 
  

24 აშშ$14 100 აშშ$58 11 აშშ$6 136 აშშ$78 

8 
    

227 აშშ$131 
  

227 აშშ$131 

9 2 აშშ$1 
      

2 აშშ$1 

16 
        

0 აშშ$0 

14 
    

62 აშშ$35 
  

62 აშშ$35 

21 
  

105 აშშ$60 
    

105 აშშ$60 

20 
    

1 აშშ$1 
  

1 აშშ$1 

5 
  

46 აშშ$27 33 აშშ$19 12 აშშ$7 91 აშშ$53 

10 2 აშშ$1 
  

2 აშშ$1 
  

5 აშშ$3 

12 
  

5 აშშ$3 2 აშშ$1 
 

- 7 აშშ$4 

4 
  

9 აშშ$5 5 აშშ$3 
  

14 აშშ$8 

                                                      

106  სულ კუმულატიურად საჭირო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებები შეიძება უფორ ნაკლები იყოს ვიდრე აღნიშნული მონაცემების ჯამი, ვინაიდან 

ზოგიერთი გარიგება ემსახურება ერთზე მეტ ბიზნეს მიზანს. 
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6 
  

5 აშშ$3 9 აშშ$5 
  

15 აშშ$8 

 
559 აშშ$322 342 აშშ$197 801 აშშ$461 127 აშშ$73 1,829 აშშ$1,053 
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C. ბანკები, როგორც ფასიანი ქაღალდების მყიდველები - მიმოხილვა  

354. ძირითადი ბიზნეს ფაქტორები, რომლებიც უქმნიან ბანკს მოტივაციას 

შეიძინონ ფასიანი ქაღალდები არის შემდეგი: (1) ლიკვიდობის მართვა, (2) 

ინვესტიცია, და (3) ვაჭრობა. 

ცხრილი 32:  ბანკები როგორც ფასიანი ქაღალდების მყიდველები  

ფასიანი 

ქაღალდების 

სახეობა 

შეძენის მიზნები  

 
ლიკვიდობის 

მართვა  
ინვესტიცია  ვაჭრობა 

ცენტრალური 

ბანკის სესხი  
√   

სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდები 
√ √ √ 

სექიურითიზაცია  √  

უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციები 

(იპოთეკით 

უზრუნველყოფილი 

ობლიგაციები) 

 √  

კორპორატიული 

ობლიგაციები 
 √ √ 

 

D. არსებული მამოძრავებელი ბიზნეს ფაქტორები ფასიანი ქაღალდების შეძენისთვის   

355. იმისთვის, რომ დაკმაყოფილდეს ბანკების აპეტიტი ლიკვიდობასთან 

დაკავშირებული შეძენით აუცილებელია შევისწავლოთ ფაქტობრივად გააჩნიათ 

თუ არა ბანკებს ჭარბი ფულადი სახსრები ხელზე.  გასესხების დაბალი დონე 

ხელმისაწვდომ სახსრებთან მიმართებაში როგორც წესი კორელირებს 

საჭიროებასთან მოხდეს ჭარბი ლიკვიდობის ინვესტირება. 

356. საინვესტიოციო მიზნებისთვის განხორციელებული შეძენისადმი ბანკების 

ინტერესების დასაკმაყოფილებლად გათვალისწინებულ უნდა იქნეს ხელზე 

არსებული ფულადი სახსრების მოცულობა, მაგრამ ასევე ორი დამატებით 

ფაქტორი: 

a) პირველ რიგში, როგორია საინვესტიციო სახსრების ხარჯი? ბანკებს სურთ ისეთი 

ინვესტიციების განხორციელება, რომლებსაც ახასიათებთ უფრო მაღალი 

ამონაგები, ვიდრე ის ხარჯია, რომელიც უკავშირდება ამ სახსრების მოზიდვას. 

საინვესტიციო კატეგორიაში ბანკებს გააჩნიათ არჩევანი სახსრების მომხმარებლებს 

შორის. არ უნდა ველოდოთ ამ სახსრების ინვესტირებას ისეთ ინვესტიციებში, 

რომლებიც მოიცავს დანაკარგებს. 

b) მეორე რიგში, რა არის ბანკების შემოსავლიანობის მოლოდინი? ამ კატეგორიაში 

ბანკებს გააჩნიათ არჩევანი შემდგომ გადასესხებას და ინვესტიციების 

განხორციელებას შორის. ინვესტიციების მოსალოდნელი შემოსავლიანობა 

პოზიტიურად უნდა ედრებოდეს  სასესხო პორტფელის შემოსავლიანობას. 

357. მონაცემები აჩვენებენ, რომ სახეზეა 9 ბანკი, რომელთა სესხების შეფარდება 

ხელმისაწვდომ სახსრებთან 80%-ზე ნაკლებია. აღნიშნული ჭარბი სახსრების 

მოცულობა ამ 9 ბანკში შეადგენს 1.88 მილიარდ ლარს, რომელიც შედგება 1.76 
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მილიარდი ნაღდი ფულისგან და ბალანსებისგან საქართველოს ეროვნულ ბანკში.   

პორტფელის საშუალო შეწონილი შემოსავლიანობა აღნიშნული 9 ბანკისთვის 

საკმაოდ მაღალია, მაგრამ ბანკებს გააჩნიათ გასესხების ხელმისაწვდომ სახსრებთან 

შეფარდების უფრო დაბალი დონე, რაც იმას გულისხმობს, რომ ბანკებს ან არ 

შეუძლიათ ან არ სურთ მეტის გასესხება კლიენტებზე. შესაბამისად, ბანკებს უნდა 

ქონდეთ განხორციელებული შესაბამისი საპროცენტო შემოსავლიანობის 

ინვესტიციები გრძელვადიან ინსტრუმენტებში, იმ პირობებში, რომ აღნიშნული 9 

ბანკის კაპიტალის საშუალო შეწონილი ფასი დაბალია და შეადგენს 5.97 %.  

ცხრილი 33: ფასიანი ქაღალდების მყიდველებისთვის ხელმისაწვდომი სახსრების პარამეტრები 

(ნაწილი 1) 

ბანკი

ს 

კოდი  

სესხების 

თანაფარდობა 

ხელმისაწვდო

მ სახსრებთან 

ჭარბი 

ხელმისაწვდომ

ი სახსრები 

(ლარი) 

ნაღდი ფული 

და ბალანსი 

საქართველო

ს ეროვნულ 

ბანკში 

(ლარი) 

ნაღდი ფული 

და ბალანსი 

საქართველო

ს ეროვნულ 

ბანკში (აშშ$) 

ფულის 

ფასი  

პორტფელის 

შემოსავლიანობ

ა 

20 56.74% 12,617,662 12,617,662 7,266,983 1.43% 8.49% 

12 61.25% 5,527,000 5,490,000 3,161,896 2.52% 15.34% 

21 62.45% 362,400,000 355,089,000 204,509,013 8.51% 24.32% 

5 66.90% 27,688,000 27,429,000 15,797,385 7.84% 23.85% 

4 68.38% 8,879,937 8,695,019 5,007,786 0.68% 3.28% 

14 72.65% 116,138,000 105,844,000 60,959,512 9.35% 21.75% 

8 75.69% 1,139,590,000 1,049,069,000 604,198,007 5.19% 15.18% 

1 75.88% 59,941,000 59,506,000 34,271,727 3.17% 12.37% 

16 77.00% 152,308,000 146,175,000 84,187,640 4.21% 13.24% 

  
1,885,089,599 1,769,914,681 1,019,359,950 5.97% 17.24% 

     

საშუალო 

შეწონილ

ი 

საშუალო 

შეწონილი 

358. მონაცემები აჩვენებენ, რომ სახეზეა 12 ბანკი რომელთა გასესხების 

ხელმისაწვდომ სახსრებთან თანაფარდობის კოეფიციენტი 80%-ზე მეტია. 

მიუხედავად ამისა, მათ გააჩნიათ ჭარბი ხელმისაწვდომი სახსრები 861 მილიონი 

ლარის მოცულობით,  საიდანაც 777 მილიონი ლარი წარმოდგენილია ნაღდი 

ფულით და ბალანსებით საქართველოს ეროვნული ბანკში. ეს სახსრები უფრო 

შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ლიკვიდობისთვის, ვიდრე საინვესტიციო 

მიზნებისთვის მოკლევადიანი ფულის ბაზრის ინსტრუმენტებში.  

ცხრილი 34:  ფასიანი ქაღალდების მყიდველებისთვის ხელმისაწვდომი სახსრების პარამეტრები 

(ნაწილი 2) 

ბანკის 

კოდი 

სესხების 

თანაფარდობა 

ხელმისაწვდო

მ სახსრებთან 

ჭარბი 

ხელმისაწვდომ

ი სახსრები 

(ლარი) 

ნაღდი ფული 

და ბალანსი 

საქართველო

ს ეროვნულ 

ბანკში 

(ლარი) 

ნაღდი ფული 

და ბალანსი 

საქართველო

ს ეროვნულ 

ბანკში (აშშ$) 

ფულის 

ფასი  

პორტფელის 

შემოსავლიანობ

ა 

6 80.18% 4,425,000 4,425,000 2,548,523 0.71% 7.88% 

9 82.00% 17,618,000 17,274,000 9,948,742 7.52% 18.38% 

2 82.44% 53,883,000 47,167,000 27,165,236 6.60% 16.19% 

13 84.31% 134,043,000 132,015,000 76,032,368 3.44% 12.06% 

11 85.23% 127,911,000 125,714,000 72,403,387 4.97% 15.48% 

7 85.62% 6,735,000 5,963,000 3,434,314 4.13% 13.70% 
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3 86.70% 435,514,000 390,465,000 224,883,373 5.30% 15.65% 

18 91.53% 26,111,000 24,537,000 14,131,774 7.67% 26.28% 

17 91.88% 42,027,000 17,391,000 10,016,126 3.41% 14.58% 

19 92.89% 9,264,951 9,264,951 5,336,031 6.34% 30.27% 

10 95.42% 537,757 537,757 309,714 0.75% 6.48% 

15 97.02% 3,180,000 3,167,000 1,823,994 3.95% 8.23% 

  
861,249,708 777,920,708 2,486,753,482 5.06% 15.50% 

     

Weighted 

საშუალ

ო 

Weighted 

საშუალო 

359. სულ ჭარბი სახსრების მოცულობა სისტემაში შეადგენს 2.7 მილიარდ ლარს, 

საიდანაც 2.5 მილიარდი ლარი ნაღდი ფულის და ბალანსების ფორმით არის 

განთავსებული საქართველოს ეროვნულ ბანკში ან სხვა ბანკებში.  ეს სახსრები 

შეიძება გამოყენებულ იქნას როგორც ლიკვიდობით ისე ინვესტიციებით 

მოტივირებული შესყიდვებისთვის.  
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დასკვნები  
360. ზემოაღწერილი ანალიზიდან შეიძლება დავასკვნათ, რომ: 

a) 9 ბანკს გააჩნია ჭარბი ლიკვიდობა 1.8 მილიარდი ლარის მოცულობით, 

რომელიც უნდა განთავსდეს ცენტრალურ ბანკში ან სახაზინო 

ობლიგაციებში. სხვაგვარად რომ ვთქვათ, ლიკვიდობით მოტივირებულმა 

ინვესტიციებმა შეიძლება მიაღწიონ ასეთ დონეს. 

b) იგივე 9 ბანკს შეუძლია გამოიყენოს ეს სახსრები ინვესტირების მიზნით 

ფასიანი ქაღალდების შესაძენად თუ ამ ინვესტიციებზე მოსალოდნელი 

ამონაგები აღემატება 5.67% - მათ მიერ მოზიდული სახსრების საშუალო 

შეწონილი ფასი. ამ ბანკების სავარაუდო ინტერესი ინვესტიციებში 

საკკმაოდ მაღალია, თუ გავითვალისწინებთ, რომ მათ გასესხების დაბალი 

დონე აქვთ ხელმისაწვდომ სახსრებთან მიმართებაში. სავარაუდოდ, მათ არ 

სურთ ან არ შეუძლიათ მეტის გასესხება და შესაძლოა მოზიდული 

სახსრებისთვის გამოყენების სხვა ალტერნატივებს იხილავდნენ. 

c) სულ ჭარბი სახსრების რაოდენობა სისტემაში შეადგენს 2.7 მილიარდ 

ლარს, რაც შეიძლება მიმართულ იქნეს როგორც ლიკვიდობით ისე 

ინვესტიციებით მოტივირებულ შეძენაზე.  

 

E. მიმოხილვა 

361. საქართველოში კაპიტალის ბაზრის სისტემის განვითარების შემთხვევაში 

ბანკების მიერ ფასიანი ქაღალდების გამოშვების მოტივაციისთვის 5 ბიზნეს 

საჭიროების კატეგორია არსებობს. 

362. 21 შესწავლილი ბანკიდან 20 ბანკს გააჩნია ფასიანი ქაღალდების 

გამოშვების საჭიროება მინიმუმ ბიზნეს მოთხოვნებიდან ერთ-ერთი კატეგორიის 

დასაკმაყოფილებლად. 

363. ფასიანი ქაღალდების კუმულატიური მოცულობა, რომელიც შეიძლება 

გამოიშვას აღნიშნული ბიზნეს მოთხოვნების დასაკმაყოფილებლად  უტოლდება 

1.8 მილიარდ ლარს, ან აშშ$ 1 მილიარდზე მეტს. ნებისმიერ შემთხვევაში, ეს 

მნიშვნელოვანი მოცულობაა კაპიტალის ბაზრის სისტემისთვის. 

364. ამავე დროს, საქართველოს ბანკებს გააჩნიათ ჭარბი ლიკვიდობა 2.7 

მილიარდი ლარის მოცულობით, რაც შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ფასიანი 

ქაღალდების შესაძენად. შესაძლებელია ამ სახსრების გამოყენება კორპორატიული 

ფასიანი ქაღალდების შესაძენად. 

365. ამ ბანკების მხრიდან ინვესტიციებისადმი ინტერესი სავარაუდოდ 

მაღალია, ვინაიდან მათ არ სურთ ან არ შეუძლიათ მეტის გასესხება და შესაძლოა 

მოზიდული სახსრებისთვის გამოყენების სხვა ალტერნატივებს იხილავდნენ, 

განსაკუთრებით იმ შემთხვევაში, თუ ასეთი სახსრების მოზიდვის ხარჯები 

დაბალია.  
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დანართი 16: სახელმწიფო საკუთრებაში აირსებული საწარმოების ზოგადი ფინანსური მონაცემები (ლარი) (2013) 

 

კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

1 სს საქართველოს რკინიგზა  სატრანსპორტო 495,298,000  65,230,000  2,885,227,000  1,569,127,000  4.16% 13.17% 83.87% 17.17% 

2 
სს საქართველოს ნავთობისა 

და გაზის კორპორაცია  

oil და gas 

მომსახურება 
325,761,000  94,293,000  1,054,893,000  568,923,000  16.57% 28.95% 85.42% 30.88% 

3 სს თელასი  ელექტროენერგეტიკა 261,753,000  (37,883,000) 228,614,000  86,669,000  -43.71% -14.47% 163.78% 114.50% 

4 

სს ელექტროენერგეტიკული 

სისტემის კომერციული 

ოპერატორი  

ელექტროენერგეტიკა 116,854,142  936,507  33,985,845  5,652,832  16.57% 0.80% 501.22% 343.83% 

5 შპს თბილავიამშენი  

სამხედრო და 

სამოქალაქო 

ინჟინერია და იარაღი  

82,640,341  11,004,722  221,142,499  97,584,706  11.28% 13.32% 126.62% 37.37% 

6 

სს საქართველოს 

სახელმწიფო 

ელექტროსისტემა  

ელექტროენერგეტიკა 75,413,000  (63,035,000) 1,023,270,000  219,806,000  -28.68% -83.59% 365.53% 7.37% 

7 შპს საქაერონავიგაცია  საჰაერო კომუნიკაცია 55,468,700  14,447,544  126,104,929  93,319,000  15.48% 26.05% 35.13% 43.99% 

8 

შპს საქართველოს 

გაერთიანებული 

წყალმომარაგების კომპანია  

წყალმომარაგების 

მომსახურება  
47,068,000  (11,910,000) 456,156,000  295,052,000  -4.04% -25.30% 54.60% 10.32% 

9 
სახელმწიფო სამშენებლო 

კომპანია, შპს 
მშენებლობა 25,316,538  (4,419,410) 64,317,355  41,204,730  -10.73% -17.46% 56.09% 39.36% 

10 

შპს საქართველოს  

აეროპორტების 

გაერთიანება  

სატრანსპორტო 15,327,377  (1,010,198) 175,642,617  166,792,999  -0.61% -6.59% 5.31% 8.73% 

11 

ნიკოლოზ ყიფშიძის 

სახელობის ცენტრალური 

საუნივერსიტეტო კლინიკა, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
14,405,068  537,873  24,488,759  18,005,536  2.99% 3.73% 36.01% 58.82% 

12 

ფსიქიური ჯანმრთელობისა 

და ნარკომანიის პრევენციის 

ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
8,983,903  128,346  9,927,442  9,317,250  1.38% 1.43% 6.55% 90.50% 

13 შპს დემეტრე 96  სამკერვალო ქარხანა 8,505,174  803,933  6,115,094  4,778,564  16.82% 9.45% 27.97% 139.08% 
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კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

14 

ტუბერკულოზისა და 

ფილტვების დაავადებათა 

ეროვნული ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
7,003,222  (929,733) 25,456,304  21,013,827  -4.42% -13.28% 21.14% 27.51% 

15 შიდსის ცენტრი, სს  
სამედიცინო 

მომსახურება 
6,549,061  73,772  5,314,356  3,955,369  1.87% 1.13% 34.36% 123.23% 

16 

საქართველოს 

მელიორაციის სისტემების 

კომპანია, შპს 

საირიგაციო 

მომსახურება 
6,092,055  

 
362,552,844  339,818,008  0.00% 0.00% 6.69% 1.68% 

17 
საქართველოს ტელე-რადიო 

ცენტრი, შპს 
ტელეკომუნიკაცია 4,869,138  1,203,894  19,457,940  17,499,706  6.88% 24.73% 11.19% 25.02% 

18 

ბ. ნანეიშვილის სახელობის 

ფსიქიკური ჯანმრთელობის 

ნაციონალური ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
4,377,247  157,201  3,710,302  3,338,434  4.71% 3.59% 11.14% 117.98% 

19 
უნივერსალური 

სამედიცინო ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
2,371,748  572,896  15,481,016  14,639,063  3.91% 24.16% 5.75% 15.32% 

20 

საქართველოს ეროვნული 

მაღალტექნოლოგიური 

ცენტრი, შპს 

მეცნიერული კვლევა 1,738,161  159,728  4,576,088  4,520,204  3.53% 9.19% 1.24% 37.98% 

21 

თბილისის ფსიქიკური 

ჯანმრთელობის ცენტრი, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
1,564,965  57,574  760,871  659,368  8.73% 3.68% 15.39% 205.68% 

22 

ჩხობაძის სახელობის 

უნარშეზღუდულთა და 

მოხუცებულთა 

სარეაბილიტაციო კლინიკა, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
1,511,594  15,790  1,896,196  1,069,274  1.48% 1.04% 77.33% 79.72% 

23 

თბილისის ბავშვთა 

ინფექციურ დაავადებათა 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
1,471,296  201,145  450,955  311,870  64.50% 13.67% 44.60% 326.26% 

24 
შპს რეგიონული ჯანდაცვის 

ცენტრი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
1,144,044  (15,132) 7,282,275  7,230,890  -0.21% -1.32% 0.71% 15.71% 

25 შპს თბილგვირაბმშენი გვირაბის 1,076,165  563,362  2,894,251  2,659,863  21.18% 52.35% 8.81% 37.18% 
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კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

მშენებლობა  

26 

ნაზირაშვილის სახელობის 

ქუტაისის საოჯახო 

მედიცინის ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
954,245  101,028  663,287  607,383  16.63% 10.59% 9.20% 143.87% 

27 

ვ. სანიკიძის სახელობის 

ომის ვეტერანთა 

კლინიკური საავადმყოფო, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
815,378  10,802  754,433  678,136  1.59% 1.32% 11.25% 108.08% 

28 

აბასთუმნის 

ტუბერკულოზის 

საწინააღმდეგო 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
767,777  (33,872) 629,520  361,776  -9.36% -4.41% 74.01% 121.96% 

29 

დასავლეთ საქართველოს 

ტუბერკულოზის და 

ფილტვების დაავადებატა 

ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
753,653  30,117  371,590  246,910  12.20% 4.00% 50.50% 202.82% 

30 

ქუტაისის ფსიქიკური 

ჯანმრთელობის ცენტრი, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
740,760  (11,271) 669,320  628,465  -1.79% -1.52% 6.50% 110.67% 

31 
ბედიანის ფსიქიატრიული 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
701,298  14,206  577,786  528,868  2.69% 2.03% 9.25% 121.38% 

32 
საქართველოს ნავთობისა 

და გაზის კომპანია 

ნავთობისა და გაზის 

მომსახურება  
665,716  (29,197) 1,709,032  1,059,571  -2.76% -4.39% 61.29% 38.95% 

33 

ეროვნული 

ჯანმრთელობისა და 

რეაბილიტაციის 

ინტერნატურის ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
647,020  3,431  2,057,719  1,495,374  0.23% 0.53% 37.61% 31.44% 

34 

ალ. ქაჯაიას სახელობის 

სურამის ფსიქიატრიული 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
568,546  1,700  259,057  200,240  0.85% 0.30% 29.37% 219.47% 

35 
ქუთაისის რეგიონული 

სისხლის ბანკი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
542,945  (62,979) 373,662  266,551  -23.63% -11.60% 40.18% 145.30% 
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კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

36 სერვისი - 8, შპს 
მშენებლობა & 

განვითარება 
507,016  (620,010) 14,266,882  14,032,065  -4.42% -122.29% 1.67% 3.55% 

37 
შპს ინფრასტრუქტურის 

განვითარების კომპანია 

მშენებლობა და 

დაპროექტება  
477,759  383,165  24,738,439  24,663,419  1.55% 80.20% 0.30% 1.93% 

38 შპს სამთომაშველი 
სამაშველო 

საქმიანობა 
442,564  4,449  578,356  561,017  0.79% 1.01% 3.09% 76.52% 

39 
საზღვაო ტექნიკური 

მომსახურება, შპს 

სამაშველო 

საქმიანობა 
409,647  7,435  1,250,511  1,097,433  0.68% 1.82% 13.95% 32.76% 

40 

სს მახვილაძის სახელობის 

შრომის მედიცინისა და 

ეკოლოგიის ინსტიტუტი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
399,586  13,201  70,675  49,025  26.93% 3.30% 44.16% 565.39% 

41 შპს საქავტოტრანსი  

სამგზავრო და 

გადაზიდვის 

მომსახურება 

334,976  (82,033) 7,344,257  6,216,089  -1.32% -24.49% 18.15% 4.56% 

42 

ინტერ-რეგიონალური 

ფსიქონევროლოგიური 

დისპენსერი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
320,310  986  83,617  81,591  1.21% 0.31% 2.48% 383.07% 

43 შპს წალკაგაზი 
გაზის სფეროს 

მომსახურება 
265,583  9,762  187,402  93,894  10.40% 3.68% 99.59% 141.72% 

44 შპს თუშეთგზა საგზაო მომსახურება 246,745  8,925  78,676  73,870  12.08% 3.62% 6.51% 313.62% 

45 სს კურორტი ახტალა  
სარეკრეაციო 

მომსახურება 
245,572  30,790  1,648,653  1,628,671  1.89% 12.54% 1.23% 14.90% 

46 შპს ავტობაზა ტრანსპორტირება 233,577  28,161  3,934,948  3,814,998  0.74% 12.06% 3.14% 5.94% 

47 
შპს ამბულატორული 

პოლიკნინიკების კავშირი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
207,450  9,862  262,830  195,311  5.05% 4.75% 34.57% 78.93% 

48 

ქუთაისის №5 

ზრდასრულთა 

პოლიკნინიკა  

სამედიცინო 

მომსახურება 
199,637  8,477  72,782  52,630  16.11% 4.25% 38.29% 274.30% 

49 
შპს აბაშის საგზაო 

განყოფილება  

სამედიცინო 

მომსახურება 
194,571  10,049  34,310  29,413  34.17% 5.16% 16.65% 567.10% 

50 
შპს სამშენებლო 

პროექტების ინსპექცია 
სამშენებლო კვლევა 188,436  1,194  19,136  18,798  6.35% 0.63% 1.80% 984.72% 
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კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

51 
შპს სენაკის სამშობიარო 

სახლი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
175,107  (16,801) 246,001  107,089  -15.69% -9.59% 129.72% 71.18% 

52 

თელავის 

ფსიქონეიროლოგიური 

დისპენსერი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
164,340  8,474  280,099  266,157  3.18% 5.16% 5.24% 58.67% 

53 
სენაკის ბავშვთა 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
154,236  8,169  170,665  132,211  6.18% 5.30% 29.09% 90.37% 

54 

კლინიკური Pathology შპს 

შპს სამეცნიერო 

პრაქტიკული ცენტრი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
147,900  917  1,676,755  1,669,559  0.05% 0.62% 0.43% 8.82% 

55 შპს ანაკლია აკვა პარკი 134,308  (1,804,365) 5,220,059  5,209,842  -34.63% -1343.45% 0.20% 2.57% 

56 

შპს ტექნიკური 

სპეციალისტების ტრენინგ 

ცენტრი  

საგანმანათლებლო 

საქმიანობა  
122,658  579  1,253,055  1,234,329  0.05% 0.47% 1.52% 9.79% 

57 

შპს დეზინფექციის, 

სტერილიზაციის და 

ეპიდემიათა მონიტორინგის 

ცენტრი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
114,718  10,811  38,973  37,065  29.17% 9.42% 5.15% 294.35% 

58 შპს ზუგდიდსერვისი 
სამედიცინო 

მომსახურება 
97,218  36,547  199,217  192,356  19.00% 37.59% 3.57% 48.80% 

59 შპს საქგეოლოგია 
გეოლოგიური 

კვლევები  
88,912  2,103  930,212  447,680  0.47% 2.37% 107.79% 9.56% 

60 

შპს საქართველოს მყარი 

ნარჩენების მართვის 

კომპანია  

ნარჩენებისა და 

ნაგავსაყრელების 

მართვა  

88,204  (2,637,631) 32,125,221  13,468,835  -19.58% -2990.39% 138.52% 0.27% 

61 შპს ნევრონი  
სამედიცინო 

მომსახურება 
86,424  830  11,997  3,733  22.24% 0.96% 221.38% 720.38% 

62 შპს საქწიგნი  ვაჭრობა (წიგნები) 83,086  6,593  287,943  183,497  3.59% 7.94% 56.92% 28.86% 

63 
შპს სენაკის საავადმყოფო-

პოლიკნინიკების კავშირი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
70,219  994  373,674  349,239  0.28% 1.42% 7.00% 18.79% 

64 
შპს ფონიჭალის 

სამედიცინო 

სამედიცინო 

მომსახურება 
65,319  9,725  55,726  34,513  28.18% 14.89% 61.46% 117.21% 
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კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

ამბულატორული კლინიკა  

65 

შპს თბილისის #1 

სტომატოლოგიური 

პოლიკნინიკა  

სამედიცინო 

მომსახურება 
53,795  2,254  307,442  299,254  0.75% 4.19% 2.74% 17.50% 

66 

შპს თბილისის ზონალური 

კვლევისა და პროექტირების 

ინსტიტუტი თბილზნიეპი  

სამშენებლო კვლევა  52,364  (28,952) 727,471  488,830  -5.92% -55.29% 48.82% 7.20% 

67 შპს ტკვიანის საავადმყოფო  
სამედიცინო 

მომსახურება 
42,141  (217) 81,640  54,774  -0.40% -0.51% 49.05% 51.62% 

68 
თელავის ნარკოლოგიის 

რეგიონული ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
35,840  2,763  78,161  56,133  4.92% 7.71% 39.24% 45.85% 

69 
შპს მეფუტკრეობის 

მარეგულირებელი საბჭო  
მეფუთკრეობა  32,642  (600) 474,161  349,046  -0.17% -1.84% 35.84% 6.88% 

70 შპს მკურნალი  
სამედიცინო 

მომსახურება 
31,285  (27,548) 1,112,169  918,934  -3.00% -88.05% 21.03% 2.81% 

71 შპს რენტა გაქირავება 24,005  6,737  106,339  105,150  6.41% 28.06% 1.13% 22.57% 

72 
შპს ზუგდიდის კულტურა 

და ხელოვნება 
კულტურის სახლი  17,470  1,873  34,670  34,340  5.45% 10.72% 0.96% 50.39% 

73 შპს სპეცგეო 2008  
გეოლოგიური 

კვლევები  
10,625  1,425  570,317  465,927  0.31% 13.41% 22.40% 1.86% 

74 შპს პანაცეა  
სამედიცინო 

მომსახურება 
3,820  (27,251) 2,788  2,710  -1005.58% -713.38% 2.88% 137.02% 

75 
შპს სამთო კურორტების 

განვითარების კომპანია  

მშენებლობა & 

განვითარება 
2,676  (2,391,492) 34,722,844  34,515,128  -6.93% 

-

89368.17% 
0.60% 0.01% 

76 
შპს სახელმწიფო 

მომსახურების ბიურო  

სახელმწიფო 

მომსახურება 
0  (12,041,849) 424,773,078  372,353,745  -3.23% 0.00% 14.08% 0.00% 

77 
შპს მარაბდა-კარწახის 

რკინიგზა  
ტრანსპორტირება 0  (49,566,145) 879,009,167  18,036,602  -274.81% 0.00% 4773.47% 0.00% 

78 

შპს მცხეთის ხიდების 

მშენებლობა და რემონტის 

განყოფილება  

მშენებლობა  0  26,981  342,010  340,496  7.92% 0.00% 0.44% 0.00% 
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კომპანიის სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(ლარი) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ 

აქტივები 

(ლარი) 

აქციონერების 

კაპიტალი 

(ლარი) 

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

შემოსავლების 

ფარდობა 

აქტივებთან  

79 
შპს თეთნულდის 

განვითარება 

ტურისტული  

ინფრასტრუქტურის 

მშენებლობა 

0  (383,329) 12,260,329  12,129,833  -3.16% 0.00% 1.08% 0.00% 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

1 სს საქართველოს რკინიგზა  ტრანსპორტირება აშშ$285,260,612  აშშ$37,568,393  
აშშ$1,661,709,

958  
აშშ$903,718,827  4.16% 13.17% 0.84 0.17 

2 

სს საქართველოს 

ნავთობისა და გაზის 

კორპორაცია  

ნავთობის და გაზის 

მომსახურება  
აშშ$187,617,923  აშშ$54,306,859  

აშშ$607,552,2

66  
აშშ$327,663,998  16.57% 28.95% 0.85 0.31 

3 სს თელასი  ელექტროენერგია აშშ$150,753,326  (აშშ$21,818,234) 
აშშ$131,667,3

39  
აშშ$49,915,913  -43.71% -14.47% 1.64 1.14 

4 

სს 

ელექტროენერგეტიკული 

სისტემის კომერციული 

ოპერატორი  

ელექტროენერგია აშშ$67,300,663  აშშ$539,369  
აშშ$19,573,71

7  
აშშ$3,255,677  16.57% 0.80% 5.01 3.44 

5 შპს თბილავიამშენი  საინჟინრო  აშშ$47,595,658  აშშ$6,338,030  
აშშ$127,364,2

22  
აშშ$56,202,676  11.28% 13.32% 1.27 0.37 

6 

სს საქართველოს 

სახელმწიფო 

ელექტროსისტემა  

ელექტროენერგია აშშ$43,433,162  (აშშ$36,304,210) 
აშშ$589,339,4

00  
აშშ$126,594,483  -28.68% -83.59% 3.66 0.07 

7 შპს საქაერონავიგაცია  
საჰაერო 

კომუნიკაცია  
აშშ$31,946,495  აშშ$8,320,880  

აშშ$72,628,53

7  
აშშ$53,745,896  15.48% 26.05% 0.35 0.44 

8 

შპს საქართველოს 

გაერთიანებული 

წყალმომარაგების კომპანია  

მომსახურება of 

water supply 
აშშ$27,108,219  (აშშ$6,859,414) 

აშშ$262,717,2

72  
აშშ$169,931,463  -4.04% -25.30% 0.55 0.10 

9 
სახელმწიფო სამშენებლო 

კომპანია, შპს 
მშენებლობა აშშ$14,580,740  (აშშ$2,545,303) 

აშშ$37,042,76

6  
აშშ$23,731,343  -10.73% -17.46% 0.56 0.39 

10 
შპს საქართველოს  

აეროპორტების 
ტრანსპორტირება აშშ$8,827,609  (აშშ$581,811) 

აშშ$101,159,1

41  
აშშ$96,062,316  -0.61% -6.59% 0.05 0.09 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

გაერთიანება  

11 

ნიკოლოზ ყიფშიძის 

სახელობის ცენტრალური 

საუნივერსიტეტო კლინიკა, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$8,296,417  აშშ$309,781  

აშშ$14,103,99

1  
აშშ$10,370,061  2.99% 3.73% 0.36 0.59 

12 

ფსიქიური ჯანმრთელობისა 

და ნარკომანიის 

პრევენციის ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$5,174,165  აშშ$73,920  აშშ$5,717,585  აშშ$5,366,152  1.38% 1.43% 0.07 0.90 

13 შპს დემეტრე 96  
სამკერვალო 

ქარხანა 
აშშ$4,898,447  აშშ$463,015  აშშ$3,521,911  აშშ$2,752,153  16.82% 9.45% 0.28 1.39 

14 

ტუბერკულოზისა და 

ფილტვების დაავადებათა 

ეროვნული ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$4,033,417  (აშშ$535,468) 

აშშ$14,661,23

6  
აშშ$12,102,647  -4.42% -13.28% 0.21 0.28 

15 შიდსის ცენტრი, სს  
სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$3,771,849  აშშ$42,488  აშშ$3,060,736  აშშ$2,278,045  1.87% 1.13% 0.34 1.23 

16 

საქართველოს 

მელიორაციის სისტემების 

კომპანია, შპს 

საირიგაციო 

მომსახურება 
აშშ$3,508,642  აშშ$0  

აშშ$208,807,7

20  
აშშ$195,713,879  0.00% 0.00% 0.07 0.02 

17 
საქართველოს ტელე-

რადიო ცენტრი, შპს 
ტელეკომუნიკაცია აშშ$2,804,318  აშშ$693,368  

აშშ$11,206,55

4  
აშშ$10,078,734  6.88% 24.73% 0.11 0.25 

18 

ბ. ნანეიშვილის სახელობის 

ფსიქიკური 

ჯანმრთელობის 

ნაციონალური ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$2,521,020  აშშ$90,538  აშშ$2,136,901  აშშ$1,922,729  4.71% 3.59% 0.11 1.18 

19 
უნივერსალური 

სამედიცინო ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$1,365,978  აშშ$329,952  აშშ$8,916,095  აშშ$8,431,183  3.91% 24.16% 0.06 0.15 

20 
საქართველოს ეროვნული 

მაღალტექნოლოგიური 
სამეცნიერო კვლევა  აშშ$1,001,072  აშშ$91,993  აშშ$2,635,540  აშშ$2,603,354  3.53% 9.19% 0.01 0.38 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

ცენტრი, შპს 

21 

თბილისის ფსიქიკური 

ჯანმრთელობის ცენტრი, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$901,322  აშშ$33,159  აშშ$438,214  აშშ$379,755  8.73% 3.68% 0.15 2.06 

22 

ჩხობაძის სახელობის 

უნარშეზღუდულთა და 

მოხუცებულთა 

სარეაბილიტაციო კლინიკა, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$870,583  აშშ$9,094  აშშ$1,092,090  აშშ$615,835  1.48% 1.04% 0.77 0.80 

23 

თბილისის ბავშვთა 

ინფექციურ დაავადებათა 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$847,374  აშშ$115,847  აშშ$259,722  აშშ$179,617  64.50% 13.67% 0.45 3.26 

24 
შპს რეგიონული ჯანდაცვის 

ცენტრი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$658,898  (აშშ$8,715) აშშ$4,194,134  აშშ$4,164,540  -0.21% -1.32% 0.01 0.16 

25 შპს თბილგვირაბმშენი 
 გვირაბების 

მშენებლობა  
აშშ$619,804  აშშ$324,461  აშშ$1,666,907  აშშ$1,531,914  21.18% 52.35% 0.09 0.37 

26 

ნაზირაშვილის სახელობის 

ქუტაისის საოჯახო 

მედიცინის ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$549,585  აშშ$58,186  აშშ$382,012  აშშ$349,815  16.63% 10.59% 0.09 1.44 

27 

ვ. სანიკიძის სახელობის 

ომის ვეტერანთა 

კლინიკური საავადმყოფო, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$469,607  აშშ$6,221  აშშ$434,506  აშშ$390,564  1.59% 1.32% 0.11 1.08 

28 

აბასთუმნის 

ტუბერკულოზის 

საწინააღმდეგო 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$442,191  (აშშ$19,508) აშშ$362,564  აშშ$208,360  -9.36% -4.41% 0.74 1.22 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

29 

დასავლეთ საქართველოს 

ტუბერკულოზის და 

ფილტვების დაავადებატა 

ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$434,057  აშშ$17,345  აშშ$214,013  აშშ$142,205  12.20% 4.00% 0.50 2.03 

30 

ქუტაისის ფსიქიკური 

ჯანმრთელობის ცენტრი, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$426,631  (აშშ$6,491) აშშ$385,486  აშშ$361,956  -1.79% -1.52% 0.07 1.11 

31 
ბედიანის ფსიქიატრიული 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$403,904  აშშ$8,182  აშშ$332,768  აშშ$304,595  2.69% 2.03% 0.09 1.21 

32 
საქართველოს ნავთობისა 

და გაზის კომპანია 

ნავთობისა და 

გაზის მომსახურება  
აშშ$383,411  (აშშ$16,815) აშშ$984,295  აშშ$610,247  -2.76% -4.39% 0.61 0.39 

33 

ეროვნული 

ჯანმრთელობისა და 

რეაბილიტაციის 

ინტერნატურის ცენტრი, 

შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$372,643  აშშ$1,976  აშშ$1,185,117  აშშ$861,242  0.23% 0.53% 0.38 0.31 

34 

ალ. ქაჯაიას სახელობის 

სურამის ფსიქიატრიული 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$327,447  აშშ$979  აშშ$149,201  აშშ$115,326  0.85% 0.30% 0.29 2.19 

35 
ქუთაისის რეგიონული 

სისხლის ბანკი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$312,702  (აშშ$36,272) აშშ$215,206  აშშ$153,517  -23.63% -11.60% 0.40 1.45 

36 სერვისი - 8, შპს 
მშენებლობა & 

განვითარება 
აშშ$292,010  (აშშ$357,087) აშშ$8,216,830  აშშ$8,081,590  -4.42% -122.29% 0.02 0.04 

37 
შპს ინფრასტრუქტურის 

განვითარების კომპანია 

მშენებლობა და 

პროექტირება 
აშშ$275,159  აშშ$220,679  

აშშ$14,247,79

1  
აშშ$14,204,584  1.55% 80.20% 0.00 0.02 

38 შპს სამთომაშველი 
სამაშველო 

საქმიანობა  
აშშ$254,889  აშშ$2,562  აშშ$333,097  აშშ$323,111  0.79% 1.01% 0.03 0.77 

39 საზღვაო ტექნიკური ტექნიკური აშშ$235,931  აშშ$4,282  აშშ$720,216  აშშ$632,053  0.68% 1.82% 0.14 0.33 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

მომსახურება, შპს მომსახურება 

40 

სს მახვილაძის სახელობის 

შრომის მედიცინისა და 

ეკოლოგიის ინსტიტუტი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$230,136  აშშ$7,603  აშშ$40,704  აშშ$28,235  26.93% 3.30% 0.44 5.65 

41 შპს საქავტოტრანსი  

მგზავრთა და 

გადაზიდვის 

მომსახურება  

აშშ$192,925  (აშშ$47,246) აშშ$4,229,832  აშშ$3,580,078  -1.32% -24.49% 0.18 0.05 

42 

ინტერ-რეგიონალური 

ფსიქონევროლოგიური 

დისპენსერი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$184,478  აშშ$568  აშშ$48,158  აშშ$46,991  1.21% 0.31% 0.02 3.83 

43 შპს წალკაგაზი 
გაზის სფეროს 

მომსახურება  
აშშ$152,959  აშშ$5,622  აშშ$107,932  აშშ$54,077  10.40% 3.68% 1.00 1.42 

44 შპს თუშეთგზა 
საგზაო 

მომსახურება  
აშშ$142,110  აშშ$5,140  აშშ$45,312  აშშ$42,544  12.08% 3.62% 0.07 3.14 

45 სს კურორტი ახტალა  
საკურორტო 

მომსახურება 
აშშ$141,434  აშშ$17,733  აშშ$949,521  აშშ$938,012  1.89% 12.54% 0.01 0.15 

46 შპს ავტობაზა სატრანსპორტო აშშ$134,526  აშშ$16,219  აშშ$2,266,283  აშშ$2,197,200  0.74% 12.06% 0.03 0.06 

47 
შპს ამბულატორული 

პოლიკნინიკების კავშირი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$119,478  აშშ$5,680  აშშ$151,374  აშშ$112,487  5.05% 4.75% 0.35 0.79 

48 

ქუთაისის №5 

ზრდასრულთა 

პოლიკნინიკა  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$114,978  აშშ$4,882  აშშ$41,918  აშშ$30,312  16.11% 4.25% 0.38 2.74 

49 
შპს აბაშის საგზაო 

განყოფილება  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$112,061  აშშ$5,788  აშშ$19,760  აშშ$16,940  34.17% 5.16% 0.17 5.67 

50 
შპს სამშენებლო 

პროექტების ინსპექცია 
სამშენებლო კვლევა აშშ$108,527  აშშ$688  აშშ$11,021  აშშ$10,826  6.35% 0.63% 0.02 9.85 

51 შპს სენაკის სამშობიარო სამედიცინო აშშ$100,851  (აშშ$9,676) აშშ$141,681  აშშ$61,677  -15.69% -9.59% 1.30 0.71 



საქართველოს კაპიტალის ბაზრის დიაგნოსტიკური შესწავლა 

174       დანართი 17: სახელმწიფო საკუთრებაში არსებული საწარმოების ფინანსური მონაცემები (აშშ$)  

 

საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

სახლი  მომსახურება 

52 

თელავის 

ფსიქონეიროლოგიური 

დისპენსერი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$94,650  აშშ$4,880  აშშ$161,320  აშშ$153,290  3.18% 5.16% 0.05 0.59 

53 
სენაკის ბავშვთა 

საავადმყოფო, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$88,830  აშშ$4,705  აშშ$98,292  აშშ$76,145  6.18% 5.30% 0.29 0.90 

54 

კლინიკური Pathology შპს 

შპს სამეცნიერო 

პრაქტიკული ცენტრი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$85,181  აშშ$528  აშშ$965,706  აშშ$961,561  0.05% 0.62% 0.00 0.09 

55 შპს ანაკლია აკვა პარკი აშშ$77,353  (აშშ$1,039,201) აშშ$3,006,427  აშშ$3,000,543  -34.63% -1343.45% 0.00 0.03 

56 

შპს ტექნიკური 

სპეციალისტების ტრენინგ 

ცენტრი  

საგანმანათლებლო 

საქმიანობა 
აშშ$70,643  აშშ$333  აშშ$721,681  აშშ$710,896  0.05% 0.47% 0.02 0.10 

57 

შპს დეზინფექციის, 

სტერილიზაციის და 

ეპიდემიათა 

მონიტორინგის ცენტრი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$66,071  აშშ$6,226  აშშ$22,446  აშშ$21,347  29.17% 9.42% 0.05 2.94 

58 შპს ზუგდიდსერვისი 
სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$55,991  აშშ$21,049  აშშ$114,736  აშშ$110,785  19.00% 37.59% 0.04 0.49 

59 შპს საქგეოლოგია 
გეოლოგიური 

კვლევა 
აშშ$51,208  აშშ$1,211  აშშ$535,744  აშშ$257,836  0.47% 2.37% 1.08 0.10 

60 

შპს საქართველოს მყარი 

ნარჩენების მართვის 

კომპანია  

ნარჩენების და 

ნაგავსაყრელების 

მართვა  

აშშ$50,800  (აშშ$1,519,110) 
აშშ$18,502,11

4  
აშშ$7,757,205  -19.58% -2990.39% 1.39 0.00 

61 შპს ნევრონი  
სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$49,775  აშშ$478  აშშ$6,910  აშშ$2,150  22.24% 0.96% 2.21 7.20 

62 შპს საქწიგნი  ვაჭრობა (book) აშშ$47,852  აშშ$3,797  აშშ$165,837  აშშ$105,683  3.59% 7.94% 0.57 0.29 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

63 
შპს სენაკის საავადმყოფო-

პოლიკნინიკების კავშირი  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$40,442  აშშ$572  აშშ$215,213  აშშ$201,140  0.28% 1.42% 0.07 0.19 

64 

შპს ფონიჭალის 

სამედიცინო 

ამბულატორული კლინიკა  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$37,620  აშშ$5,601  აშშ$32,095  აშშ$19,877  28.18% 14.89% 0.61 1.17 

65 

შპს თბილისის #1 

სტომატოლოგიური 

პოლიკნინიკა  

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$30,983  აშშ$1,298  აშშ$177,067  აშშ$172,352  0.75% 4.19% 0.03 0.17 

66 

შპს თბილისის ზონალური 

კვლევისა და 

პროექტირების ინსტიტუტი 

თბილზნიეპი  

სამშენებლო 

კვლევები  
აშშ$30,159  (აშშ$16,674) აშშ$418,978  აშშ$281,536  -5.92% -55.29% 0.49 0.07 

67 შპს ტკვიანის საავადმყოფო  
სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$24,271  (აშშ$125) აშშ$47,020  აშშ$31,546  -0.40% -0.51% 0.49 0.52 

68 
თელავის ნარკოლოგიის 

რეგიონული ცენტრი, შპს 

სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$20,642  აშშ$1,592  აშშ$45,016  აშშ$32,329  4.92% 7.71% 0.39 0.46 

69 
შპს მეფუტკრეობის 

მარეგულირებელი საბჭო  
მეფუთკრეობა აშშ$18,800  (აშშ$346) აშშ$273,087  აშშ$201,029  -0.17% -1.84% 0.36 0.07 

70 შპს მკურნალი  
სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$18,018  (აშშ$15,866) აშშ$640,540  აშშ$529,248  -3.00% -88.05% 0.21 0.03 

71 შპს რენტა 
გაქირავების 

სამსახური 
აშშ$13,825  აშშ$3,880  აშშ$61,245  აშშ$60,560  6.41% 28.06% 0.01 0.23 

72 
შპს ზუგდიდის კულტურა 

და ხელოვნება 
კულტურის სახლი  აშშ$10,062  აშშ$1,079  აშშ$19,968  აშშ$19,778  5.45% 10.72% 0.01 0.50 

73 შპს სპეცგეო 2008  
გეოლოგიური 

კვლევები 
აშშ$6,119  აშშ$820  აშშ$328,467  აშშ$268,345  0.31% 13.41% 0.22 0.02 

74 შპს პანაცეა  
სამედიცინო 

მომსახურება 
აშშ$2,200  (აშშ$15,695) აშშ$1,606  აშშ$1,561  -1005.58% -713.38% 0.03 1.37 
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საწარმოს სახელწოდება 
სექტორის 

კლასიფიკაცია  

შემოსავლები 

(აშშ$) 

წმინდა 

შემოსავალი 

(აშშ$) 

აქტივები 

სულ (აშშ$) 

აქციონერთა 

კაპიტალი 

(აშშ$) 

ამონაგები 

აქციონერთ

ა 

კაპიტალზე 

მოგების 

მარჟა  

სასესხო 

კაპიტალი

ს 

თანაფარ

დობა 

აქციონერ

თა 

კაპიტალ

თან 

შემოსავლე

ბის 

ფარდობა 

აქტივებთან 

75 
შპს სამთო კურორტების 

განვითარების კომპანია  

მშენებლობა & 

განვითარება 
აშშ$1,541  (აშშ$1,377,350) 

აშშ$19,998,18

2  
აშშ$19,878,551  -6.93% -89368.17% 0.01 0.00 

76 
შპს სახელმწიფო 

მომსახურების ბიურო  

სახელმწიფო 

სამსახური 
აშშ$0  (აშშ$6,935,351) 

აშშ$244,642,6

76  
აშშ$214,452,425  -3.23% 0.00% 0.14 0.00 

77 
შპს მარაბდა-კარწახის 

რკინიგზა  
სატრანსპორტო აშშ$0  (აშშ$28,546,994) 

აშშ$506,254,1

99  
აშშ$10,387,952  -274.81% 0.00% 47.73 0.00 

78 

შპს მცხეთის ხიდების 

მშენებლობა და რემონტის 

განყოფილება  

მშენებლობა  აშშ$0  აშშ$15,540  აშშ$196,976  აშშ$196,104  7.92% 0.00% 0.00 0.00 

79 
შპს თეთნულდის 

განვითარება 

ტურისტული 

ინფრასტრუქტური

ს მშენებლობა 

აშშ$0  (აშშ$220,774) აშშ$7,061,181  აშშ$6,986,024  -3.16% 0.00% 0.01 0.00 
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დანართი 18: სადაზღვევო ინდუსტრიის ფინანსური მონაცემები (ლარში და აშშ დოლარში) (2013) 

# 

კომპანიის სახელწოდება 
შემოსავლები 

(ლარი) 

სუფთა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ აქტივები 

(ლარი) 

სააქციო 

კაპიტალი 

(ლარი) 

მოგების 

მარჟა  

ამონაგები 

აქტივებზ

ე  

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე 

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობ

ა აქციონერთა 

კაპიტალთან 

1 სს ალდაგი  203,553,000  23,870,000  344,495,000  118,239,000  11.73% 6.93% 20.19% 1.91 

2 სს ჯი პი აი ჰოლდინგი 78,547,000  6,362,000  84,049,000  28,315,000  8.10% 7.57% 22.47% 1.97 

3 შპს აი სი ჯგუფი  50,039,000  (390,000) 66,728,000  2,277,000  -0.78% -0.58% -17.13% 28.31 

4 შპს ირაო  44,488,000  (1,532,000) 48,322,000  5,038,000  -3.44% -3.17% -30.41% 8.59 

5 შპს ალფა  24,863,622  (1,352,724) 25,941,044  4,944,099  -5.44% -5.21% -27.36% 4.25 

6 შპს პე ეს პე  14,869,721  (56,573) 19,628,812  5,672,835  -0.38% -0.29% -1.00% 2.46 

7 შპს არდი  13,562,676  202,991  27,106,248  2,674,537  1.50% 0.75% 7.59% 9.13 

8 შპს ქართუ დაზღვევა  11,869,053  (1,857,299) 3,972,710  2,586,190  -15.65% -46.75% -71.82% 0.54 

9 შპს ტაო  7,210,005  (84,454) 8,312,572  3,581,046  -1.17% -1.02% -2.36% 1.32 

10 შპს უნისონი  4,665,984  107,713  29,480,370  2,610,991  2.31% 0.37% 4.13% 10.29 

11 
სს სტანდარდ დაზღვევა 

საქართველო 
4,339,086  (18,332) 6,002,810  1,957,174  -0.42% -0.31% -0.94% 2.07 

 

# 

კომპანიის სახელწოდება 
შემოსავლები 

(ლარი) 

სუფთა 

შემოსავალი 

(ლარი) 

სულ აქტივები 

(ლარი) 

სააქციო 

კაპიტალი (ლარი) 

მოგები

ს მარჟა  

ამონაგებ

ი 

აქტივებზე  

ამონაგები 

აქციონერთა 

კაპიტალზე  

სასესხო 

კაპიტალის 

თანაფარდობა 

აქციონერთა 

კაპიტალთან 

1 
სს ალდაგი  აშშ$117,233,773  აშშ$13,747,624  

აშშ$198,407,53

3  აშშ$68,098,255  11.73% 
6.93% 20.19% 1.91 

2 სს ჯი პი აი ჰოლდინგი აშშ$45,238,150  აშშ$3,664,113  აშშ$48,406,957  აშშ$16,307,666  8.10% 7.57% 22.47% 1.97 

3 შპს აი სი ჯგუფი  აშშ$28,819,328  (აშშ$224,616) აშშ$38,431,147  აშშ$1,311,409  -0.78% -0.58% -17.13% 28.31 

4 შპს ირაო  აშშ$25,622,300  (აშშ$882,336) აშშ$27,830,444  აშშ$2,901,572  -3.44% -3.17% -30.41% 8.59 

5 შპს ალფა  აშშ$14,319,888  (აშშ$779,084) აშშ$14,940,416  აშშ$2,847,491  -5.44% -5.21% -27.36% 4.25 

6 შპს პე ეს პე  აშშ$8,564,028  (აშშ$32,583) აშშ$11,304,966  აშშ$3,267,197  -0.38% -0.29% -1.00% 2.46 

7 შპს არდი  აშშ$7,811,252  აშშ$116,910  აშშ$15,611,500  აშშ$1,540,366  1.50% 0.75% 7.59% 9.13 

8 შპს ქართუ დაზღვევა  აშშ$6,835,831  (აშშ$1,069,688 აშშ$2,288,032  აშშ$1,489,483  - -46.75% -71.82% 0.54 
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) 15.65% 

9 შპს ტაო  აშშ$4,152,511  (აშშ$48,640) აშშ$4,787,521  აშშ$2,062,458  -1.17% -1.02% -2.36% 1.32 

10 შპს უნისონი  აშშ$2,687,314  აშშ$62,036  აშშ$16,978,846  აშშ$1,503,767  2.31% 0.37% 4.13% 10.29 

11 
სს სტანდარდ დაზღვევა 

საქართველო აშშ$2,499,042  (აშშ$10,558) აშშ$3,457,242  აშშ$1,127,210  
-0.42% -0.31% -0.94% 2.07 
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ცხრილი 19: განხორციელების ვადები  
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