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European Experience in Labor Relations and
Georgian Reality

N. Paitchadze

The paper discusses the current Labor Code of Georgia. The at-
tention is paid to its significant shortcomings and such important issues of
human resource management as hiring and dismissing employees, labor
contracts and requirements imposed for them, regulation of remuneration in
cases of special working conditions, changes in posts of the staff, the rights
of the employees in cases of merging or selling of an organization, creating
equal conditions of working, social assurance and development for every-
one, managing “variety”, etc.
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External Trade Tendencies of Georgia

R. Gogokhia
G. Dogonadze

The article describes current situation regarding Georgia’s external
trade, export to import ratio, objective and subjective reasons which cause
negative trade balance of the country. Taking into account the above-men-
tioned facts, the attention is paid to the factors that can strengthen the
country’s export potential; the most important of these factors is com-
parative advantage of the country which includes the following sectors:
transportation, energy sector, agriculture, tourism, etc.

One of the important strategic resources also regarded to be an im-
portant source for widening export potential of Georgia is a phenomenal
culture of human relations — full realization of inheritance tradition coded
in Georgian consciousness.
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Regarding the Reasons of Permanence of Inflation

M. Chikobava

The work analyses impossibility of achieving permanent zero
inflation rate under the conditions of modern monetary system. In the
author’s opinion the reasons for such result is that certain quantity of
money doesn't take part in transactions and serve for payments of interest
rates on loans, that is, the nominal interest rate.

As a result, permanent need of interest payments determines the
concentration of more and more amounts of money in the monetary
circulation, which do not participate in economic transactions and,
accordingly, in creation of added value. Based on the abovementioned,
concentration of more extra money, unsecured in the economy causes
inflation.

The author considers that this is the main reason why it is actually
impossible to achieve zero inflation rate, which causes economic crises
in the long-run.
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What should be Taken into Account in the Strategy
of Georgian Agrarian Policy

P. Koguashvili,
T. Kunchulia

Based on agricultural characteristics and expected global challenges,
the article presents innovative views on agricultural development that in-
cludes making changes to economic policy, identification of priorities, sup-
ply of ideology to population, eradiation of the lack of knowledge and credit
resources, development of systems for insurance of agricultural crops and
procurement of products. The article outlines the importance of creation of
integrated structures by cooperatives and societies, development of produc-
tion service organizations, regulation of prices using market mechanisms,
improvement of tax system and export stimulation. The first steps in over-
coming the crisis is considered to be the creation of cooperatives specialized
in production of one type of goods.

Creation of highly productive rural economy must be recognized as
the major task of the government’s economic policy and the subject of care
of all national. This is the only way for surviving Georgian village as the
perspective of development of Georgia is unimaginable without its village.
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Orthodox Religion — an Important Factor for Raising Georgia’s
Economic Competitiveness

I. Gagnidze

In his famous research Competitive Advantages of Nations,
M. Porter, a well-known professor from Harvard University wrote:
“Competitiveness of a country is a result of combination of its organizational
model and management practices, which are the most acceptable for certain
countries and competitiveness sources of certain industries. Differences in
national values, culture, economic structure, functioning organizations
and historic development make contribution to obtaining competitive
advantages.”

In the yearbook for 2011 produced by the world competitiveness
research center of Lozana, over 300 criteria for world competitiveness are
divided into 4 major groups: 1. Economic Performance; 2. Government
Efficiency; 3. Business Efficiency; 4. Infrastructure.

“Approaches and values” is one of the five sub factors determining
business effectiveness, which in its turn is assesed with seven indicators,
namly: attitudes toward globalization; the country’s image abroad;
national culture; flexibility and adaptability; need for economic and
social reforms; value system; corporate values.

The article provides citations from the Gospel and Epistles, the
information from the website of the Ministry of Economics and opinions of
famous Georgian researchers, which prove that Orthodox religion is one of
the important factors for raising competitiveness of Georgian economy.
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Vine and Georgian Civilization
B. Mgebrishvili

The article considers the vine as an integral part of Georgian
civilization. The discussion develops in two directions. On the one hand,
the author considers it as an important part of economic life of Georgia
and on the other hand it appears to be a significant component of the
nation’s spiritual life.

As an evidence of existence of the vine culture in Georgia the
article provides several factual evidences discovered as a result of
archeological excavations in various parts of Georgia. Vine pruning
scissors, squeezing equipment for making wine, bowls and pitchers
discovered while conducting of the excavations in the areas of Shulaveri,
Anaklia, Mtskheta, Trialeti, Alazani Valley are considered by the author
to be the material heritage of the country which proves the role and
importance of vine-growing and wine making culture for economic life
of Georgian people.

The author assumes that Christianization of Georgian people by the
cross of St. Nino which was made of vine plant was to be conditioned by
relationship of a man with the vine even BC. Furthermore, she considers
vine and grapes to be indivisible part of Georgian Christian Culture,
which is evidenced by the symbols of vine and the grapes engraved on
architectural monuments, things used in religious services and icons.

The final part of the article expresses the belief that the Icon called
“You are Vine-Yard”, which has been made in Georgia recently, will give
a start to Georgia’s future triumph, like the King Demetre’s Hymn “You
are Vine-Yard” which was followed by the reign of the Queen Tamar, the
period of Georgia’s prosperity.
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Theoretische und empirische Analyse

der variablen Vergiitung in der
Finanzindustrie

Dr. ANDREAS NASTANSKY -

Universitat Potsdam; Prof.

Dr. SIMON GELASCHWILI -

lv. Djavachischvili Staatliche Universitat Thilissi

1. Variable Vergiitung als eine Ursache der Finanzkrise

Im Zuge der Finanzkrise zeigte sich, dass vor allem im Finanzsektor
falsche Anreize gesetzt wurden. Die zum Teil exzessiven Bonuszahlungen als
wichtigste Komponente der variablen Vergiitung veranlassten Bankmanager
und -mitarbeiter dazu, egoistische Verhaltensmuster zu entwickeln und zu La-
sten der Eigentlimer und Steuerzahler iibermdfige Risiken einzugehen. Die-
se fehlgeleiteten Vergiitungsanreize forderten im Vorfeld der Finanzkrise das
Risikoverhalten der Beteiligten — Mitarbeiter, Management, Geschéftspartner,
Kunden und Aktiondre. Die variable Vergiitung war stark auf kurzfristige Er-
gebnisse ausgerichtet, Risikoaspekte und die Nachhaltigkeit der Performance
wurden nicht oder nur teilweise beriicksichtigt. Mit dem Ziel, moglichst hohe
Bonuszahlungen zu erhalten, kauften die Banker u.a. komplexe Wertpapiere
und gingen zu Lasten ihrer Institute hohe Risiken ein.!

Diesen Mitteln standen astronomische Vergiitungen der Top-Manager
von Kreditinstituten gegeniiber, die zum Teil das 100- und 1000fache des
Durchschnittsverdienstes erreicht hatten. Philippon/Reshef (2009) ermittelten,
dass die Gehélter im Finanzsektor bereits seit Mitte der 90er Jahre des vergan-
gen Jahrhunderts dramatisch angestiegen waren und sich erstaunliche, histori-
sche Parallelen zu den Verdienstmoglichkeiten ab Mitte der 1920er Jahre — vor
Beginn der ,,Great Depression — ergaben.? Bebchuk et al. (2009) untersuchten
die Gehilter und Bonuszahlungen der Vorstidnde der gescheiterten US-Invest-

! Nastansky, A./ Gelaschwili, S., Determinanten der Entwicklung der Krise am US-
Immobilienmarkt zur globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, in: ECONOMICS and
BUSINESS, Nr. 1 (2010), s. 67-80.
2 Philippon, T./ Reshef, A., Wages and Human Capital in the U.S. Financial Indus-
try: 1909-2006, in: CEPR Discussion Paper, No. 7282 (2009).
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mentbanken Bear Stearns und Lehman Brothers und kamen zum Ergebnis, dass
die Top-Manager aus der variablen Barvergiitung, dem Verkauf von Aktien und
Aktienoptionen in den Jahren 2000 bis 2008 1,4 Mrd. US-Dollar (Bear Stearns)
bzw. 1 Mrd. US-Dollar (Lehman Brothers) erlosten.! Die Gewéhrung der Boni
orientierte sich an der kurzfristigen Performance der Institute und Malusregeln
wurden nicht vereinbart. Um die kurzfristigen Ziele zu erreichen, nahmen die
Vorstdnde hohe Risiken in Kauf. Dieses Verhalten wurde dadurch begiinstigt,
dass die Boni nach dem Geschéftsjahr in dem sie erworben wurden, ausge-
schiittet wurden; die Risiken aus den Wertpapieren kamen aber erst spiter zum
Tragen. Diese flihrten im Jahr 2008 zur Bedrohung der Existenz, die mit dem
Verlust der Eigenstéindigkeit von Bear Stearns und der Insolvenz von Lehman
endete.

Die Gewéhrung von Boni war jedoch nicht nur auf das Management
beschrinkt. So schiittete die Citigroup im Jahr 2008 bei einem Jahresverlust
von 27,7 Mrd. US-Dollar mehr als 5,3 Mrd. US-Dollar an variabler Vergiitung
an die Beschiftigten aus. Die Investmentbanker von Merrill Lynch erhielten 3,6
Mrd. US-Dollar bei einem erwirtschafteten Verlust in Héhe von 27,6 Mrd. US-
Dollar. Die neun grofiten US-Institute zahlten bei einem kumulierten Verlust
von 175 Mrd. US-Dollar gar 32,6 Mrd. US-Dollar an Prdmien aus.

Bonuszahlungen am Finanzplatz London (in Mrd. Pfund)

14

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

! Bebchuck, L.A./ Cohen, A./ Spamann, H., The Wages of Failure: Executive Com-
pensation at Bear Stearns and Lehman 2000-2008, in: Harvard Law and Econom-
ics Discussion Paper, No. 657 (2009).
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Abb. 1: Bonuszahlungen am Finanzplatz London von 2001 bis 2010
Quelle: Center for Economics and Business Research (CEBR)

Wie aus Abb. 1 zu entnehmen ist, war die Bonusproblematik nicht auf
die USA beschrinkt. Auch am wichtigsten Finanzplatz Europas — London —
stiegen parallel zum Boom an den weltweiten Immobilienmérkten und den ho-
hen Wachstumsraten der Finanzwirtschaft die Bonuszahlungen auf 11,56 Mrd.
Pfund im Jahr 2007 an. Im Krisenjahr 2008 mit der drohenden Insolvenz zweier
britischer Grofbanken (Royal Bank of Scotland und HBOS) brach die variable
Vergiitung dramatisch um 64% ein. Mit der Stabilisierung des Finanzsystems
nahmen die Bonuszahlungen an Banker nicht nur am Finanzplatz London be-
reits im Jahr 2009 wieder deutlich zu — auf aktuell 6,75 Mrd. Pfund fir 2010.
Nicht zuletzt war dieser Anstieg ein Grund in die Vergiitungssysteme der Finan-
zinstitute einzugreifen.

2. Notwendigkeit der Regulierung der variablen Vergiitung

Grundsitzlich ist es nicht die Aufgabe des Staates die Vergiitungssyste-
me der Banken zu regulieren. Kommt es jedoch zum Marktversagen infolge
von Informationsasymmetrien (speziell moralisches Risikoverhalten) kénnen
staatliche Eingriffe gerechtfertigt sein. Bei der Zusammenfassung der Argu-
mente fiir eine Regulierung der Verglitungssysteme in der Finanzindustrie wird
zwischen der Mikro- und der Makroebene unterschieden. In beiden Féllen kann
ein Agency-Problem diagnostiziert werden:

Auf der Mikroebene rufen Bonuszahlungen aufgrund ihrer eher kurz-
fristigen Anreizwirkung Interessenkonflikte hervor. Die kurzfristige Steige-
rung des Geschéftsvolumens wird durch hohe Boni an die Bankbeschiftigten
(Agenten) honoriert — ohne die mdglicherweise spater eintretenden Verluste der
Banken bzw. bei deren Eigentiimer (Prinzipale) zu beriicksichtigen. Die Asym-
metrie zwischen den personlichen Gewinnmoglichkeiten und den zu tragenden
Verlusten war zu hoch, so dass unverhéltnisméBig hohe Risiken eingegangen
wurden, um Bonuszahlungen zu erhalten. Das Fehlen von Maluskomponenten
und die nicht addquate Beriicksichtigung von Risiken belohnte einseitig das
Eingehen von Risiken ohne den Misserfolg zu sanktionieren. Die Gewédhrung
von Garantieboni unterminierte zusétzlich den Leistungs- und Erfolgscharakter
von Bonuszahlungen.

Der hohe Anteil der variablen Barvergiitung im Verhéltnis zu den lin-
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gerfristigen (z.B. aktienbasierten) Vergiitungsanreizen an der Gesamtvergiitung
und die fehlende Glattung trugen zu einer hohen Ertragsfluktuation bei und er-
leichterte zudem den Mitarbeitern den Wechsel zu Wettbewerbern. Damit ein-
her geht ein Gefangenendilemma infolge der hohen Mobilitdt der Beschiftigten
in den kapitalmarktnahen Geschiftsbereichen. Kreditinstitute, die die gegen-
wirtigen Bonuskonventionen einseitig beenden wiirden, wéren von dem Verlust
nicht nur einzelner Manager und Mitarbeiter sondern ganzer Teams bedroht.
Durch Standards, die fiir alle gelten, soll dies reduziert werden.

Die Prinzipale konnen angesichts der Machtposition der Bankmanager
sowie der Komplexitit der Bonussysteme in Banken nur schwer sicherstellen,
dass die Agenten in ihrem Interesse handeln. Durch die Regulierung der variab-
len Vergiitung soll die monetire Anreizgestaltung in den Instituten so struktu-
riert werden, dass Vorstand und Mitarbeiter ein Eigeninteresse an der Erzielung
eines langfristigen Erfolgs entwickeln und ihre Handlungsweisen entsprechend
anpassen. Durch Verzogerung des Auszahlungszeitpunktes und Beteiligung am
Eigenkapital hdngt die Vergiitung der Beschéftigten dann sowohl vom steigen-
den als auch vom fallenden Wert der Bank ab und kann zudem nachtréglich
gekiirzt werden. Die Prinzipal-Agent-Problematik wére nicht so grof3, wenn die
Aufsichtsgremien der Institute die Bonussysteme genauer kontrollieren wiir-
den.

Auf der Makroebene gefdhrden exzessive Bonuszahlungen die Ertrags-
kraft der einzelnen Banken und im Weiteren die Stabilitdt des Finanzsystems.
Vor dem Hintergrund der Systemrelevanz kdnnen einzelne Institute (Agenten)
hohe Risiken eingehen und im Wissen um eine mdgliche Rettung durch den
Staat (Prinzipal) zu Lasten der Allgemeinheit hohe Gewinne und Boni erzielen
(Moral Hazard). Diese Problematik ist auch unter dem Schlagwort ,.,too big to
fail* bekannt. Die Folgen einer moglichen Insolvenz hitten die Glaubiger und
der Staat zu tragen. Da von den Groflbanken immense Risiken auf das Finanzsy-
stem ausgehen, interveniert der Gesetzgeber sowohl praventiv iiber Verglitungs-
regeln als auch einzelfallbezogenen bei einer drohenden Insolvenz in die Bo-
nussysteme der Banken und fordert zudem héhere Eigenkapitalpolster.

Dariiber hinaus begiinstigte das Versagen der Bankenaufsicht bei der
Bewertung der Risiken in den Bankbilanzen und die von den Vergiitungssyste-
men ausgehenden Fehlanreize zum Eingehen hoher Risikopositionen die Ten-
denz zur kurzfristigen Gewinnerzielung. Dementsprechend miissen auch die
Bonussysteme durch die Aufsichtsbehérden iiberwacht werden. Aus der Krise
einzelner Banken soll nicht erneut eine Finanzkrise erwachsen.
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3. Grenzen der Regulierung der variablen Vergiitung

Die Frage der staatlichen Regulierung der betrieblichen Lohnpolitik von
Banken, insbesondere von denen die staatliche Unterstiitzungen erhalten, wird
kontrovers debattiert.! Argumente gegen eine Regulierung der variablen Vergii-
tung in der Finanzindustrie sind:

Die von nationalen Regierungen und internationalen Institutionen ver-
offentlichten Regeln verfolgen das Ziel, die aus den Bonussystemen im Ban-
kensektor ausgehenden Risiken fiir das Finanzsystem zu begrenzen. Dennoch
bleibt eine direkte staatliche Bestimmung der maximalen Hohe der Boni, der
Detailregeln liber die Hohe von Abfindungen oder die Festlegung der Kriterien,
anhand derer die Leistung bewertet wird, aufgrund des Eingriffes in die Ver-
tragsfreiheit problematisch. Bonuszahlungen sind Bestandteil einer zivilrecht-
lichen Vereinbarung zwischen der einzelnen Bank und deren Beschéftigten.
In diesen kommt die Vertragsfreiheit zum Ausdruck, die als Form der allge-
meinen Handlungsfreiheit verfassungsrechtlich geschiitzt ist. Die Untersagung
oder Beschriankung von Bonuszahlungen kann nur mit der Erhaltung der Sta-
bilitdt eines funktionierenden Kreditwesens begriindet werden. In diesem Fall
wird das Gut Vertragsfreiheit gegen das Interesse der Allgemeinheit (Schutz
vor Gefahren mit aulerordentlicher Bedeutung, die z.B. durch eine Finanzkrise
ausgelost werden konnen), abgewogen. Die Bindung systemrelevanter Banken
an Standards, in denen Kriterien fiir die Ausgestaltung der Vergilitungssysteme
und die Bemessung der variablen Vergiitung geregelt sind, wird durch die in-
ternationale Staatengemeinschaft préferiert. Bestehende individualvertragliche
oder kollektivrechtliche Regelungen kénnen die Umsetzung der neuen Regeln
jedoch behindern.

Der Gesetzgeber darf den Preismechanismus auf dem Arbeitsmarkt nicht
aufler Kraft setzen. In einem marktwirtschaftlichen System ergeben sich die
Lohne aus dem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage. Eingriffe konnen
zu Effizienzverlusten fiihren. Auflerdem sind die institutseigenen Vergiitungs-
systeme zu komplex als das der Gesetzgeber auf der Mikroebene leistungsge-
rechte Vergiitungen festlegen konnte. Die Umsetzung der Vergiitungsregeln ist
mit der Schwierigkeit verbunden, dass Kriterien und Begrifflichkeiten unscharf
formuliert sind und einen Interpretationsspielraum erlauben (z.B. die korrekte
Identifikation der Risk Taker in den Banken).

Unternehmen stehen innerhalb jeder Branche im Wettbewerb um Mit-

! Nastansky, A./ Lanz, R., Vergiitungsmanagement in der Finanzkrise — Eine Ana-
lyse am Beispiel des Bankensektors, Hamburg 2010, S. 161-170.
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arbeiter und miissen Kosten und Nutzen der Hohe und Form der Vergiitung
ihrer Mitarbeiter abwégen. Dieses Argument allein begriindet nicht die Not-
wendigkeit staatlicher Regulierung, um dem Gefangendilemma zu begegnen.
Eine nationale staatliche Regulierung der Vergiitungspolitik des Bankensektors
kann zudem gegeniiber anderen Wirtschaftszweigen zur Verringerung der Wett-
bewerbsfahigkeit auf dem Arbeitsmarkt fithren. Die Attraktivitat der Banken fiir
Hochqualifizierte wiirde abnehmen.

Die Bonuskultur im Finanzsektor mit der Gewéhrung von garantierten
Bonuszahlungen (z.B. Wechselboni) forciert die Mobilitdt der Beschéftigten.
Das Kapitalmarktgeschéft der GroB3banken ist auf wenige internationale Fi-
nanzzentren konzentriert und erleichtert den Arbeitgeberwechsel. Im Falle ei-
ner einseitigen strengen nationalen oder europdischen Regulierung fiirchten die
Banken um ihre Wettbewerbsfiahigkeit gegeniiber Instituten in weniger regulier-
ten Landern. Daher ist nur ein international abgestimmtes Vorgehen sinnvoll.

Die G-20-Staaten haben sich darauf verstandigt, neben den strengeren
Vergiitungsvorschriften sollen vor allem iiberarbeitete Liquiditédts- und Eigen-
kapitalregeln die Banken dazu bewegen, riskante Praktiken zu begrenzen und
zu weniger risikoreichen Geschiftsmodellen zuriickzukehren. Dieser Prozess
ist auch unter dem Stichwort Basel III bekannt. Mit den hoheren Eigenkapital-
anforderungen, nach denen riskantere Geschéfte mit erhdhtem Eigenkapital
unterlegt werden miissen, werden langfristig niedrigere Eigenkapitalrenditen
der Banken einhergehen und die Bonuszahlungen dariiber eher begrenzt wer-
den konnen als iiber die neuen Vergiitungsregeln. Die Partizipation an Verlu-
sten durch Aufweichen der Haftungsbeschriankung werden die Eigentiimer eher
dazu verleiten, die betrieblichen Anreizsysteme zu iiberarbeiten, die Bonussy-
steme risikoaverser zu gestalten und zu einer nachhaltigeren Geschéftspolitik
zurilickzukehren als die Regulierung von Bonuszahlungen. Neue Vergiitungsre-
geln allein tragen nicht zur Stabilitit des Finanzsystems bei.

4. Internationale Vergiitungsstandards

Auf dem Treffen in Pittsburgh am 25. September 2009 haben sich die
G-20-Staaten auf Reformen des globalen Finanzsystems geeinigt, um Fehlent-
wicklungen an den Finanzmérkten zu korrigieren und kiinftige Krisen zu ver-
hindern. Seit der globalen Finanzkrise stehen die variablen Vergiitungssysteme
im Finanzsektor als Instrument der Anreizsteuerung auf dem Priifstand und
neue Regeln zur Vergiitung in Finanzdienstleistungsunternehmen wurden auf
nationaler, europdischer und internationaler Ebene erlassen.
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International

Im Auftrag der G-20-Staaten hat der Rat fiir Finanzstabilitdt (Financial
Stability Board) 19 Standards fiir eine solide Vergiitungspolitik im Finanzsek-
tor erlassen.! Die neuen Vergiitungsregeln gelten fiir systemrelevante Banken.
In diesen miissen die Bonuszahlungen stérker an den langfristigen Erfolg und
die finanzielle Stabilitdt der Institute ankniipfen. Bei Misserfolg und spéter ein-
tretenden Verlusten kdnnen gezahlte Boni nachtriglich gekiirzt werden (Ma-
luszahlungen). Die variable Vergiitung von Geschéftsleitern und Mitarbeitern,
die hohe Risikopositionen begriinden kdnnen, muss neben dem individuellen
Erfolgsbeitrag auch den Gesamterfolg des Instituts sowie den Erfolgsbeitrag der
Organisationseinheit, die der Mitarbeiter zugeordnet ist, beriicksichtigen. Der
Anteil der variablen Vergiitung, der zeitlich verzdgert ausgezahlt wird, soll zwi-
schen 40% und 60% liegen und fiir Top-Verdiener und Entscheidungstriager in
den Banken iiber 60% betragen. Die Boni sollen erst mit mindestens 3-jahriger
Verzdgerung ausgeschiittet werden. Die variable Barvergiitung soll teilweise
durch unterschiedliche Formen der Beteiligung am Unternehmenswert substi-
tuiert werden, um eine intensivere Bindung der Interessen der Empfénger der
Pridmien an die langfristige Stabilitdt der Institute zu bewirken. Mehr als 50%
der variablen Vergiitung soll in Form von Aktien oder &hnlichen Instrumenten
ausgeschiittet werden, die keine negativen Verglitungsanreize ausldsen.

Die neuen Vergiitungsregeln verzichten auf explizite Gehaltsobergrenzen
und setzen stattdessen auf strikte Regeln und hohere Kapitalanforderungen an
Banken — mit dem Ziel, die Stabilitdt des Finanzsystems zu erhdhen und das-
selbe robuster zu gestalten. Der Bankensektor ist angehalten, die gegenwir-
tigen Bonuszahlungen zu begrenzen und Mittel einzusparen, um den zukiinf-
tig hoheren Eigenkapitalanforderungen gerecht zu werden. Fiir den Fall, dass
Kreditinstitute die strengeren Vergiitungsgrundsitze umgehen, sind Sanktionen
in Form hoherer Eigenkapitalanforderungen moglich. Die Nationalstaaten mus-
sten die FSB-Standards umgehend umzusetzen.

Européische Union

Auf der EU-Ebene wurde im November 2010 eine Richtlinie zur Vergii-
tungspolitik im Finanzdienstleistungssektor verabschiedet.? Diese fand Eingang
in die Vergiitungsregeln des Ausschuss der europédischen Bankaufsichtsbehor-
den (CEBS) vom Dezember 2010. Vereinbart wurden noch strengere Vorschrif-
ten fiir Bonuszahlungen, die ab dem Geschéftsjahr 2011 in Kraft treten und fiir

! FSB, Principles for Sound Compensation Practices - Implementing Standards
vom 25.09.20009.

2 CEBS, Draft guidelines on Remuneration Policies and Practices vom 08.10.2010.
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alle Kreditinstitute gelten. Der Richtlinie zufolge, die noch in nationales Recht
umzusetzen ist, miissen zwischen 40% und 60% der variablen Vergiitungskom-
ponenten mindestens 3 bis 5 Jahre zuriickgestellt und mit einem Malusvorbehalt
versehen werden. Dartiber hinaus muss mindestens die Hélfte der Boni in Form
von Aktien oder gleichwertigen Beteiligungen ausgeschiittet werden, das heifit,
maximal 30% (bei besonders hohen Boni maximal 20%) diirfen direkt (unver-
zogert) in bar gezahlt werden. Die variable Vergiitung muss in einem angemes-
senen Verhiltnis zum Gehalt stehen. Fiir staatlich unterstiitzte Banken gelten
strengere Regeln. Die Vergiitungsregeln erstrecken sich auch auf die nichteu-
ropdischen Beschéftigten, d.h. auf die weltweiten Angestellten der Banken mit
Sitz in der EU.

5. Fazit

Auf dem G-20-Treffen in Pittsburgh wurden erste Schritte auf dem Weg
einer internationalen Harmonisierung der Regeln fiir die variable Vergiitung
von Bankbeschiftigten beschlossen. Mit der weitgehend zeitgleichen Einfiih-
rung der neuen Vergiitungsstandards im In- und Ausland wollen die Regulatoren
moglichen Wettbewerbsnachteilen vorbeugen und eine schnelle Umsetzung der
neuen Regeln bewirken. Die Vergiitungsstandards beziehen sich dabei auf die
Kriterien fiir die Bonuszahlungen und nicht auf deren Hohe. Der Gesetzgeber
soll auf die den Bonuszahlungen zugrundeliegenden Anreizen Einfluss nehmen,
aber auf das Mikromanagement verzichten. Die Banken miissen auch weiterhin
in Abhéngigkeit ihrer GroBe, der internen Organisation sowie Art, Umfang und
Komplexitit der Geschéftstitigkeit einen Freiraum fiir die Gestaltung der ban-
kinternen Vergilitungssysteme haben.

Die staatliche Regulierung kann ein risikopolitisch angemessenes Ver-
halten der Beschiftigten in der Finanzindustrie nicht erzwingen, sondern ist auf
die Zusammenarbeit mit den Banken und deren Eigenkontrolle angewiesen.
Der Finanzsektor muss erkennen, dass die Neugestaltung der Anreizsysteme im
Eigeninteresse liegt und kiinftig die stabile Entwicklung der Institute im Mittel-
punkt stehen sollte. Die Aufsichtsbehdrden miissen diesen Prozess liberwachen.
Die Erhohung der Transparenz der leistungs- und erfolgsabhéngigen Vergiitung
ist dringend geboten. Damit einher geht die Zuriickgewinnung der Akzeptanz
der Vergiitung der Beschiiftigten in der Offentlichkeit. Langfristig ist auch die
Finanzwirtschaft auf die Anerkennung durch das gesellschaftliche Umfeld an-
gewiesen.
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Theoretical and Empirical Analysis of Bonus Payments in the Fi-
nancial Industry
A. Nastansky,
S. Gelashvili

This article reviews theoretical and empirical evidence of regulation
compensation schemas in banks. The prospect of receiving exorbitant bonus
payments if business objectives were achieved was one of many reasons that
misguided bank managers in the run-up to the financial crisis to pursue high
risk corporate strategies that endangered the long-term stability of the financial
institutes and all in all the financial industry. The improper conduct of bank
managers can be partially attributed to the incentive structures approved by
shareholders.

In the meantime, as a result of the dramatic developments during the
global financial crisis, considerable changes in the structuring of compensation
systems are underway. We provide an overview of the changes in statutory regu-
lations in compensation policy within the financial industry. New regulations
will require compensation practices that reward long-term performance rather
than short-term gains. Moreover, the exigency and the constraints of regulating
banker’s payment are discussed.
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Collective Decision-making Algorithm in
Economic Research Process
V. Jandieri

The article discusses the possibility of applying collective algorithms
of type identification for solving economic problems. For this purpose we
introduce the collective decision-making algorithm which ensures making a
quasi-optimal decision based on highlighting the areas of competences. For
the effective functioning of type identification collective algorithm the article
suggests the heuristic approach which ensures classification of objects having
mixed (measured by different scales - metric and binary) characteristics.

The article shows that the application of collective decision-making
algorithm, along with the statistical methods, allows forecasting of the pro-
duction processes to full extent.
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The Role of Civil Society in Economic and Social Integration
with the European Union

D. Narmania

Civil society plays one of the most important roles for Georgia’s
social and economic integration with the European Union. Integration on
economic and social issues is highlighted by the circumstance that one of
the four multilateral cooperation platforms is regarding economic integra-
tion and getting closer to the economic policy. From this point of view, the
role of civil society is important in several directions:

* Civil society’s role as a distributor of information;

* Civil society’s role as a facilitator of dialogue;

* Civil society’s role as a researcher and lobbyist;

* Civil society’s role as a monitor and gap analyzer;

¢ Civil society’s role as a consultant.

On November 7, 2010 Georgian national platform of Eastern Part-
nership civil society forum was established in Georgia. In the frame of na-
tional platform, civil society should play active part in economic and social
integration with the European Union. In this way, it becomes possible for
the society to get the maximum benefit.
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Prospects of Informatization Development
G. Metekheli

The article highlights that proceeding from the objective neces-
sity of development of informatization, the main task of modern informa-
tional technologies in organizational management is to provide specialists
and managers with reliable and necessary information for making well
grounded managerial decisions.
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Changes in Organizational Structures
L. Kadagishvili

In the last decade organizations responded to the increased
global competition by leaving centrally coordinated, multilevel bu-
reaucratic hierarchies and moving towards more flexible structures
that are similar to networks rather than traditional managerial pyra-
mids.

The first alternative of classic bureaucracy was designing ma-
trix structures. Nowadays management in many organizations is fac-
ing an inevitable task — creation of network and virtual structures.

Network structure means, that the organization distributes its
main functions among various companies, which have contracts with
that organization and the small, basic organization serves as their
broker. Network structures are closely connected with the so called
virtual organization. Virtual organization is a temporary network of
the companies, which make a union in order to benefit from quickly
changeable opportunities of the market.

The advantages of network and virtual structures in comparison
with the old ones are discussed in the article. The article also empha-
sizes an idea that organizations with multilevel, bureaucratic struc-
tures, where employees compete instead of helping each other, will
be replaced with the “flat” structure organizations based on mutual
understanding.
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6. 0IMRIY, M. I6IRIII

The Main Aspects of Development of Social
Network Sites Market

N. Todua
R. Abuladze

In Network World, the one creating the climate of development of
Information technologies and causing the explosive interests of society is
Internet and social network sites, which is followed by marketing step to
step. Internet space, information revolution, technological progress and in-
crease of democracy is in correlation with one another, which is resulted in
the viruses of formation of political inertion and freedom. Social network,
as a self generated communication network is formed in political, social,
business-strategy, intellectual and spiritual horizons. The dimentions of its
autonomous model contributes to the formation of democratic and healthy
society. Dynamic increase of the social network market is based on the In-
ternet brands, such as Facebook.com, Myspace.com, Twitter.com, Flixster.
com, Linkedin.com and the others.

The presented Article analyzes the opportunities of social network,
its horizons, values, drawbacks and critical signals, contemplating of which
requires the liberal attitudes, orientation and strategy, adapting with inter-
vention of transformation, mechanisms of confidential profile and the rules
unified on International level.
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Estimation Mechanism of Strategic Management
System in Companies
G. Grigolashvili

New competitive situation and high competitive environment in
domestic and regional markets impose strong requirements to Georgian
business. The situation becomes even more dramatic because of the world
economic crisis. Georgian companies have to make sizeable strategic inputs
to become modern learning organization. It is very important to develop
strategic management system. First of all it is necessary to develop relevant
estimation mechanism of strategic management system and define proper
criteria for estimation. It might be the quality of managerial team, business
leading philosophy, strategic management quality, etc. Each of them is a
union of many other parameters that should be worked out by organizations
taking into account their own specifications. As a result business company
will picture a real situation of strategic management system condition that

will enable the company to choose a development in right direction.
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Electronic Formation of Tender Commission
T. Gognadze

In order to use the financial resources effectively the enterprises and
organizations make the purchase of the service and goods through organizing
tenders. The presented article discusses and critically analyzes existing
forms of carrying out tenders, provides the examples of shortcomings in the
tenders carried out by the State Purchasing Department and shows the ways
for improving the gaps. In order to reduce the labour-consumption of carrying
out tenders and to increase their transparency and objectivity there electronic
technology for forming the tender commission is offered. Namely, on the
example of TSU an electronic form of purchasing proposal for goods and service
for structural subdivisions, the instruction of filling out the form, the classifiers
of the university sub-departments; Using the database system —Access 2007 a
database of proposals is created and on the basis of the letter the technology for
forming the tender commission is carried out.

164



— dJ6IXdI6éN, ddAJIISNE3N, SIANBAN

-
LMG0IRIGO  G30IdId0s
e 406693600 AMKIK0 —
3033606330
—

BOG060 X930
obg-olb ggmbmdogobs s d0bbgbols
8593209600

sbmzo@gdymo 3Gmggbmdo

bogosgyg®o ©s g3mbmdogy®o  3Omi3glgdol 533059000
3ob3300mds LmEosmydo opggdols ©s Galiggemdgdol 0b@gadody-
b0l oo gd@mds  Lobmyowmgd®ogo 3bmgdgdols yggens beggdm-
do.  Leogosgrygdo dod3g@obyol 30mb3gnEosd dmoigs bmEosegy®o
306 gdgdoll godmmm 39d@®o, Mmdganbgosi domygdobyo swdy
Loghmme o6 sdobgomgdes yydomgdsl, Gmam@oiss 9bgdaygdo-
390 Ogby@lgdol g@obobo, d9bgddogo Jo@oszeobdgdo, xobddmyg-
gmdol, Logs®odol, logosamgdo glsg@dmbmgool  3@momgdgdo ©s
bbgo. bm@gosegnyg@o 3Gmdegdgoo gl do®3gBobaols gydoowgdols
3960®Tos.  LmEoseyg@o dodggBobao 360dgbganmgsobos  @mam®;
0 gMO0Ymo, sbggg 30sJBogumo sl3gdGom.

Lobmasmgd®ogo Jmmbemgbols ©sgdsgmaomgds  ©s Jmbob-
@9mdol 3gmomEmgmool  9bOybggaymaol  byandgfymds  s@ols
bo@osgyg@o 3@ 39@0byols dmogodo @so@dm@ogo. wsbsbyemo do-
6ol Jolow(ggo  oyg@omgdgeos  Lobmyomgdsdo  s@ligdyao
bm@osgg®o 30momgdgdols sdggs, wmdobo®gdygmo  bgas@oy®o
J393960L B®oblgm@domgds sbog LmEos@a@ J3ggew, by LmEos-
@900 30mYJHol Guadodgds, dmdgabsi bobmgsmgd®ogo ba®-
39090 gdb6g0s. Lm@Eosmgdo do®3gHobyo  Lobmysmgdsl dmgfm-
9ol sbogno goliggmmdgdol sdzgoE@gdsl, o3 shogo 3BMEY-
JBoL dgddbom asdmobs@gds.!  3m3gdEogmo s 5Ms3mIYM 00
MG2560b530900 LmEos@my® 3o@BAbommgdmseb ghmse bmEosey®o

'Kotler, P. and Zaltman, G. Social marketing: an approach to planned social change, Journal
of Marketing, 1971,Vol. 35, N3, pp. 3-12.

165



Bo®06s X80

380 gdols 3od3sbosl sbm®Eogmgdgh. 3mbiMgd e Lo@ysEosdo
9bs o@lgdmodgl dndbdomgdgmms  J3g30mo (3380 gdgdols Sen-

B9O65B 03> - 939mgbo 0Egs (BmboBoyg@o bogydggmo). opgs msgols
db®og ogmgs @Fdgboc,

90000900 E5IM 0P oo s MOMYOYEdSE.  MYMA YR O-
3mbgdo o 3G5JBogmlgdo doohbyggh, G®I LmEoseyg®o  dodgg-
B0baobomgols 360dgbganmgobos  s®s owgool LRI Peomgds, sOsdge
Jegaobg bgdmJdgogdgds’.  Jiggomo  (3gemomgds os®ol bgdolidog-
@0 Logosggdo dodygdobaoll  Lsdmamm 3GmydHo, Gmdgamoi
‘Y090 InJdgogdols s sbogro Ji3930Lop0b. dmJdgogds yumolb-
dmdl ghm gmbgdgdge bodoxl Lm@Eosaygdo dgogaol dolbowgdsw,
boem  J3zgge »ebdodegg@yge, dobobdods@dmyen  Jdggdgdl. Jiggo
ABOM  OOP@o  “Qobsgoos,” gomyg dmJdgogds, Goash ol dmo-
0bmgl aMdgengoosh s badmmm sbysdodom 3bmg@gdol §glols
(380 gdsl. LmEos@mydo 0gol godgopggerols Gma o 2s3mEosb
06LAOHYE0YH0  MO560bo30gd0, Amam@oEss Lobgadfoxm bgmmo-
bgengools m@asbmgdo, s 0amgdmogo mmysbobs0gdo, lmEosmey®
dmdboby@gdoms AFoMmdmgdagdo. dom bm@Eosy® dsbos®dbg goodgm
3OMEYJH0, HmIgeoi 933300040k shogn goligyammdgdl ©s byl
9Fgmdl  dobsbargmdbdol 3gmomemgmdol b@wsb.

egl, by 9qu60m  dgdo  3mddsbos sl ©s3539d w0
Lobmpomgd®ogo 30Mmdmgdgdom. babmasmgdols Ib@owsb wsgg9-
o shogn bmEosgy® 30mEyddby ©eomo g 0bOEgds, @3
36093b9emgobfogme  gobodo@mmdgol  Lobgandfogml  db®owsb
>JBoydo  bmgosgny®o  3Omy®sdgdol asbbm®Eogmgdol syzoeg-
Senmobsls. 50bbglgmd3sb0gdl  by@m, Gmd InIbdodgdgmms  gg-
00ea5bFgmods dmo 3mgmb, 3M335bool  3mbEoy®do odoxols  dg-
bo@hybgds
‘Yggdengodgaos. Logosmmygdo  dodggHobyol dobsbos  obgmo gug-

30 Lobmpoomgddogo 3Omdagdgdol 2390©ol sgeom
JB0sbo Lol gdol hodmysemodgds, @mdgmmoi asomgomolfobgdl  ygg-
@ ©506@ ML oo dbodols 0bBgdglgdl. bmEosgoy®o domgg@obyo
bm@gosgy®o 3geomgdgdol ds@mgols sbogmo @gdbmammaoss. Lmzos-
@Ya0 (3300 gdgd0l  3OMmEgLgddo InbsFomgmdls bado dbody:

'Andreasen, A. Marketing Social Marketing in the Social Change Marketplace,
Journal of Public Policy & Marketing, 2002, pp.3—13.

166



dJ6IXdI6éN, ddAJISNGE3N, SIANBAN

L. bobgendfogm, dmdgmoi aoblobmgdogh bm@osgny®  do-
oy gdgdl,  My3mdghooogdl ws bOYbggamymal glsdsdols
Lo gobmbdgdarem dsbol;

2. 30bbgl-bgJBmmo, @mIgmoi  goboapol  Lobgedfoxmls
bgaogmmgbsl  sbodbya  Lbyg@mTo, ogol  Loggmed  msghy
3o gdya 9ol 0dmJdgeml Lmzosmy®o do® 9@ 0baol 0b@gdglgdols
‘dgbododobow;

3. 3mdbdodgdgamo — Lobmgowmgdol dobbmddogo xaa0,
Amdgobongobsg 3obggmgboanos bmEosgyy®o dod39@0bgols
mmbolidogdgdo, Mol Jgogase bps dmbogls Lslygdggmo  Jiggol
Qe@Io@gdos.

domo  bogdosbmdols gHmosbmds s dobobdods@mgenmds
3obLobwg@aglh Lmaosmy®o dodygdobygmo  LHOSHgyool  Fod-
350 9doL. Mo Jmggosl bobyemdl dobbgbo o @o@md s@ols dob-
ngol  360dgbganmgsbo  bm@Eosgy®o  dodgg@obyol  3Omycdadgdols
23obbm@ 309 9d5do ImboFomgmds? Jsbygbo do®Fogos. LEsdogy®o
bo@osgyg®o  asM9dm  300s300  sobsbgds  dmlbobengmdols  39o-
00@EMgMdsbg.  dobbglo o 0@gdl 3mbiy®gb@m 30MmsGglbmdsls
> 253mo@hggl ol bbgs d0bbglolgeb.  LmEosey®o dodgg@obyo
0bbgliols Mg3ansdols 0bmgoEoy®o Gm@dss. LmEos@ o dod gg@obyo
0bbgliols Fo®mdo@gool byandgdfymdo brgds - doohbggl dom3gdobyols
30bLyamAsbBo Lylbsb go®do. 3g@dm dobbglols hodmgs bmEosgy®
30093980l yosfyggBomgdol 30miEglido m@ab@og bolomygdems,
Oam@3 gmI3sbool 0doxobsmngol, sliggg dmdbds@gdmobsmgols. !

bmgosgnyg@o 3o 3gdobyo  s@Obgdbomoe  ©s353doMgdygaos
30M9dmdo dodobodg LmEosgy®-930bm30g9@  30m3EgLgdmsb, Mo
>93omgomo©  Lodo®mmgdl  dgigaol.  bogosgy®o domyzgdobyol
36mbdogn 139305 obRAL sasb sbMglgbls Joshbos, MM bmEosgy®o
3503900620 305bMgdyos, Gmam®iG InIbIsMgdgmms 0bGg@ligdols
©sd339e0 s Lobmysemgdol  ggmome@gmdol  bgyendg{dymdo?
Omam®O 3 o@gbodbgm, Lbmaoseyg®o  dodggBobyo (3o gdgdols
359356051 0fygol  3Fg0839 Lm@os@ycdo 3Gmdegdgdol Fo®dmbhgbom.

Kirby ,S. D. , 2007www.kirbyms.com/Kirby Marketing solutions
2. Andreasen, A. Marketing Social Marketing in the Social Change Marketplace,
Journal of PublicPolicy & Marketing,,(2002) 21 (1), pp.3-14.

167



Bom06S XaND

3odggen Goado 9bws oyobogl Mo Godol 330 gdgdos yggeoby
donbmgbowo Lobmaommgdol  dbMowsh. bmEosgy®o do®3gHobaols
>dmzobos 0b6p0g0©gddo  bgdsgmgmmdomo  (3g3eoegdgdols
Foboanolgds, Ubgowslbgs  m@gsbobosgoyga xagal 3o dgygdenos
Lobmasmgddog  mbgby 380 gdgdols  asbbmdEogmgds.
bm@gosegy@o  geomgdgdol 3@s]@ogodo  asblobmdEogmgdasw
bm@gosgnyg@o do®ggBobao Jdbols mgm@oyga dmegangdls,

9Om-900 SLgn Imwgel FodmImowygbl  ggodol bymo dogols
dmegano (Weibe, Five Forces Model) ',mdamoi  sbsbogl Lm@osggdo
354390060l bgdmdgogdols 3GmME Ll 30Mmmgbgdstby.  smbodbyaro
dmegao Jglpagds 5 3m33mbgbGoliogsb:

L dogms (Force) stol 300mgbgdol dm@ogsools 0b@gblogm-
b5 Lm@osgygdo dobbols dJods@mygen gdom, GmIgmoi Fomdmswagbls
YgBgmoobgdols s doliggh dob{@ogmggdol LEodymsiool 3mddobs-
305L. dogns Lobmaommgdsdo s@lgdymo dmmbmgbs ©s obpogowols
09 9339 Jo@gdymo yosFyggBomgdss, MM ©sgmsbbdml show
J3935L, ®mdgenlsi bmogosbmdls ol bmgosegny®o  (33eroen9dgdols
30935605, Lm@osgy®o dodgg@obyol mgs@msbgogom, osbsgro Jig-
go> oMol godmdsbogro FgBymdobgdoby Lm@oswy®d 0bGgmzgbzools
Yggaoe. LomEosygmo 3gmomgdgdolongol Logo®ms  dsdmd@sgg-
g0, dobEodygmo®gogao  dognol  aoblobrmgds, Mo Logo®Mmgdls
3°9M 339390, dgmeso  0bgm®Iszool  Sbo@obl  Labmyswmg-
5030 >b@ol  aodmzombggdowsb, osliggg dgbeyoygmo 3oMmgga@s©o
dmbo3999d0L Ygadmggdsl. 53 0bxm@ds309dbg oy bmbom beg-

' 539M03g9emds  bmgomemads  w.  ggodds 1951 Fgeol Fodmoygbo
3030900  0ge  -bm@Eos@y@o  3Gmdmgdgdols  aoesfyg9Bol
Ygbodagdenmds  3mdgdEogeo 0blAMmYdgbdgdol  Lodysmgdom: 0y
Lodbols pogowgs dgodengds, @o@md o6 dgodangds 0dogg  [o®ds@gdom
3°040ml Logosgmy®o goligymmdsbo - ddmds, dgamodmds ©s  Lbge.
gl mgds gdamddo 356530396 gmAEgmIs o by @dobds. dom
>0b0dbgl, AMmI o 3g@oby o 3mbEgnEooms s Bgdbogon®o oblE®Y-
3963 go0m  gbadangdganos  bm@Eoseg@do 30momgdgdol aowsfyg9de-
Wiebe, G.D. (1951-52), Merchandising commodities and citizenship on television,
Public Opinion Quarterly, 15 (Winter), 679-91. Kotler, P. and Zaltman, G. Social
marketing: an approach to planned social change, Journal of Marketing, 1971,Vol.
35 ,No3, pp. 3-12.

168



dJ6JX3J68MN, 3dA_JIBN63N, SIANBAN

N bm@gosgny®o  ggeomgdol ogol Jgdydoggds  ©s  shogno
J3930L dmnbmgbols Fomdmdbs.  dspomoms, xoblswo 3bmgdmgdols
Tglol ©obgdagobsmgols (moddsodml dmbda®gdsby mogol ©sbgdgds
, s gmdmeol dobdosdgdols gdodgds, Bobogydo sdGogmdols aob-
M5, (mboli @ogemgds)  gerogdgdols 3od3sbools 3GmiE9Ldo  dob-

bemd®ogo xa9gnol  dzomg bsfomo Grommdl dgagomml megolbo
J393>.  ©30@ ™I, dogroob 360dgbganmgsbos  gmgybodgds 9g39 SObyg-

b0 bEodyagdby o6 san@g@bs@oygao Jizggol dgdymdobgdgdols
©gdmblAO0M oobY.  bmaxg®  dgBymdobgds dgodengds dods@myen
069 30®mgbgdol Fobosomdwgamdols dgbolyglBgdasm ob godmo-
Ygomb  30bbmddogo  syyo@dm@ools  gdmddgomds (Lowsi dneosbo
dmJdgegds oMol bgasBoygmo) b 3oMoJom, 3mbo@oyg®o wsdm owgd-
Yo gos (dognols dods@mmgs 330 gdgdolizgb).

2. 30856 mgagds (Direction) s@ol 3mbs 030l globgd, oy G
3bol s0@hggl 30Mmgbgds mogolo dm@Bogsiool LOgmmymgobsmgol.
dodo@myegds  sOLgdbmdL  m@o  gm@don - sOLgdIYmo  3MwEbs
s dgdgboeno  mEbs, GmIgaoi  dofmEgdbgmos  bmEosey@o
(3o gdgdols  3od35600l  Jog@.  odoGmymgds  yP@oEmgdsls
sdobgo@gdls dmBogo®gdym  30Mmmgbgdoby, @mdgmmoi dbop  s@ols
(332000 930bomgol. oo 00mo©, 5©sd0sbl Ly®dl MM ogml Lobberols
©mbmA0, JsaMod 5@ 030l 0y Lo hosdo@ml oo, syEoe gdgeos
dmdbdodgogarol  ImBogoEool  aodEsddbs  13g30%0390  J3g3o0.
d0do@m e gds sM0ls yggmsby IgBoe sbmEodgdyamo LRodgemomgdolbs
5 Logobdsbsmen gdenm 3GMaM>Tgdmsb.

3. bmgosgygco 33J560%30  (Social Mechanism) sco0l
MO2560b5(300, sEyomo  Lowsz  bpgds dmJdggds,  Gmdganog
30003gbgdols odanggl bodysmgdsls go@s0@obml msgobo Im@ogszos
J3g0gdoF0. 3gdobobdols  Lodysegdom  LmEosgygdo  3gmomgdols
0009 35050J(3935 3M5JHogue J3ggoe. 030 sbmEodEgds dn@osbsw
bogosgyg® 3o®39E 06y Jodborsb(3mddegJbmsb).

4. 509335070md>  @©>  Ygmogbgdsemds  (Adequacyand
Compatibility) {o®3mo©pgbl s8m3sbol (Bm@ogsEools dmddgogdsdo
3ooYgobol)  gobbmdzogegdols 9bs@ls s 999]B0obmdsL.
39000L gl Jmegeo  godmbo@ogl bogosgy®o do®ggBobaols
35935600 6@l doommls 5300900 Lodygdgeo  Jiggol

169



Bo®06 X930

(388000 939500, Fomds@gdols dobom§ggoe 3M3356059  gbo
Fo@3mohobml  mgoalohobm  3ogdodo wodo@mgdye  dgogals @

J3935L Jm@ol. 5093350 POMds  sbmEodgogmos 3GmEIHLs ©s
B0b0ogY® 256bmIo@ gdslimsb.

5. 3s6dogmo (Distance) s@ol 300mgbgdols ghgdaools s gofge-
@0 bodxgdol ggoligds,  Go3 Lakodms dm@ogs@ool Ladmarmm
g gagdodeg doggobobomgol. dsbdogro aodmbo@ogl  aoblbgoggdols
500530560l 5@ lgdya J3935L  (Isgommomsw, msddsJml dm§ggs), Lm-
3OS0 do®ggBobyol dogd Ygmsgobgogem Jiaggols (s@s dm§ggs)
o dogrolibdggol (mogol obgdgds) dm@ol, GmIgaroi Ladodms >@-
Lbgogao  Jiggoesb  obosgr Ji3g3obg  aomobolgmgensw.  dsbdognols
Ygg3oligdoliol Lokomms gobolsbg@ml, my @obo dow§ggs, s Lomyg-
danols domgds Lydlb  300mgbgdsl. bdodow  LmEosgy®do dodg96-
060 Fo®dmahgbl olbgm 3gemomgdol dgogyl, dmdganoi dobbmodmog
>90GMM0sl bogargdom  50bFgMgligdl.  dobdogro yggarsby dg@owe
sbmEo®egds  bom@oseygd  golls s  bmaosgy®  3Gmygd@osh.
360d3b9emgbo oblibgoggdymos 3mdbdomgdgemms 3bmgmgdols bEo-
@0, @53 S>0bobgds InIbds@gdgems dMogomeg@mgsb Lo Jdosbmdsdo,
0609t glbgdls o Ygbgoymgdgddo. slggg aoblbgsggdyeos  domo
©5dm30gdnmgds s gloJmmmyoygdo dobobosmgoamgdo.!

3933b090ms  xa9xnol  dogd  Fgmogobgdymo  bmEosgy®o
354390060l dmEgen 9o0 Fo@mdmahgbls sbago Ji3930L dsls@odgemod gogan
R JBHMOgLL. dmdbdo@gogamms  dmGogs3os, dgbodengdemmds  ©o
96500 3ob530MMd ol shogno 3MMmEYIHOL BM®MIo@gdsls, HmIganliss
o0 bm@Eosmg@o 939a90s goohbos. s@bodbygamo bsdo goJ@m®o
9O Md@omdsdo d60dgbgenmgob  gogangboli  obrgbl  sbogn
J3935bg. dm@ogoos A ueolbdmdl aomgdmdo s@lgdgar  Jobbydl,
bydgoagdl s Jdgegdgdl o3 Jobbgdols dobsw{ggem. 0bogowgdo
dmH0g0Mgdgmbo  sM0sb  Jdggdolsggh, GmEgls  dsmo  JoGowo
0639t gbgdoi yomgomolifobgdyaos.

Jgbodangdbanmds 39 0olbdmdls dmdbdo@goaols dog®

I.Theories and models in social marketing, In PN Bloom & GT Gundlach (Eds.),
Handbook of Marketing and Society, Newbury Park, CA: Sage Publications. social-
marketing.blogs.com; Dann &Dann, Insight and Overview of Social Marketing.

170



— 3d360X3J660, 33rmJ4I8MN63N, SIANBAN
Ygbwyoggdol  godgdg  0bxm@dsizool  dowgdsl. dmdbds®gdgano
mogolygeme dmdgegdl ymggmygs®o  Fobss@dwgamdols gomgdy.
300m3bgdsls  dgodargds  3Jmbogl  dm@ogeios, dsg@ded  bsgargdo
Yglodgngdamds, Ooyoboi o®gdm 5@ oMol bgalogdgao.  gbosdo
30 30b6530MMdgdL 0bgoegemy® Ji3935L dggerolsggb.
boEosgoyg®o (3g&00e0 939800 3obbm®z09em 9d0bsls
5930 gog@os  Lodo bgg@ml  9Omogdndmdgogds, Gmam@oiss:
aobomangds, dodgg@obyo >  bogobmbdpgdenm  dsbs.  sbogo
bogosgyg®o  3Omygddol dgbobgd  mebol dowmgds dobbmdmog
dmIbdodgoganls Lodyomgosls sdgnggl doo@ml  bOygmo 0bgm®dsios
© aobomangds  jmbg@gd e bmEgosey®  3Omdagdslmsob
5353900 go0m. do3gdobyo  JIbol bgalsgdge as®gdml sbogno
J3930L gm®Iodgdolomgol- bLmEosmyg@o 3GmyY]Bol dgmegsbgdom,
gsbol  3sobo 3yaro®gdom, EAOOMLs  ©o  spaomols Lomoboom
‘Ygbodargdanmdgdols 9b@Ybggeygmgomn. bmam b5 356mbdw gdgenm
dobs bgaols 9fymdl Jaggol Loygmymgsdog doggebsl.!
bogosgyg®o geomgdgdols 36d3sbools  dogomomos ogbom
Plog@nbmgdol  bLEMsGga00l  gobbm@zogengds  LoJodmmggermdo.
Lo bom  glog@mnbmgdol bgg@mdo  Jbmgeoml ddsgse Tanosbo
3°dmELoEgdsby WoydEbmdomn  3bodgbgermgsbo  LmEosaydo 3g-
o gds aobbm@Eogmes  glogdnbm ©g99dol Inbo@gdslimsb
5353300 go0m. bm@Eosgyg®o (3geomgdols 309356050 yodmygbgd-
900 0dbs bm@goseoyg®o doM39H0baols 0b@gdggbios. ggddm, ls-
BONbmgdol g9 o0bswdo JndbdoMgdgams ©sdM o d g gds 8ob-
0bobgms x 9 30ygg 3obmbIgdamdol Jowgdsdwyg.  dJobbmd@ogo
bo0bggm®dszom dbsdsdgds Fo®ods@ms odobosmgol, Gmd  dmbob-
gmdsls  95936md0gMgbdos Lo bom glog@mbmgdols do@gyyamo®yg-
g0 3obmbdwgdemdol db0dgbganmds. Jobbmd®og ImIbdogdgmms
380930l 993933 Toddmahobs 3930l dgigerols ddsgomo bgao-

BOYM0 Ingegbs o  MbgMgH Yo seFgAboGogs. dggMo L3gEoom-

! Maibach, E.W. (2003) Recreating communities to Support Active Living: A New
Role for Social Marketing, American Journal of Health Promotion, September/Octo-
ber 2003, Vol. 18, No. 1, 114-119; Baxter ,J.Manstead ,Reason,J, R.Parker,D,Social
facilirtation and driver behavior, British Journal of Psycholgy, 81, pp. 351-360;S.
Fiane The Marketing of ideas and social issues, 1981.

171



Bo®06s X80
obdo mgaol, @md Logbom glog@mbmgdbol ymggmo sb3gdpo @

Lokodmgol  bm@gosgy@o  do@gg@obyol  godmygbgdsl b m9bsa
do@osh dod39H0byge doJlL.  gJu3g@Ems bofoeno doohbggl, @md
bm@aosgyg@o  do®3gHobyols  0bLE®YgbBgdo  dogosh  gx9d@osbos
dmdbdoMgoemgdbyg  bgdmJdgegdolsmgol.

bogosgnyg®o  do®3gHobads ¢bes Ygldenml 3mdbdsmgdenols:
s®(d7bgds (Bogomomsw, glog@mbm mggogdols gomgdg dJmd@om-
b5 1530Tos),  gb@dybggeyml LmEosaymo 3@s]@ogs  (0g90gd0m
Los@gaols byg@goanols gohgbs) ws gdbsls bmigosmygdo 3Gmoey@o
(Lobmgomgool xobddmgambdols  gogdxmdgligds). Loodmggarmdo
bm@gosgy@o g0 gdgdols 30mEgbdo  gggems gl 3md3mbgb@o
9bws 0dbgl aodmygbgdyao.

2010 ool 1 09399300056 Lods@mgganmdo gobmboo Logoen-
o asbs glog@mbmgdol mggool bds@gds Joensddo dmd-
@omdols AHML s 53 Igbenol Fgyle g gdamdobsmgol ©s§gbes
xoM0ds 40 @o@ols mEgbmdon. 3obmbols

3009553, Lomsbosm 0bgm@dszogmds 309356083 Logdomo -
30 bgdmJdgegds dmobwobs Lobmgswmgd®og 36mdogdgdols sdswmeng-
b5bg, o3 aodmobs@s  3mdbdo@mgdgenms J3gg0b dgigerom. Logbom
3dOomb0l @AML Ylog®mbmgdol mggooli bds®gods Logsmmwgdyeno
3obes Amym@ 3 Idmma@olongol,sliggg Fob dxomdo dabogdobsmgols.
3o6mbols Jo@ydsd, Lomsbo@m 0bgm@dszoymds 30d30bosd  bgdm-
JBggds  dmobobs  Lobmyomgd®ogo  36mdogdgdols sds@engdsby,
53 3odmobs@o dmdbdomgdgmms J3930L Fgagmom. bode®mgganm-
o BoBo®goygmds odmggang3gdds ssEsbR s, Mmd sbodbyeno
30935600l Jgegaom 3609gbgarmgbo® ao0boMs  JmIbIoMgdgams
dog® 9bsg@mmbmgdol @gggdol godmygbgool dshggbgdgeno. !

J3gdmo  dmizgdygamo  gbGogdo  Inigdgmos  glog@dmbm
©390900l dmbdo@mgdols dshggbgoemgdo (ob. Lgds).

' 6. xogobodgomo. 35@@bom@mds Logbom glsg@mbmgdobmgols,gganggs:
log@mbmgdol  wggegdol  aodmyygbgdemmdols  Lm@osgygdo  ©s
930bmdogydo modgdygemgds Lsds@mggamlogol, md., 2010. Global status
report on road safety: time for action. Geneva, World Health Organization,2009.

172



dJ6IXdI6éN, dImJIISNE3BN, SIANBAN
YLog@mbem gggool aodmygbgdol LmEosmemo

350390 0by0l 35335bos bodo®mgganmdo

(3309930l bgdmJdggdols Jaagol dogomomgdo
Ho 30 }oGIgdo Bggemols
Fbodsd 9@
> grgao
bAGYIB 909 3o6mb3©gdamds bobgendfogmls 3obmbo ©ggogdols
(g0 gdgdo ©> G0, IbGowsb b3sGg0l
bodonog@mdm Yglobygdsbogbom
aoslobowgdo, QLog@nbmgdols
Lob 0900 9Omgbgmo LGSR0
3obmbols woMm@gggs,
Labmpoemgd@ogo | @mdo@gds, bodm oo o 35900, qbsg@nbmgdols

Gamomgdgdo

50803500 b
bogobdsbosmamgdanem
3033560950,

Lot ggesdm

©5 3056 d.\ﬁ.?.\ﬂﬂ;]?)o,
56090,
{odoboaoligdgao
Lodygomgdgdo

306560
bBHodgmomgds

bobmgomgdols
db@owsb

d0bbglols
db@owsb

©39RIB0L pERmdsE g0
0b0G05@0gs. Bmboo
»350A60MOMdS Lagbom
9logOmbmgdologols”,
CENN; ULo@genggobom
30m9JB0 ,,boodgoem

3B em.dol- gos

SO IY@oglog@mbemgdols
@gaol dgobgdo
TBCb5630, Lo doOmggenmls
65640 Yokohama-
mdo@olio. Lswsbwgggm
3M33560s x0 30 so,
bobBydom @Ggoolimb
dary 039@o>

0bpgoeysmy®o
G302 d00

dm3bdodgdgemms
353bmdogagds

dm@ogozos

sbowo J3ago-
sboao

bm@gosgg®o
3OmEYdHo

3d@emeagdo ©s

Ipbogtgdo  wggegdom
©5056

bogosgyg®o do®3gBobaols 0bbRodgBgdo 53T-0,35b505T0, 000
d0@obgm o, 5gLAMo0s5To, 3m@mbymTo, 0bpmgmbs s ULbgs d@-
goe J399o60do  06@gbloygMow Idomdl  LmEosgy®o doc3gdobyols
306398300l LOYmgmysls s Jols 3@s]Bogodo  0bGga®odmgosby.
Log@mosdm@molom @mbols dgEbogdge 33e0g39dbs s IOmdgddo sbo-

byyaoos bogos@ydo do® gg@obgols boJd0obmds Lobmasomgd®ogo

3900 gmdol dobsw{ggewm. !
! Serat, O, The Future of social marketing , ADB,2011.
173



Bo5069 X930

bm@gosgnyg@o ds@gg@obyol  3mbzgyEool  3dsj@ogyao
Agooboos  bododmggemdo ddogogo bm@Eosmy@o 3@moamgdols

dmpygomgdol dgufymdl bganl. dodmdsz, Logodms bmEosgy®o
3543900600l 3mbignEool IgHo 3m3gmsmobgds ©s dobo 3@s]@o-
FO20 ©byGOgo.

The Model of Social Changing Concept in Marketing

Ch. Jashi

The article explores the model of social changing concept in social
marketing, which is significant for transforming of dominated negative behavior
into new social behavior -new product, which has a social benefit.

Social marketing is considered as inovation form of advertising. It is
obvious that stable social enviroment directly influences on the well-being
of population. Due to social marketing activities business gets compatitive
advantege and loyalty of consumers.

Weibe’s five forces model of the social changing campaigning illustrates
the process  of influencing on consumer. This model includes five com-
ponents: force, direction, social mechanisms, adequacy and compatibility and
distance. Interaction of three field, such as education, marketing and legislative
basis determines making changes.

Implementation of Road Safety Program in Georgia can be considered
as good example of social changes campaign. Road safety programs use a
number of social marketing instruments for resolving social issue. Due to
joint activities of government, bussines and society, the formation of new
behavior —consumption of safety belts have been facilitated . To spread widely
the concept of social marketing and its integration in practice is of crucial
impotance for resolving sharp social issues in the country.
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Modern Methods of Credit Portfolio Risk Assessment
L. Ghudushauri

Credit risk turned into one of the most important risk-management re-
search issues in the late 90s of the 20th century. This is related to the strong trends
of bankruptcy of separate corporations as well as of entire states all over the
world. If not taking into account the peculiarities of social-economic and political
development of Georgia, it should be noted that globalization and intensification
of economic processes in some countries caused increase in credit risks, which
brought the necessity for developing a more perfect assessment techniques. It
has become necessary for risk managers to work out the figures of quantitative
assessment of credit risk, which, on the one hand, would have adequate economic
meaning and on the other hand would take into consideration specifications of
credit risk.

The article discusses the best practice of the world financial system in
credit portfolio risk assessment on the basis of definite examples. It should be
noted that these methods are very effective and can be successfully used for credit
portfolio risk assessment in commercial banks of Georgia. However, of course, it
will still remain the object for perfection.

188



3N6I6LISN R LISI6ESM LIIID

306960 RIFIGOX0 R 300 A0
30696sdm 3360X336630

GILIRI6 3039Ld0A0
63d60g0b sgogdon@o mdméo

Robsbly@o ggg@oxo (Financial Leverage) ool jmd3sbosdo
goJbodgdyeo 3GME96E0L 3Jmby bolglbo Loblbdgdol godmygbgods
by gdmog 5J3090bg dgdmbsgemgdols yolobdgmse.! @o@asb dg-
dobogmgdol bOws 0(g93L @olgol bOwsbss, Imzgdge dgdmnbggge-
‘Jo 3md3sbools Gobsbliyg®o dgbgxgdo ©ygos ser@g@mbsBogol Fobsdy -
23obo@OMl 2oMgEsb oxr0bsbligdol Fomo s sdom dgdmbsgseo ©o
dobo mobdpggzo Mobgos, my dgodEodml ol, Goi sbggg dgediEomgdls
>JombAms Jgdmbogoml s @olgbsgs.

5J309d%y Fgdmlogenol bOEs sdo@engdl oJ309d0L LodobO®
Aol (bbgs 0065306 300m393T0),Holigol bows 3o,obggg bbgs msbe-
do@ 300mdgodo - 0fg93L oJ30gdol gobols Jgd0Mgdsl. 3md3sbools
R0bsbly@mo Igbgxg@ol dobobo ¢bws oymb ol, dmMd dob Jmngano dogn-
obbdggs Imobdo@ml dom dm@ol olgmo msbsdggremwgdol s@hggsl,
56y gobsbly®mo @ggg@oxol olgmn mbgl, @mdgol wOMLsE Jmd-
35600l 530900 Ladob®™m gobio dsJlodsenyg@o 0dbgds.

50bsblymo @g39Mm0x0, OHMamA 3 Fobsblyg®o d9M39®0,50@dols
93mbmdogy@o LE®s@ 00l dbodgbgarmgabylio gobsbly@o dobslo-
20g0gmos. dobo ©mby g30hg9bgol, my @ Foao 35500 a®dgenge-
©056 Boliglb Lobl®gol 3mddsbool oJBoggddo. boliglb Lobl®gdby
3M33560s  godlbglbgdegdls oby gbgmgdl ybeol La®agdgals.
Lodggogamols ao@abs bogoggdygemms s 030 ©sdmowgdaemos
30335600L Lodm@mm gobsbly® dggagoby. Logosmegdyamms ligl-
boli doGomoo msbboli ao@sbEsi. sbgm AML sfiogdols odmd-
39000 ©> 3540gom  gmd3sbosTdo gm@Io@gdymo  sJEombgdgnmo
3930800 Loggma®o godo@omos - ol oMz 93obss @obad®ybgdgano
s dolibg oM ogoEgbegdol aoigdss bogsmwgdymm. ymggerogy
' Jlx. Bau Xops. OcHoBI ynpaBnenns dunancamu. M., 1997, ag. 449.

189



&HIIRIG 3939630650
sdol aodm gmd3dsbosdo bolglbbo gododogomn Logygmoto godo@ogn-

ol hobozgengds sds@engdl dob gobobliyy® @olgl, dog@ed ol oJal
989J00G, B3 9 §. »bogowslobspm godols™ dgdg9mdom  3md3sbools
Fdobs dmagdol bOPoms s boghmo®o godo@omol M bRsdgammdols
>doe gd0m godmobs@gde.

Moo, B0bsbly® @ygggdoxol s@OULbY, 3b0dgbgenmdsls ©o
9939J0bg 9990ga0 Lsdo mgbobos Bsdmygsemodgdyeno:!

l. @o30656Lgd0l g@dgangomosh (ysdmgddo bolglbgoo god0-
Boeols Jowogo bggodomo Fmbs 60dbsgl Bobsbliygdo egggdoxols
©5, 535L0msb, Bobsbly@o Molgol oo byl

2. gobsbly®o @ggg@oxo sboliosmgdl 3mddsbool sdmowgd-
92gdob ©mbgl @obrg@gdby (33bglibgdergdby);

3. a®dgegoosbo 3Mgeodgool dmboegsl msb sbansgl gob-
>bly@o @ggg@oxol s Gobsblyg®o Moligol bOws. gl 93obsligbgeno
d0gmomgdl Logo@m goggdyegdgdols (3Mm3gbdol homgmom) >@
Yl e gdols do@omn sendocmmdaby.

hggbo sb@om, 53 L3 mgboll ybws wsgds@ml dgmmbys, 39-
dergo:

»Qobsblydo  @ggg@oxol  dowsmo ©mby ,Logs@slbobswm
oMol dgdggmoom 0fg93L ©slodgy®mo dmygdol dgdiEodgdsl, obo
300Es30M0 dggaoi Mol doygxgBdo Imagool gosbobs@ols s6-
bomayg@geo bowowol dgdGodgds, bogmm  3md3sbosdo ©o@bgbogno
Fdobs dmpgdols bOw..

Robsblymo @ggg@oxol mbg (DFL) dgodargds go0bmdmls
53096039 dohggbgdmom. dom m@ol yggemody ao3M(39egdgenos
m@o dohggbgodgmo?

L bsbiglbo o Loggma®o godo@ogols mobsgs@omds;

DFLp - balglbo godo@oeno
Loggmas®o 3odo@sao

2. (dobps dmygdol bOwols Bgddol Jggnomegds gowsbsbowg-
S0l o 30M396@ 950l popsbpsdpg Jmagdol 33eogdols Ggddmsb

! B. Kosanes. ®unancoBbIi MeHemKMeHT, M., 2007, ¢. 533, 535.
20ds9. o8- 535.
190



3N6I6LISN R LISI6ESM LIIID

{30bws dmygdols 33eoggdols Bgddo (T )
DFL, = rl
osbsbogdol aomobrodrg dmagdols 3geomgdols §gd3o (TEBIT)

9L 3gmmg dohggbgdgemo @yl dgi3b0g@ g. gmgommgl sbyg o3l
25350 0g907eo:!

op _ EBIT 1
" EBIT-1, ,_ n

EBIT

bowa(s:

EBIT - 560l dmagds po@obobswgdo ©s 30m396@ 900 gowsb-
@3-

In - Lglbgdby 3GmE6@0.

hggbls Bog®m aobbognymo Gobsbly®o @ggg@oxol m@o dshggb-
90e0©sb 30Mggeo sEgoms 0sbyo®odgds (Jslby 0bgym@dsizos dogn-
obldos Inigdymo) s dobo 0bEgM3MgF o303 Swgomos. bdods,
o0 dohggbgdgenl Jm@rosbo  3mddsbool wobsboliosmgdbasw  0ygbyg-
396, GoEaob AMbs ©s LogMgdo dobo dgbsws@obmds o@ s@ols
‘dgbeyoygeo. dgmeg dohggbgdgemo Losbys®modme ga®m Gmgeos.
9dxmdgbos dobo godmygbgds ©0bsdogy® sbsgobTo, sydgmgy, jmd-
35bosdo  Igy@bgmd@og-gobsbliydo Lo gscogdols  gobgoms®gdols
‘Y9gag00l Momegbmddogo dggnslgdols OML.

dgmeg dohggbgdmols Gm@Igmowsb hobl, @™d gobsbly@o @ g-
39M0x0 obslioomgdl m3g@sEoge Inggosls (569 Jmygds ao@slisbe-
g0l s 30mEgbRJo0L gowsbrsdwg) o wolisdga® dJmygdsls dm-
@0l ©odmogdge gdol. ols g30h39693L, My @odgbxg® o®gdsdgos
3953070 dJmagds ©olsdga® dmygosl. od gmgxnoi3ogbBol Jggos
bego®o o@ol 1,0. @o3 9o ozl 3md3sbosls balgbbo Labl®goo,
dom JgHo ozl Fobby 3OmEgbGo posbsbogao, doo Jswogo ozl
939M0x 0L ©Mby ©s, dggase, (dobps dmygdsi dom dg@ow go®o-
gd5©00.

50bsbly@mo @gggmoxol s Qobsbly®mo @oligol sdmgs bod-
bogl dsmo @obsdogol 3mb@@mal s Jo@mdom-dygpdog Bobsbliy®
bo®xgdmab Jgoodgdon m3g@siEogmo dmygool (dmggds 3Gm396@ -
0l o Aoaliobo@gdol powobrsdeg) Mgbgmgol gbdybggaymeasl.

! [Ix. BaH XopH. OcHoBbl vnipaeneHus dovHaHcamu. M., 1997, c. 449.
191



&HIsIRI6 393940640

YOGS, Bobsbly®o wagggdoxo 0-ol Femaro dgodangds
mygob, Go3 03l 60dbogl, ®md 3md3sbos magol Loddosbmdsls sbm®-

309 gdl dbmame  boggomsdo Lobldgdom, 5by ©sdeydbgdengdols
Loblbdgdom ©s 29bgM0®gdygao dmggdom. sbigm 3mddsbosl gobsb-
byg@oe  sdmygogdgero (unlevered cpmpany) gfmgds.  3md3sbosl,
OmIgaobisi o3l mdamoasioy@o Lgbbo,a®dgegeosbo dsobgol 3@ gew-
0B0 o o 9, gimegds Bobsblymom wsdmgoegdygaro (higlu levered
company).

R0bsblydo @ggg@ox ol 3mboGoyd 3m@gbiosml ol yomg-
dmgds 20b5300M3gdL, HmI boliglbo godo@omol dmbowgs gmd3sbosls
ABOM 0580 YX YOS, oA Lognmoo 3odo@ogol dmdogobsos.
Fom3mgoeaobmm, @md 303356053 Imobos  3o30Gogo  of3ogdols
3o9mdggd0moi (boggms®o 3odo@dogo) s @gbog®gdosboi (bol-
gbbo 3o30@oo). dob Logymod godo@omby 9bos aobgl wogowgb-
960 (dobps dmagdowsb. Mo dggbgds Lglbby 3Mm396HgdL, ol dg-
©oli mgomEodmgdymgdsdo s sdom oM ds obsdgy®o dmygools
booEg(3 ©s,8mdobsdg >Jgwsb,b0xgBdo yowslbamoibo dmggdols
aoobsbo@ol Lowowya. F30bws dmygdol gob@mols 53 bg@bl ,,Loge-
sliobom go®o™ gfmgds. slig, G™MI Lobl®mgdol ao®gosb dmbowgs
9BO®  bgabog®gamos jmd3sboolmgol, Mowash sbgmn dgdmbgggsdo
bogergdo aoesg@oibgds dogx gL s dgBo @hgdom gbsgnmn®ggols
3530@o0bgogeo dgdmbsgaols - wogowgbools Loboom.

0bAEgds @o [dobos dmygos, s, 5dgsh sdmdwoboty, sjiEom-
69M90bg aobobofomgdgamo  ©ogowgbwgdo, 0bGEgds 53 3md3sbools
>J09d0L golo dsbodby wo, Jggasw, domgds oMol ®o®go-
RLAIEE

dop @58, sligmo by genmdom, 30d3sbogdl bsggymomdo go®ddols
©0M o gdols golobdgmsm Pxmdm dgedogew sdoamgdobgb o®-
dgangoosh  ©sxobsblgdsdo Inbowymo Labl®gdol Fogol (100%-
g 30)s 969 - Bobobly®d wggzg@oxl. dog®sd gl bmd s@o@gory-
@0o.

0y gmd3sbos  [o®do@Ggdymoe  39domdl ©s  dgdmbagmom
RQo@ogl dmboeymo  gododomol  @odgoymgosls, dobmgol  yade
bganlog@genos 200bo®@@ml ©s gogsMmmnmgEgl aoMgesb, Inbowymmo
353030800, mgd3o, sbgm J3935L 056 sbansgl obsblydo @obgoe.

dop@od 0y Jnbps oly, G®MI 3md3sbool Ladosblie dmggds

192



— IN656LIBN LI LISI6IM LITID
593> ob Lymsi 0bodoms, 35dob gl ,,Logs@slbobom gs®o™ dgd-

3oOEYds, ob Lyasi god®gds. 39HoE, m sbgmo gomsgds aop@-
dgen s, 30335605 2530FMYds s 35Tob Jmgeno ol wobsbmyo, Mo
356 Fobs (angddo ,Logopsbobom go®ol® d9dggmdom doowm ©o
@0l Jowgdslo gowgy 3 abom dmdsgoaTo ganmgds, do@osbsw
93503900,

439205 9L godBmmo Logkgml beol ,,Lspgomsbobsm gs@ols
>@bgdmbdom  3md3sbools 0bE9MgLL Imboyemo godo@smols Jods®m,
@53 Boboblyg®o @gggdoxol domomo mbom ysdmobsBgds. @gob-
Sblg@o @gzg@oxols @mbol bl ggommdsby by 9u®m o
36093b9e0mdsl 0dgbls Imdsgemols goy® 339380 mds, @mdgmoi LYm@go
»booalisbom o@l™ 9353doMgds. o3 o J@m®ds dgodargds Dgsd-
3oOOL Lbogseslbobom go®oli™ modgdymgds. Gm@Es ¢obsbliyg®o
m939G0x0  doJbods@ @ mbybygs, gl dgdEomgds, Gbowos, IgBsw
Fmbowo 0dbgdo.gmggaogg odgeeb aodmdpobs®y, dobobdgfmbomsw
doagohbos  3md3sbool Gobsbly®ds dgbgxg®ds  ©ogobsbligdol §y-
>0Mgool s@hggoliol dgobo@hybml bmdogmgds s Log@mm y@dgen-
350056 ©ox0b56LgdsTo Inbowymo godo@ogo 50%-0b ©mbybg dgo-
bo@hgbml. hggbo sb@om, gl oMol JoMmgeb ©sg0bsblgdol yggmmaby
9Logg@mbe ©mby.

Financial Leverage and its Role in Financial Management

R. Papaskiri

Financial leverage or financial lever shows the correlativity of the at-
tracted funds in the long-term financing of the company and its own funds.
Both of them have their own advantages and disadvantages.

The article discusses the possibility of increasing the company’s income
by increasing the financial leverage and herewith, the possibility of increasing
the risk. The opinion is expressed that it would be most reasonable, if company
finances only 50% of its economic activities with attracted funds.
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