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sabanko  operaciebis mimzidvelobis 

amaRleba fulad  bazarze: ucxouri 

da qarTuli gamocdileba

giorgi molodini 

stu doqtoranti

რე ზი უმე
სტა ტი აში შეს წავ ლი ლია დი დი ბრი ტა ნე თის ფუ ლა დი ბაზ-

რის ინ სტრუ მენ ტე ბის, CREST სის ტე მის მარ თვის, სის ტე მის 
სრულ ყო ფი სა და რე პო ოპ ერ აცი ებ ში ფუ ლა დი ბაზ რის ინ-
სტრუ მენ ტე ბის ამ ოქ მე დე ბა ; ას ევე, შე მუ შა ვე ბუ ლი სის ტე მით 
ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ ტე ბის გა მოშ ვე ბის, გა მარ ტი ვე ბი-
სა და  დაჩ ქა რე ბის პრო ცეს ში წარ მო შო ბა დი ხარ ჯე ბის შემ ცი-
რე ბის შე საძ ლებ ლო ბე ბი. 

საკ ვან ძო სიტყვე ბი: სა ბან კო ოპ ერ აცი ები; ფუ ლა დი ბა ზა რი; 
უცხო ური გა მოც დი ლე ბა.

ძი რი თა დი ნა წი ლი
XX სა უკ უნ ის 90-იან წლებ ში სა ბაზ რო მო ნა წი ლე ებს ფუ ლა-

დი ბაზ რის სხვა დას ხვა ინ ტრუ მენ ტე ბის კომ ბი ნა ცი ის მეშ ვე-
ობ ით სა კუ თა რი პორ ტფე ლე ბის ოპ ტი მა ლუ რო ბის შე საძ ლებ-
ლო ბა მი ეცა. იმ ავე დროს, აშშ-ის გარ და, რე პო ოპ ერ აცი ებ ის 
სფე რო ში უმ ეტ ესი ქვეყ ნე ბის კა ნონ მდებ ლო ბე ბის ლი ბე რა ლი-
ზა ცი ის შე დე გად, ფუ ლა დი ბაზ რის ახ ალ ინ სტრუ მენ ტებ თან 
ოპ ერ აცი ებ ის გან ვი თა რე ბა სხვა ქვეყ ნებ შიც და იწყო. კერ ძოდ, 
1994 წელს რე პო ოპ ერ აცი ებ ის ბა ზა რი სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა-
ცი ებ თან საფ რან გეთ ში წარ მო იშ ვა, 1996 წელს - იაპ ონი აში, 
1996 წელს - დიდ ბრი ტა ნეთ ში, 1998 წელს - შვე იც არი აში, 1997 
წელს - იტ ალი აში.

ბო ლო წლებ ში, რი გი გან ვი თა რე ბუ ლი უცხო ეთ ის ქვეყ ნებ ში 
კლი ნირ გუ ლი ცენ ტრე ბის გან ვი თა რე ბი სად მი ინ ტე რე სის გა-
დი დე ბის ტენ დენ ცია გა მო იხ ატა. ამ ას თან, აღ ნიშ ნუ ლი ქვეყ ნი-
დან ზო გი ერ თში ფუ ლა დი ბაზ რის ოპ ერ აცი ებ ის დი დი ნა წი ლი 
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უშუ ალ ოდ ცენ ტრა ლუ რი კლი რინ გუ ლი ორ გა ნი ზა ცი ის მეშ ვე-
ობ ით გა დის (მა გა ლი თად, დი დი ბრი ტა ნეთ ში). 

კლი რინ გუ ლი სის ტე მის შექ მნა, გან ხორ ცი ელ ებ ადი ან გა-
რიშ სწო რე ბის რა ოდ ენ ობ ის შემ ცი რე ბის და ბაზ რის ახ ალი მო-
ნა წი ლე ებ ის მო ზიდ ვის შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა. გარ და ამ ისა, 
კლი რინ გუ ლი ცენ ტრის გა მო ყე ნე ბი სას სა ოპ ერ აციო ხარ ჯე ბის 
მე ტი ნა წი ლის მი ნი მი ზე ბის შე საძ ლებ ლო ბა ჩნდე ბა. სწო რედ ამ-
იტ ომ, თა ნა მედ რო ვე პი რო ბებ ში უმ ეტ ეს ქვე ყა ნა ში კლი ნირ გუ-
ლი ცენ ტრე ბი ან უკ ვე შექ მნი ლია, ან ის ინი  და მუ შა ვე ბის სტა-
დი აში იმ ყო ფე ბი ან. მა გა ლი თად, აშშ-ში ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის 
კლი რინ გის სამ თავ რო ბო კორ პო რა ცია (GSCC) ფუნ ქცი ონ ირ-
ებს, რო მე ლიც ამ ერ იკ ის ფუ ლად ბა ზარ ზე გან ხორ ცი ელ ებ ადი 
ან გა რიშ სწო რე ბე ბის უმ ეტ ეს ობ ის გა მარ ტი ვე ბის შე საძ ლებ ლო-
ბას იძ ლე ვა. ასე მა გა ლი თად, 1998 წელს რე პო ოპ ერ აცი ებ ის 
ყო ველ კვი რე ულ მა რა ოდ ენ ობ ამ, რომ ლე ბიც ცენ ტრა ლი ზე ბუ-
ლი ავ ტო მა ტი ზე ბუ ლი სის ტე მის მეშ ვე ობ ით ტარ დე ბა, მი ახ ლო-
ებ ით 530 მი ლი არდ ამ ერ იკ ულ დო ლარს შე ად გენს. 

ამ ერ იკ ული კლი რინ გუ ლი სის ტე მა გა რი გე ბის დამ დებ მხა-
რე ებს შო რის შუ ამ ავ ალს წარ მო ად გენს და ერ თდრო ულ ად ფუ-
ლა დი ბაზ რის ოპ ერ აცი ებ ისა და სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა ცი ებ ის 
ბაზ რის მი ხედ ვით ან გა რიშ სწო რე ბე ბის გან ხორ ცი ელ ებ ას თან 
მი მარ თე ბა ში მთა ვარ მო ნა წი ლედ გა მო დის. 

ევ რო პულ ქვეყ ნებ ში ას ევე რი გი ღო ნის ძი ებ ები მი იღ ება 
კლი რინ გუ ლი სის ტე მე ბის ორ გა ნი ზა ცი ას თან მი მარ თე ბა ში. მა-
გა ლი თად, საფ რან გეთ ში 1998 წელს MATIF (დე რი ვა ტი ვე ბით 
მო ვაჭ რე ბირ ჟა), დე პო ზი ტებ მა  Sicovam SBF და პა რი ზის სა-
ფან დო ბირ ჟამ ერ თობ ლი ვად Clearnet სის ტე მის გან ვი თა რე ბა 
და იწყეს, რო მე ლიც კლი რინ გულ ცენ ტრს და ერ თდრო ულ ად 
ევ რო პუ ლი სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა ცი ებ ისა და რე პო ოპ ერ აცი ებ-
ის მი ხედ ვით სა ან გა რიშ სწო რე ბო ორ გა ნი ზა ცი ას წარ მო ად გენს. 
მო ცე მუ ლი სის ტე მა ოპ ერ აცი ებ იდ ან მო გე ბის გან საზღვრის 
შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა სა ერ თო რის კის გათ ვა ლის წი ნე ბით 
რე პო და დე რი ვა ტი ვე ბის გა რი გე ბე ბის მი ხედ ვით. დიდ ბრი-
ტა ნეთ ში ლონ დო ნის კლი რინ გუ ლი სახ ლი (LGH) ას ევე  მსგავს 
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სის ტე მას ავ ით არ ებს, რო მელ საც Repoclear ეწ ოდ ება.
თა ნა მედ რო ვე  პი რო ბებ ში ავ ტო მა ტი ზე ბუ ლი სის ტე მე ბი 

გა მო იყ ენ ება ბელ გი ის ბან კის მი ერ, CADE ეს პა ნეთ ში, SEGA/
Intersettle შვე იც არი აში, INDEVAL მექ სი კა ში, აგ რეთ ვე ის ეთი 
ორ გა ნი ზა ცი ებ ში, რო გო რი ცაა ICSDs, EUROCLEARE და Ce-
del. ცენ ტრა ლუ რი დე პო ზი ტა რის შექ მნის მცდე ლო ბა რუ სე თის 
ფე დე რა ცი აშ იც იყო. 

დიდ ბრი ტა ნეთ ში ცენ ტრა ლუ რი დე პო ზი ტა რე ბი (CRESTCo) 
არ სე ბობს, რო მე ლიც ან გა რიშ სწო რე ბებს კორ პო რა ცი ული, სა-
ხელ მწი ფო ებ რი ვი, სა ერ თა შო რი სო ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის ფარ-
თო სპექ ტრის მი ხედ ვით, აგ რეთ ვე ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ-
მენ ტე ბის მი ხედ ვით ახ ორ ცი ელ ებს. მო ცე მუ ლი სის ტე მა დიდ 
ბრი ტა ნეთ ში ინ გლი სის ბან კის რე კო მენ და ცი ებ ის შე სა ბა მი სად 
1993 წლის ივ ნის ში იქ ნა და ნერ გი ლი. CREST სის ტე მა დი დი 
ბრი ტა ნე თის სა ან გა რიშ სწო რე ბო სის ტე მის ეფ ექ ტი ან ობ ის ამ-
აღ ლე ბი სათ ვის იყო შე მუ შა ვე ბუ ლი და მან  უკ ვე 1993 წლის 
სექ ტემ ბერ ში CRESTCo ცენ ტრა ლუ რი ფუ ლა დი ბაზ რე ბის 
(Cental Money Offices – CMO) სრუ ლი კონ ტრო ლი მი იღო. 1996 
წელს CRESTCo მეშ ვე ობ ით პირ ვე ლი ან გა რიშ სწო რე ბე ბი იქ ნა 
გან ხორ ცი ელ ებ ული. 1999 წელს ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ-
ტე ბის მი ხედ ვით ყვე ლა ან გა რიშ სწო რე ბე ბი CRESTCo-ს მარ-
თვის ქვეშ სრუ ლად იქ ნა გა დაყ ვა ნი ლი.

დღე ის ათ ვის, CRESTCo შე დის EUROCLEAR-ის ჯგუფ ში და 
მთელ მსოფ ლი ოში ერთ-ერთ ყვე ლა ზე ეფ ექ ტურ ფუნ ქცი ონ ირ-
ებ ად დე პო ზი ტა რებს წარ მო ად გენს, გარ და ამ ისა, მო ცე მუ ლი 
დე პო ზი ტა რე ბი სა ან გა რიშ სწო რე ბო რის კე ბის მარ თვას თან მი-
მარ თე ბა ში ლი დე რე ბად ით ვლე ბი ან.

CRESTCo ან გა რიშ სწო რე ბე ბის რე ალ ური დრო ის რე ჟიმ ში 
გან ხორ ცი ელ ებ ის შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა, რაც ბაზ რის მო ნა-
წი ლე ებს მა თი ოპ ერ აცი ებ ის მო ნი ტო რინ გის დღის გან მავ ლო-
ბა ში გან ხორ ცი ელ ებ ის შე საძ ლებ ლო ბას აძ ლევს. გარ და ამ ისა, 
CRESTCo-ს აშშ-სა და ევ რო პის სა ან გა რი შო სის ტე მებ თან ურ-
თი ერ თო ბე ბი აქ ვს დამ ყა რე ბუ ლი, რაც 18 სხვა დას ხვა ერ ოვ-
ნულ ბა ზარ ზე ან აგ ირ შსწო რე ბე ბის გან ხორ ცი ელ ებ ის სა შუ ალ-
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ებ ას იძ ლე ვა. 
ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ ტე ბის მი ხედ ვით ფუნ ტი სტერ-

ლინ გებ ში და ევ რო ში ემ იტ ირ ებ ული გა დახ დე ბი ინ გლი სის ბან-
კის ელ ექ ტრო ნულ სის ტე მას თან ურ თი ერ თქმე დე ბენ, მა შინ 
რო დე საც  აშშ დო ლა რებ ში გა დახ დე ბი თა ვის თა ვად სის ტე მა ში 
ამ ოქ მე დე ბუ ლი ან გა რიშ სწო რე ბის ბან კებს შო რის ორ მხრივ გა-
რი გე ბას წარ მო ად გე ნენ.

ამ რი გად, სის სტე მა CREST -ის ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის სრუ ლი 
მო დე ლი შე იძ ლე ბა წარ მო ვიდ გი ნოთ შემ დე გი სა ხით:

ნა ხა ზი 1. სი სი ტე მა CREST-ის ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის მო დე ლი.

ფუ ლა დი ბაზ რის ახ ალი ინ სტრუ მენ ტე ბის გა მოშ ვე ბას თან 
ერ თდრო ულ ად დი დი ბრი ტა ნე თის ფუ ლა დი ბაზ რის ინ ფრას-
ტრუქ ტუ რა ში სე რი ოზ ული ცვლი ლე ბე ბიც უნ და იქ ნეს გან ხორ-
ცი ელ ებ ული. ახ ალ პი რო ბებ ში ფუ ლა დი ბაზ რის უფ რო ეფ ექ ტი-
ან ად ფუნ ქცი ონ ირ ებ ის ათ ვის, ან გა რიშ სწო რე ბე ბის სის ტე მა ში 
ახ ალი მო ნა წი ლის და მა ტე ბა იგ ეგ მე ბა, რო გო რი ცაა სა გა და სა-
ხა დო აგ ენ ტი (Issuing and paying agent – IPA), რო მე ლიც ახ ალი 
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ინ სტრუ მენ ტე ბის გა მოშ ვე ბა ში საკ ვან ძო როლს შე ას რუ ლებს. 
თი თოეული სა გა და სა ხა დო აგ ენ ტი სპე ცი ალ ური შე თან ხმე ბის 
მეშ ვე ობ ით სის ტე მა CREST-თან ურ თი ერ თქმე დე ბა ში იქ მნე ბა. 

თა ვი დან გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლი იყო, რომ ფუ ლა დი ბაზ რის ინ-
სტრუ მენ ტე ბის და ფარ ვა ჩვე ულ ებ რი ვი ავ ტო მა ტუ რი გა დახ დის 
გზით გან ხორ ცი ელ დე ბო და. მაგ რამ, CREST-ის მუ შა ჯგუ ფის 
მო საზ რე ბის თა ნახ მად, ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ ტე ბი უმ-
ეტ ეს ად სწო რედ საკ რე დი ტო რე სურ სე ბის მი სა ღე ბად  გა მო იყ-
ენ ება, და სა ვა ლო ინ სტრუ მენ ტე ბის დამ ჭე რებ ზე დი დი ფუ ლა დი 
გა დახ დე ბის გან ხორ ცი ელ ებ ამ შე იძ ლე ბა ლიკ ვი დუ რო ბის პრობ-
ლე მებს და სეს ხის მიმ წო დე ბე ლი მო ნა წი ლე სათ ვის სა ოპ ერ აციო 
რის კე ბის წარ მო შო ბამ დე მიგ ვიყ ვა ნოს. ამ ას თან და კავ ში რე ბით 
CRESTCo-მ თა ვის თავ ზე მო ცე მულ  სა ვა ლო ინ სტრუ მენ ტე ბის 
და ფარ ვას თან მი მარ თე ბა ში ვალ დე ბუ ლე ბე ბი აიღო. სა ვა ლო ინ-
სტრუ მენ ტე ბის მი მოქ ცე ვის ვა დის დას რუ ლე ბის თა ნა ვე ყვე ლა 
გა დახ დე ბი ავ ტო მა ტუ რად ხორ ცი ელ დე ბა.

გარ და ამ ისა, ლონ დო ნის ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ ტე ბის 
დე მა ტე რი ალ იზ აცია და CREST სის ტე მის შეყ ვა ნა ბაზ რის ოპ-
ერ აცი ებ ის მი ხედ ვით მქე ან იზ მის სრულ ყო ფის შე საძ ლებ ლო-
ბას იძ ლე ვა, კერ ძოდ რე პო გა რი გე ბის გან ხორ ცი ელ ებ ის მე ქა-
ნიზ მი უპ ირ ატ ეს ობ ებს მი იღ ებს:
 ინ სტრუქ ცი ის ცენ ტარ ლი ზე ბუ ლად შექ მნა, რო მე ლიც რე-

პო ოპ ერ აცი ებ ის ას გი რა ოს როლ ში არ სე ბუ ლი ინ სტრუ მენ ტის 
დაბ რუ ნე ბის თა რიღს ად გენს;
 ოპ ერ აცი ებ ის მი ხედ ვით ცენ ტრა ლი ზე ბუ ლი გა ან გა რი შე-

ბა და პრო ცენ ტე ბის გა დაყ ვა ნა;
 დად გე ნის  შე საძ ლებ ლო ბა, წარ მო ეშ ვათ თუ არა გა რი გე-

ბის მო ნა წი ლე ებს რე პო შე თან ხმე ბის პრო ცეს ში მე სა მე პი რის 
წი ნა შე ახ ალი ვალ დე ბუ ლე ბე ბი;
 რე პო ოპ ერ აცი ებ ის ას გი რა ოს როლ ში არ სე ბუ ლი ინ სტრუ-

მენ ტე ბის შეც ვლის შე საძ ლებ ლო ბა;
 რე პო შე თან ხმე ბის მოქ მე დე ბი სას ვა დის გა ხან გრძლი ვე-

ბის ან, პი რი ქით, ოპ ერ აცი ებ ის მი ხედ ვით ვა დამ დე ად რე გა-
დახ დის შე საძ ლებ ლო ბა;
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 რე პო გა რი გე ბის თი თოეულ ერ თე ულს შე უძ ლია ფუ ლა დი 
ბაზ რის ნე ბის მი ერი ინ სტრუ მენ ტე ბი ან ინ სტრუ მენ ტე ბის ნაკ-
რე ბი გა მო იყ ენ ოს.

დას კვნა
ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მე ტე ბის CREST სის ტე მა ში გა ერ-

თი ან ება დი დი ბრი ტა ნე თის ფუ ლა დი ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს სა-
კუ თა რი სა ვა ლო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის მარ თვი სას უფ რო მოქ ნი-
ლი მიდ გო მის არ ჩე ვის შე საძ ლებ ლო ბას მის ცემს. გარ და ამ ისა, 
CREST- ის მუ შა ჯგუფ მა მი იღო გა დაწყვე ტი ლე ბა, რომ რე პო 
ოპ ერ აცი ებ ში შე იძ ლე ბა ფუ ლა დი ბაზ რის ნე ბის მი ერი ინ სტრუ-
მენ ტე ბი იქ ნეს ამ ოქ მე დე ბუ ლი. აღ ნიშ ნუ ლი დან გა მომ დი ნა რე 
შემ დე გი სა ხის დას კვნის გა კე თე ბა არ ის შე საძ ლე ბე ლი:

1. დი დი ბრი ტა ნე თის ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ ტე ბის 
CREST სის ტე მის ჩმო ყა ლი ბე ბამ მო ნა წი ლე ებს სა კუ თა რი სა ვა-
ლო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის მარ თვის უფ რო მოქ ნი ლი მო დე ლი სა და 
რე პო ოპ ერ აცი ებ ში ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ ტე ბის ამ ოქ-
მე დე ბის შე მუ შა ვე ბუ ლი სის ტე მა ფუ ლა დი ბაზ რის ინ სტრუ მენ-
ტე ბის გა მოშ ვე ბის, გა მარ ტი ვე ბი სა და  დაჩ ქა რე ბის პრო ცეს ში 
წარ მო შო ბა დი ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბის შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა.

2. უპ ირ ატ ეს ობ ას თან ერ თად, CREST მო დე ლის გა მო ყე ნე-
ბა და ფუ ლა დი ბაზ რის ახ ალ დე მა ტე რი ალ იზ ებ ული ინ სტრუ-
მენ ტე ბის გა მოშ ვე ბა, ას ევე ფი ზი კუ რი ფორ მით გა მოშ ვე ბუ ლი 
სა ვა ლო ინ სტრუ მენ ტე ბის - ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის გან თავ სე-
ბას თან და კავ ში რე ბუ ლი რის კე ბის არ სე ბი თად შემ ცი რე ბის შე-
საძ ლებ ლო ბას წარ მო შობს.

გა მო ყე ნე ბუ ლი ლი ტე რა ტუ რა:
1. ცა ავა გ.; ხან თა ძე გ. - სა ბან კო მე ნეჯ მენ ტი (თე ორია, მე-

თო დე ბი და პრაქ ტი კა), სა ხელ მძღვა ნე ლო - თბი ლი სი, გა მომ-
ცემ ლო ბა „და ნი”, 2015. – 800 გვ.

2. ცა ავა გ. ხან თა ძე გ. - სა ბან კო საქ მე (სა ხელ მძღვა ნე ლო). 
თბი ლი სი, გა მომ ცემ ლო ბა „და ნი”, 2014, - 600 გვ.
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