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ნაშრომში განხილულია საქართველოს რეალობაში საბაზრო ეკონომიკაზე 

გარდამავალი პერიოდის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი პროზლემა ქვეყნის 

ფინანსური სტაზილუროზის უზრუნველყოფა, საფინანსო სისტემის სტრუქ- 

ტურასა და განვითარების დონეებს შორის არსებულ განსხვავებათა განმაპი- 

რობებელი მიზეზები. გაანალიზებულია თანამედროვე გლობალური ფინან- 

სური კრიზისის მიზეზები, შედეგები და გამოწვევები. აგრეთვე აღნიშნულია, 

რომ საფინანსო სექტორს უდიდესი მნიშვნელოზა აქვს ქვეყნის ეკონომიკი- 

სათვის, რადგანაც ის ასრულებს ყველაზე ეფექტიანი შუამავლის როლს კრე- 

დიტორესსა და მსესხებლებს შორის. ამიტომ აუცილებელია საფინანსო სექ- 

ტორის რისკების მუდმივი მორიტორინგი, როგორც ცალკე აღებული საფი- 

ნანსო ინსტიტუტის, ასევე მთლიანად საბანკო სექტორის დონეზე, უნდა აღი- 

ნიშნოს, რომ ნაშრომში შესწავლილია საქართველოს საბანკო სისტემაში გა- 

მოკვეთილი ტენდენციები, ეკონომიკაში მისი ინტეგრაციის ხარისხი, გამოწ- 

ვევები და შემუშავებულია შებამისი რეკომენდაციები. 

წინამდებარე ნაშრომის უმთავრეს ნაწილს შეადგენს ავტორის მიერ ბიზ- 

წესის, სამარათლისა და სოციალურ მეცნიერებათა ფაკულტეტის სადისერტა- 

ციო საბჭოს სხდომაზე ბიზნეს ადმინისტრირების დოქტორის აკადემიური 

ხზარსიხის მოსაპოვებლად წარმოდგეწილ და დაცულ დისერტაციას. 

რედაქტორი: წანა შოწია 
ეკონომიკის დოქტორი, აკაკი წერეთლის 
უნივერსიტეტის პროფესორი 

რეცენზენტები: გიორგი ცაავა 

“. ეკონომიკის დოქტორი, საქართველოს ტექნიკური 
უნივერსიტეტის პროფესორი 

თამარ გამსახურდია 

ეკონომიკის დოქტორი, გრიგოლ როზაქიშის სახელობის 

უნივერსიტეტის, პროფესორი 

(§8M 978-9941-459-25-2 
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შესავალი 
საქართველოს რეალობაში საბახრო ეკონომიკარე 

გარდამავალი პერიოდის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი 
პრობლემა ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უხრუნველ- 
ყოფა იყო და არის, რაც საქართველოს ეროენული ბანკის 

ერთ-ერთი ძირითადი ფუნქციაა. როგორც ცნობილია, საფი- 

ნანსო სექტორს უდიდესი მნიშვნელობა აქვს ქვეყნის ეკო- 
ნომიკისათვის, ვინაიდან იგი ასრულებს ყველაზე ეფექტიანი 
შუამავლის როლს კრედიტორებსა და მსესხებლებს შორის. 
ჩვეულებრივი კომპანიებისაგან განსხვავებით, კომერციული 
ბანკების ან საფინანსო სექტორის სხეა წარმომადგენლების 
პრობლემები მყისიერად აისახება დანარჩენ ეკონომიკაზე. 
აქედან გამომდინარე, აუცილებელია საფინანსო სექტორის 
რისკების მუდმივი მონიტორინგი, როგორც ცალკე აღებული 
საფინანსო ინსტიტუტის, ასევე მთლიანად სექტორის დონე- 
ზე. საქართველოს ეროვნული ბანკი საფინანსო სექტორის 
სისტემური რისკების შესწავლის მიზნით წელიწადში ერ- 
თხელ აქვეყნებს მის მიერ ჩატარებული გამოკელეექეების შე- 
დეგებს - ფინანსური სტაბილურობის ანგარიშს, სადაც სტან- 
დარტული მაკროეკონომიკური ანალიზისგან განსხვავებით 
ასახულია მოვლენები, რომელთა მოხდენის ალბათობის 

დადგენა რთულია, მაგრამ რისკის მატერიალიზაციის შემ- 
თხვევაში უარყოფითი ზეგავლენა - არსებითი. 

ეროვნული ბანკი ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის 
უზრუნველყოფის მიზნით, 2009 წლის დეკემბრიდან, პასუხის- 
მგებელია საფინანსო სექტორის ცალკეულ მონაწილეთა - 
კომერციული ბანკების, სადაზღვვეო კომპანიების, საკრედი- 

ტო კავშირების, მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების, ფულადი 
გზავნილების განმახორციელებელი პირების, ვალუტის გა- 
დამცვლელი პუნქტებისა და ფასიანი ქაღალდების ბასრის 
ზედამხედველობასა და რეგულირებაზე. ფინანსური სტაბი- 

ლურობის მაკრო და მიკრო ასპექტების ერთი ორგანიზაციის 
ქვეშ მოქცევა, ფინანსური სისტემის გამართული ფუნქციო- 
ნირების ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ხელშემწყობ ფაქტორად 
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განიხილება, მაგრამ საქართველოში დღემდე არ არის შეს– 
წავლილი საბანკო სექტორის მდგრადობის როლი ქვეყნის 
ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფაში. საყურადღე6- 
ბოა, რომ ფინანსური სტაბილურობის კვლევის სფეროში 
ბევრი პრობლემაა დაგროვილი. საქმე ის არის, რომ ადრე 
საფინანსო პოლიტიკის საკითხების კვლევა ფინანსური 
მდგრადობის პოზიციებიდან, ამასთან ფინანსური სტაბილუ- 
რობის ანალიზი და ცხადია, მისი უზრუნველყოფის ღონის- 
ძიეთების შემუშავება არ ხდებოდა. 

საქართველოს თანამედროვე განვითარების პერსპექტი– 
ვებმა ობიექტურად მოითხოვა საბანკო სისტემის როგორც 
ფინანსური სისტემის შემადგენელი ნაწილის მენეჯმენტის 
მეცნიერული კვლევის გაღრმავება და საბანკო ურთიერთო- 
ბების სფეროში სტაბილურობისა და მდგრადობის უზრუნ- 
ველყოფის მართვის მეთოდების ახალი რეალიების მეცნიე- 
რული დამუშავება. ამდენად, საბანკო სისტემის მდგრადო- 
ბისა და ფინანსური სტაბილურობის პრობლემების მეცნიე- 
რული შესწავლა განსაკუთრებულ აქტუალობას იძენს. ობი- 
ექტურ აუცილებლობას წარმოადგენს საბანკო სისტემის 
მართვის საკითხების თეორიული ანალიზის და ფინანსური 
სისტემის მდგრადობის კონტექსტში განხილვა და საბანკო 

სისტემის მდგრადი განვითარების უზრუნველმყოფი მექანიზ- 
მების შერჩევა და მათი ეკონომიკურ ბრუნვაში ჩართვა. სწო- 

რედ,ზემოთ აღნიშნულმა გარემოებებმა განსაზღვრა თემის 

აქტუალურობა, საბანკო სისტემის და ფინანსური მდგრადო- 

ბის არა მარტო ცალკე აღებული ეკონომიკური სისტემის 

შემადგენელი ნაწილის სახით განხილვა, არამედ მისი ეკო- 

ნომიკის სხვა სფეროებთან მჭიდრო ინტეგრირების საფუძ- 

ველზე შესწავლა-გაანალიზება და, პირველ რიგში, მსოფ- 

ლიო ეკონომიკური კრიზისის გავლენის შესაწავლა ქვეყნის 

ფინანსურ სტაბილურობაზე. 

საქართველოში დღემდე არ ჩატარებულა კელევა სა- 

ბანკო სექტორის მდგრადობის როლის შესახებ ქვეყნის ფი- 

ნანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფაში, თუმცა იყო 

პრეცედენტი საბანკო სისტემის მდგრადობის პრობლემების 
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შესახებ რამოდენიმე მკვლევარის მიერ სადისერტაციო ნაშ- 

რომის, მონოგრაფიისა და სტატიის გამოქვეყნების, კერძოდ 

– ი. კოვზანაძე, (14) ლ.ქოქიაური, ლ. ბახტაძე, (7) ნ. ბენიძე, 

(31 რ. იაშვილი, (5) თ.გამსახურდია, (4) თ.გუგეშა'შვილი; (3) 

ო. ნადარაია, (11) რ. კაკულია, მ. კაკულია, ნ. შონია, (25) გ. 
ცაავა, ხ. ბარბაქაძე, გ. ღავთაძე, (12) ლ. ელიაეა(!) (10) და 

სხვა რაც “შეეხება უცხოელ მკელევარებს, აღნიშნული 
პრობლემატიკის კვლევას სადისერტაციო ნაშრომები მიუძლ- 
ვნეს შემდეგმა ეკონომისტებმა: პ.-აალფარო,L(27) რ. კიფუენტე- 
სი,(27) რ. შალო, ა.გრეი,(39) ს.აცკცლუ, უ. შიმისუ, ა». (39) ლე 

მოქსი, ლ.შალომი, (53) გ. ბრუნერმეიერი, (33) ვ. მონგარსი პ. 

(57) 
ლარიონოვა; რ. მუსაევა, ა. მურიჩევი, ე. ოხენძანი, დ. 

ნიკოლაევა, ა. სურჟკო, ტ. გადომსკაია. მათ მიერ შესწავლი- 
ლია განსახილველი საკითხის თეორიული ასპეეტები, გა- 
მოკვეთილია საბანკო სისტემის მდგრადობის პრინციპები, 

და განსაზღვრულია მასზე მოქმედი ფაქტორები. 
საბანკო სექტორთან დაკავშირებული საკითსების, მის- 

თვის დამახასიათებელი რისკების და სპეციფიკური თავისე- 

ბურებების, საბანკო საქმის თეორიის და პრაქტიკის შესწავ- 
ლაში მნიშვნელოვანი წვლილი შეიტანეს ისეთმა მეცნიერებ- 
მა, როგორებიც არიან: ამერიკელი მაკროეკონომისტი, 2006 
წლიდან აშშ-ის ფედერალური სარეზერვო სისტემის მმარ- 
თველთა საბჭოს თავმჯდომარე ბ. ბერნანკე, ბორიო, მ.ბრუუ- 
მერმერი, (53) ა.კროკეტი, კ.გრუდჰარტი, ა. ფერსოდი, ს.მონ- 
გარსი, (57) ფ.ნიერი, (59) ე.აპადოა–შიოპა ტ. ჰალმე (29) , ლ.ჰო- 
კესბი, ჩჰილეი, ჯ. საპარი, ს.პიკი, ჯ.როსენგრენი, ე.ტუტელი, 
გ. მასარიო კავაი და პ.ჯ. მორგანი, ნ. ვალენცევა, ო. ლავ- 
რუშინი, ლ. კრასავინა, ა. კულიკოვა, 6. მაკარკინ. 

ამასთან, ფინანსური სისტემის თეორიისა და პრაქტი- 
კის განვითარებაში მიღწეული შედეგების მიუხედავად ნაკ- 
ლებად არის შესწავლილი ტრანსფორმაციული პერიოდის 
საფინანსო მდგრადობის და საბანკო სისტემის სტაბილურო- 
ბის მეთოდოლოგიური საკითხები. სწორედ აღნიშეულმა გა- 
რემოებამ განაპირობა საკვლევი თემის შერჩევა. 
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ნაშრომის ძირითად მიზანს წარმოადგენს ეკონომიკის 

გლობალიზაციის თანამედროვე ეტაპზე საბანკო სისტემის 

მდარადი და სტაბილური განვითარების თეორიულ-მეთოდო- 
ლოგი'ური საფუძვლების ანალიზი და განზოგადება და ქვეყ- 
ნის ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფის და მისი 

მართვის სრულყოფის საფუძელების შემუშავება. 
კვლევის ძირითადი მიზნის მისაღწევად ნაშრომში და- 

სახული იქნა შემდეგი ამოცანები: 

მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისისა და ქვეყნის ფინან- 
სური სტაბილურობის მაკროეკონომიკური ასპექტების 
შესწავლა; 

საქართველოს ფინანსური სტაბილურობის არსებული 
მდგომარეობის შესწავლა მსოფლიო ეკონომიკურ კრი- 
სისამდე და კრიზისის შემდეგომ პერიოდებში 

ტრანსფორმაციული ეკონომიკის სტაბილურობის ძირი- 
თადი მაკროფაქტორების კომპლექსური ზემოქმედების 
შეფასების მეთოდოლოგიური საფუძელების გამოკვლე- 
ვა ეროვნული ეკონომიკის თავისებურებათა გათვალის- 
წინებით; 

ქეეყნის როგორც საბანკო, ისე არასაბანკო სექტორისა 
და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის შესწავლა, ამ სფე- 
როში არსებული გადაუჭრელი ორგანისაციულ-მეთო- 
დური საკითხების გამოვლენა და ამ მიმართულებით 
სრულყოფის ღონისძიებების შემუშავება; 
შინაგანი და გარეგანი საბანკო რისკების დროულად 
გამოვლენა საბანკო სისტემის მდგრადობის ეფექტიანი 
მართვის პროცესის ორგანიზაციის უზრუნველყოფის 
მიზნით; 

ფინანსური მდგრადობის უზრუნველყოფის, ქვეყანაში 
ფინანსური გაჯანსაღების ფორმებისა და მეთოდების 

გამოკვლევა და შესაბამისი რეკომენდაციების შემუშა- 
ვება. 

ნაშრომის მეთოდოლოგიური საფუძველია საერთშაო-



რისო სავალუტო ფონდის, რეკონსტრუქციისა და განვითა- 
რების მსოფლიო ბანკის და ევროკავშირის მასალები, სა- 

ქართველოს ეროვნული ბანკის, საქართველოს ფისხანსთა სა- 
მინისტროს, საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსა- 
ხურის ოფიციალური და საინფორმაციო მასალები, ეკონო- 
მიკური და ფინანსური მდგრადობისა და სტაბილურობის 
პრობლემებზე ქართველი და უცხოელი მეცნიერების გამოკ- 

ვლევები. 
სადისერტაციო ნაშრომში დასმული კონკრეტული ამო- 

ცანების გადაწყვეტისას გამოჟენებულია კვლევის შემდეგი 
მეთოდები: ანალიზისა და სინთეზის, სტატისტიკური დაკ- 
ვირვების, ინდექსირების, ანალოგიის, სისტემური მიდგომის 
და სხე. 

"ნაშრომის პრაქტიკული მნიშვნელობა. კვლევის შედე- 
გად მიღებული წინადადებები და რეკომენდაციები შყიძლება 
გამოყენებულ იქნეს საქართველოს ფულად-საკრედიტო პო- 
ლიტიკის ძირითადი მიმართულებების, ეკონომიკური და ფი- 

ნანსური მდგრადობის პროგრამების სხვადასხვა სახელმწი- 
ფოებრივი დოკუმენტების შემუშავების დროს. 

ნაშრომის თეორიული დებულებების გამოყენება შესაძ- 
ლებელია ეკონომიკური პროფილის უმაღლეს სასწავლებ- 
ლებში საბანკო საქმის სასწავლო კურსის სწავლების პრო- 
ცესში. 

წარმოდგენილი საკეალიფიკაციო ნაშრომი „საბანკო 
სექტორის მდგრადობის როლი ქეეყნის ფინანსური სტაბი- 
ლურობის უზრუნველყოფაში" თავისი შინაარსით, სტრჯქ- 
ტურით, განხილული საკითხების ანალიზით და დასკვნებით, 
თეორიულ-მეთოდოლოგიური პრობლემების გადაწყვეტით 
ერთ-ერთი პირველი ცდაა კომპლექსურად იქნეს გამოკვლე- 
ული საქართველოს საბანკო სისტემაში არსებული პრობ- 

ლემები და შემუშავებულ იქნეს გარკვეული რეკოშენდაციები 
საბანკო სისტემის მდგრადობის უზრუნველყოფი! მიმართუ- 
ლებით, ქართულ ეკონომიკურ მეცნიერებაში. 

მეცნიერული სიახლე მდგომარეობს საქართველოში 
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საბანკო სისტემის მდგრადობის უზრუნველყოფის თეორი- 

ულ-მეთოდოლოგიური და პრაქტიკული საკითხების გამოკ- 

ვლევა–განზოგადებაში და მათ მნიშვნელობისა და როლის 
განსასღვრაში ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უზრუნ- 

ველყოყფაში. ამასთან, იმ სპეციფიკური თავისებურებების გა- 
მოვლენაში, რომლებიც დამახასიათებელია გლობალიზაცი- 

ის პირობებში განვითარებადი ქვეყნების საბანკო სისტემის- 

თვის C.ა მდგრადობის უზრუნველყოფის მიმართულებით მა- 

თი საქმიანობის სრულყოფის რეკომენდაციების შემუშავება- 

ში. 
ნაშრომში გაკეთებულია დასკვნა, რომ ქვეყნის ფინან- 

სური სტაბილურობის უზრუნველყოფაში განსაკუთრებული 

როლი აკისრია საბანკო სექტორის მდგრადობას, რაც სა- 

ქართველოს ეროვნული ბანკის პრეროგატივას წარმოადგენს. 

უფრო მეტიც, ეროვნული ბანკის ძირითადი ფუნქციაა რო- 

გორც საბანკო, ისე არასაბანკო სექტორის და ფასიანი ქა- 

ღალდების ბაზრის რეგულირება და ზედამხედველობა. აღ- 

ნიშნულს ადასტურებს არა მარტო საბანკო კანონმდებლობა, 
არამედ ჩვენს მიერ ჩატარებული კელევის შედეგებიც.



თამი L მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისი და 
ფინანსური სტაბილურობის მაკროეკონომიკური 

ასპექტები 

1.1 მსოფლიო მეურნეობა 2008-2014 წლების გლობალური 

ეკონომიკური კრიზისის. პირობებში 

გლობალური ეკონომიკური კრიზისი მსოფლიო ფინან- 
სური , სისტემის რადიკალური რეფორმის აუცილებლობის 
ნათელი დადასტურებაა. ეკონომიკის საუკეთესო ექსპერტე- 

ბისთვისაც კი, მოულოდნელი აღმოჩნდა ამ კრიზისის სიღ- 
რმე, მასშტაბები და განეითარების სისწრაფე. განვიხილოთ 
მისი გამომწვევი მიზეზები და კრიზისის უარყოფითი და და- 
დებითი ასპექტები. 

მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისის დროს ძირითადი აქ- 
ცენტი კეთდება მის ნეგატიურ მხარეებზე, რაც საზოგადო- 
ებასა და საქმიან წრეებში პესიმისტურ განწყობას იწვევს. 
კრიზისის მასშტაბებზე ვრცელდება ცალსახა, ზედაპირული, 
ხშირად ხელოვნურად გაზვიადებული ინფორმაცია. 

მრავალი ნეგატიური ასპექტის მიუხედავად, კრიზისი 
ცივილიზაციის განეითარებაში რევოლუციურ მომენტად გა- 

ნიხილება. ამ მხრივ, კრიზისის ეპოქას თავისი დადებითი 
მხარეებიც გააჩნია: ესაა ფრიად ხელსაყრელი მომენტი ბა- 
ზარზე კონკურენტების შევიწროვებისა და გარკვეული ნი- 
შის დაკავებისთვის, სამეცნიერო-ტექნიკური პროგრესის 
მიღწევების დანერგვისა და წარმოების მართვის უფრო მი- 

საღებ ფორმებზე გადასვლისათვის, მომგებიანი ჰეთოდების 
წამოწევისა და მაქსიმალურად ეფექტური ინვესტირების- 
თვის. სწორედ ასეთ დროს ეყრება საფუძველი ახალ დარ–- 

გებს, ხდება უკვე არსებული საწარმოო პროცესების გადას- 

ვლა ინოვაციურ მოდელებსა და ტექნოლოგიებ“%ე და არა- 
ჯანსაღ, მაქსიმალურ მოგებაზე ორიენტირებულ მოდელთა 
რეცესია რაც საუკეთესო ანტიბიოტიკია „სპეკულაციისა" 

და მცდარი ტენდენციების დასათრგუნად. 
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ფინანსური კრიზისები სათავეს იღებს მე-19 საუკუნის 

პირველი ნახევრიდან, როდესაც მანქანათმშენებლობის ინ- 

დუსტრია (რომელიც საზოგადოებრივი წარმოების დომინი- 

რებად ფორმად იქცა ჯერ ცალკეულ ქვეყნებში, 'შემდეგ 
მთელს მსოფლიოში) ყოველ 7-1!) წელიწადში განიცდიდა 
სტაგნაციას, რაც იზის მანიშნებელი იყო, რომ იქმნებოდა 
გაცილებით მეტი პროდუქცია, ვიდრე რეალიზდებოდა. (L16, 

გქ.121 
2I-საუკუნის ფინანსური კრიზისი საბაზრო ეკონომი- 

კის ტიპური კანონზომიერება და სავსებით პროგნოზირება- 
დი მოვლენაა. საბაზრო ეკონომიკა საკუთარი წესებით ვი- 
თარდება. ეკონომიკური მოდელი, ტექნოლოგიების სწრაფი 
განვითარების მიუხედავად, ციკლურობის პრინციპს ეფუძნე- 
ბა. მართალია, ზრდისა და ვარდნის ფაზები განსხვავდება 
სიღრმითა და ხანგრძლივობით, მაგრამ ისინი არსებითად 
მუდმივი პერიოდულობით ხასიათდებიან. 

მსოფლიოს ეკონომიკის დამანგრეველი ბოლო კრიზი- 
სის არსებით მიზეზად ძირითადი ფულადი ერთეულის - აშშ 
დოლარის, ჭარბი რაოდენობით მიმოქცევა მიიჩნევა. იმ სა- 
ხელმწიფოებს, რომლებიც უზრუნველყოფენ დოლარის „,ძა- 

ლას", არასდროს ჰქონდათ დოლარის მოცულობის ემისიის 
ხისტი გაკონტროლების საშუალება. ეს ხელეწიფება აშშ-ს 

ფედერალურ სარეზერვო სისტემას, კერძო ორგანიზაციას, 
რომელიც ამერიკის 20 უმსხვილესი ბანკისაგან შედგება. 

21-ე საუკუნის ეკონომიკური კრიზისის დასაწყისად მი- 
იჩნევა აშშ-ს იპოთეკური კრიზისი, რამაც გამოიწვია საბან- 

კო სექტორის პარალიზება, რასაც არგუმენტირებული სა- 

ფუძველი გააჩნია. ერთ-ერთი უმთავრესი მიზეზი გასული 

საუკუნის ოთხმოცდაათიანი წლების ბოლოს საბანკო სექ- 

ტორში (ეხება აშშ-ს, რომლის ეკონომიკის მოცულობა და- 
ახლოებით მსოფლიო ეკონომიკის მეოთხედს შეადგენდა) 
საკრედიტო და საინვესტიციო ფუნქციების შერწყმაა, რამაც 
გააადვილა იპოთეკური კრედიტების გაცემა მყარი გარანტი- 
ების გარეშე. შედეგად, მკვეთრად გაიზარდა დავალიანება 
ბანკების მიმართ, რამაც გაკოტრების ზღეარზე მიიყვანა არა 
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მარტო ბანკების დიდი ნაწილი, არამედ სადაზღვევო სექტო- 

რის უმსხვილესი მოთამაშეებიც. ამ პროცესებმა პიკს 2008 

წელს, კერძოდ, 12 სექტემბერს მიაღწია, როდესაც საფონდო 
ბირჟებზე მაქსიმალურად დაიძაბა ვითარება მსოფლიოში 

ერთ-ერთი უმსხვილესი ბანკის „L8ხთ2მი 8I0ხ0ლ55”-გაკოტრე- 
ბის მოლოდინში. აშშ-ს ფინანსთა სამინისტროს გადაწყვე- 
ტილებას მისი ლიკვიდაციის შესახებ საბანკო სისტემის- 
თვის სავალალო შედეგები მოჰყვა. არავის აღარ სურდასეს- 

ხის გაცემა. ამის საშუალება მოესპოთ თვით იმ ქვეყნებსაც 

კი, რომლებიც საერთაშორისო ვაჭრობისთვის კომერციულ 
კრედიტს თავისუფლად იღებდნენ. პროდუქციის ექსპორტის 
თუ იმპორტისდაფინანსება, წარმოებისდაკრედიტებას, ხელ- 
ფასის გაცემას სერიოზული პრობლემები შეექმნ». 

ეკონომიკის ექსპერტებისა და პოლიტიკოსების აზრი 
ორად გაიყო: მათი ერთი ნაწილი მიიჩნევს, რომ საჭიროა 
ეკონომიკის რეგულირების მექანიზმების გაზრდა, რომელიც 
თავიდან ააცილებს მსოფლიოს მსგავს ნეგატიურ მოვლენას, 
ხოლო მეორე ნაწილი კვლავ ეკონომიკის თევითრეგულირე- 

ბის მომხრეა. 
მსოფლიოს წამყვანი ქვეყნების ლიდერები ეკონომიკის 

რეგულირების ახალი, ან თუნდაც უკვე ნაცადი მეთოდების 
გამოყენების მომხრენი არიან. ეს გაცილებით უფრო დიდი 
პრობლემაა ევროკავშირისათვის, რომელსაც არ გააჩნია ის- 
ტორიულად ერთიანი კონტროლის მექანისმი და სისტემა 

ჯერ კიდევ შორსაა იდეალურისაგან. ამას თან ერთვის გა- 
ერთიანების შიგნით არსებული ძლიერი საფინანსო ცენტრე- 
ბის არსებობა, რომელთა ურთიერთობებიც სცილდება კერ- 
ძო ბანკებს შორის არსებულ უბრალო კონკურენციას. 

კრიზისის პერიოდში, მნი შენელოვნად იზრდება სახელ- 
მწიფოთა როლი ეკონომიკის ფუნქციონირებაში. ყველა დარ- 
გი მოითხოვს მთავრობისგან გარკვეული დახმარების გაზჯე- 
ვას და სუბსიდირების ხარჯზე გარკვეული დოზით ცდილო- 
ბენ მდგომარეობიდან გამოსვლას. ეს, თავის მხრივ, ბიზნესს 
სულ. უფრო მეტად ხდის დამოკიდებულს სახელმწიფოზე. 
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მიმდინარე განცხადებების, პროგრამების და მოვლენე- 

ბის ფონსე გამოიკვეთა ტენდენციები, რომლებიც სულ უფ- 
რომეტად მოდის წინააღმდეგობაში თავისუფალი საბაზრო 
ეკონომაკის პრინციპებთან. ეკონომიკურ კრიზისში, რომე- 
ლიც ფინანსური კრიზისით დაიწყო, მთავარ დამნაშავედ ერ- 
თხმად გამოცხადდა ფინანსური სექტორის კონტროლის მე- 
ქანიზმების არაეფექტიანობა. გაზრდილი კონკურენციისა და 
შესუსტებული კონტროლის მექნიზმების ფონზე გაიზარდა 
მაღალი რისკის შემცველი იპოთეკური სასესხო ვალდებუ- 
ლებების რაოდენობა და ხსენებულ ბაზარზე განცდილმა 
კრახმა მსოფლიო სავალალო მდგომარეობამდე მიიყვანა. 

თავისუფალი საბაზრო ეკონომიკის პრინციპებზე დაფუძნე- 
ბულმა ეკონომიკამ ვერ უზრუნველყო იმ პროცესების შეჩე- 
რება, რომელთა გამომწვევი ერთ-ერთი მიზეზიც თვითონ 
იყო. აღნიშნულმა ხელახლა გაააქტიურა კეინსიანური შეხე- 
დულებები და მსოფლიოს ლიდერებიც თავისუფალი ეკონო- 
მიკის სისტემის მოდერნიზაციაზე აალაპარაკა. 

20ე8 წლიდან გასშირდა ეკონომიკური სისტემის ამ მა- 
მოძრავებელი მექანიზმის კრიტიკა და ნაკლოვანებების წინა 
პლანზე წამოწევა. იქმნება შთაბეჭდილება, რომ მსოფლიო 
ემზადება ახალი საერთაშორისო ეკონომიკური წესრიგის ჩა- 

მოსაყალიბებლად. მისი მთავარი მამოძრავებელი ეკონომი- 
კური საფუძველი იქნება არა უპირობო თავისუფალი კონ- 
კურენცია, არამედ ე.თწ. შერეული საბაზრო ეკონომიკის მო- 
დელი, რომელიც გულისხმობს გარკვეული დოზით დარეგუ- 

ლირებულ ბაზარს და სახელმწიფოს შედარებით გაზრდილ 

როლს. 
დღევანდელი მსოფლიო წესრიგიც არ გულისხმობს აბ- 

სოლუტურად თავისუფალ ეკონომიკას, თუმცა მოსალოდნე- 

ლია ამ შეფარდების ცვლილება სახელმწიფოს როლის 
ზრდის სასარგებლოდ. აქ საკამათოა, თუ რა დოზით ჩარევა 
იქნება გამართლებული და სად გაივლის ზღვარი თავისუ- 

ფალ და ნაკლებად თავისუფალ ეკონომიკებს შორის, თუმცა 

თანამედროვე პოლიტიკოსთა ყველა განცხადება იმაზე მეტყ- 

ველებს, რომ მრავალი ლიდერი ქვეყნის მთავრობა კიდევ 
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უფრო აქტიურ როლს შეასრულებს სახელმწიფო. ეკონოზი- 

კურ ცხოერებაში. 
აღსანიშნავია ის ფაქტი, რომ მსოფლიოში აღიარებულ 

ეკონომისტთა უმრაელესობა მოცემულ მიდგომას არ ეთან- 
ხმება. ეცკონომისტთა ვარაუდით, კრიზსისის დაძლევის კეინ- 
სიანურმა მეთოდმა შესაძლოა კრახი განიცადოს, რადგან 

სულ სხვა რეალობაში უხდება განხორციელება. სახელმწი- 
ფოს როლი თანამედროვე მსოფლიოში რამდენადმე შეცვლი- 
ლია და მისი ეკონომიკაში ჩარევის მექნიზმებიც მედარებით 
განსხვავებული ეფექტების მატარებელია. 

ახალ მსოფლიო ეკონომიკურ წესრიგზე მსჯელობისას 
არ უნდა დაგვავიწყდეს, რომ მასზე საუბარი ნაადრექგეია, 
ვიდრე არ ჩამოყალიბდება საერთო წესები, რომელსაც გაი- 
ზიარებს საერთაშორისო ურთიერთობების ყველა სუბიექტი 
- იქნება ეს სახელმწიფო, თუ საერთაშორისო ორგანიზაცი- 
ები. მიმდინარე მოვლენები იმის პროგნოზირების საფუძ- 
ველს გვაძლევს, რომ ეკონომიკურად ერთპოლარუული მსოფ- 
ლიო წესრიგი აუცილებელ კორექციას განიცდის, რომლის 
მთავარი მამოძრავებელი ძალა, დიდი ალბათობით, ნაკლე- 
ბად იქნება თავისუფალი საბაზრო ეკონომიკა. 

ცნობილია, რომ ეკონომიკურ ევოლუციას გააჩნია გან- 

ვითარების არა სწორხაზოვანი, არამედ ტალღისებური, ციკ- 
ლური ხასიათი, რომელსაც ყოველთვის ჰქონდა აღმავალი, 
დაღმავალი, სტაგნაციის და მერე ისევ აღორძინების პერი- 
ოდები. მიუხედავად ამისა, 1989-1991 წლები უნიკალურია. ამ 
დროს დამთავრდა ხანგრძლივი ციკლი კაცობრილბის ისტო- 
რიაში, რომელიც მოიცავდა რამდენიმე ასეულ წელიწადს. 

1991 წელს მსოფლიოში არსებობდა მხი,უოდ ერთი 
გლობალური ძალის მქონე სახელმწიფო ამერიკის შეერ- 
თებული შტატები. იგი აწარმოებდა მსოფლიო მთლიანი ში- 
და პროდუქტის 25%-ს წელიწადში. მეორე მსოფლიო ომამდე 
აშშ-ის ეკონომიკა ძლიერდებოდა საერთაშორისო სისტემის 
პერიფერიაზე. ომის შემდგომ პერიოდში იგი აღმოჩნდა ორ- 
პოლუსიან მსოფლიძფში საბჭოთა კავშირის პირისპირ. გასუ- 
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ლისაუკუნის 90-იანიწლებისშემდეგაშშ წარმოადგენდა გლო- 
ბალურ ძალას თითქმის 20 წლის განმავლობაში. თუმცა 
დროთა განმავლობაში თავი იჩინა რიგმა პრობლემებმა. ამე- 
რიკა მოუმზადებელი აღმოჩნდა ინსტიტუციონალურად და 
ფსიქოლოგიურად ამ პოზიციისათვის. პირველი რყევის ნიშ- 
ნები გამოჩნდა 1) სექტემბრის შემდეგ მილიტარისტულ ის- 
ლამურ სახელმწიფოებთან ომის შედეგად. როდესაც ერთა- 
დერთი გლობალური ძალა კონცენტრირებული აღმოჩნდა 

მხოლოდ ერთ რეგიონზე, დანარჩენი მსოფლიოს პოლიტი- 
კურმა და ეკონომიკურმა ბალანსმა მკვეთრი რყევა განიცა- 
და. სწორედ ეს დაუბალანსებლობა გვევლინება დღესაც 

გლობალური სისტემის მთავარ მახასიათებელ თვისებად. 
ამრიგად, როგორც უკვეე ავღნიშნეთ, საბჭოთა კავშირის 

დაშლამ დაასრულა ევროპული ეპოქა. ამავდროულად დას- 
რულდა ის ერაც, რომელიც არსებობდა 1945 წლიდან მოყო- 
ლებული და დაკავშირებული იყო ძალთა ახალ გადანაწი- 

ლებასთან. პარალელურად, 1989-1991 წლები აღინიშნება რო- 
გორც იაპონური ეკონომიკური სასწაულის დასასრული. 
პირველად კაცობრიობის ისტორიაში მსოფლიო გაოცებული 
ადევნებდა თვალს აზიური სახელმწიფოების სტაბილურ 
ეკონომიკურ აღზევებას და შემდეგ დაცემას. 

1959-1991 წლებში მსოფლიოში შეიცვალა ის გზები და 
მეთოდები, რაც გამოიყენებოდა საუკუნეების განმავლობაში. 
ეს იყო ზედმიწევნით განსაკუთრებული პერიოდი, რომლის 

რეალური მნიშვნელობაც თანდათან იკვეთება. ჩრდილო ამე- 
რიკა ჩაენაცვალა ეეროპას, როგორც საერთაშორისო სისტე- 

მის ცენტრი. აქაც საქმე გვაქვს სამი განსაკუთრებული მნიშ- 
ვნელობის მქონე ცვლილებასთან. ესენია: 

1. ევროპის ფინანსური კრიზისი და მისი ტრანსფორ- 
მაცია პოლიტიკურ კრიზისად; 

2. ჩინეთის ექსპორტის კრიზისი და მისი შედეგები; 
3. ძალთა გადანაწილება ახლო აღმოსავლეთში, ირა- 

ნის სასარგებლოდ – არაპირდაპირ დაკავშირებული 

2008 წელთან. 
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მაახსტრიტის ხელშეკრულების კონტექსტიდან გამომ- 
დინარე, ევროკავშირს უნდა მოეხდინა აგრეთვე აღმოსავ- 

ლეთ ევროპის ყოფილი კომუნისტური ქეეყნების დემოკრა- 
ტიზაცია და ინტეგრირება ერთიან სტრუქტურაში. ევროკავ- 
შირის განვითარების პერსპექტივაში ჩადებული იყო იდეა, 
რომ დადგებოდა დრო, როდესაც ევროპული სახელმწიფოები 

შეძლებდნენ გადაელახათ ნაციონალიზმი და ევროპა გარ- 
დაიქმნებოდა ევროპის შეერთებულ შტატებად, ანუ ერთიან 

პოლიტიკურ ფედერაციად თავისი კონსტიტუციით და ერთი- 

ანი საგარეო და საშინაო პოლიტიკით: თავისუფალი სავაჯ- 
რო ზონიდან გადავიდოდა ერთი ეალუტის მქონე ეკონომი- 
კურ „სისტემაზე და საბოლოოდ მოახდენდა პოლიტიკურ ინ- 
ტეგრაციას ევროპარლამენტის ირგვლივ. 

ყოველივე ამის შედეგად, ევროპა აღმოცენდებოდა ერთ 
დიდ სახელმწიფოდ. მიუხედავად ზომიერი ოფიციალური 
განცხადებებისა, საერთაშორისო საზოგადოება უკვე საუა- 
რობდა ერთიან ევროპულ პოლიტიკაზე. აშკარა იყო გაერ- 
თიანებული ევროპის ეკონომიკური და სოციალური უპირა- 
ტესობები და, მეორეს მხრივ, ეს ერთადერთი გზა იყო, რათა 
ევროპას ეგრძნო თავისი გავლენა საერთაშორისო სისტემა–- 
ზე. ცალცალკე აღებული ევროპული სახელმწიფოები არ 
წარმოადგენდნენ გლობალურ მოთამაშეებს, მაგრამ ერთობ- 
ლივად ისინი შეძლებდნენ ასეთები ყოფილიყვნენ. ცივი ომის 
შემდგომ პერიოდში, როდესაც ამერიკა წარმოადგენდა ერ- 
თადერთ გლობალურ ძალას გაერთიანებული ევროპის 
იდეა მიმზიდველი პერსპექტივა იყო. ევროპის გაერთიანების 
იდეა დაიმსხვრა 2008 წლის შემდეგ, როდესაც თავი იჩი5ა 
ევროპული ექსპერიმენტის არასტაბილურმა თვისებებმა. ევ- 
როპული ხედვა აგებული იყო გერმანიის გარშემო, რომელიც 
წარმოადგენდა მსოფლიოს მეორე ექსპორტიორ ქვეყანას. 
ფინანსური კრიზისი გადაიზარდა ეკონომიკურ კრიზისში. 

ევროპის პერიფერია რჩებოდა ძალიან სუსტი და ვერ 
უძლებდა კრიზისს. ეს ასე იქნებოდა ნებისმიერი ფინანსური 
კრიზისის დროს. ადრე თუ გვიან გაერთიანებულ ევროპაში 
ძალიან დაიძაბებოდა ვითარება იმის გამო, რომ თითოეული 
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ერი იმოქმედებდა საკუთარი და ერთმანეთისაგან განსხვავე- 
ბული ეკონომიკური და სოციალური რეალიებიდან გამომ- 
დინარე და არა გაერთიანებული ევროპის ინტერესების შე- 
საბამისად. (113) 

ნახაზი 1.1.1 
რეალური მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდა მსოფლიოში 

IC). 
  

  

  

  

  

                          

2003 1054 2005 XX6 10თ 20» 2009 2010 2011 2013» 

# განვითარებული ქვეყნები. განვითარებადი ქცეყნები. 9 მსოფლიო 

წყარო: საერთაშორისო სავალუტო ფონდი VVILC, იანვა- 

რი, 2012. გადამოწმებულია ჩვენს მიერ. 30 11 2014 

2009-– წლიდან დაიწყო კრიზისის დაღმავალი ტალღის 
შეჩერება და მსოფლიო ეკონომიკამ დაიწყო მეტნაკლები 

ტემპებით ზრდა. ეკონომისტები უკვე ალაპარაკდნენ აღმავ- 

ლობაზე და გამოცოცხლებაზე, თუმცა ყველასათვის ერ- 
თმნიშვნელოვნად ცხადი იყო, რომ არც ზრდას და არც დაღ- 

მავლობას აბსოლუტური წრფივი სახე არ ექნებოდა. 
2010 წლის პირველ ნახევრამდე მართლაც შეინიშნებო– 

და ეკონომიკის გამოცოცხლება, თუმცა უფრო ზუსტად: შე- 
ჩერდა ეკონომიკური ვარდნა და გაჩნდა ოპტიმისტური მო- 
ლოდინები, რაც ეკონომიკაზეც აისახა. მნიშვნელოვანმა 
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მსოფლიო ინდექსებმა დაიწყეს პერმანენტული რ%რდა. მრა- 
ვალი ლიბერალი და ნეოკეინსიანელი (ეკონომიკაში მთაევ- 
რობის ჩარევის მომხრე) დაუპირისპირა ერთმანეთს. 

კრიზისის მეორე ტალღის მშობლად შეიძლება მოგვევ- 
ლინოს ეეროპა (პირველი ტალღის გახლდათ აშშ) , რომელ- 
საც ე.წ საბერძნეთის კრიზისმა მძიმე დარტყმა მიაყენა, რაც 
ევროს კურსის დესტაბილიზაციაშიც გამოიხატა. 

ევროპის კრიზისი საკმაოდ გახანგრძლივდა და მოი- 

თხოვა გადამჭრელი ღონისძიებების გატარებაკდ თუმცა 
მტკიენეული აღმოჩნდა საბერძნეთის მოსახლეობისათვეს. 
ამან მათში ევროკავშირის მიმართ ნიპილისტური განწყობი- 
ლება.. დანერგა, რაც შეიძლება თანდათან პოპულარული 

გახდეს ევროკავშირის ე.წ. მეორე დონის ქვეყნები, რომელ- 
თაც საერთო პოლიტიკის წარმართეაში არცთუ დიდი როლი 
აკისრიათ. (17,გე.39-42) შედეგად გვაქვს გაურკვეველი მდგ,ო- 

მარეობა ევროპაში, დევალვირებული ევროთი და ეკონოპი- 
კის მთავარი საპროგნოზო მაჩვენებლების, საბირჟო ინდექ- 
სების, მნიშვნელოვანი ვარდნა. 

ევრო მსოფლიო სავაჭრო ბაზრებზე, როგორც სააღ- 
რიცხვეო ვალუტა შემოვიდა 1999 წელს, ფიზიკური ბანკნო- 
ტები და მონეტები კი შემოღებული ქნა 2002 წელს და ის 
ძალიან მალე მსოფლიოს ერთ-ერთი წამყვან ვალუტად იქცა 
გახდა. სულ რაღაც 10 წელიწადში მსარდი დავალიანების 
გამო ევროზონის 17–წევრიანი გაერთიანება ფინანსური კრი- 
ზისის წინაშე ალმოჩნდა. ანალიტიკოსების აზრით, დღეს- 

დღეისობით ევროს არსებობას სერიოზული საფრთხე ემუქ- 
რება. 

ევროპის ქვეყნებისთვის დავალიანების საპროცენტო 
განაკვეთი დრამატულად იზრდება. იტალიამ აქამდე არნა- 
ხული 7-პროცენტიანი კრედიტი აიღო. ილუსტრაციისთვის 

მოგვყავს რეალური მთლიანი შიდა პროდუქტის %ხრდის ტემ- 

პები ევროკავშირის ქვეყნებისთვის, სადაც მინიმალური 
ზრდა შეესაბამება -0,8%-დან 0,7%-ს, ის გამოსახულია ღია 
ყვითელი ფერით და მოიცავს ესპანეთს, პორტუგალიას, იტა- 
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ლიას ღა საბერძნეთს. მაქსიმალური ზრდის ტემპის ინტერ- 
ვალი მოიცავს 3,3%-დან 7,5%. ნათლად ჩანს ევროკავშირში 

შემავალი და კანდიდატი ქვეყნების განვითარების უთანაბ- 
რობა თუნდაც ამ ერთი მაკროეკონომიკური მაჩვენებლის მი- 

ხედეით. ანალოგიური სურათი გვაქვს სხვა მაჩვენებლების 
განხილვის შემთხვევაშიც. საფრანგეთი გამოვიდა ევრო-ბონ- 
დების გაყიდვის ინიციატივით, რასაც გერმანია არ ეთანხმე- 
ბა და თვლის, რომ გასაჭირში ჩავარდნილი ქვეყნებისთვის 
დამატებითი სესხის გაცემა გაუმართლებელი ნაბიჯი იქნება. 
მსგავსი ბონდები საბერძნეთის, იტალიის, პორტუგალიის და 
ესპანეთის ეკონომიკას საშუალებას მისცემს ძალიან სწრა- 
ფად კიდევ უფრო მეტი ვალი აიღოს თანაც დაბალი საპრო- 
ცენტო განაკვეთით. 

211 წელი მსოფლიო ეკონომიკის კრიზისიდან გამოს- 
ვლით დაიწყო, თუმცა წლის მეორე ნახევარში ვითარება 
შეიცვალა: პროგნოზები შემცირდა, ხოლო რისკები გაიზარ- 
და. ეკონომიკური ზრდა არათანაბარი იყო ქეეყნებს შორი- 

საც (იხ. ნახაზი M 11.1 და 112) განეითარებულ ქვეყანების 
უმეტესობაში კვლავ დაბალი ზრდის ტემპები გამოვლინდა, 
რაც განპირობებული იყო უმუშევრობის მაღალი დონით, 

არასახარბიელო ფინანსური ვითარებით და ფისკალური და 

ფინანსური სექტორის არასაიმედო პერსპექტივით. სუვერე- 
ნულ ვალთან დაკავშირებული პრობლემების გამწვავებამ 
განსაკუთრებით დაამძიმა მდგომარეობა ევროპის რამდენიმე 
ქვეყანაში. ამის საპირისპიროდ, შედარებით მაღალი ზრდის 

ტემპები დაფიქსირდა განვითარებად ქვეყნებში, რამაც რიგ- 

შემთხვევაში ინფლაციური რისკები წარმოშვა. 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის (სსფ-ის) მონაცე- 

მებით, 2011 წელს მსოფლიო ეკონომიკური ზრდა მოსალოდ- 
ნელზე დაბალი იყო. 2010 წელს დაფიქსირებული მაღალი 
სრდის (5.22 პროცენტი) შემდეგ, 2011 წელს მსოფლიო ეკო- 
ნომიკური ზრდა 3.8 პროცენტი იყო. განვითარებული ქვევ- 
ნებისთვის აღნიშნულმა მაჩვენებელმა L6 პროცენტი, ხოლო 
განვითარებადი ქვეყნებისთვის კი 62 პროცენტი შეადგინა, 
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რაც დაბალია წინა წლის ანალოგიურ მაჩვენებლებთან შე- 
დარებით. (117) 

კლების ერთ-ერთი მიზეზი 2011 წლის განმავლობაში 
მომხდარი ისეთი ერთჯერადი შოკები იყო, როგორიცაა ია- 
პონიაში მომხდარი ცუნამი და მიწისძვრა, აგრეთვე ნავთო- 

ბის მიწოდების შოკი. თუმცა მთავარი მისეზი უვრო ფუნ- 
დამენტური იყო. განვითარებული ქვეყნების მთავრობებმა 
დაიწყეს ფისკალური კონსოლიდაციის პოლიტიკის გატარე- 
ბა ბიუჯეტის დეფიციტისა და ვალთან დაკავშირებული 
პრობლემების მოგვარების მიზნით, თუმცა ეს პროცესი არ 
არის დაბალანსებული კერძო მოთხოვნის ზრდით. 

შესაბამისად, ამ პოლიტიკამ ნეგატიური გავლენა იქო- 
ნია ერთობლივ მოთხოვნაზე და შეანელა მსოფლიო ეკონო- 
მიკის განვითარების ტემპი. მიზეზები ქვეყნების მიხედვით 
განსხვავებულია. თუმცა, ზოგადად, ბანკების მიერ სესხების 
შეზღუდულ გაცემას, შინამეურნეობებისთვის მაღალი ლე- 
ვერიჯის არსებობას და უძრავი ქონების ბაზრის ბუმისგან 
მიღებულ მემკვიდრეობას ეკონომიკურ ზრდაზე მოსალოდ- 
ნელზე ხანგრძლივი და ნეგატიური ეფექტი აღმოაჩნდა. 

გარდა ზემოთ აღნიშნულისა, ასევე გაიზარდა ფისკა- 
ლური და ფინანსური გაურკეევლობა და იმატა რისკებმაც. 
სკეპტიკური გახდა ბაზრების დამოკიდებულება ქვეყნების 
მიერ სახელმწიფო ვალის მართვასთან დაკავშირებით. და- 
საწყისში ხსენებული დამოკიდებულება ევროპი! მხოლოდ 

რამდენიმე ქვეყანასთან მიმართებაში დაფიქსირჯლა, თუმცა 

მოგვიანებით ეს გადაედო სხვა ქვეყნებს, გასცდა კიდეც ევ- 
როპის საზღვრებს და მოიცვა ისეთი ქეეყნები როგორიცაა 
აშშ და იაპონია. წარუმატებლობამ პოლიტიკური კონსესუ- 
სის მიღწევაში სახელმწიფო ვალის შემცირების საშუალო- 
ვადიან გეგმასთან დაკავშირებით აშშ-ს რისკის პრემიის 
გაზრდა გამოიწვია, რასაც ნეგატიური გავლენა ჰქონდა 
მთელ მსოფლიოზე. 

2011 წლის განმავლობაში ინფლაცია მზარდი ტენდენ- 
ციით ხასიათდებოდა (იხ. სქემა 1.12) მთელს მსოფლიოში. 
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ფასების ზრდა ძირითადად გამოწვეული იყო წლის დასა- 
წყისში საკვებსა და ნავთობზე ფასების მომატებით. სსფ-ის 

მონაცემებით, ინფლაციის წლიური ზრდის ტემპმა განვითა- 
რებულ ქვეყნებში 2011 წელს 2.6, ხოლო განვითარებად ქვეყ- 

ნებში “.5 პროცენტი შეადგინა, რაც მაღალია წინა წლის 
შესაბამის მაჩვენებლებთა ნშედარებით. |117| 

ნახაზი 112 
წლიური ინფლაცია მსოფლიოში (%) 

  

XC3 ბპ 205 2096 XI 2028 200 2010 2011 2ი1აა 

=–– განვითარებული ქვეყნები · ==-გაწვითარებადი ქვეყნეზი. =––მსოფლიო 

წყარო: საერთაშორისო სავალუტო ფონდი, VVI0=, 

სექტემბერი, 2012. (1171) 

სუსტი მსოფლიო მოთხოვნის საპასუხოდ, 2011 წლის 
მეორე ნახევარში საქონლის ფასები ძირითადად შემცირდა. 
გარდა ამისა, კვლავ აქტუალურია ნავთობის ფასთან დაკავ- 
შირებული გეოპოლიტიკური რისკები. მიუხედავად აღნიშ- 
ნული რისკებისა, საერთაშორისო ეკონომიკური აქტივობის 
სავარაუდო არახელსაყრელი მდგომარეობის გამო, 2013 
წლის მაჩვენებლები ნავთობის ფასის მხოლოდ მცირე 
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ზრდაზე მიუთითებდა. სხვა საქონელზე კი, მიწოდების პი- 
რობების გაუმჯობესებისა და მოთხოვნის შემცირების შე- 
დეგად მოსალოდნელი იყო ფასების კიდევ უფრო მეტად 
შემცირება. 

მიუხედავად იმისა, რომ 201! წელს მსოფლიო ვაჭრობის 
მოცულობის სრდის ტემპი დაუბრუნდა კრიზისამდელ მაჩვენე- 
ბელს, ეს მონაცემი” მაინც დაბალი იყო 2010 წელთან შედარე- 

ბით. თუ 2010 წელს მსოფლიო ვაჭრობის მოცულობა წინა წელ- 
თან შედარებით I28 პროცენტით გაიზარდა, 2011 წელს ანალო- 

გიური მაჩვენებელი 7.5 პროცენტი იყო. ფასების და მოთხოვნეს 
სავარაუდო შემცირების პარალელურად, 2012 წელს მსოფლიო 
ვაჭრობის ზრდის ტემპი 58 პროცენტამდე შემცირდა. (108) 

ევროპაში მაკროეკონომიკური მდგომარეობის გამძაფრე- 
ბამ და არასტაბილურობამ დანარჩენ ქვეყნებში, საფრთსის წი- 
ნაშე დააყენა მსოფლიოს კრიზისიდან გამოსელის პროცესი. ფი- 
ნანსური მდგომარეობა გაუარესდა, ზრდის პროგნოზები შემ- 
ცირდა და რისკები გაიზარდა. აღნიშნულმა განაპირიბა ევრო- 
პის ქვეყნებში სუვერენული ფასიანი ქაღალდების საპროცენტო 
განაკვეთების შემცირება და რამაც გარდაუვალი გ”ხადა ფის- 
კალური კონსოლიდაცია. აგრეთვე, ბანკები ცდილობენ ლეეე- 
რიჯის შემცირებას. აღნიშნულმა პროცესებმა უარყოფითი გავ- 
ლენა მოახდინა რეალურ ეკონომიკურ ზრდაზე. გარდა ამისა, 
განვითარებადი ქვეყნების ზრდის ტემპებიც თანდათან მცირდე- 
ბა, რაც გაუარესებული საერთაშორისო მდგომარეობისა და 
განვითარებადი ქვეყნების შემცირებული მოთხოვნის შედეგია. 

შესაბამისად, ეკონომიკური ზრდისთვის დაუყოვნებლივ 
გამოწვევას წარმოადგენდა ნდობის აღდგენა და ევროპის რეგი- 
ონის კრიზისის აღმოფხვრა. ძირითად განვითარებულ! ქვეყნებში 
პოლიტიკის მთავარ პრიორიტეტს წარმოადგენდა საშუალოვა- 
დიანი ფისკალური დისბალანსის დაძლევა და ფინანსური სის- 
ტემის გამართულად მუშაობის ხელშეწყობა. განვითარებად 
ქვეყნებში კი, მოკლევადიანი პერიოდის ამოცანა იყო შიდა 
ზრდის შესუსტებასა და განვითარებული ქვეყნებიდან მოთხოვ- 
ნის შემცირებაზე რეაგირება. 

ევროზონაში, 2013 წ. სამომხმარებლო ფასები წლიურ 
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გამოხატულებაში, საბოლოო მონაცემებით, გაიზარდა 1,7%- 
ით. 2012 წ. წლიური ინფლაცია შეადგენდა 2,7%-ს. ევროკა- 

შირის 27 ქვეყანაში სამომხმარებლო ფასები გასაშუალოე- 
ბული ფასებით, წლიურ გამოხატულებაში გაიზარდა 1,9%- 

ით, ხოუღო თვიურ გაანგარიშებაში- 0,9%-ით. 2013 წლის თე- 
ბერვალში ევროკავშირის ინფლაციამ 2%შეადგინა. მარტში 
ინფლაციის შედარებით დაბალი მაჩვენებელი საბერძნეთში 
დაფიქსსრლა (-0.2%), ასევე ლატეიაში (0,3%), შეედეთში 

(05%), ხოლო შედარებით მაღალი მაჩვენებლები ჰქონდა 
რუმინეთს (4,4%), ესტონეთს (38%) და ნიდერლანდებს 
(3.2%). (105) 

“ეეროპული სტატისტიკური სააგენტოს, LსL05LX-ისმონა- 
ცემებით, 2013 წლის თებერვალში სავაჭრო ბალანსის პრო- 

ფიციტმა 10,4 მილიარდი ევრო შეადგინა. 2013 წლის იანვარ- 
ში ევროზონის სავაჭრო ბალანსის დეფიციტი, დაზუსტებუ- 
ლი მოჩაცემებით, 47 მილიარდი ევროთი განისაზღერა, მა- 
შინ როცა პროგნოზის მიხედვით უარყოფით სალდო 3,9 მი- 
ლიარდი ევროს ფარგლებში იყო ნავარაუდევი. 2012 წლის 
თებერვალში სავაჭრო ბალანსის პროფიციტმა ევროზონაში 

შეადგინა 1,3 მილიარდი ევრო. ევრზონაში შემავალი 17 სა- 
ხელმწიფოს ექსპორტის მოცულობა, 2013 წლის თებერვალში 
წლიურ გამოხატულებაში 1%-ით, იმპორტისა კი 7%-ით შემ- 
ცირდა. თვიურ გაანგარიშებაში, სეზონური კორექტირებების 
გათვალისწინებით, ევროზონის ექსპორტი 2013 წლის იან- 
ვარში გაიზარდა 0,1%-ით, ხოლო იმპორტი 2,1%-ით შემცირ- 

და. (105) 

ევროკავშირის 27 სახელმწიფოში სავაჭრო ბალანსის 

პროფიციტმა 2014 წლის თებერვალში 1, მილიარდი ევრო 
შეადგინა 2013 წლის თებერვლის 13,,| მილიარდი ევროს დე- 

ფიციტთან შედარებით. 2014 წლის იანვარში ევროკავშირის 

ქვეყნებში დაფიქსირდა დეფიციტი 16,8 მილიარდი ევროს მო- 
ცულობით. ამასთან, მიმდინარე წლის თებერვალში გასული 
წლის თებერვალთან შედარებით ევროკავშირის 27 სახელ- 
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მწიფოს ექსპორტის მოცულობა 1%-ით გაიზარდა, იმპორტი- 

სა კი 9%-ით შემცირდა. თვიური გაანგარიშებით. სეზჩონუ- 

რიკორექტირებების გათვალისწინებით, ევროკავშირის 27 სა- 

ხელმწიფოს ექსპორტი 2014 წლის თებერვალში 20,1%-ით 

შემცირდა, ხოლო იმპორტი- 2,3%-ით. IL105) 

გერმანიის ფედერალური სტატისტიკური სამსახურის 

მონაცემებით, 20)3 წლის მარტთან შედარებით გერმანიის 

სამრეწველო ფასები 2014 წლის ანალოგიურ პერიოდში შემ- 

ცირდა 0,1I%-ით. ეკონომიკური კვლევითი ცენტრის (7CVV) 

მონაცემებით, გერმანიის საქმიანი მოლოდინის ინდექსმა 

2014 წლის აპრილში შეადგინა 363 პუნქტი გას„ლის თვის 

485 პუნქტის ნაცვლად. ანალიტიკოსები მოცემული მაჩვე- 

ნებლის მნიშენელობას 42 პუნქტის დონეზე ვარაუდობდნენ. 

მიმდინარე ეკონომიკური პირობების ინდექსი 2014 წლის ა„- 
რილში 9,2 პუნქტამდე შემცირდა ერთი თვის წინანდელი 13,6 
პუნქტის შემდეგ და ანალიტიკოსების მიერ გაკეთებული 12- 

პუნქტივნიპროგნოზის ფონზე. (106) 
დიდი ბრიტანეთის ეროვნული სტატისტიკური ბიუროს 

მონაცემებით, ქვეყანაში სამომხმარებლო ფასები 2014 წლის 

მარტში გასული წლის ანალოგიურ პერიოდთან შედარებით 

2,8%-ით გაიზარდა, რასაც ელოდნენ კიდეც ანალიტიკოსები. 

სამომხმარებლო ფასების ზრდის ტემპი წლიურ გაანგარი- 

შებაში არ შეცელილა. გარდა ამისა, ინფლაცია დიდ ბრე- 
ტანეთში 2012 წლის მაისის შემდგომ ყველაზე მაქსიმალურ 

ნიშნულზე რჩება. 2014 წლის თებერვალში ინფლაცია წლე- 
ურ გამოხატულებაში, დაზუსტებული მონაცემებით, 2,8%- 

სშეადგენდა, ამავე წლის მარტში თვიურ გამოხატულებაში 

სამომხმარებლო ფასები 0,3%-ით გაიზარდა, რაც მცირედით 

განსხვავდება ანალიტიკოსების მიერ გაკეთებული პროგნო- 
ზისგან, კერძოდ, რომ მაჩვენებელი 0,4%-ით მოიმატებ,:ა. დი- 
დი ბრიტანეთის სამრეწველო პროდუქციის ფასები 2013 
წლის მარტში წლიურ გაანგარიშებაში 2%-ით გაიზხარდა, 
რაც დაემთხვა კიდეც ანალიტიკოსების პროგნოზს. სამრეყ- 
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ველო პროდუქციის ფასების ზრდა 2012 წლის ივლისის შემ- 

დეგ ყველაზე დაბალ ნიშნულზე ჩამოვიდა. 

  

  

  

  

  

ცხრილი 11.1. 

2726CV-ს ინსტიტუტის ინდექსი (106) 

I2/I „ 0/4 | 0271 „ 04 | 04/14 
2CV-ს ინსტიტუტის ინდექსი (მიმდინარე მდგომარეობა) 

57. | 7. | 52. | 36 | 9,2 
7CV-ს ინსტიტუტის ინდექსი (განწყობა ეკონომიკის სფე- 

_ როში) 

ნი ს 315 | 4812 | 485 36.3     
  

შედარებით უკეთ გამოიყურება ჩრდილოეთის ქვეყნები. 

კერძოდ, წლიური გაანგარიშებით ყველაზე მაღალი კვარტა- 
ლური სრდა გამოვლინდა ლატვიაში (+5,5%), ლიტვასა 
(+4,4%) და ესტონეთში (+4%). დადებითი “შედეგები მიიღო 
პოლონეთმა, ფინეთმა და შვედეთმა (სამივემ +0,8%). |105| 

„პარალელურად, ექსპერტები კვლავ აგრძელებენ ევროს 
სონას თავს დატეხილი უბედურების მიზეზების ძიებას. თა- 
ვიანთი ვერსია გაავრცელეს 1IIმივივმIიიC Iინ0ლიმზწიიმI-ის 
სპეციალისტებმა. მათი აზრით, მთავარი დამნაშავე კორუფ- 
ციაა. მართალია, აქამდე ითვლებოდა, რომ ცივილიზებული 

ევროპა ამ მოვლენას გაუმკლავდა, მაგრამ როგორც ჩანს, 
კორუფცია მეტნაკლებად კვლავ არსებობს ევროპის ყველა 

ქგეყანაში. II8ი§იმX6იCV ILი(:8თოვხიიმ-ის ანალიტიკოსთა აზ- 

რით, ფინანსური და საბიუჯეტო კრიზისის წორედ კორუფ- 

ციას უკავშირდება. 
მაგალითად, საბერძნეთში კორუფციის ყველაზე მაღა- 

ლი მაჩეენებელია. დანიაში კი, სადაც კეთილდლეობის მაჩ- 
ვენებელი საკმაოდ მაღალია ყველაზე დაბალი. სპეცია- 

ლისტები აღნიშნავენ, რომ კორუფციის გავრცელებას ხელს 
განსაკუთრებით უწყობს დაუსჯელობის სინდრომი. საბერ- 
ძნეთში რეალურად დაისაჯა კორუფციაში დადანაშაულებუ- 

ლი ჩინოვნიკების 2 პროცენტი. პორტუგალიაში კი, სასჯე- 
ლის გამოტანით დასრულდა კორუფციასთან დაკავშირებით 
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აღძრული საქმეების 5 პროცენტი. (109) 
2003 წლის ნოემბერში ვაშინგტონში, მსოლფვლლიოს 20 

წამყვანი ეკონომიკის მქონე ქვეყნების ლიდერთა შეხვედრა- 

ზე, მიღწეულ იქნა შეთანხმება გლობალური ფინანსური 
სისტემის ახალი არქიტექტურით ჩამოყალიბების აუცილებ- 
ლობის შესახებ. აღნიშნული მოლაპარაკებების დროს, რო- 

მელშიც მონაწილეობდნენ საერთაშორისო საფინანსო ინ- 

სტიტუტების ხელმძღვანელები, გადაწყდა გლობალური სა- 
ფინანსო სისტემის მარეგულირებელი ჩარჩოს შექმნის სა- 
კითხში წამყვანი როლი საერთაშორისო სავალუტო ფონდს 
დაკისრებოდა. 

ამ უკანასკნელის მმართველი დირექტორის დომინიკ 
სტროს-კანის, ისევე როგორც მსოფლიო ბანკის პრეზიდენ- 
ტის რობერტ ზელიკის მოსაზრებით, გლობალერი კრიზისის 
პირობებში შრომითი უფლებების შეზღუდვა უფრო მეტი 
ლიბერალიზაციის ან დერეგულაციის სასარგებლოდ, გაუ- 
მართლებელი ნაბიჯი იქნებოდა. ასევე, მათი საერთო პოზი- 
ციისმიხედვით, საფინანსო ბაზრები და კაპიტალის გლობა- 
ლური მიმოქცევა გარკვეულ რეგულირებასა და მონიტო- 

რინგს უნდა დაექვემდებაროს, რათა გამოირიცხოს ახალი 
სპეკულაციური სქემები და კაზინოს ეკონომიკის ისეთი ზო- 
დელები, რომელთა მიზეზითაც განეითარდა გლობალური 

საფინანსო კრიზისი. 
ევროპაში მძიმე ეკონომიკური ვითარება კვლავინდებუ6- 

რად ექსპერტთა და ანალიტიკოსთა მსჯელობის საგნად რჩე- 
ბა. ეკონომიკაში ნობელის პრემიის ლაურეატი ჯი,ზსეფ სტიგ- 
ლიცის აზრით, ეკონომიის რეჟიმს ევროპისათვის სხვა არა- 

ფერი მოაქვს, თუ არა ტანჯვა და არეულობა. ამასთან, სტიგ- 
ლიცი თვლის, რომ საერთაშორისო სავალუტო ფონდის 2013 

წლის ყოველწლიური შეხვედრის შემდეგ, აშკარა გახდა, 
რომ როცა საქმე ეკონომიკურ პოლიტიკას ეხება, ევროპა და 
საერთაშორისო საზოგადოება მართვის გარეშე რჩება. 

არსებობს ალტერნატიული სტრატეგიებიც ზოგიერთ 
ქვეყანას, მაგალითად, გერმანიას, ფინანსური მანევრის სა- 

შუალება აქვს, რომლის გამოყენებას ინვესტიციებისათვის, 
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აუცილებლად მოჰყვება ეკონომიკური ზრდა, რაც მთელი ევ- 
როპისათვის დადებითი მომენტი იქნება. საყოველთაოდ ცნო- 
ბილია, რომ გადასახადებისა და დანახარჯების დაბალანსე- 
ბული სრდა ეკონომიკური ზრდის საწინდარია. თუ პროგრა- 

მა სწორად იქნება შემუშავებული, შიდა პროდუქტის მოცუ- 
ლობისა და დასაქმების დონის ზრდა, შესაძლოა, საკმაოდ 
მნიშვნელოვანი იყოს. მთავარია, ევროპამ იმოქმედოს რო- 

გორც ერთმა მთლიანმა. მითუმეტეს, რომ ევროპაში უკეე 
არსებობს ინსტიტუტები, მაგალითად, ევროპის საინვესტი- 
ციო ბანკი, რომლებსაც შეუძლიათ განახორციელონ საჭირო 
ინეესტიციები და ეკონომიკის ფულად რესურსებზე მოთხო;ვ- 
ნა დააკმაყოფილონ. აუცილებელია გაიზარდოს დაკრედიტე- 
ბა, საშუალო და მცირე ბიზნესის მხარდაჭერა. 

ამგვარ სიტუაციაში ბანკების მიერ კრედიტების შემ- 
ცირება არ არის მიზანშეწონილი. არ არსებობს მაგალითი, 
რომ მსხვილმა ეკონომიკამ, ევროპა კი სწორედ ამგვარია, 
ეკონომიის წყალობით მოახერხოს გადარჩენა. საზოგადოე- 
ბის ყველასე ფასეული აქტივი – ადამიანური კაპიტალი 
დღეს იფლანგება და ნადგურდება. ბევრ ქვეყანაში ახალ- 
გაზრდებს შორის უმუშევრობის მაჩვენებელი 50 პროცენტს 
აჭარბებს. კრიზისი მწვავდება, მის დასაძლევად კი, მეცნიე- 
რის აზრით, არაფერი კეთდება, გარდა უაზრო, თვითგვემის 
მომტანი ეკონომიისა. თითქოს ევროპამ თავი ყულფში საკუ- 
თარი სურვილით გაყო და ელის როდის გაიგუდება. (69, 

გმ-71) 
მათ, ვინც 1980-იან წლებში ყურადღებით აკვირდებოდა 

საბჭოთა იმპერიის ჯერ დაცემას, შემდეგ კი დაშლას, არ 
შეიძლება გარკვეული პარალელები არ გაავლონ ევროკავ- 
შირში შექმნილ დღევანდელ სიტუაციასთან. მსგავსი გან- 

ცხადება შეიძლება ვინმეს უცნაურად მოეჩვენოს, მით უფრო, 
რომ საბჭოთა იმპერიის დასასრული აღქმული იყო, როგორც 

გათავისუფლება, იმ განცდისგან განსხვავებით, რაც ევრო- 

კავშირის დანგრევას შეიძლება მოჰყვეს. მიუხედავად ამისა, 
დაცემისკენ მიმართული ამ პროცესების შედარება აბსოლუ- 
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ტურად შესაძლებელია. ორივეშე მთხვევაში ჩგენ თვალს ვა- 
დევნებთ ეკონომიკური სიცოცხლისუნარიანობის დაკარგვას 
და ეკონომიკური ზრდის ეროზიას, მიუხედავად +მ ორ სის- 

ტემას შორის არსებული მრავალი განსხვავებისა. პირველ 
რიგში, უნდა აღინიშნოს ის სირთულეები, რაც დაკავშირე- 

ბულია მოქმედი იდეოლოგიური და პოლიტიკური პროექტე- 
ბისთვის დამახასიათებელ წინააღმდეგობებთან. 

ევროკავშირის დაშლის შესაძლებლობას შემდეგი პა- 
რადოქსი ამყარებს. ერთი მხრივ, ევროს გაქრობის შემთხვე- 
ვაში ევროკავშირს საფრთხე დაემუქრებ:: ეს მოსაზრება, 

რომელიც 2010 წელს ვან რომპეიმ და მერკე მა გამოთქვეს, 
შემდეგ კი სარკოზიმ გაიმეორა, აბსოლუტურად გამართლე- 
ბულია. ევროს არ არსებობის შემთხვევაში და მოელი რიგი 

დევალვაციური პროცესების ფონზე, ერთიანი ბა'სარი დიდ- 

ხანს ვერ შენარჩუნდება, ისევე როგორც, გადაადგილების 
და საცხოვრებლის არჩევის თავისუფლება. 

მეორე მხრივ, ევროს შეუძლია მხოლოდ ევროზონის 
წევრი სახელმწიფოების ფედერალური შეთანხმების გადარ- 
ჩენა. მიუხედავად ამისა, ევროზონის პოლიტიკური ხელი- 
სუფლებები და ინსტიტუტები ფედერალური გადასახადითა 
და არსებული ბიუჯეტით, ნამდვილად ვერ ექჩებიან ევრო- 
კავშირის დღევანდელი ხელისუფლებები და ინსტიტუტები. 

მაშინ რა დატვირთვა აქვს ზოგადევროპულ. მიღწევებს 
მსგავს პირობებში, თუკი არსებობს ასეთი გადაულახავი ინ- 
სტიტუციონალური და პოლიტიკური სხვაობებე ფედერა- 

ლურ ბირთვს და ქეეყნებს შორის. რომლებიც პრინციპში 
ევროს კუთვნილებაზე უარს აცხადებენ? შეძლებს კი ევრო- 
კავშირი არსებითი როლის შენარჩუნებას ასეთი ტრანსფორ- 
მაციის პირობებში, რომლის ალბათობა ღამოკიდებულია 
იმაზე, გაიზიარებს თუ არა ევროზონა ფედერალური ინსტი- 

ტუტების იდეებს, რისი მიღწევაც მარტივი არ არის? თუკი 
ევრო დაიღუპება, ის კავშირსაც თან გაიყოლებს. 

მაგრამ იმ შემთხვევაშიც, თუკი ის აღორძინდება და 
ძალას მოიკრებს, ეს ევროკავშირის გადარჩენის გარანტია 

ვერ იქნება. თითოეული ამ სცენარის სტრატეგიული შედეგი 
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ერთმანეთისგან არსებითად განსხვავებული იქნება. 
შესძლებს თუ არა ევროპა რუსეთზე მეტის მიღწევას, 

რომელმაც ის მაინც შესძლო, რომ საბჭოთა იმპერიის ნარ- 
ჩენები აღადგინა, თუმცა ისეთ ეკონომიკურ და პოლიტიკურ 
გარემოებებში, რომელთა თავიდან აცილებაც უკეთესი იქნე- 
ბოდა. 

რუსეთში, სხვა ქვეყნებისაგან განსხვავებით პერმანენ- 
ტულად ხდებოდა საბაჟო გადასახადების ზრდა იმპორტირე- 
ბულ პროდუქციაზე, რასაც ადგილობრივი წარმოების გა- 
დარჩენის მცდელობით ამართლებდნენ. ეს იწვევდა რუსული 
ბაზრის სულ უფრო ჩაკეტეას. აღნიშნული კურსის გამო 
იკარგებოდა თავისუფალი ბაზრის პირობებში არსებული 

ჯანსაღი კონკურენცია, რაც თავისთავად მოქმედებდა ეკო- 
ნომიკის მთელი რიგი დარგების (მაგალითად, მანქანათმშე- 
ნებლობის) სწორი მიმართულებით განვითარებაზე და მნიშ- 
ვნელოვნად ამცირებდა გრძელვადიან პერსპექტივაში მის 

კონკურენტუნარიანობას. ამავდროულად, რუსეთი ესწრაფ- 
ვოდა მსოფლიო სავაჭრო ორგანიზაციის წევრობას, ეს კი 
გულისხმობდა არა ბაზრის მკაცრ რეგულირებას სახელმწი- 

ფოს მიერ, არამედ, პირიქით, მის ლიბერალიზაციას. 

ყოველივე აღნიშნულიდან გამომდინარე, არსებული ვი- 
თარება კანონზომიერად იწვევდა რუსეთის ფედერაციის 

ეკონომიკის რეალური სექტორის მწვავე კრიზისს, მნიშვნე- 
ლოვან საბიუჯეტო დეფიციტს, მისი საშემოსავლო ნაწილის 
არასაკმარისობას და სახელმწიფო ვალების არაკონტროლი- 
რებად ზრდას. 

2008 წლის აგვისტოდან დაიწყო ენერგორესურსებზე 

ფასების მკვეთრი ვარდნა. სწორედ ამიტომ, რუსული რუბ- 
ლის კურსის მკვეთრი ვარდნის თავიდან ასაცილებლად, სექ- 
ტემბრის თეიდან ცენტრალურმა ბანკმა სავალუტო ბირჟაზე 
გაიტანა და გახარჯა სარესერვო ფონდის მნიშვნელოვანი 

ნაწილი. სარეზერვო ფონდის შემცირება ამ კუთხით შეწყდა 

მხოლოდ მას შემდეგ, რაც ნავთობის ფასი მსოფლიო ბა- 
სარზე 2009 წლის პირველ კვარტალში შედარებით დასტა- 

ბილურდა. (77, გე. 384) 
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რუსეთი ევროკავშირის სავაჭრო პარტნიორებში მოცუ- 
ლობით მესამე ქვეყანაა. მათ შორის სავაჭრო ბრუნვამ 2011 

წელს 3062 მილიარდ დოლარს მიაღწია, ხოლო უცხოური 
ინვესტიციების 75 პროცენტი რუსეთში ევროკავშირის ქვეე- 
ნებზე მოდის. ამავე დროს ნავთობის მსოფლიო მარაგების 
14 პროცენტი რუსეთს ეკუთვნის, ხოლო ბუნებრივი აირის 
მომარაგებით იგი პირველ ადგილზე დგას. იგი ეყროპის ბუ- 
ნებრივი აირის მოხმარების 25 პროცენტს უსრუნველყოფს. 
I78, გე.177) 

როგორც პასკალ ლამიმ რუსეთის მსოფუღიო სავაჭრო 
ორგანიზაციაში მიღებამდე განაცხადა, რუსეთი მსოფლიოში 
მე-12 „ადგილზე დგას ვაჭრობის მხრივ. მისი ექსპორტი 400 
მილიარდი დოლარია, ხოლო იმპორტი 200 მილიარდი. რუ- 
სეთის გაწევრიანება მსოფლიო სავაჭრო ორგანიზაციაში 
მნიშვნელოვანია არა მარტო თავად რუსეთისთვის, არამედ 
მთლიანად მსოფლიოსთვის და რუსეთის სავაჭრო პარტნიო- 
რებისთვის, ხოლო ორგანიზაციის წევრობა ხელს შეუწყობს 
სამართლიანი სავაჭრო გარემოს შექმნას, რაც თავად რუ- 
სული ბიზნესისთვის იქნება მომგებიანი, ხოლო 150 მილიონი 
რუსი მომხმარებელი ისარგებლებს ფასების დაწევითა და 
საქონლის მრავალფეროვნებით. 

18-წლიანი მოლაპარაკებების შემდეგ რუსეთმა ჟენევა- 
ში მსოფლიო სავაჭრო ორგანიზაციის წევრობის შესახებ 
პროტოკოლს მოაწერა ხელი. მინისტერიალზე რუსეთის ეკო- 
ნომიკური განვითარების მინისტრმა ელვირა ნაბიულინამ გა- 
ნაცხადა, რომ რუსეთის, როგორც ორგანიზაციის წევრის, 
მიზანია „თანამიმდევრული, ეტაპობრივი ლიბერალი'საცია 
არა მარტო გლობალურ, არამედ რეგიონალურ დონესეც". 
(1121 

ამ მოვლენის მასშტაბი სცდება მსოფლიო სავაჭრო 
ორგანიზაციის ფარგლებს. მას შედეგად უნდა მოჰყვეს კი6- 

დევ რამდენიმე დოკუმენტის გაფორმება. ეს გ'ლისხმობს 
რუსეთის შესვლას ეკონომიკური თანამშრომლობისა და 
განვითარების ორგანიზაციაში, ევროკავშირთან თანამშრომ- 
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ლობისა და პარტნიორობის შეთანხმებას და ევროპის თავი- 
სუფალი სავაჭრო %ზონის შესახებ შეთანხმებას. ეს შეთან- 
ხმებები კი, სავარაუდოდ 3-4 წელიწადში გაფორმდება. 

რუსეთი იწყებს თამაშს იმ წესებით, რომლითაც თამა- 
შობს მსოფლიო. „ეს ნიშნავს, რომ მივიღეთ მკვეთრი ორი- 
ენტირები - სუბსიდიები, სერტიფიკატები, კვოტები. ჩვენ გა- 
დავდივართ ერთგვარ გამჭირვალე სისტემაზე, ეს იქნება ახა- 

ლი ნიშსული, ახალი წესები რუსეთში ბიზნესის განვითა- 
რებაში". (107. 

ფიხანსური კრიზისი ერთგვარი ისტორიული ეტაპია. 
წინა ომისშემდგომი ფინანსური კრიზისებისგან განსხვაეე- 
ბით დასავლეთს დღეს არ შეუძლია დამრიგებლის როლში 
ყოფნა. მას დღეს ისეთი ქვეყნები უპირისპირდებიან როგო- 
რებიცაა ჩინეთი, ინდოეთი, ბრაზილია, ინდონეზია და თურ- 
ქეთი, რომლებსაც მზარდ და სტრუქტურულად განახლებუ- 
ლი ეკონომიკების საფუძველზე საკუთარი ინტერესების 
დაცვა შეუძლიათ. ახალი მსოფლიო ეკონომიკური წესრიგი 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის (სსფ) რეფორმაშიც გა- 
მოიხატება. |107) 

ეკონომიკაზე სახელმწიფოს გავლენა კელავ იზრდება. 
ინდუსტრიულად განვითარებულმა ქვეყნებმა თავისუფალი 
ვაჭრობისა და ლიბერალიზებული ფინანსური ბაზრების 
დახმარებით მსოფლიო ეკონომიკის მასშტაბური ზრდისთვის 

წინაპირობები შექმნეს. ამჟამად მარეგულირებელი მუხრუჯჭე- 
ბის გამოყენება ხდება, ასევე ხელახლა იზრდება სახელმწი- 
ფოს გავლენა ეკონომიკაზე და ეს ისეთ ადგილებშიც კი 
სდება, სადაც ეს გავლენა ისედაც ძლიერი იყო. ხმარებაში 

კვლავ შემოვიდა ისეთი ტერმინები, როგორებიცაა სავალუ- 
ტო ომი და ვალუტის გამალებული გაუფასურება. ეს იმაზე 
მეტყველებს, რომ ახალი მრავალპოლარული მსოფლიო მარ- 
ტივი არ იქნება. 

დასავლეთში კრიზისის შედეგი ის იყო, რომ ხელახლა 
გაიხსნა სახელმწიფო კაპიტალიზმი. აღმოსავლეთში სახელ- 

მწიფოს მიერ მართულ ეკონომიკებში ის ადრეც არსებობდა. 
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ჩინეთის, რუსეთის და ნავთობმომპოვებელი ქვეყნების სა- 

ხელმწიფო ფონდები მსოფლიოს სხვადასხვა ადგილებში 3 
ტრილიონი დოლარის ინვესტიციებს ახორციელებდჩეჩ ღა 
ისინი მართავენ იმასე მეტ ფინანსურ რესურსეის, ვიდრე 
ერთად აღებული ყველა სხვა ფონდი. სახელმწიფო მმართვე- 
ლი მენეჯერები ამტკიცებენ, რომ ისინი ინვესტიციებს პო- 
ლიტიკის გათვალისწინების გარეშე ახორციელებენ, მაგრამ 
ეს განცხადებები ნაკლებად დამაჯერებლად ჟლერს. 

მსოფლიოში ეკონომიკური სისტემების კონკურენცია 
მიმდინარეობს. წარმატებული ჩინური მოდელი, რომელშიც 
პირველად გაერთიანდა კაპიტალისტური ეკონომიკური სის- 
ტემა კომუნისტურ დიქტატურასთან, ევროპასა და იაპონიაში 

ანგლო-საქსონური ტიპის ფინანსურ-ეკონომიკური საბაზრო 
ეკონომიკის კონკურენტია. ჯერჯერობით გაურკვეველია თუ 

რით დასრულდება ეს ბრძოლა. რა მოდელს აირჩევენ სხვა 
სახელმწიფოები? მოსახლეობის მხრივ ყველაზე მრავალრი- 
ცხოვანი ქვეყნები - სოციალისტური ჩინეთი და დემოკრატი- 
ული ინდოეთი, რომლებიც სხვა სახელმწიფოების ინტერე- 
სებსაც წარმოადგენენ, აზიაში მომავლის მსოფლიო წესრი- 
გისთვის იბრძვიან. 

ამავდროულად, შეერთებული შტატები აკვირდება იმას, 
თუ როგორ თამაშობს ჩინეთი სამხრეთ-აფრიკაში წამყეანი 
ინვესტორის და ნედლი პროდუქციის მყიდველის როლს. ჩი- 
ნეთის გავლენა აფრიკაშიც იზრდება და მისი კავშირები 
რესურსებით მდიდარ მთელ რიგ ქეეყნებთან უკეთესია, ვიდ- 
რე შეერთებულ შტატებთან. ახლო-აღმოსავლეთის ნავთობ- 
მომპოვებელი ქვეყნები ცენტრში არიან. ის ვინც იქ არსებულ 
ბუნებრივ რესურსებს აკონტროლებს, მსოფლიოში გადამ- 
წყვეტი გავლენა აქვს. დღეს საუდის არაბეთი საკუთარი ნავ- 
თობის დიდ ნაწილს უკვე აზიას აწედის. იგივე შეიძლება 
მოხდეს ერაყშიც, როდესაც ეს ქვეყანა, რომელიც ენერგ,ე- 
ტიკული ნედლეულის ამ სახეობის მარაგებით მსოფლიოში 
მეორეა, ომის შემდეგ ფეხზე დადგება. შეერთებულ შტატებს 
სანქციებით ირანის დაჩოქება სურს, მაგრამ ჯერჯერობით 
უცნობია რით დამთავრდება ეს დაპირისპირება, რადგან 
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ისეთ ქვეყნებს როგორებიც პაკისტანი და თურქეთი არიან 
ირანთან გამალებული ვაჭრობა აქვთ. 

მსყიდეელობითუნარიანობით თუ ვიმსჯელებთ, სავარა- 
უდოა უკვე 2014 წლისთვის ჩინეთის ეკონომიკამ ამერიკას 
გაუსწროს. ასეთ შემთხვევაში შერეული იმპერია მსოფლიოს 
სოციალურ პროდუქტში მისი წილის გათვალისწინებით, 
რაც ერთ-მეხუთედს აჭარბებს, კვლავ იქ აღმოჩნდება, სადაც 
უკვე კოლონიამდელ ეპოქაში იყო–- მსოფლიო ეკონომიკის 

მწეერვალზე. 

12. საქართველო მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისის 

წინა და შემდგომ პერიოდში 

მსოფლიოში ფინანსური კრიზისის ანალიზის და სა- 
ქართველოს ეკონომიკაზე მისი ზეგავლენის განსაზღვრას- 

თან დაკავშირებით მიზანშეწონილად მივიჩნიეთ განგვეხილა 
ქვეყნის ფინანსურ სტაბილურობაზე მოქმედი ისეთი მაკრო- 
ეკონომიკური ფაქტორები, როგორიცაა მთლიანი შიდა პრო- 

დუქტი და ინფლაცია, უძრავი ქონების ბაზარი და ინვესტი- 
ციები, სახელმწიფო ფინანსები, საბანკო და არასაბანკო 
სექტორი. ჩვენს მიერ შესწავლილი იქნა საქართველოს სტა- 
ტისტიკის ეროვნული სამსახურისა და საქართველოს ეროევ- 

ნული ბანკის მიერ გამოქვეყნებული მონაცემები, რომლებიც 
ასახავენ 2008 წლიდან 2012 წლის ჩათვლით პერიოდს (იხ. 

ცხრილები 1.2.1 და 122) მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისის 
წინა პერიოდად ჩვენს მიერ აღებულია 2007 წელი, როდესაც 

ჯერ კიდევ ეკონომიკური ზრდის მაჩვენებელი 1L2,4%-ს შეად- 

გენდა. 
2008 წლის აგეისტოს რუსეთ-საქართველოს კონფლიქ- 

ტისა და მსოფლიო საფინანსო კრიზისის პერიოდში საქარ- 

თველოს ეკონომიკის განვითარება არსებითად შეფერხდა 
წლის მეორე ნახევარში. 2008 წლის 6 თვის შემდეგ რეალუ- 
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რი მშპ-ის ზრდის 87-პროცენტიანი მაჩვენებელი წლის ბო- 

ლოსათვის 2,1 პროცენტამდე შემცირდა. 
ცხრილი 12.1. 

რეალური მშპ-ის ზრდა და ცალკეულე სექტორის 

წვლილი მშპ-ის რეალურ ცვლილებაში (%) , 2007- 

2008-2009 (101) 
  

  

  

2007 2008 2009 

C C , C 

ი = ლ = ი5 ვ 

1 2 3 4 5 6 7 
  

სოფლის მეურნეობა, 

ნადირობადა სატყეო 

მეურნეობა, მეთევზე- 

ობადა თევზჭერა 

სამთომოპოვებითი 20.2% | 0.2% | 17.0% | 0-2% | 9.4% | 0.1% 

მრეწველობა 
ადამამუშავებელი 13.7% | 1.2% | -1.0% | -0.1% |-8.5% | -0.7% 

მრეწველობა 
ელექტროენერგიის, 
უნებრივი აირისა და 

წყლის წარმოება და 

ანაწილება 

პროდუქციის გადამუ- 

შავება შინამეურნეო- | 15.6% | 0.4% | -4.6% | -0.1% | -1.§% | 0.0% 
ბის მიერ 

მშენებლობა 14.3% | 1.0% | -11.0% | -0.7% | -3.1% | -0.2% 

ვაჭრობა; ავტომობი- 

ლების, საყოფაცხოე- 

რებო ნაწარმისა და |1I8% |1.66% |104% |!4ი– |-16.3%|-2-3% 

პირადი სარგებლობის 

საგნების რემონტი 

88% | 1.0% | -2.I% | -0.2% |-6.0% | -0.6% 

  

  

  

55% | 0.2% | -2.7% | -0.1% | 6.2% | 0.1% 
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1 2 | 3 | 4 5__| 6 7 

სასტუმროები და რეს- | ,ვკ% | 03% | 50% | 0.I% | -4.4% | -0.1% 
ორნჩები 

ტრანსპორტი, დამსარე 
და დამატებითი სატ- 14.4% | 1.1% | -10.1% | -0.8% | 0.5% | 0.0% 

რანსპორტო საქმიანობ 

კაეშირგაბმულობა და ი ი ი ი 4%I -01% ს აისტა 9.3% | 0.3% | 14.5% | 0.5% | -3.4% | -0.1% 

საფინანსო საქმიანობა | 14.7% | 03% | 33% | 0.1% | 1.5% | 0.0% 

ოპერაციები უძრავი 14,8% | 0-55% | 1.5% | 0.0% | -4.1% | -0.1% 

ქონებით. იჯარა და 

კომერციული მომსახე- 

ება 

საკუთარი საცხოვრი- 

სის გამოყენების პირო- 5.6% | 0.1% | 3.1% | 0.1% | 2.8% | 0.1% 

ბითი რენტა 

სავა მიფო მმართვე”! „44% | 12% | 10:3% | 13% | 12% | 02% 

განათლება 7.6% | 0.3% | 13.27% | 0.4% | 4.7% | 0.2% 

ჯანმრთელობის დაცვა 

და სოციალური მომსა-) 11.1% | 0.5% | 5.9% | 0.2% | 8.7% | 0.4% 

(ხურება 

სხვა კომუნალური, 

სოციალური და პერ- | „თ | 92 | ე2% | 0.0% | 130 
სონალური მომსახუ- % % 0.5% 

რება 

შინამეურნეობებში 6.8% | 0.0 | 54% | 0.0% | 27 | 0.9% 

დაქირავებული მომსა- % % 
ხურება 

საქმიან აქტივობაში 

ფინანსური შუამაე- “ეუ 263 

ლობის მომსახურების % 0.3 % -0.3% 10% 0.0% 

გამოყენების არაპირ- % : 
დაპირი 'შეფასება 
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1 2 3 4 5 5 7 
  

  

  

                  

მშპ ს - : “4 აბახისო ფასებ-! „6 19 23%) 20% –3.5% 
ში % "ი 

გადასახადები პრო- 
I7ტ7%| 23% 0.6%) 0.15 -0.2% დექიიბე 6 23% 06%) 0.%) _., -02% 

სუბსიდიებ - უბსიდიები პროდუქ“ (I 00% 82%) 0.0%| =0%) 0.0% 
ციაზე 

მშპ საბაზრო ფას : აბაზრო ფასებ“) „VI 14) ეკი) 21% –3.8% 
ში % 
  

ამ პერიოდში ქართული ბანკების აქტივები | მილიარდ 
26 მილიონი ლარით შემცირდა და, ფორსმაჟორული მდგო- 

მარეობის გამო, ბანკებმა 215 მილიონი ლარის ზარალი გა- 
ნიცადეს. ეს მაჩვენებელი 2009 წელს 65 მილიონი ლარამდე 
შემცირდა. ამავე წელს ქვეყნის ეკონომიკის დაღმასელამ 4% 

შეადგინა. პრაქტიკულად, 2009 წლის პირველ კვარტალში 
წამყვან ქართულ ბანკებს ვადადამდგარი სასესსო ვალდე- 
ბულებების დაფარვის პერიოდი დაუდგათ. უცხოეთიდან მი- 
ღებული 4,5 მლრდ დოლარის ფინანსურმა დახმარებამ ქარ- 
თული ბანკების სასესხო ვალდებულებების გაასატუმრების 
უზრუნველყოფა შეძლო და 2010 წელს სისტემამ თანღათან 
დაიწყო დეპრესიული მდგომარეობიდან გამოსელა. 

2008 წლის მესამე კვარტლილან დაწყებული რეცესია 
2010 წლის პირველ კვარტალში რეალური მშპ-ის 3.7%-იანი 
ზრდით შეიცვალა. 2010 წელი საქართველოსოვის ეკონომი- 

კური კრიზისის შედეგების დაძლევის პერიოდი იყო. წლის 

განმავლობაში ქვეყნის რეალური მთლიანი შიდა პროდუქტი 
6.3%-ით გაიზარდა, 2009 წლის პირველ ნახე>ვარშ.ა ეკონომი- 
კური კლება უპრეცენდენტოდ მაღალი იყო. ეკონომიკის იმ 
სექტორებმა, რომლებშიც 2009 წელს საგრძნობი კლება და- 
ფიქსირდა (ვაჭრობა, დამამუშავებელი მრეწველობა, მშენებ- 
ლობა) 2010 წელს მაღალი რეალური ზრდა გამოავლინეს და 
მნიშვნელოვანი წვლილი შეიტანეს ეკონომიკურ ზრდაში. 
(101) 
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ცხრილი 12.2 

რეალური მშპ-ის ზრდა და ცალკეული სექტორის წვლილი 

      

    

  

  

  
  

      
      
  

  

მშპ-ის რმე რ ბაში (%) ,2010-2013 (1011 
წი 7. შორი; დ. უაზრემ” ” სარნააბსუნაეენ ს თ ცახეს8 თშაბშაშერი (1 32 3%ი 4 “> => 250 

C C C C 

§დI 9 # 9 #4 V!) «7 | # 
= C | 5 | C> | = > 2 §> 

I 2 3 4) 5 I 6 7 8 9 

სოფლის მეურნეო- 
ბა, ნადირობა და 
სატყეო მეურნეო- | -4.8%) -0.4% | 8.0% | 0.6% | -3.3% | -0.3% | 9.8% | 0.7% 

ბა, მეთევჭეობა და' 
თეე სჯერა 

M ი 89 · 8 

კალე სებითი 46% | 00% | ვ «%I 0)%I 20% | 0.0% | –0.1% | 00% 

” 0, 0, 

მიეშველა 202%) 14% | ,3ი% 11% | 164%I 14% | 84% | 07% 

ელექტროენერგიის 
0, 0, 

არეციიია ლარმოა 20% | 0.1% | „2% | 02%! -0.9%| 0.0% | 4.0% | 0.1% 
ბა და განაწილება 

პროდუქციის გა- 

დამუშავებაში ა -4.6%| -0.1% | 7.1% | 02% | -2.0%| -0.I% | 5.6% | 0.1% 
ეურ ეო ე ი ი–- 

ერ 

მშენებლობა | 6.5% | 0.4% | 7.1% | 04% | 114%| 0.7%. | –10.6%| –0.7%                 
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1 
  

ვაჭრობა; აეტომო- 
ბილების, საყოფა- 
ცხოერებო ნაწარ- 
მისა და პირადი 

ნების რემონტი 
სარგებლობის საგ“ 

14.I% 1.8% 5.6% 0.8% 7.3% 1.1% 5.1% 0.7% 

  

სასტუმროები და 
რესტორნები 

13.1% 0.3% 8.0% 0.2% 11.8% 0.2% 7.2% 01% 

  

ტრანსპორტი 13.0% 0.8% 6.7% 0.5% 5.9% 0.4% 4.9% 03% 
  

კავშირგაბმულობა 10.4% 0.4% 8.1% 0.3% 9.6% 0.3% 2.3% 0.I% 
  

საფინანსოსაქმია- 
ნობა 

14.7%   0.4%   24.23%   0.6% 15.0%   0.3% 0.7% 02% 

  

ოპერაციები უძ- 
რავი ქონებით, 
იჯარა და კო- 
მერციული მომ- 
სახურება 

10.1% 0.4% 11.3% 0.5% 4.2% 0.2% 7.5% 0.4% 

  

საკუთარი სა- 

ყენების პირობი- 

თი რენტა 

ცხოერისის გამო- 
2.6% 0.1% 2.9% 0.1% 3.7% 0.1% 3.1% 0.1% ' 

  

სახელმწიფომ- 
მართველობა 

0.8% 0.1% 3.-3% 0.4% 3.2% 0.3% 2.2% 0.2% 

  

განათლება 3.1% 0.I1% 2.7% 0.1% 2.4% 0.I% 4.6% 0.2% 

  

ჯანმრთელობის 

ლური მომსახუ- 
რება   დაცვა და სოცია-   2.9%   0-2%   1.3%   0.1%   1.0%   0.1%   0.07   0.0% 
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) 
  

კომუნალური, 
სოციალური და 

პერსოჩალური 
_მომსახურება 

11.6% 0.4% 7.8% 0.3% 8.2% 0.3% 
–0.8 

% 
0.0% 

    

შინა მოსამსახუ- 
რის საქმიანობა 
და შინამეურნეო- 
ბების საქმიახო- 
ბა, დაკავშირებუ- 
ლი საქონლისა 
და მომსახურე- 
ბის წარმოებას- 
თან საკუთარი 

9.5% 0.0% 15.3% 0.0% 7:.0% 0.0% 
–07 
% 

0.0% 

  

ფინანსური შუა- 
მავლობის მომსა- 
ხურების არაპირ- 
დაპირი შეფასება 

9.6% -0.1% 20.5% -0-22% 10.3% -0.1% 11.4% –0.1% 

  

გადასასადებიპვ- 

„როდუქციაზე (1) 
1.3% 0.2%   10.2% 1.4% 7.5% 1.1% 1.0% 0.2% 
  

სუბსიდიებიპრო- 

დუქციაზე C) 
4.3% 0.0% 8.5% 0.0% -0.4% 0.0% 14.1% –0.1% 

  

მშპსაბაზროფა- 

| სებში     63%   72%     62%     32%       

კრიზისამდელ პერიოდში მშპ-ის ზრდას, ძირითადად, 

გაზრდილი „ხარჯები საბოლოო მოხმარებაზე" განაპირო- 

ბებდა, რაც ძირითადად უცხოური კაპიტალის შემოდინებით 

ფინანსდებოდა. აღსანიშნავია, რომ 2010 წელს ეკონომიკური 
სრდის აღნიშნული მოდელი შეიცვალა და ზრდის ძირითადი 

მამოძრავებელი „საქონლისა და მომსახურების ექსპორტი" 
გახდა. ეს ფაქტი უფრო მდგრადი ზრდის წინაპირობაა და, 
შესაბამისად, ეკონომიკური და ფინანსური სტაბილურობის 

მხრივ ნაკლები რისკების შემცველია. 
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2011 წელს ქვეყანაში რეალური მთლიანი შიდა პროდუქ- 
ტის ზრდის წლიურმა მაჩვენებელმა 7 პროცენტს მიაღწია. 2012 

წელს კი აღნიშნული მაჩვენებელი 6.1%-ით გაიზსარდა. ეკო- 
ნომიკა მაღალი ტემპებით წლის პირველი სამი კვარტალის 
განმავლობაში იზრდებოდა. წლის პირველ და მეორე კვარ- 
ტალებში რეალური მშპ-ს წლიურმა ზრდამ შესაბამისად, 
67% და 82% შეადგინა, მესამე კვარტალში რეალური მ”შმპ 
7.5%-ით გაიზარდა. წლის ბოლოს ზრდის ტემპმა იკლო, რაც 
განსაკუთრებით მკვეთრად მეოთხე კვარტალში გამოვლინ- 
და, როდესაც ზრდამ 2.8% შეადგინა. (101) 

როგორც 122 ცხრილიდან ჩანს, 2013 წლის ეკონომი- 
კურ ზრდაში ძირითადი წვლილი სოფლის მეურნეობის და- 
მამუშავებელი მრეწველობის და ვაჭრობის სექტორებს მი- 
უძღვის. გარდა ამისა, აღსანიშნავია 2013 წელს სახელმწიფო 
მმართველობის მიერ უძრავი ქონებით ოპერაციეაის, ტრან- 
სპორტის, განათლებისა და საფინანსო საქმიანობის სექტიი- 
რების მნიშვნელოვანი ზრდა და რეალური მშპ-ის ზრდაში 
მათი მაღალი წელილი. 2013 წლის მონაცემებით, რეალურმა 
მშპ-მა სოფლის მეურნეობაში წლიურ გამოსახულებაში 
9.8%-ით მოიმატა. 

20132 წლის განმავლობაში, საკმაოდ მაღალი ჭშსრდა აჩ- 
ვენეს, და შესაბამისად, ეკონომიკურ ზრდაში საგრძნობი პო- 
ზიტიური წვლილი შეიტანეს შემდეგმა სექტორებმა: „სას- 

ტუმროები და რესტორნები" და „კავშირგაბმულო ჯა". 
დანარჩენ სექტორებში შექმნილი დამატებული ლღირე- 

ბულების ზრდის წელილი მთლიან ზრდაში შედარებით მცი- 
რე იყო. წლიური კლება გამოვლინდა „სამთომოპოვებით 
მრეწველობაში", რაც საერთაშორისო ბაზრებზე წიაღისეულ 
ნედლეულზე მოთხოვნის კლებას უკავშირდება. აგრეთვე 
„მშენებლობაში" 2013 წელს რეალური მშპ წინა წელთან შე- 

დარებით 3.2%-ით გაიზარდა. 
2013 წლის მდგომარეობით მთლიანი შიდა პროდუქტის 

ზრდა დაფიქსირდა შემდეგ დარგებში: სოფლის შეურნეობა 
(9,%) , დამამუშვებელი მრეწველობა (8,4%) , საLტუმროები 

და რესტორნები (7.2%) , ვაჯრობა (5,1%) , შინამეჯრნეობების 
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მიერ პროდუქციის გადამუშავება (5,6%), ვაჭრობა (5,1%), 
ტრანსპორტი (4,9%), ოპერაციები უძრავი ქონებით, იჯარა და 
მომსმარებლისათვის მომსახურების გაწევა (7,5%), განათლე” 

ბა (4,6%), სახელმწიფო მმართველობა (3,2%), ელექტროენერ- 

გიის წარმოება (4,0%). მნიშვნელოვანი კლება დაფიქსირდა 
მშენებლობეს დარგში (10,6%). 

ხეჰოაღნიშნულიდან გამომდინარე შესაძლებელია და- 
ვასკვნათ, რომ ქვეყანაში ეკონომიკის, და აქედან გამომდინა- 
რე, ფინანსური სტაბილურობა ჯერ-ჯერობით ვერ იქნა მიღ- 
წეული. ამის დასტურია მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდის 

ტემპების ძლიერი მერყეობა. ამ მხრივ, კრიზისამდელ, 2007 
წლის მაჩვენებლებთან შედარებით, ქვეყნის ეკონომიკაში ჯერ 

კიდევ უკუსვლას ჰქონდა ადგილი. 
2013 წლის დასაწყისში ზრდის შეფერხება უმეტესად 

მშენებლობის დარგში მნიშვნელოვანმა შემცირებამ გამო- 

იწვია. რაც ძირითადად მთავრობის მიერ დაფინანსებული 
ინფრასტრუქტურული პროექტების კლებით იყო გამოწვეუ- 
ლი. კერძოდ, თითქმის განახევრდა ბიუჯეტიდან დაფინან- 
სებული ინფრასტრუქტურული პროექტების მოცულობა. 
მშენებლობის დარგის კლებაში მნიშვნელოვანი იყო აგრეთ- 
ვე საბასრო ეფექტიც. კერძოდ, 2012 წელს ერთობ მაღალი 

(11.4%) ზრდა ფიქსირდებოდა მშენებლობის სექტორში. (101) 

მთელი წლის მანძილზე მაღალი ზრდა აღინიშნებოდა 
სოფლის მეურნეობის დარგში (9.8 პროცენტი), რაც გამოწ- 

ვეული იყო, ერთი მხრივ, სოფლის მეურნეობის განვითარე- 

ბის ფონდის მიერ განხორციელებული მასშტაბური ინვეს- 

ტიციებით, ხოლო, მეორე მხრიე, უხემოსავლიანობით. 2013 

წელს მაღალი ზრდა დაფიქსირდა და წლიურ ზრდაში შე- 

საბამისად პოზიტიური წვლილი შეიტანა ისეთმა დარგებმა, 
როგორიცაა ვაჭრობა, ტრანსპორტი, სასტუმროები და რეს- 

ტორნები. წინა წლებთან შედარებით შემცირდა, მაგრამ 
კვლავაც მაღალია საფინანსო სექტორის ზრდა. 

2013 წელს ეკონომიკური ზრდის ტემპის შენელება ძი- 

რითადად შიდა მოთხოვნის სისუსტით აიხსნება. შიდა მო- 
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თხოვნის “შემცირება განსაკუთრებით პირველი სამი კვარ- 
ტალის განმავლობაში იყო თვალშისაცემი. 2013 წლის პირ- 
ველი სამი კვარტალის განმავლობაში სუსტი შიდა მოთხოვ- 
ნა საბოლოო მოხმარების ხარჯებზე აისახა. კერძო სექტო- 
რის მოხმარება გასული წლის პირველ 9 თვეში დაახლოე- 

ბით 2012 წლის დონეზე იყო, ხოლო სახელმწიფო მოხმარე- 
ბა საგრძნობლად შემცირდა. 

განსხვავებული სურათი იყო მეოთხე კვარტალაში, რო- 
დესაც, ერთი მხრიე, საარჩევნო პერიოდების გაურკვევლო- 
ბის დასრულებამ, ხოლო, მეორე მხრივ, მნიშვნელოვნად 
შერბილებულმა მონეტარულმა პოლიტიკამ კერძი სექტო- 
რის გააქტიურება გამოიწვია, რაც შესაბამისად აისახა მოხ- 

მარების ზრდაზე. ამავე პერიოდში საგრძნობლად გაისარდა 
სახელმწიფო მოხმარება, რამაც დამატებითი სტიმჟლი მის- 
ცა მთლიანი მოხმარების ზრდას. 

გასული წლის განმავლობაში შიდა მოთხოვნის სი- 
სუსტე ასევე აისახა ინვესტიციების შემცირებაზე. ინვესტი- 
ციები 2013 წელს 12 პროცენტით შემცირდა. სახელმწიფოს 
მხრიდან ინფრასტრუქტურულ პროექტებზე ინვესტირების 
შემცირება უარყოფითად აისახა ძირითადი კაპიტალის 
ფორმირებაზე. კერძო სექტორი პასიური იყო და “მესუსტე- 
ბულ მოთხოენას უპირატესად მარაგების შემცირების ხარ- 

ჯზხე აკმაყოფილებდა, რაც თავისთავად ზღუდავდა მათი 
შევსების მთავარ წყაროს, საქონლის იმპორტს. 

2013 წელს სუსტი შიდა მოთხოვნის ფონზე ეკონომი- 
კურ ზრდას ძირითადად საგარეო მოთხოვნა განაპირობებ- 
და. წლის განმავლობაში საქონლისა და მომსახურების ექ- 
სპორტი 20 პროცენტით გაიზარდა. უკვე არსებული ბაზრე- 
ბის გაფართოებასთან ერთად გაჩნდა ახალი საექსპორტო 
მიმართულებები, რამაც მნიშვნელოვნად გაზარდ. საქონ- 
ლის ექსპორტი. ამავე დროს მაღალი ზრდა დაფიქსირდა 
მომსახურების ექსპორტშიც, რაც ძირითადად ტურიზმის 
სექტორში ზრდის ტენდენციის შენარჩუნებით იყო გამოწვე- 
ული. იმპორტის შენელებისა და ექსპორტის ზრდის ფონხე 
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წმინდა ექსპორტი წლის მანძილზე ზრდი მთავარი მამოძ- 
რავებელი იყო. აღსანიშნავია, რომ წინა წლებისაგან გან- 
სხეავებით 20132 წელს საქონლისა და მომსახურების ექ- 
სპორტის ზრდამ აბსოლუტურ გამოხატულებაში მნიშვნე- 
ლოვნად გადააჭარბა იმპორტის ზრდას. (101) 

ნახაზი 12.1 
მშპ-ს ზრდა დანახარჯების მიხედვით (101) 
  12.% L 

    

    
  

  

  

  

  

  

    

  

2010 2011 2012 2013             -6.% 

ჩ უიდამეურნეომ8 სახელმწიფო მართვის , გთლიანი კაპიტალის 
ორგანოები ფორმირეზა 

_ წმინდა ' სტატისტიკური 

20-00 წლიდან მოყოლებული ზრდის ტენდენცია აქვს 
მთლიანი დანაზოგების მაჩვენებელს, რაც გაგრძელდა 2013 
წელსაც და მთლიანმა დანაზოგებმა 18 პროცენტს გადაა- 

ჭარბა. დანაზოგების აღნიშნული მატება ნაწილობრივ აფი- 
ნანსებს ინვესტიციებს, ეროვნული დანაზოგების ზრდის 
ტემპის შენარჩუნება მნიშვნელოვანი იმ თვალსაზრისით, 
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რომ დანაზოგების არსებული დონე ჯერ არ არის საკმარი- 
სი მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის მდგრად დონემდე შემ- 
ცირების უზრუნველსაყოფად. 

ცხრილი 123 

რეალური მშპ-ის ზრდის ტემპები 2008-20)13 წლებში 
(101) 

რეალური მშპ-ის | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 

ზრდის ტემპი (%) | 23 | -38 | 63 | 72 | 61 32 

  

  

                  

მიუხედავად იმისა, რომ წლების განმავლობაში საქარ- 

თველო ახერხებდა ინფლაციური ზეწოლის შეკავებას ერ- 
თნიშნა მაჩვენებლის დონეზე, 2011 წელი საკმაოდ პრობლე- 
მური წელი გამოდგა ამ თვალსაზრისით. 2011 წლის მეორე 
ნახევრიდან დაწყებული წლიური ინფლაციის კლების ტენ- 
დენცია 2013 წელსაც გრძელდება. უფრო მეტიც, თებერვლის 
თვიდან მოყოლებული წლიური ინფლაციის მაჩვენებელი 
უარყოფითი გახდა და წლის ბოლოსათვის -I.4 პროცენტს 
გაუტოლდა. ამავე პერიოდისათვის საშუალო წლიური ინ- 

ფლაციის მაჩვენებელმა -0.9 პროცენტი შყადგინა. 
ამგვარად, წლიური ინფლაცია მნიშვნელოვნად ჩამორ- 

ჩება საქართველოს ეროვნული ბანკის მიზნობრიეც მაჩვენე- 

ბელს, რომელიც საშუალოვადიანი პერიოდისათვის 6 პრო- 
ცენტს შეადგენს. ანალოგიურად, კლების ტენდენციით ხასი- 
ათდება საბაზო ინფლაციის მაჩვენებელიც (სურსათისა და 
ენერგომატარებლების გარეშე) , რომელიც დეკემბრის ბო- 
ლოსათვის -0.2 პროცენტს გაუტოლდა. 2012 წლიდან, საქარ–- 
თველოს სტატისტიკის ეროვნულმა სამსახურმა სამომხმა- 
რებლო კალათაში ცვლილებები შეიტანა – კალათაში შექ- 
ცირდა სურსათის წილი. ცვლილებების თვალსაჩიჩოებისათ- 
ვის წარმოგიდგენთ გრაფიკებს (ნახაზი 122.და12.3) , რომ- 
ლებშიც სამომხმარებლო კალათაში განხორციელებული 
ცელილებები წონებში არის გამოხატული. 
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ნახაზი1.2.2 

სამომხმარებლო კალათის წონები 2010-2013 წლები 

სამომხმარებლო კალათისწონები 

თწონები2010 წონები 2012 

40.10·+ 

30M 

გოეთე იფითა 
არალი 22422 4“ 
<2 0-2 % 

სამომხმარებლო კალათა 2013 წ. 
მთავარი (ყჟულილება სურსათისა და არაალკოჰოლური 

სასმელების წილის 9.8%-იანი შემცირებაა, რომლებზეც ფა- 

სები, 2010 წლის მეორე ნახევრიდან დაწყებული, მთელ 
მსოფლიოში იცვლება. საინტერესოა, რომ ბინის, წყლის, 

ელექტროენერგიისა და ბუნებრივი აირის ხარჯები სამომ- 
ხმარებლო კალათაში შემცირდა; ხოლო კომუნალური მომ- 
სახურების ხარჯები საშუალო შინამეურნეობებში გაიზარდა 

დასუფთავების გადასახდელის გაზრდის გამო. ამავე დროს, 
სამომხმარებლო კალათაში გაიზარდა კავშირგაბმულობის 
წილი მაშინ, როდესაც ამ სფეროში 2011 წელს, 2010 წელთან 

შედარებით ფასების მკვეთრად- 142%-ით შემცირდა. 
მართალია, სამომხმარებლო კალათაში სურსათის წი- 

ლის შემცირება არ იმოქმედებს საბაზო ინფლაციის მაჩვე- 
ნებელზე, რადგან ამ უკანასკნელში სურსათსა და ნავთობ- 
პროდუქტებზე ფასები არ შედის, მაგრამ სემოთაღნიშნულმა 
მოსაზრებამ შესაძლოა ინფლაციის არასწორი მაჩვენებელი 

მოგეცეს. (101) 
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ნახაზი 123 
  

სამომხმარებლო კალათა 2012 
ხხე:ლახხეა 
ხაქობედღი და 

ხაზცუმროები,კაჟე შამახურება 
–რეხტორნესი “ 

2 
'–“ 

6% 

დახეენება,გართობ 
ა, კუალა 

7% 

კაემირჭამბუოდოზა 
(6=> 
' ადკოპიტსური 

ხ-სმელებო, ა-ამა. 
სტრანსაორტი აიღები, თამპაქ 

13% 
95% 

M ამჰაცმედი და 

  

  ნივიუბი,შელუთება მ 
5%   

«.. 

I ს . ფეხხაცმელი 
– ჯანდაცვა ვომუხალუნი,იკა3% 

ა ლი.ელ.. 
უა?» ეხერგოა, გარი 

ინფლაციის მასასიათებლები საქართველოში ძალიან 

ჰგავს სხვა პატარა ზომის ლია ეკონომიკების მახასიათებ- 
ლებს, ანუ სურსათის დიდი წილით ეროვნულ სამომხმარებ- 
ლო „კალათებში. ამიტომ, საქართველოში არსებობს პოჭი- 
ტიური კორელაცია საერთო ინფლაციასა და სურსათსა და 
ნავთობზე საერთაშორისო ფასებს შორის. ამავე დროს, პო- 
ზიტიური კორელაცია არსებობს სურსათზე მსოფლიო ფა- 
სებსა და ადგილობრივ სასურსათო ინფლაციას შორის. და 
ბოლოს, სასურსათო ინფლაცია საქართველოში უფრო- მა- 

ღალი, მერყევი და ხანგრძლივია, ვიდრე არასასურსათო ინ- 
ფლაცია; შედეგად, საერთო ინფლაცია საბასო ინფლაციაზე 
(ანუ ინფლაცია, რომელშიც არ შედის სურსათი და ეგნერ- 
გომატარებლები) მაღალია. (113) 

იგივე ტენდენცია გრძელდება 2013 წლის განმავლობა- 
შიც. 2013 წლის აპრილში, წინა წლის შესაბამის მაჩვენე- 
ბელთან შედარებით, ინფლაციის დონემ საქართველოში 
1,7% შეადგინა. 
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ნახაზი 124. 

საერთო და საბაზო სამომხმარებლო ფასების ინფლა- 
ცია (წლისსაშვალო %) 

2000– 2012 წლებში (101) 
  

=–– სამომხმარებლო ფასების იზფლაცია % 
=––სამომზმარეზლო ფასების საზაზო ინფლაცია % 

    17 
0.9 

საშუადაღდ 2006 2007 2008 2003 2010 2011? 20121 
20(0-ლ5     
  

წყართ: საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამ- 
სახური. 

124. სქემაში შედარებულია საქართველოში, ბოლო 
წლებში არსებული საბაზო და საერთო ინფლაციის ტენ- 

დენციები. ციფრები წარმოადგენს წლიურ საშუალო მონა- 
ცემს პროცენტებში. როგორც ამ გრაფიკიდან ჩანს, 2011 
წელს დიდი სხვაობა დაფიქსირდა საბაზო და საერთო ინ- 
ფლაციის მონაცემებს შორის, ხოლო წინა წლებში საბაზო 
და საერთო ინფლაციის მონაცემები მეტნაკლებად მიახლო-ლ 
ებული იყო. ამის მიზეზი სურსათზე, ნავთობსა და ნავთიბ 
პროდუქტებზე ფასების მკვეთრი მატებაა, რომლებიც სატა 

ზო ინფლაციის მაჩვენებელში არ აისახება. 
ინფლაციის პიკი 2011 წლის მაისში დაფიქსირდა - 

წლიური 14.3%, რაც ბოლო სამი წლის განმავლობაში რე- 

კორდუეულად მაღალი მაჩვენებელი იყო; შემდეგ კლება დაი- 

46



წყო სურსათზე მსოფლიო ფასების შემცირების პარალელუ- 
რად. კლების ეს ტენდენცია 2013 წლის განმავლობაშიც 

გრძელდება. 
ნახაზი 125 

წლიური ინფლაციის დონე საქართველოში 2010–2012 

  

  

        

  

  

  

  

  

  

  

  

I101) 

წლურიინელეით დიმებაქრთველიმი 

2187:25757159 1115) მისი პო 
ა 

”" 
' ».) 

  

როგორც ნაკლებად განეითარებულ ქვეყანაში, საქარ- 
თველოში სურსათის ხვედრითი წილი სამომხმარებლო კა- 
ლათაში შედარებით მაღალია და დღეისათვის 3C%-ს შეა(§- 

გენს “შესაბამისად მაღალია ინფლაციის მაჰვენებლის 
მგრძნობელობა სურსათის ფასების ცვლილების ჭიმართ. 

სურსათის ფასები საერთაშორისო ბახრებზე მნიშვნე- 
ლოვანი მერყეობით ხასიათდება, რაც თავის მხრივ ინფლა- 
ციაზე აისახება, ანუ ინფლაციის მერყეობის არსებითი წილი 
სურსათის ფასების ცვალებადობაზე მოდის. 2006-2009– წლე- 

ბის განმავლობაში სურსათზე ფასების ცვლილება მთლიანი 
ინფლაციის საშუალოდ 50%-ს შეადგენდა. 2010 წლის მეორე 
ნახევრიდან, სურსათზე ფასების მატებით გამოწვეული ინ- 
ფლაციის წილი მთლიან ინფლაციაში თითქმის 90.0 %-მდე 
გაიზარდა. 
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საქართველოში, როგორც საშუალო შემოსავლიან ქვე- 
ყანაში, მოსახლეობის დიდი ნაწილის დლიური ხარჯების 
საშუალოდ 35-40% სურსათზე მოდის. შესაბამისად, სურსათ- 
სე ფასების ზრდა მკვეთრად ამცირებს მოსახლეობის რეა- 
ლორ შემოსავალს და აქედან გამომდინარე, კრედიტუნარია- 
ნობას. 

როოგორც უკვე აღინიშნა, მკვეთრად გაზრდილი სურ- 
სათის ფასები მნიშვნელოვნად ზრდის შინამეურნეობების 
ხარჯებს. შესაბამისად, მცირდება მათი რეალური შემოსავ- 
ლები და უარესდება კრედიტუნარიანობა. რას თავის მხრიე, 

შინამეურნეობების საკრედიტო რისკის ზრდის მაჩეენებლია. 

ნახაზი 12.6 
მთლიანი და საბაზო (სურსათისა და ენრგო მატარებ- 

ლების გარეშე) ინფლაციები (2008-2013 წლები) 
160     
(40% 

)20C- 

კით 

§0%- 

#92% 

«ი 

19% 

09- 

-10% 

49% 

40% 

838 
2985-1918 ჯ3 9930 09649351L9L41ჯ 8 V8§L+ 
ლი საბაზო ინფლაცია (არასასურსათო, ენურგომატარებლების გარეშე), «=> მთლიანი ინფლაცია 

83852 (15%. ლდ 0 -– – -–= –=-–=- თ ლი ლ ლთ რთ რთ რ ლლ 

წყარო საქსტატი და საქართველოს ეროვნული ბან- 

კის გაანგარიშებები. (101) 

12.3 და 1.2.4. სქემებიდან ჩანს, რომ ინფლაციის მაჩვე- 
ნებლიდანაც გამომდინარე კრიზისამდელ და კრიზისის შემ- 

დგომ პერიოდში საქართველო ეკონომიკა არასტაბილურო- 

ბით გამოირჩეოდა, რასაც თავის მხრივ მოყვა ფინანსური 

სტაბილურობის და საბანკო მდგრადობის მკვეთრი რყევები. 
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მოსახლეობამ ინფლაციის დონის შემცირება ვერ შეიგრძნო. 

საწვავზე ფასები კელაეაც მაღალი დარჩა. 2013-2014 წლების 
განმავლობაში სურსათზე ფასები 25-30%-ით გაიზარდა. 

გარღა ამისა, 2012 წელს დაწყებული დეფლაციური 
პროცესი 2013 წელსაც გაგრძელდა. დეფლაციის მაჩვენებე- 
ლი წლის პირველ კვარტალში 1.56-2 %-ის ფარგლებში მერ- 

ყეობდა. შემდგომ პერიოდებში, ფასების საერთო დოჩის 
ცვლილება ინდიკატორმა მატება დაიწყო და წლის ბოლო- 
სათვის 24 %-ს გაუტოლდა. ამგვარად, წლიური ინფლაცია 
მნიშვნელოვნად ჩამორჩებოდა საქართველოს ეროვნული 
ბანკის მიზნობრივ მაჩვენებელს, რომელიც საშუალოვადიანი 

პერიოდისათვის 6 %-ით განისაჭღვრა!. ანალოგიურად, წლის 
მეორე ნახევარში დადებითი გახდა და ზრდის ტენდენციით 
ხასიათდებოდა საბაზო ინფლაციის მაჩვენებელიც (სურსა- 
თისა და ენერგომატარებლების გარეშე), რომელიც დეკემ- 
ბრის ბოლოსათვის 0,9 %-ს გაუტოლდა. 

სამომხმარებლო ფასების ინდექსის დინამიკას და 
წლიური ინფლაციის მიზნოარივი მაჩვენებლიდან გადახრას 
განაპირობებდა ეკონომიკაში როგორც მიწოდების, ისეთ მო- 

თხოენის მხრიდან მოქმედი ფაქტორები. 
ისევე როგორც სხვა დაბალშემოსავლიან ქეეყნებში, 

საქართველოშიც სურსათის ხვედრითი წილი სამომხმარებ- 
ლო კალათაში შედარებით მაღალი იყო და შესაბამისად, 
მაღალი იყო ინფლაციის მაჩვენებლის მგრძნობელობა სურ- 
სათის ფასების ცვლილების მიმართ. 2013 წლის განმავლო- 
ბაში, ინფლაციის დინამიკა და მიჭნობრივი მაჩვენებლიდან 
მნიშენელოვანი ჩამორჩენა დიდწილად სურსათზე დაფიქსი- 
რებული ფასების ცვლილების შედეგია. წლის პირველ ნა- 
ხევარში სახეზე იყო სურსათზე საბაზო ეფექტით გამოწვე- 
ული ფასების შემცირება. წინა წლებში, როგორც რეგიონში, 

ასევე მსოფლიოში განსაკუთრებით ცუდი მოსავლიანობის 
გამო, სასურსათო პროდუქციაზე ფასების მნიშვნელოვანი 

  

12015 წლიდან მიზნობრივი მაჩვენებელი 5 პროცენტამდე შემცირ- 
დება. 
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სრდა დაფიქსირდა. სურსათის აღნიშნული გაძვირება დრო- 
ებითი ხასიათის იყო და შესაბამისად მოსალოდნელი იყო 

მოსავლიანობის ზრდასთან ერთად შემდგომ წლებში ამ 
ტრენდის შებრუნება. თუმცა, როგორც ცნობილია, ფასების 

ელასტიურობა კლების მიმართულებით უფრო ნაკლებია, 
გიდრე ზრდის მიმართულებით. ამდენად, მიწოდების შეზ- 
ღუდვის გამო გაზრდილი ფასების კვლაე შემცირება გან- 
გრძობადი, პროცესია და ინფლაციაზე 2013 წლის განმავლო- 

ბაშიც ახდენდა გავლენას. აღნიშნული პროცესის შედეგად, 
20)13 წლის დასაწყისიდანვე სურსათზე ფასების წლიური 

კლება ფიქსირდებოდა. დეფლაციის მაჩვენებელმა აპრილის 

ბოლოსათვის 4.1%-ს მიაღწია. წლის მეორე ნახევარში, სა- 

ბაზრო ეფექტის მილევის შედეგად, კლების ტემპი შემცირდა 
და წლის ბოლოსათვის სურსათის ფასების მთლიანი ინდექ- 
სი მატების მიმართულებით წარიმართა. დეკემბრის მონაცე- 
მებით, სამომხმარებლო კალათაში შემავალ სურსათზე ფა- 

სების ცვლილებამ 6,3 %-ი შეადგინა და მისი გავლენა წლი- 
ური ინფლაციის საერთო მაჩვენებელზე დაახლოებით 1,7 %- 
ულ პუნქტს გაუტოლდა (იხ.ნახაზი 1.2.7). 

„გარდა ამისა, 2012-2011 წლებში განხორციელებულმა 

კომუნალური გადასახდელების შემცირებამ მნიშვნელოვანი 
გავლენა მოახდინა მთლიანი ინფლაციის მაჩვენებელზე. 2013 
წლის დასაწყისში შემცირდა ელექტროენერგიისა და გაზის 
მოხმარების ტარიფები. ადმინისტრირებადი ფასების ერთჯე- 

რადმა შემცირებამ მნიშვნელოვანი ნეგატიური საბაზო ეფექ- 
ტი შექმნა, რომლის წვლილი 2013 წლის ბოლოსათვის - 0,6 

"პროცენტულ პუნქტს გაუტოლდა. (1011 
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ნახაზი 12.7 

იმპორტირებული! და ადგილობრივი საქონლის ინ- 

  

  
  

    

  
    

      
  

ფლაცია 

ჯა» “ნ. |-კას/ CI –- 1 1++ 

' 1.41 + ჩ ი) _ ” I / 7 % 11- 
- _ , LVI ი ა 

ბ 1 #1: + > წIIVIIIIIIIIIII IIMIIIIIIIIIIIMIIIIIIIIII. : '(-L ს I LV 

M ჯ VI ას წე ს 
ა» 9588” LI 

M I                                                                                   
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333060955 ყმჯ535 ს809354 სსნ241 სხხ231 ს962531 V9L 
–-- „მპ-რტირებულ => თ ადგილობრებ თაია. სულ 
წყარო: საქსტატი და საქართველოს ეროვნული ბან- 

კის გაანგარიშებები. 

მიწოდების ფაქტორებიდან, აგრეთვე, აღსანიშნავია, სა- 
მომხმარებლო კალათაში შემავალ იმპორტირებულ საქო- 
ნელზე დაფიქსირებული ფასების ცვლილების დინამიკა. სა- 
მომხმარებლო კალათის დაახლოებით 30 პროცენტი იმპორ- 
ტირებული პროდუქციისგან შედგება. აქედან გამომდინარე, 
ინფლაციის იმპორტი ქეეყანაში დეფლაციისა თუ დაბალი 
ინფლაციის დონის ერთ-ერთი განმსაზღვრელი ფაქტორი 
ხდება. 2011 წლის ივნისის თვიდან მოყოლებული, ქვეყანაში 
იმპორტირებულ საქონელზე ფასების ზრდის ტემპს დაღმა- 
ეალი ტრენდი ჰქონდა. უფრო მეტიც, 2012 წლის მეორე კვარ- 
ტლის ბოლოდან მოყოლებული სამომხმარებლო კალათაში 

  

! იმპორტირებული და ადგილობრივი საქონლის ინფლაცია 
გაიანგარიშება ეროგენული ბანკის მიერ, საქსტატიდან მიღებული, 
სამომსმარებლო კალათის ცალკეული კომპონენტების ინდექსების 
მიხედვით. 
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შემავალ იმპორტირებულ საქონელზე დეფლაცია ფიქსირდე- 
ბოდა, რომელიც შემდგომ პერიოდებში: კერძოდ კი, 2013 

წლის პირველი სამი კვარტალის განმავლობაში მზარდი 
ტენდენციით ხასიათდებოდა. მეოთხე კვარტალში იმპორტი- 
რებული დეფლაცია მკვეთრად შემცირდა. 

როგორც აღინიშნა, ინფლაციის დაბალ მაჩვენებელს, 
მიწოდების მხრიდან მოქმედ ფაქტორებთან ერთად, მოთხოვ- 
ნის მხარეს არსებულმა ფაქტორებმაც შეუწყო ხელი. თით- 
ქმის მთელი 2013 წლის მანძილზე ეკონომიკაში მოთხოვნის 
მხარეს არსებული ფაქტორები ფასებზე უარყოფითოი მიმარ- 

თულებით ზემოქმედებდა. უკანასკნელი წლების განმავლო- 
ბაში საკმაოდ მნიშენელოვანი ფისკალური კონსოლიდაცია 

და ნომინალური ეფექტური გაცელითი კურსის გამყარება 
ერთობლივ მოთხოვნაზე შესუსტების მიმართულებით მოქ- 
მედებდა ·და ფასების დონის შემცირებას განაპირობებდა. 

მკვეთრად შერბილებული მონეტარული პოლიტიკის მიუხე- 
დავად, ეკონომიკაში კვლაე დაბალ დონეზე რჩებოდა საკ- 
რედიტო აქტივობა. არსებული გაურკვევლობა ასუსტებდა 
მონეტარული პოლიტიკის შერბილების გადაცემას რეალურ 
სექტორზე, რაც იმაში გამოიხატა, რომ პოლიტიკის განაკ- 
ვეთის შემცირებას საბანკო სესხებზე მოთხოვნის არასაკმა- 

რისი ზრდა მოჰყვა. 2013 წლის მეოთხე კვარტალში, ეკონო- 
მიკაში მოთხოვნის მხარეს არსებული ფაქტორებიდან ფა- 
სებზე უარყოფითი მიმართულებით ზემოქმედება შემცირდა., 
გაურკვევლობის მილევამ და შერბილებული მონეტარული 

პოლიტიკის ფონზე შემცირებულმა საპროცენტო განაკვე- 
თებმა განაპირობა საკრედიტო აქტივობის გამოცოცხლება. 
კომერციული ბანკების მხრიდან ეკონომიკის დაკრედიტებამ 

ხელი შეუწყო ადგილობრივი მოთხოვნის ზრდას. ამასთან, 
მასტიმულირებელი ეფექტი ჰქონდა წლის ბოლოსათვის ბი- 
უჯეტის ხარჯების ზრდას, აღსანიშნავია, რომ ერთობლივი 

მოთხოვნის მატებაზე მიუთითებდა საგარეო სექტორის მაჩ- 
ვენებლებიც. წლის ბოლოსათვის მკვეთრად იმატა იმპორ- 
ტმა, რომელიც წინა პერიოდების განმავლობაში მნიშენე- 
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ლოვნად დაბალ დონეზე იყო. ადგილობრივი მოთხოვნის წა- 
ხალისებას ხელს უწყობდა მზარდი ფულადი გზავნილები. 

წინა წელთან შედარებით საგარეო მოთხოენის მატებაზე 
მეტყველებდა ის ფაქტი, რომ ზრდის მაღალი ტემპები და- 
ფიქსირდა ექსპორტის შემთხვევაში. 

ცალკეული სასაქონლო ჯგუფების მიხედვით ფასების 
ცვლილების განხილვა გვიჩვენებს, რომ 2013 წლის ბოლო–- 
სათვის, სამომხმარებლო ფასების საერთო დონს ზრდის შე- 
დარებით მაღალი ტემპები დაფიქსირდა "სურსათისა ად 
უალკოჰოლო სასმელების" კატეგორიაში შემავალ პროდუქ- 
ტებზე და 5,6 პროცენტი შეადგინა. კიდევ უფრო მაღალი (68,I 
პროცენტი) იყო ფასების მატება "ალკოჰოლური სასმელების 
და თამბაქოს" ჯგუფში, რაც თამბაქოს ნაწარმზე აქცი ხის 
ზრდამ განაპირობა. ფასების საერთო დონის მატება დაფიქ- 
სირდა საცხოვრებელი სახლი, წყალი, ელექტროენერგია, აი- 
რი და სათბობის სხვა სახეების" და "სასტუმროების, კაფე- 
ების და რესტორნების" კატეგორიებში შემავალ საქონლისა 
და გაწეულ მომსახურებაზე, სადაც ფასების დონე შესაბა- 
მასად 3,9 პროცენტით და 23 პროცენტით გაიჭარდა. შედა- 
რებით ნაკლები ინფლაციის მაჩვენებელი დაფიქსირდა "ჯან- 
მრთელობის დაცვის", "განათლების" და "დასვენება, გართო- 
ბა და კულტურის" სასაქონლო ჯგუფების შემთხვევაში (1,5 
პროცენტი: 0,5 პროცენტი და 0,2 პროცენტი შესაბამისად). 
ფასების საერთო დონის ზრდის ფონზე აღსანიშნავია, რომ 
ფასების კლება დაფიქსირდა რამდენიმე ჯგუფში. კერძოდ, 
2012 წელთან შედარებით ფასები 5,5 პროცენტით შემცირდა 
"ტანსაცმლისა და ფეხსაცმლის" კატეგორიაში, ხოლო I.7 
პროცენტით იკლო "ტრანსპორტის" სექტორში შემავალი სა- 
ქონლისა და მომსახურების ფასებმა. სასაქონლო ჯგუფში 
"ავეჯი, საოჯახო ნივთები და მოწყობილობები, სახლის მოვ- 
ლა-შეკეთება" ფასების საერთო დონის კლებამ 0,8 პროცენ-: 
ტი შეადგინა. კიდევ უფრო დაბალი ტემპით, 0,2 პროცენტით 
შემცირდა "კავშირგაბმულობის" სფეროს საქონლისა და გა- 
წეული მომსახურების ფასები. 
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საქონლის მოხმარების ხანგრძლივობის მიხედვით ფა- 
სების ცელილების განხილვა გვიჩვენებს, რომ 2013 წლის 

განმავლობაში სამომხმარებლო ფასების საერთო დონე შემ- 

ცირდა ხანგრძლივი და სამუალო ხანგრძლივობის მოხმარე- 
ბის საქონელზე, ხოლო ხანმოკლე მოხმარების საქონელსა 

და მომსახურებაზე, საანგარიშო პერიოდის ბოლოსათვის, 

სამომხმარებლო ფასები გაიზარდა. 
ქვეყნის ფინანსურ სტაბილურობაზე საუბრის დროს 

მეტად საყურადღებო და მნიშვნელოვანია უცსოური ინვეს- 
ტიციების მოცულობა, რაც ბევრ კითხვაზე სცემს პასუხს - 

რამდენად სტაბილურია ქვეყანა, როგორია მისი ეკონომიკუ- 
რი პოლიტიკა, საინვესტიციო გარემო, ეკონომიკური და 

დარგობრივი ზრდის პერსპეტივა. ამ თვალსასრისით საინ- 
ტერესოა საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახუ- 
რის მონაცემები საქართველოში განხორციელებული პირდა- 
პირი უცხოური ინვესტიციების მოცულობის შესახებ (იხ. 
ცხრილი 1.2.4ე. 

  

  

ცხრილი 124 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები (მლნ. აშშ დოლა- 

' რი) 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012 

449.8 1190.4 2014.8 1564.0 658.4 814.5 | 11172 | 911.6                 
  

წყარო: საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამ- 
სახური. 

124 ცხრილის მონაცემების თანახმად, პირდაპირმა ინ- 
ვესტიციებმა 2012 წელს 9116 მლნ აშშ დოლარი შეადგინა. 
აღნიშნული მაჩვენებელი 20%-ით ნაკლებია 2011 წლის და 
10%-ით მეტია 2010 წლის მაჩვენებელთან შედარებით. პირ- 
დაპირი უცხოური ინვესტიციების ყეელაზე დიდი ნაკადები 
საქართველოში 2007 წელს შემოვიდა. ამ მონაცემთან შედა- 
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რებით 2012 წლის მაჩვენებელი 1104 მლნ. ლარით არის შემ- 
(ირებული (იხ. სქემა 1.2.8) თუ 2011-2012 წლების საინვესტი- 
ციო დაბანდებებს სექტორების მიხედვით დავაკვირდებით, 
აღმოვაჩენთ, რომ ბოლო წლებში წამყვანი სფერო ენერგე- 
ტიკა გახლიდათ, მას მოსდე_ვს დამამუშავებელი მრეწველობა, 
საფინანსო სექტორი და ტრანსპორტი და კავშირგაბმულობა. 

საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახურის 
მონაცემებით, საქართველოში განხორციელებული პირდაპი- 
რი უცხოური ინვესტიციების მოცულობამ 20)3 წელს 942 
მლნ. აშშ დოლარი შეადგინა, რაც 3 პროცენტით აღემატება 
ამავე წლის წინასწარ და 313 პროცენტით - 20|2 წლის და- 
სუსტებულ მონაცემებს. 

ნახასი 12.8 ასახავს საქართველოში განხორციელებუ- 
ლი პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების დინამიკას 2008- 
2013 წლებში. 

ნახაზი 12.8 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები საქართველფში 2008- 

2013 წლებში (მლან. აშშ დოლარი) (101) 
1800 

4554 

           
1200 

942 

658 

600 ' 

0 , 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ამავე პერიოდში რეინვეესტიციის ოდენობამ მთლიანი 
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პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 29 პროცენტი შეადგი- 

ჩა. ცხრილი M12.5 ასახავს რეინვესტირებული თანხების 

წილს მთლიან პირდაპირ უცსოურ ინვესტიციებში 2008-2013 
წლებში. 

ცხრილი12.5 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების რეინვესტიცია 

საქართველოში 2008-2013 წლებში (101) 

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 

რეინვესტიციის 4.9 -8.4 | 28.1 30.0 13.2 | 28.5 

წილი მთლიან 

პირდაპირ უცხო- 

ურ ინვესტიციებ- 

ში (%) 

  

  

                
  

ნახაზი 129 
პირდაპირი უცხოური ინვესიციები და რეინვესტიცია სა- 

ქართველოში 2008-2013 წწ. (მლნ. აშშდოლარი) (1011 

1) IC,     
4 20ტ 41417 

იი 
2 

2014 ( 2013 

  

  

8 რეინეესტიციაM პირდაპირი უცხოური ინვესტიცია 

126 ცხრილში მოცემულია საინვესტიციო ნაკადების 
დინამიკა 2009-2013 წლებში. დაზუსტებული მონაცემებით, 
20132 წელს საქართველოში პირდაპირი უცხოური ინვესტი- 
ციების შემომავალმა ნაკადებმა 2234 მლნ. აშშ დოლარი შე- 
ადგინა, რომელიც წინა წელთან შედარებით გაზრდილია 
97%-ით. 
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ცხრილი 12.6 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები საქართველოში 

2009-2013 წლებში (მლნ. აშშ დოლარი) (101! 

2009 2010 2011 2012 2013 
  

  

პირდაპირი 

უცხოური ინვეს- 658 814 1 117 912 942 

ტიციები, სულ 
მათ შორის: 

შემომავალი ნა- 1 088 1303 | 1596 | 1430 | 2234 

კადები 

ინვესტორის მი- 

მართ ვალდებუ- 

ლებების 'შემცი- 

რება 

  

  

-429 488 -478 -518 -1 292               
  

2013 წელს საქართველოში განხორციელებული პირდა- 
პირი უცხოური ინვესტიციების მიხედვით უმსხვილესი ინ- 
ვესტორი ქვეყნები ასე განაწილდა (ნახ.1.2.10) 

ნახაზი 1.2.10 

პირდაპირი უცსოური ინვესტიციები საქართველოში 
2013 წელს (მლს. აშშდოლარი) (101) 

180 
13. „ვ 

120 

  

„რირი კ. ა“ 

“ ა 
” 
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12.10 ნახაზიდან ჩანს, რომ უმსხვილესი ინვესტორი 
ქვეყნების წილმა მთლიან პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებ- 
ში 2013 წლის დაზუსტებული მონაცემების მიხედვით 82% 
შეადგინა. ქვეყნების პროცენტულ სტრუქტურას განხორციე- 
ლებული პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების მიხედვით 
გყიჩვენებს | სექტორული დიაგრამა 4, რომლის მიხედვით 
პირველ ადგილზე ნიდერლანდები იმყოფება I6 პროცენტით, 
მეორეზე - ლუქსემბურგი 15 პროცენტით, ხოლო მესამეზე - 
ჩინეთი 10 პროცენტით. 

მიზანშეწონილად მივიჩნიეთ პირდაპირი უცხოური ინ- 
ვესტიციების განაწილება ეკონომიკის სექტორების ჭრილ- 
შიც განგვეხილა, რაც ნათლად ჩანს 12.11 ნახაზიდან. 

ნახაზი 12.11 
უმსხვილესი პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები ეკონომი- 

კის სექტორების მისეღვით 2013 წელს (1011 

       

    

   

     
   

  

სოფლის 
მეურწეობა ა 

1% “ : 
დანარჩენი ს 

სექტორები 

უძრავიქოწება–. / 15% ენერგეტიკა. ს, 
4% 26% V 

სამთომოპოვებ 

თიმრეწველო 
5% ' 

მშენებლობ 
5% 

C / საფინანსო 
V სექტორი 

. 19%, 

/ გრაწსპორტიდა 
კავშირგაბმ“ 

დამამუშავებე –აიმირჯამოლობბ. რ 

მრეწველობა 
11% 

შენიშვნა: ცალკეულ შემთხვევებში მცირე განსხვავება საბოლოო 

შედეგსა და შესაკრებთა ჯამს შორის აიხსნება მონაცემთა 

დამრგვალებით. 
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განმარტება:ინვესტორის მიმართ ვალდებულების შემცირებაში 

იგულისხმება დივიდენდების გაცემა, სავაჭრო კრედიტის და- 

ქალიანების დაფარვა, სესხისა და პროცენტის თანხის გა- 

დახდა. (1011) 

12.11 ნახაზიდან ჩანს, რომ უმსხვილესი სექტორების 
წილმა (განხორციელებული პირდაპირი უცხოური ინვესტი- 
ციების მიხედვით) 2013 წელს 85 პროცენტი შეადგინა. ყვე- 
ლაზე მეტი პირდაპირი უცსოური ინვესტიცია ენერგეტიკის 
სექტორში განხორციელდა და 245 მლნ. აშშ დოლარი შე- 
ადგინა, რაც მთლიანი პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 
26 პროცე§ვტია. მეორე ადგილზე იმყოფება საფინანსო სექ- 
ტორი 166 მლნ. აშშ დოლარით (I8 პროცენტი), ხოლო მესა- 

მეხე ტოანსპორტი და კავშირგაბმულობა 140 მლნ. აშშ 
დოლარით (15 პროცენტი). სამწუხაროა, რომ სოფლის მეურ- 
ნეობასე მხოლოდ 1% მოდი, როცა აგროსექტორში კაპიტა- 
ლის დაბანდება სოფლის მოსახლეობის დასაქმების რეალუ- 
რი შანსია. 

ვინაიდან, საქართველოს “შიდა კაპიტალის ბაზარი 
კვლაე განუვითარებელია, ეკონომიკური ზრდა მნიშვნელო- 
ვანწილად არის დამოკიდებული დაფინანსების გარე წყარო- 
ებზე და კერძოდ, პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებზე. ეკო- 

ნომიკის გრძელვადიანი ზრდისთვის პირდაპირ უცხოურ ინ- 
ვესტიციებს განსაკუთრებული მნიშვნელობა აქვს, რადგან 
ისინი მსხვილი ინფრასტრუქტურული პროექტების დასაფი- 
ნანსებლად გამოიყენება, რომელთა განხორციელებაც მხო- 

ლოდ ადგილობრივი საბანკო სექტორის დაფინანსებით შე- 
უძლებელი იქნებოდა. 
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თავი I. საბანკო სექტორის მდგრადობა და მ”სი 

შენარჩუნების რეალური გბგჭები 

2.1. საბანკო სექტორის მდგრადობაზე მოქმედი 

ფაქტორები 

საბანკო სისტემას სტრატეგიული მდგომარეობა უკავია 

ეკონომიკაში. საბანკო სექტორის მდგრადობა განისაჭსღვრე- 

ბა მრავალი ფაქტორით, კერძოდ, საბანკო პროდუქტებსა და 

მომსახურებაზე ფასების ცვლილებით, საპროცენტო განაკ- 

ვეთების დინამიკით, სავალუტო კურსებით, ფასიან ქაღალ- 

დებზე ფასების ცელილებით, ინფლაციის დონით. ეს ფაქტო- 
რები გავლენას ახდენენ სისტემის რაოდენობრივ მახასია- 

თებლებზე და შეუძლიათ მისი მთლიანობის დარღვევა. ზე- 

მოთ დასახელებულ ცვლადთა ერთობლიობა, თავის მხრივ, 
განისაზღვრება მაკროეკონომიკური პარამეტრებით, როგო- 

რიცაა: ბიუჯეტის დაბალანსება, საგადასახადო პოლიტიკა, 
სახელმწიფო საშინაო და საგარეო სესხები, საინვესტიციო 

აქტივობა, ერთობლივი მოთხოვნის და ერთობლივი მიწოდე- 

ბის შესაბამისობა და სხვა. საბანკო სისტემის სტაბილურო- 

ბა განისაზღვრება, მისი ელემენტებისა და მთლიანობაში 
სისტემის ფინანსური მდგრადობის ხარისხით, შესაძლებელი 

სტრუქტურული ცვლილებებით, მაგალითად, სპეციალიზე- 

ბული საკრედიტო ორგანიზაციების შექმნით ან ზრდით, რო- 

„გორც საგარეო და საშინაო ფაქტორებზე ზემოქმედების სა- 
პასუხო რეაქცია; კომერციულ ბანკთა წრის გაფართოებით 

ან შემცირებით, მათი საწესდებო კაპიტალის ფორმირებაში 
სახელმწიფო მონაწილეობით; საბანკო სისტემის ელემენტე- 

ბის ფინანსური მდგრადობით და მართვის ხარისხით, ქათი 
სტრატეგიული მიზნებით და სხე. 

ღონისძიებათა სისტემა, რომელიც მიმართულია საბან- 

კო სისტემის მდგრადობის განსამტკიცებლად, საშუალებას 

60



იძლევა არასასურველი ეკონომიკური კონიუნქტურის პირობ- 
ებში საბანკო სისტემის სტაბილური განეითარების პირობე- 
აის შესაქმნელად. 

თანამედროვე ეტაპხე ეკონომიკურ ლიტერატურაში 
უცხოელი და ქართველი მეცნიერები დიდი ინტერესით იკ- 
ვლევენ ეკონომიკური "წონასწორობის", "სტაბილურობისა" 
და "მდგრაღობის" ტერმინებს. ამასთან, ძირითადად აქცენტი 
კეთდება ეკონომიკური წონასწორობის იმგვარი მოდელისა 
და კონცეფციის შემუშავებაზე, რომელიც უზსრუნველყოფს 
სისტემის მდგრადობას. 

„სტაბილური - ესაა მუდმივი, მტკიცე, მყარი, მდგრადი" 
ანალოგიურად განისაზღვრება ცნება „სტაბილური" საფი- 

ნანსო-საკრედიტო ლექსიკონში. „სტაბილური მდგრადი, 
მუდმივი, მტკიცე განსაზღვრულ დონეზე, რომელიც არ იც- 
ვლება". ცნება სტაბილურობის მოცემული ახსნა-განმარტება 
შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ეკონომიკური პროცესების- 
თვისაც. ამასთან, საჭიროა დაზუსტდეს „სტაბილურობა" გა- 
ნიხილება სტატიკაში თუ გაითვალისწინება დროის ფაქტო- 
რი. ჩვენ მიგვაჩნია, რომ სტაბილურობა დინამიკაში უნდა 
განეისილოთ, ვინაიდან დრო - მთლიანი სისტემის მნიშვნე- 
ლოვანი მახასიათებელია. დრო როგორც მომავალი, ასევე 
წარსული - არის გარეგანი კონკრეტული სისტემის მიმართ. 
კონკრეტული სისტემა არსებობს ამჟამად და მის შიდა 
ღროს აწმყო წარმოადგენს. სისტემის წარსული განკერმძოე- 
ბულია სისტემისაგან, ამასთანავე ზემოქმედებს მასზე, ვინა- 
იდან ის მომდინარეობს წარსულიდან. მომავალი ჯერ კიდევ 
არ მიეკუთვნება სისტემას, თუმცა მოქმედებს მის განვითა- 
რებაზე და აყალიბებს მას. ასეთი მიდგომა საშუალებას იძ- 
ლევა სტაბილურობა განვსაზღვროთ, როგორც სისტემის 
უნარი იმყოფებოდეს წონასწორობაში (მდგრად მდგომარეო- 
ბაში) და საშინაო და საგარეო ფაქტორების ზემოქმედებისას 
დაეხმაროს მას ერთი მდგომარეობიდან მეორეში გადასვლა- 

ში. 
საბანკო სისტემის მდგრადობა შეიძლება განესაზ- 
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ღვროთ როგორც საშინაო და საგარეო ფაქტორების ზემოქ- 

მედებისთვის წინააღმდეგობის გაწევის უნარი, ამასთან შე- 

ვინარჩუნოთ მდგრადი წონასწორობა და საიმედოობა გან- 

საზღვრული დროის განმავლობაში. ამდენად, მდგრადობას 

გააჩნია ორი მნიშვნელოვანი მახასიათებელი: წონასწორობა 

ღა საიმედოობა. 
წონასწორობაში ჩვეულებრივ იგულისხმება დაბალან- 

სებული მდგომარეობა, რომელშიც არ არსებობს ტენდენცია 

ცელილებისაკენ. წონასწორობა შეიძლება ანალიზს დაექ- 

ვემდებაროს შედარებით სტატიკაში, ე.ი. მაშინ, როცა ხდება 

ორი და მეტი წონასწორული მდგომარეობის “შედარება. იმ 

შემთხვევაში, როცა აღინიშნება უწონასწორობა და ხდება 

დაბალანსებული მდგომარეობის დარღვეეა, რაც ეგზოგენუ- 

რი ცვლადების ზემოქმედების შედეგს წარმოადგენს წონას- 

წორობა არ შეიძლება მდგრადად ჩაითვალოს. დინამიკურად 

განვითარებადი სისტემების წონასწორობის დარღვევას კრი- 
სისს უწოდებენ. კრიზისი - ნებისმიერი სისტემის, მათ შო- 

რის - საბანკო სისტემის, გარდაუვალი თანამგზხავრი და სა- 

სიცოცხლო ციკლის ფაზაა. ერთი მხრიე, კრიზხისი წარმო- 

ადგენს თვითრეგულირების უმნიშვნელოვანეს ელემენტს, ვი- 

ნაიდან ააშკარავებს განეითარების ზღვარს, მეორე მხრივ - 

იმპულსს აძლევს განვითარებას, ასრულებს რა მასტიმული- 

რებელ ფუნქციას წონასწორობის ახალ მდგომარეობაში გა- 

დასვლისათვის. კრიზისის პერიოდში გაძნელებულია ან შე- 

უძლებელია სისტემის მიერ მასზე დაკისრებული ფუნქციის 

შესრულება, მისი თვისებების შენარჩუნება. წონასწორობის 

ანალიზის მიმართ დინამიკური მიდგომა საშუალებას იძლე- 

ვა გამოვლინდეს წონასწორობის ერთი მდგომარეობიდან მე- 

ორეში გადასვლის ტრაექტორია. მდგრადი წონასწორობა ვა- 

რაუდობს, რომ სისტემა იმყოფება დაბალანსებულ მდგომა- 

რეობაში, რომელიც საგარეო და საშინაო ფაქტორების ზე- 

მოქმედებით არ ირღეევა. ამგვარად, მდგრადი წონასწორობა 

სტაბილურობის ერთ-ერთი შემადგენელია. 
მდგრად წონასწორობაში იგულისხმება „სისტემის უნა- 
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რი, რომელიც გარკვეულ ძალთა ზემოქმედების ქვეშ იმყო- 
ფება, დარჩეს წონასწორობის მდგომარეობაში ან მცირე გა- 
დახრების შემდეგ დაუბრუნდეს წონასწორობის მდგომარე- 
ობას". თუკი სისტემაზე საგარეო ფაქტორების ზემოქმედე- 
ბისას მისი თვისებების უცვლელობა დაცულია, მაშინ შეიძ- 
ლება იმის მტკიცება, რომ ასეთი სისტემა იმყოფება მდგრად 
მდგომარეობაში. წინააღმდეგ შემთხვევაში იგი უნდა მივა- 
კუთვნოთ არამდგრადს. მდგრადი წონასწორობა საბანკო 
სისტემის მიმართ შეიძლება განვსაზღვროთ, როგორც სის- 
ტემის უნარი შეასრულოს მისთვის დამახასიათებელი ფუნ- 
ქციები და ოპერაციები, იმ პირობით, თუ დაცული იქნება 
სისტემის მთლიანობა და მისი ელემენტების ფინანსური 
მდგრადობა, რაც საშუალებას აძლევს სისტემას საშინაო და 
საგარეო ფაქტორების ზემოქმედების შემდეგ დაუბრუნდეს 
წონასწორულ მდგომარეობას. 

მდგრადობა უფრო ვიწრო ცნებაა, ვიდრე მდგრადი წო- 
ნასწორობა, ვინაიდან დროის მხოლოდ კონკრეტულ მომენ- 
ტში (სტატიკაში) განსაზღვრავს სისტემის უნარს, შეასრუ- 
ლოს მისთვის დამახასიათებელი ფუნქციები და დააკმაყო- 
ფილოს ძირითადი ნორმატიული მაჩვენებლები. მდგრადობის 
ანალიზისას განმსაზღვრელს წარმოადგენს აწმყო-შიდა 

დრო და წარსული. გამომდინარე ზემოთქმულიდან, საბანკო 
სისტემის მდგრადობა შეიძლება შევაფასოთ მხოლოდ სავა- 
რაუდო ფორმით, ვინაიდან შეფასება ტარდება სტატიკაში 
(ხროის კონკრეტულ მომენტში) ან შედარებით სტატიკაში 
(ისტორიული მონაცემების საფუძველზე) და არ ითვალის- 
წინებს საშინაო და საგარეო ფაქტორების შესაძლებელ ზჭე- 
მოქმედებას მომავალში. 

მაკროდონეზე საბანკო სისტემის მდგრადობის სხვა სა- 
ბასო პირობას წარმოადგენს საბაზრო ინფრასტრუქტურის 
არსებობა. ჩვეულებრივ, საბაზრო ინფრასტრუქტურად მოი- 
აზრება მატერიალური, ტექნოლოგიური, ორგანიზაციული, 
საინფორმაციო, საფინანსო და სამართლებრივი ხასიათის 
სუბიექტების ერთობლიობა, რომლებიც უზრუნველყოფენ 
საბაზრო მექანიზმის შეუფერხებელ ფუნქციონირებას და 
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კვლავწარმოების პროცესის უწყვეტობას საქონლისა და 

მომსახურების სარეალიზაციო ფასების საფუძველზე, რაც 
ბაზარზე მიიღწევა გადახდისუნარიანი მოთხოვნისა და მი- 
წოდების წონასწორობით. საბანკო სისტემასთან მიმართება- 
ში შეიძლება გამოვყოთ საბაზრო ინფრასტრუქტურის შემ- 
დეგი ელემენტები: საბანკო სფეროს მარეგულირებელი კა- 
ნონმდებლობა, საფინანსო ბაზრები და მათთვის დამახასია- 

თებელი ორგანიზაციული ინფრასტრუქტურა. 

საქართველოს საბანკო სისტემის ფინანსური მდგრა- 
დობა ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი მექანიზმია ქვეყნის სა- 

ფინანსო-ეკონომიკური მდგომარეობის სტაბილიზაციის მიღ- 
წევაში როგორც მოკლევადიან, ისე გრძელვადიან პერიოდში. 

მდგრადობის პრობლემა, ფართო გაგებით, მთავარია 

არა მარტო საბანკო საქმიანობაში, არამედ იგი გადამწყვე- 
ტია საბაზრო ეკონომიკის სხვა ფინანსური ინსტიტუტების- 
თვისაც, ვინაიდან, საბოლოო ჯამში, მასში აისახება კონკუ- 
რენციული გარემოს პირობებში ყველა ეკონომიკური სუბი- 

ექტის ურთიერთობები ეკონომიკის სტაბილიზაციის მიღწე- 
ვის პროცესში. ქვეყნის ეკონომიკაზე რეალურად ზემოქმე- 
დების ფაქტორებიდან განსაკუთრებული ადგილი უკავია სა- 
ბანკო სისტემის ფუნქციონირების ფინანსური მდგრადობის 
უზრუნველყოფის პირობების განსაზღერას. აღნიშნული პი- 

რობების შესწავლასთან ერთად, საჭიროა მარი პრაქტიკული 
განხორციელებისათვის მდგრადობის მექანიზმების შემუშა- 
ქება. 

ფინანსური მდგრადობის შეფასებისათვის აუცილებე- 
ლია გაირკვეს: 

შეიძლება თუ არა საბანკო სისტემა პასუხობდეს 
ფინანსური მდგრადობის კრიტერიუმებს ეკონომი- 

კური გარემოს არასტაბილურობის პირობებში; 

ი როგორია მდგრადობის რეგულირების მექანიზმები; 
ი რა მოეთხოეება მმართველ ორგანოებს ფინანსური 

მდგრადობის გაუმჯობესების თვალსაზრისით. 
საბანკო სისტემის ფინანსური მდგრადობა, უპირველეს 
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ყოვლისა, დამოკიდებულია იმ მიდგომაზე, რომელიც შეიძ- 
ლება წარმოიშვას საკრედიტო დაწესებულებათა ფუნქციო- 
ნირების პროცესში. საბანკო საქმიანობაში რისკების მარ- 
თვის საკითხების განხილვისას ყურადღება უნდა მიექცეს 

არა საერთოდ რისკების აღმოფხვრას, არამედ წინასწარი 
გაანალისების საფუძველზე მათ მინიმალურ სიდიდემდე 
შემცირებას დივერსიფიკაციის წინასწარ მოფიქრებულ ღო- 
ნისძიებათა საშუალებით. პრევენციულ ღონისძიებებთან ერ- 
თად, რისკების მართვის პროცესში, არანაკლები მნიშენე- 
ლობის მატარებელია სხვადასხვა საფრთხეების მოსალოდ- 
ნელი უარყოფითი შედეგების ზეგავლენის შემცირებაც. 

კომერციული ბანკების ფინანსური მდგრადობა მიიღ- 
წევა იმ ეკონომიკური ნორმატივების დაცვით, რომლებსაც 
ცენტრალური ბანკი უსაზღვრავს საბანკო სისტემას. ეს 

ნორმატივებია: კაპიტალის საკმარისობის უსრუნველყოფა, 
აქტივების ხარისხის ამაღლება, რისკების მართვის თანამედ- 
როვე პრინციპების დანერგვა, დეპოზიტების დაზღვევის უზ- 
რუნველყოდისთვის საჭირო პირობების შექმნა და საბანკო 
საიდუმლოების დაცვის სახელმწიფო რეგულირება და ა.შ. 

როგორც ცნობილია, 90-იან წლებში ჩეენს ქვეყანაში 
შეიქმნა არამდგრადი კონიუქტურის მქონე კომერციული ბან- 
კები, რომელთა საქმიანობის გამო მოსახლეობასთან ერთად 
დაზარალდა მრავალი კრედიტორი. აღნიშნული მდგომარე- 
ობა განპირობებული იყო კომერციული ბანკების საქმიანო- 
ბის ზედამხედველობის სისტემის არარსებობით. უკანასკნელ 
პერიოდში არასაიმედო აქტივების მქონე ბანკების რესტრუ'უქ- 
ტურიზხაციამ, აგრეთვე იმ ბანკების დახურვამ, რომლებმაც 

ვერ უზრუნველყვეს დადგენილი მინიმალური საწესდებო კა- 
პიტალის შექმნა და ეკონომიკური ნორმატიეების შესრულე- 
ბა, ხელი ძმეუწყვეს საბანკო სისტემის საიმედოობასა და 
მდგრადობის განმტკიცებას. თუმცა, ისიც უნდა აღინიშნოს, 
რომ დღესდლეობით საბანკო სისტემის ყველა რგოლის მი- 
მართ მოსასლეობის მხრიდან ნდობის აღდგენა სათანადო 

დონემდე ჯერ კიდევ არ მომხდარა. 
თანამედროვე პირობებში ბანკებისადმი ნდობისა და 
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პასუხისმგებლობის მექანიზმის ამაღლებისათვის, საბანკო 
საქმიანობაში რისკის ფაქტორისა და მისი მინიმუმამდე დავ- 

ვანისთვის, საჭიროა საიმედოობისა და მდგრადობის გან- 
მსასღვრელი ფაქტორების და პირობების გამოკვლევა, მათი 

განხილეა საბანკო საქმიანობის სტრატეგიის და ტაქტიკის 
შემუშავებაზე საფუძველზე. ეს კი, თავის მსრივ, საშუალე- 
ბას მოგვცემს, რომ განესაზღვროთ სხვადასხვა ფაქტორების 

სეგავლენა მთელი საბანკო სისტემის მდგრადობაზე. 
ბანკების საიმედოობის და მდგრადობის ფაქტორების 

ანალიზის კომპლექსური მიდგომიდან გამომდინარე, არსე- 

ბობს შემდეგნაირი მეთოდოლოგიური დაჯგუფება: 

| საერთო ეკონომიკური ფაქტორები; 

| სახელმწიფო და სამართლებრივი ფაქტორები; 

' საბანკო სისტემაში სახსრების მოდინების წყარო- 
"ებზე მოქმედი ფაქტორები; 

4. ·; საბანკო რესურსების განვითარება%ე მოქმედი ფაქ- 
'ტორები; 

5, 'შიდა საბანკო საქმიანობაზე მოქმედი ფაქტოოები. 

ბანკების ეფექტური საქმიანობის განმსაზღვრელ მნიშ- 
ენელოვან ფაქტორს წარმოადგენს სტაბილური ეკონომიკუ- 
რი გარემო, რადგანაც იგი ზემოქმედებას ასდენს ეკონომი- 

კური სისტემის დინამიურ წონასწორობაზე. 
საბანკო სექტორის მდგრადობაზე დადებით გავლე- 

ნას ახდენს ისეთი ფაქტორი, როგორიცაა კომერციული 
ბანკების რესტრუქტურიზაცია, რომელიც მიმართულია 

საბანკო სექტორის ფინანსური რყევის აღმოფხვრისა და 
მისი გადახდისუნარიანობის აღდგენისკენ, ან მათი ლიკ- 
ვიდაციის პროცედურების განხორციელებისაკენ. რეს- 
ტრუქტურიზაციის ერთიანი, საყოველთაოდ მიღებული 
განმარტება არ არსებობს. თუმცა მკვლევართა უმრავ- 
ლესობა თანხმდება იმაზე, რომ რესტრუქტურიზაცია 
წარმოადგენს მთლიანად საბანკო სისტემის სანაციას 
(გაჯანსაღებას) და ამ გზით მის გამოყვანას კრიზისი- 

ყ
ა
ლ
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დან. ზოგჯერ მის ნაცვლად „საბანკო სისტემის სტაბი- 
ლიზაციის" ტერმინსაც იყენებენ. არსებობს მოსაზრება, 
რომლის თანახმადაც რესტრუქტურიზაცია არის იმ ფი- 
ნანსურ სიძნელეთა გადალახვის პროცესი, რომლებიც 
კრიზისის პერიოდში იჩენს თაეს. 

საბანკო სისტემის რესტრუქტურიზაცია, ჩვენი ა%- 
რით, აერთიანებს გადაწყვეტილებებისა და მოქმედებების 
მთელ სპექტრს, რომლის მთავარი ელემენტებია: 

.· საბანკო სისტემის რგოლებზე გარედან მოქმედი 
არასახარბიელო მაკროეკონიმიკური, პოლიტიკუ- 
რი და სხვა ზოგადი ფაქტორების ნეგატიური 
გავლენის აღმოფხერასა და მინიმიზაციას; 

ი საბანკო სისტემის სტრუქტურის გაუმჯობესებას, 
მათ შორის ჯანსაღი კონკურენციის პირობების 
შექმნას; 

.· საკრედიტო ორგანიზაციებსა და მათ კლიენტებს 
შორის ურთიერთხელსაყრელი თანამშრომლო- 
ბის სამართლებრივი ბაზის შექმნას. 

ერთის მხრივ, საბანკო სისტემის რესტრუქტურიზა- 
ციის მთავარი ამოცანა ბანკების რეკაპიტალიზაციაა, მე- 
ორეს მხრივ კი, დღემდე მწვავე პრობლემად რჩება ის, 
რომ კაპიტალის დაბანდების შემოსავლიან და საიმედო 
მიმართულებათა სპექტრი ძალიან ვიწროა (იხ. ცხრილი 
2.1.1.). 

ცხრილი 2.1.1 
სასესხო პორტფელის კატეგორიები და ფორმირებუ- 

ლი რეზერვები 2014 წლის 31 დეკემბრის მდგომარეობით 

  

  

  

        

L1011 C7) 
თანხა 

კატეგორია (მლხწ. ლა- წილი რეზერვი 
რი) 

სტანდარტული 7,441 85% 2% 
საყურადღებო «82 6% 10% 

არასტანდარტული 391 4% 30%       
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საეჭეო 235 3% 51% 

უიმედო 184 2% 87% 
სულ: 8,713 100% 7.0% 

ნეგატიური სესხები 1,292 15% 35% 

უმოქმედო სესხები 810 9% 49%     

საბანკო სექტორის მდგრადობაზე განსაკუთრებული 

როლი აკისრია კომერციული ბანკების ფინანსური საქმია- 
ნობის ზედამხედველობის ამაღლებას. ამ მიზნით, საჭიროა 
განხორციელდეს დღეისთვის არსებული ნორმატიული ბა- 
ზის შემდგომი განმტკიცება, რომელიც მიმართული იქნება 
კომერციული ბანკების ზედამხედველობისა და რეგულირე- 
ბის წესების სრულყოფისაკენ, რადგანაც აღნიშნული საკი- 
თხი საქართველოში ე.წ. "ვაჭრობის" საგნად არის ქცეული 

(ეგულისხმობთ სადაზღვევო ბაზრის ზედამხედველობის 

ფუნქციების სხვადასხვა ინსტანციაზე განხორციელებას). 
ასევე სრულყოფას მოითხოვს ზედამხედველობის მიზნით 
განსაზღვრული „რისკის მისედვით შეწონილი აქტივები", 
რაც შესაძლებლობას მოგვცემს, რომ ზუსტად დადგინდეს 

კომერციული ბანკების აქტივების მგრძნობელობა საკრედი- 
ტო რისკის მიმართ და, ამასთან, უფრო სრულყოფილად გა- 

ნისაზღვროს კომერციული ბანკების ფუნქციონირების მთა- 

ვარი მაჩვენებელი - კაპიტალის საკმარისობა. 
ფინანსური რესურსების ოდენობა, ბანკების საიმედო- 

ობისა და მდგრადობის განმსაზღვრელი მნიშვნელოვანი 

ფაქტორია. როგორც ცნობილია, საბანკო სისტემაში თანხე- 

ბის მოზიდეა ხორციელდება სხვადასხვა წყაროებიდან, რო- 

მელთა შორის ძირითადია: კომერციული ბანკების საკუთარი 
სახსრები, მეურნე სუბიექტების სახსრები, მოსახლეობის და- 

ნაზოგები, სხვადასხვა ორგანიზაციებისა და ფონდების სახ- 
სრები. 

კომერციული ბანკები სახსრების ნაკლებობის შესავ- 

სებად თავისუფალ ბაზარზე „ყიდულობენ ფულს". საქარ- 
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თველოში ეს ბაზარი წარმოდგენილია ბანკთაშორისი საკ- 
რედიტო რესურსების ბაზრის სახით. ბანკში სახსრების მო- 
ზიდვის გადამწყვეტი ფაქტორია, აგრეთვე, ბანკის რეპუტა- 
ცია და მისი ოპერატიულობა მომსახურების მრავალ სახე- 
ობებთან ერთად. 

გარდა ამისა, საბანკო საქმიანობაში მნიშვნელოვანია 
ფინანსური რესურსების ეფექტიანი დაბანდება. ბანკის გან- 
კარგულებაში არსებული თანხების განთავსება ხდება შემ- 

დეგი სახის ოპერაციებში: საკრედიტო ოპერაციები, ინვეს- 
ტიციებიფასიან ქაღალდებში, სხვა აქტიური ოპერაციები. 

კომერციული ბანკების მდგრადობაზე მოქმედ ფაქტო- 
რებს მორის მნიშვნელოვანია შიდა საბანკო ფაქტორები: მე- 

ნეჯმენტისა და პერსონალის კომპეტენცია; საბანკო პოლი- 
ტიკა; სპეციალისტების მომზადების სისტემა; საკვალიფიკა- 
ციო მოთხოვნები; ბანკის ტექნიკური ბაზა; ინფორმაციული 
უზრუნველყოფის დონე; მუშაობის საერთაშორისო სტან- 
დარტებზე გადასვლის ხარისხი. 

საბაზრო ეკონომიკის პირობებში კომერციული ბანკე- 
ბის მდგრადობის შეფასება ხორციელდება იქედან გამომდი- 
ნარე, თუ როგორია: 

1. ბანკის საკუთარი (მთლიანი) კაპიტალის მონაწილე- 

ობის ხარისხი მის მიერ განხორციელებულ ოპერა- 
ციებში; 

2. ლიკვიდობის დონე; 

3. საკრედიტო დაბანდების მოცულობა ან მასშტაბები 
მაღალი რისკის მქონე ოპერაციებში. 

ამასთან, ბანკის მდგრადობა დამოკიდებულია: 

1. კაპიტალის, საქონლისა და მომსახურების ეროვნულ 
და საერთაშორისო ბაზრებზე ტენდენციაზე; 

2. ქვეყნის კრედიტუნარიანობაზე, საკრედიტო ორგანი- 

ზაციის რეიტინგზე; 
3. სავალუტო კურსებისა და ეკონომიკური ინდექსების 

მერყეობაზე; 
4. სოციალურ-პოლიტიკურ სიტუაციებზე. 
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ბანკების მდგრადობაზე უშუალოდ ზემოქმედებას ახ- 

დენს საკრედიტო ორგანიზაციების არგადახდების მულტია- 

ლიკაციის მექანიზმი. 
ზემოაღნიშნულიდან გამომდინარე, ბანკის მდგრადო- 

ბის შეფასებისას არსებითი მნიშენელობა აქეს მაკროეკო- 

ნომიკური ტენდენციებისა და სისტემური საბანკო რისკების 

ანალიზს. საზედამხედველო ორგანოების და სარეიტინგო 

სააგენტოების პრაქტიკაში დიდი ხანია გამოიყენება ბანკის 

მდგრადობის და საიმედოობის შეფასების სხვადასსვა მეთო- 

დიკა. მეთოდიკებს შორის ყველაზე ცნობილი არის C#MLL5- 

ის რეიტინი, რომელი წარმოადგენს საფინანსო ინსტიტუტე- 

ბის სტადნარტიზირებულ შეფასების სისტემას, რომელიც 

ეფუძნება. კაპიტალის ადექვატურობას (C) , აქტივების ხა- 

რისხს (4) , მენეჯმენტს (M) , ოპერაციების შემოსავლიანო- 

ბის ხარისხს და დონეს (L) , ლიკვიდობას/ლიკვუდურობას 

(L) და მგრძნობელობა საბაზრო რისკისამდი დ) გაანგარი- 

შება შეიძლება ჩაიწეროს აღნიშნული ფორმულით. 
CMი»IL0თI!! (11 + 72) 

C4IMI#0X” = : 
M7L5MI – 0 56V/07ILLL თძLLVI 

სადაც: C#IL-კაპიტალის ადექვატურობა, C–-კაპიტალი, II – 

მირთადი კაპიტალი IL2- დამატებითი (მეორადი) კაპიტალი, 

ს-რისკი, მ– შეწონილი აქტივი. 
საბანკო რეგულირებისა და ზედამხედველობის ბაზე- 

ლის კომიტეტის მიერ 1988 წელს მიღებული იქნა დოკუმენ- 

ტი, რომლის მიხედვით დადგინდა კაპიტალის საკმარისობის 

„ ნორმატივის გაანგარიშების მეთოდიკა. ამ მეთოდიკის შესა- 
ბამისად, კაპიტალის შემადგენლები იყოფა ორ «ჯგუფად: 

პირველადი და მეორადი. პირველად კაპიტალში შედის სა- 

წესდებო კაპიტალი, გამოყენებული რეზერვები, გაუნაწილე- 
ბელი მოგება, დამატებით განაღდებული კაპიტალი და ეროვ- 

ნული კანონმდებლობის შესაბამისად “შექმნილი სხვა რე- 

“სერვები. ხოლო მეორად კაპიტალში შედის რეზერვი, კერ- 

მოდ, დაფარული რეზერვი; აქტივების გადაფასების რეზერვი 

და სხვა. 
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ამასთან, ზოგიერთი ქვეყნის კანონმდებლობა კრძა- 
ლავს კაპიტალის ადეკვატურობის გაანგარიშებაში დაფარუ- 

ლი რეხერვების ჩათვლას, თუკი იგი არ ფიგურირებს ბანკის 
ბალანსში. ბაზელის კომიტეტი გაითვალისწინებს მისი მეო- 

რად კაპიტალში ჩართვის შესაძლებლობას. სოლო, რაც შე- 
ეხება აქტივების გადაფარვის რეზერვს, იგი წარმოიშობა 
ბანკის ბალანსზხე საწყისი ღირებულებით ასახული აქტივევე- 
ბის ღირებულების მიმდინარე ფასით გადაანგარიშების 
დროს. 

მეორადი კაპიტალის შემადგელობაში სესხების შესაძ- 
ლო დანაკარგების საერთო რეზერვი იმ შემთხვევაში შეიძ- 
ლება ჩაითვალოს, თუ იგი ემსახურება სასესხო პორტფელის 
გაუთვალისწინებელი დანაკარგების დაფარვას. აგრეთეე, მე- 
ორადი კაპიტალის შემადგენლობაში შეიძლება ჩაითვალოს 

ისეთი ფასიანი ქაღალდი, რომელიც აერთიანებს აქციისა და 
სავალო ვალდებულებების თვისებებს (პრივილეგირებული 
აქციები, სავალდებულო კონვერტირებადი ობლიგაციები და 

ა.შ). 
საბანკო ზედამხედველობის პრაქტიკაში საკრედიტო 

ორგანიზაციების მდგრადობის შეფასების შემოღებამ კაპი- 
ტალის საკმარისობის ნორმატივის საშუალებით გარკვეული 
შედეგი გამოიღო. კერძოდ, განეითარებული ქვეყნების საკ- 
რედიტო ორგანიზაციების კაპიტალის ადექვატურობის მაჩ- 
ვენებელი 9.--%-დან 11.2%-მდე გაიზარდა. აშშ-ში 1983 წელს 
მიღებული საკუთარი კაპიტალის ადეკვატურობის სტანდარ- 
ტის მიხედვით კაპიტალი განისაზღვრა, როგორც სხვაობა 
აქტივებსა და პასივებს შორის. იგი შედგებოდა პირველადი 
და მეორადი კაპიტალისაგან და მათი შესაბამისობა კაპიტა- 
ლის სიდიდესა და ბანკის აქტივებს შორის არ უნდა ყოფი- 
ლიყო 9%-ზენაკლები. (97) 

2012 წელს საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა შეიმუშა- 
ვა კაპიტალის ადეკვატურობის განახლებული დებულება, 
რომელიც ეფუძნება საბანკო ზედამხედველობის ბაზელის 
კომიტეტის „ბაზელ II-ისა" და „ბაზელ III-ის" დოკუმენტებს. 
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განახლებული მიდგომა უფრო მეტად არის მორგებული კო- 
მერციული ბანკების რისკის პროფილზე. შესაბამისად, მეტი 
საზედამხედველო კაპიტალი მოეთხოვებათ უფრო მაღალი 
რისკის მატარებელ აქტივობებში ჩართულ კომერციულ ბან- 

კეას. 
საქართველოს საბანკო სისტემა 2012 წლის ბოლოდან 

ადეკვატურად არის კაპიტალიზებული. პირველადი კაპიტა- 
ლის კოეფიციენტი (კკ!) I3.5%-ს უტოლდება, რაც საქაროვე- 
ლოს ეროვნული ბანკის საზედამხედველო სტანდარტით გან- 
სასღვრულ ლიმიტზე 5.5 პროცენტული პუნქტით მეტია, ხო- 

ლო საზედამხედველო კაპიტალის კოეფიციენტი 17%-ს აღ- 
წევს, რაც 5 პროცენტული პუნქტით აჭარბებს მინიმალურ 
მოთხოვნას. ანალოგიური მაჩვენებლები ბაზელ 1-ის მიხედ- 

ვით 18%-სა და 23%-ს, ხოლო ბაზელ IIIII-ის წინასწარი გა- 

ანგარიშებების მიხედვით 16 %-სა და 19 %-ს უტოლდება. 

თავისთავად, დაბალია მარტივი ლევერიჯის კოეფიცი- 
ენტი!, რომელიც 16:7%-ს შეადგენს. უფრო მეტიც, აქტივებში 

ლიკვიდური აქტივების მაღალი ხვედრითი წილის გამო, 

წმინდა სესხები/კაპიტალთან კოეფიციენტი მხოლოდ 34-ს 
შეადგენს. ასევე პოზიტიურად არის შეფასებული კაპიტალის 
სრდის რესურსები, როგორც მთლიანობაში აქციონერთა 

სიძლიერის, ასევე მომგებიანობის კუთხით. საკრედიტო და- 
ნაკარგების შემდგომი მატების შემთხვევაშიც, მაღალი საო- 

პერაციო მოგებისა და ეკონომიკური აქტივობის გაუმჯობე- 
სების შესაბამისად, საკრედიტო დანახარჯების შემცირებით 

გამოწვეული მომგებიანობის დაბალი მაჩვენებლები უფრო 
ღროებით მოვლენად უნდა შეფასდეს. ამასთან, უკვე პრაქ- 
ტიკაში ადაპტირებული კონტრციკლური საზედამსედველო 
პოლიტიკის შესაბამისად, საჭიროების შემთხეევაში, სავა- 

ლუტო რისკის წონის გარკვეული შემცირება, სტრესულ ვი- 

თარებაში ასევე პოტენციურ აუფერად შეიძლება განიხილე- 

ბოდეს. (97I 

  

საკუთარი და ნასესხები სახსრების თანაფარდობის კოეფიციენტი; 
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22. საბანკო სექტორის მდგრადობის გრძელვადიანი 

პერსპექტივები 

საქართველოში საბანკო სისტემის განვითარების ანა- 
ლიზმა დაგვანასა, რომ ამ სფეროში ჩამოყალიბდა, როგორც 

დადებითი, ისევე უარყოფითი ტენდენციები. საქართეელოს 
ეროვნული ბანკის მიერ განხორციელებული თანამიმდევრუ- 
ლი პოლიტიკის შედეგად, ფულად-საკრედიტო სფეროში გა- 

მოკვეთილი დადებითი მომენტებიდან აღსანიშნავია, რომ სა- 

ფინანსო სექტორის მთლიანი აქტივების 91.5 % საბანკო სექ- 
ტორზე მოდის, ხოლო სადაზღვევო კომპანიები და მიკრო- 
საფინანსო ინსტიტუტები 44 და 3.8%-ს აკონტროლებენ. 
სხვა არასაბანკო საფინანსო ინსტიტუტების წილი კი უმ- 
ნიშვნელოა. ბასრებზე არსებული სიძნელეების გათვალის- 
წინებით, მთლიანობაში მაინც შეიძლება ითქვას, რომ: 

1. ეკონომიკის დაკრედიტების პოტენციალის გაფართო- 
ების შემთხვევაში, კაპიტალის შემოდინების მეტი მასშტა- 
ბით გააქტიურების მზაობა აღინიშნებოდა. ფულის რაციო- 
ნალური, ოპტიმალური მიწოდების საფუძველზე ეროენული 
ბანკის მიერ ფულის მიმოქცევის რეგულირების გაუმჯობე- 
სებამ შესაძლებელი გახადა ინფლაციური პროცესების მარ- 
თვა (იხ. ცხრილი 22.1 და სქემა 22.) (97) 

ცხრილი 22.1 
მონეტარული სტატისტიკა 
  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 
  

ფულის მასა 

  

              
(M12). მლღნ. 4 098.9 | 4 421.7 | 4 763.6 | 6 199.:0 | 7 097.8 | 7 90137 

ლარი 

შიდა კრელი- 

ტი 5 2302 | 6 207.8 | 5 871.8 | 6 812.2 | 8 148.6 | 9 006.1 

(მლნ. ლარი) 
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ნახაზი 2.2.1 

შიდა კრედიტების სტრუქტურა, ზლზ. ლარტი 

  11000 გ 

2549%57 

  %000 

  7000 

  §000 

  კაბა 
15502 

11, 191 ე 94 დით ს წოვის 

1000 

  

  

გპი 2002 200-ე 20მ 200– 2006 2007 2000 2000 2010 2011 2012 

=ბოაურობის წმინდა დავალიანება თ დანარჩუნი უკონომიკის დავალიანება 

2. სხვადასხვა ქვეეყნის ვალუტების მიმართ ლარის 
გაცვლითი კურსის მდგრადობამ განაპირობა ლარის სტაბი- 

ლურობა (იხ. სქემა 222 და ცხრილი 22.2) (97) 

ნახაზი 222 

ღარის გაცვლითი კურხი აშშ დოლართან და 

უვრაისთან 

  

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2>01ი 2011 2012 

== ევურო/ლარი -–-ა–ამშ ღოლარი/ლა“ზიო 
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ცხრილი 222 
გაცვლითი კურსები (971) 

2007 2008 2009 2010 2011 2ი12 
  

  

აშშ დოლარი/- 

ლარი (პერიო- | I.6707 | 14902 | 1.6705 | 1.7826 | 1.6860 | I.6513 

დის საშუალო) 
  

ევრო/ლარი 

(პერიოდის სა- | 2.2859 | 2.1886 | 2.3307 | 2.3644 | 2.3473 | 2.1232 

შუალო)                 
  

3. მნიშენელოვანი ნაბიჯები გადაიდგა ბანკების გაქ- 

სხვილებისა და კონსოლიდაციის მიმართულებით. მხედეე- 
ლობაში გვაქვს მინიმალური საწესდებო კაპიტალის ეტა- 

პობრივი გაზრდის საფუძველზე საბანკო სისტემაში კონკუ- 
რენტუნარიანი გარემოს ჩამოყალიბებისათვის ხელშემწყობი 
პირობების შექმნა. აქვე უნდა აღვნიშნოთ, რომ კომერციული 
ბანკების გამსხვილების პროცესს დღესაც აქეს ადგილი, 
მაგრამ არა საწესდებო კაპიტალის გაზრდის ფონზე, არამედ 
ფინანსური კრიზისის გამო. 

4. დეპოზიტებისა და საკრედიტო დაბანდებების შსრდამ 
მნიშვნელოვანი გავლენა მოახდინა ბანკების კაპიტალიზა- 
ციის ამაღლებაზე (იხ. ცხრილი 2.2.3 და 2.2.4). 

ცხრილი 223 
დეპოზიტების და საკრედიტო დაბანდების შედარება 

2007-2013 წლებში 
  

I LL 
2007 | 2008 200-–” | 2010 | 20!1 | 2012 

2013 2013 
  

შიდა კრედი- 
ტი (მლნ. | 5230.2 | 6207.8 | 5871.8 | 6812.2 | 8148.6 | 9006.) | 8814.0 | 9392.2 

ლარი) 

დეპოზიტები, 

სულ 3215.0 | 3567.8 | 39502 | 5488.7 | 6745.0 | 7649.9 | 7973.3 | 8530.6 

  

                  (მლნ. ლარი) 
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224 ცხრილიდან ჩანს, რომ 2012 წლის განმავლობაში 
საბანკო სისტემის საკრედიტო პორტფელი ფიქსირებული 

კურსით 2011 წელთან შედარებით 13 პროცენტით გაიზხარდა. 
წმინდა ჩამოწერილი სესხების ეფექტის გათვალისწინებით 

კი პორტფელის ზრდამ 16 პროცენტი შეადგინა. (971) 
ცხრილი 224 

მთლიანი საკრედიტო პორტფელი სეგმენტების მიხედ- 

  

  

ვით 

(ბანკთაშორისი სესხების გარდა) 

2010 2011 2012 
მლნ მლნ მონ ზრდა| სრდა 

ლ. თ) ლ» ი |) ლ”) % | 2010-11| 2011-12 
ლარი ლარი _ლარი 
  

კორპორა 

ტიული | 2,745 | 44| 3,273 | 42% | 3,606 | 41% | 19% 9% 

სესხები 

სესხები 

მცირე და | ევ 
საშუალო 

ბიზნესზე 

საცალო 
2,099 , 

სესხები 34 | 2,896 | 38% 3,368 39% | 38% | 16% 

  

1,547 | 20% | 1,738 | 20% | 10% 12% 

  

                    სულ 6,256 | 100| 7,717 | 100%) 8,712 | 100%)I 23% (3% 
    

სეგმენტების ჭრილში საბანკო სისტემის საკრედიტო 
„პორტფელში ყველაზე დიდი წილით წარმოდგენილია კორ- 

პორატიული პორტფელი, 41 პროცენტით. საცალო პორტფე- 
ლი 39 პროცენტს, ხოლო მცირე და საშუალო ბიზნეს პორ- 
ტფელი 20 პროცენტს შეადგენს. 2012 წლის მანძილზე, რო- 
გორც პროცენტულად, ასევე თანხობრივად, ყეელაზე დიდი 

ხრდა დაფიქსირდა საცალო სესხების პორტფელში, მას 
მოსდევს მცირე და საშუალო ბიზნესისა და კორპორატიული 
სესხების პორტფელი. 
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20I4 წლის პირველ ნახევარში საბანკო სისტემის სა- 

სესხო პორტფელის ზრდა თანაბარი იყო, როგორც კორპაო- 

რატიულ და მცირე და საშუალო, ასევე საცალო სესხების 

მხრივ. 20I4 წლის მეორე ნახევრიდან მოხდა საკრედიტო 

პორტფელის ზრდის შემცირება, რაც სესხებსე მოთხოვნის 

მნიშვნელოვანი კლებით იყო განპირობებული და ბიზხნჩეს 

სესხების ნაწილში აისახა. მკვეთრად შემცირდა საინვესტი- 

ციო პროექტების დაფინანსება. ასევე ნაკლები იყო საბრუნავ 

კაპიტალზე მოთხოვნა. სწორედ მოთხოვნის და არა მიწოდე- 

ბის შოკს ადასტურებს სესხის მისაღებად შეტანილი გაჩა- 

ცსადების შემცირებისა და ამავდროულად მათი დამტკიცე- 

ბის განაკვეთის მატების ტენდენცია. 
საქართველოს კომერციული ბანკების მიერ 2014 წელის 

გაცემული კრედიტების 40%-ს სამომხმარებლო სესხები “რე- 

ადგენდა; დანარჩენი 60% ისეთ სექტორებზე გაიცა. რომლე- 
ბიც გრძელივადიან ეკონომიკურ ზრდას მცირედითაც არ 
უწყობენ ხელს. როგორც 2.2.13 სქემიდან ჩანს გაცემული კრე- 
დიტების თითქმის ნასევარი (48%) ვაჭრობის სექტორზე მო- 
დიოდა, რაც წინა წლების ამავე ტენდენციისგან “უმნიშვნე- 
ლო გადახრის მაჩვენებელია. 

ნახაზი 223 
სესხები დარგების მიხედვით 2014 წვლი (97) 

სოფლის 
მეურნეობა __ __ 

19C სშღაას 
სუაასს. _ _ მრეწველობა 

   – IC ახ” 
ტრ:ნსპორტი 295: ' ) კაკი ციცარი“ ' 

და + „2 
კავშირგაბმუ --- -ზწ - 

ლობა 

49 > 
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სოფლის მეურნეობამ, რომელსაც ეკონომიკური პოლი- 

ტიკის შემმუშავებლები ქვეყნის ეკონომიკური განვითარე- 

ბისთვის უმნიშვნელოვანეს სექტორად მიიჩნევენ, მთლიანი 

კრედიტების მხოლოდ 1% მიიღო მაშინ, როდესაც სესხების 

უდიდესი ნაწილი ისეთი სექტორებისკენ მიედინებოდა, რომ- 

ლებსაც ახალი სამუშაო ადგილების შექმნის საკმაოდ შეზ- 

ღუდული შესაძლებლობები აქვს. ეს განსაკუთრებით ეაჭრო- 

ბის სექტორს ეხება, რომელიც სამომხმარებლო სესხად შე- 

იძლება ჩაითვალოს. ამასობაში საქართველოში სულ უფრო- 

დაუფრო იზრდება პროდუქციის იმპორტი, რასეც უცხოური 

კრედიტები იხარდება, ხოლო ეკონომიკის ის დარგები, რომ- 

ლებსაც იმპორტის ჩანაცვლების ყველაზე დიდი პოტენცია- 

ლი აქვს, საბანკო დაფინანსების გარეშე რჩება (როგორც 

ამას სოფლის მეურნეობის მაგალითზე ეხედავთ). 

მსხვილი სასოფლო-სამეურნეო სესხების არარსებობის 

მთავარი მიზეზი, ვფიქრობთ, უფუნქციო მიწის ააზარია. სა- 

სოფლო-სამეურნეო მიწა იშვიათად გამოიყენება გირაოდ და 

ამიტომ, მისი კაპიტალიზაცია არ ხდება. ამრიგად, სიმდიდ- 
რის დიდი ·ნაწილი არ არის წარმოებაში გამოყენებული. მე- 

ტიც, სესხის დაფარვის ვადა ძალიან შესღუდულია ლა- 
რებში გაცემული სესხის დაფარვის ხანგრძლივობა საშუა- 

ლოდ 142 თეეა, რაც გრძელვადიან პროექტებსა და ინიცია- 

ტივებში ინვესტირების შესაძლებლობას ზღუდავს. საქარ- 
თველოს კვლავ არა აქვს ეკონომიკური ზრდის ადგილობ- 

რივი მექანიზმები, რომლებითაც ბანკებიდან კაპიტალის ათ- 
ვისება და დანაზოგების სტიმულირება და, აქედან გამომდი- 

ნარე, უცხოური და ადგილობრივი ინვესტიციების ზრდა იქ- 

ნებოდა შესაძლებელი. 

ამასთან, მაღალი დოლარიზაციის პირობებში შესუს- 

ტებულია საპროცენტო განაკვეთის გადაცემის მექანიზმი, 

რადგან ეკონომიკისთვის ფულის მიწოდების მჩიშვნელოვანი 

ნაწილი არის უცხოური ვალუტით, რომელზეც საპროცენტო 

განაკვეთები განისაზღვრება სხვა ქვეყნების ცენტრალური 

ბანკების მიერ მათ ქვეყნებში არსებული ეკონომიკური ციკ- 
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ლების შესაბამისად და სცილდება ეროვნული ბანკის კონ- 
ტროლის სფეროს. დაბალი ლარიზაციის პირობებში გაც- 
ვლითი კურსის ცეველილება გადაეცემა ინფლაციას, რაც 
აფერხებს გაცვლითი კურსის მოქნილობას, კერძოდ, კურსის 

ნომინალურე გაუფასურება გადაეცემა ფასებს და შედეგად 
რეალური გაცვლითი კურსი არ იცვლება. 

გარდა ამისა, მნიშვნელოვანია გაცვლითი კურსის რის- 
კი კურსის მერყეობისგან დაუცველი ეკონომიკური აგენტე- 
ბისთვის, განსაკუთრებით კი ბანკების მსესხებლებისთვის, 

რომელთა შემოსავლები დენომინირებულია ეროვნული ვა- 
ლუტით, სესხი კი უცხოური ვალუტით აქვთ აღებული. ასეთ 
შემთხვევაში ისრდება კომერციული ბანკების პორტფელის 
საკრედიტო რისკი, რაც კრედიტორების ვალუტების დისბა- 
ლანსით, ანუ არაჰეჯირებული სესხებით არის განპირობე- 

ბული (CსიიCV/ L0ძალC0ძ CI06ძIL LI5X). შედეგად, ლარის კურ- 
სის ცვლილებას შეიძლება სერიოზული გავლენა ჰქონდეს 
კომერციული ბანკების საკრედიტო პორტფელზე. ამდენად, 
ეროვნული ბანკის ერთ–ერთი ამოცანა სწორედ ლარიზაცი- 
ის ზრდაა. თუმცა აღსანიშნავია, რომ ლარიზაცია ეს არის 
ხანგრძლივი პროცესი, ვინაიდან ეკონომიკურ აგენტთა ქცე- 
ვის შეცვლა მოითხოვს განვითარებული ფინანსური ბაზრი- 
სა და მდგრადი ეკონომიკური სტაბილურობის არსებობას 
წლების განმავლობაში. 2012 წლის განმავლობაში დეპოზი- 
ტების ლარიზაციის მაჩვენებლის “შემცირება დაფიქსირდა. 
მისი მაჩვენებელი 40 %–დან 36 %–მდე შემცირდა. უცხოური 

ვალუტით დეპოზიტების წილის ზრდა გამოიწვია სახელმწი- 
ფოს დაქვემდებარებული კომპანიების მიერ ევრობონდების 
გაყიდვის გზით მიღებული სახსრების საბანკო დეპოზიტებ- 
ზე განთაესებამ (ნახაზი 224) (97) 
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ნახაზი 224 
დეპოზიტები პერიოდის ბოლოხზათვოს, შლნ. ჯღა/სი 
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8 დეპოზიტები, სუღ M ეროვნულ ვალუტაში Mუვსოურ ვალუტაში 

ლარიზაციის ზრდის ხელშეწყობის მიზნით, 2014 წელს 
ეროვნულმა ბანკმა დაამტკიცა „კომერციული ბანკების 
სტანდარტული სადეპოზიტო სერტიფიკატების დებულება". 
აღნიშნული დოკუმენტის შექმნის მიზანი იყო კომერციულ 
ბანკების წახალისება დეპოზიტის ლიკვიდური ალტერნატი- 
ვის შექმნის, რომელსაც სტანდარტიზებული სადეპოზიტო 

სერტიფიკატი ქვია და წარმოადგენს ბანკის გალდებულებას 
სერტიფიკატის პირობით გათვალისწინებულ დღეს სერტიფი- 
კატის მფლობელს გადაუხადოს სერტიფიკატით გათვალისწი- 

ნებული თანხა. საბანკო დეპოზიტისგან განსხვავებით, სადე- 
„პოზიტო სერტიფიკატის მფლობელს უფლება აქეს გაასხვისოს 
სერტიფიკატი მისი ვადის გასვლამდე ნებისმიერ დღეს. აღნიშ- 

ნულთან დაკავშირებით მხოლოდ საქართველოს ბანკმა გა- 
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მოიჩინა ინტერესი და დღემდე უშვებს ორი ტიპის სადეპოზი- 
ტო სერტიფიკატს - დისკონტური! და საპროცენტოს?, 

სადეპოზიტო სერტიფიკატის გამოშვების მინიმალური 
ოდენობაა 5,000 ლარი ან ეკვივალენტი უცხოურ ვალუტაში. სა- 
დეპოზიტო სერტიფიკატის დაფარვეისას(ვადის გასვლისას) სა- 
დეპოზიტო სერტიფიკატის რეგისტრაციის სერვის ცენტრიდან 

სერტიფიკატის თანხის განაღდება უფასოა, ხოლო სხვა შემ- 
თხვევაში განაღდების საკომისიო განისაზღვრება, განაღდე- 
ბის მომენტში ბანკში მოქმედი მიმდინარე ანგარიშიდან თანხის 
განაღდების სტანდარტული ტარიფით; სადეპოზიტო სერტიფი- 
კატის გასსვიესების საკომისიო განისაზღვრება გასხვისებული 
სერტიფიკატის ღირებულების 0.1%, მინიმუმ 20 ლარით. (97) 

ამ შემთხვევაში ეროვნულმა ბანკმა, ერთის მხრიე, გა- 
დადგა ნაბიჯი, რომელიც გამიზნული იყო ეროვნული ვალუ- 
ტის გასაზყარებლად, მაგრამ, მეორეს მხრიე, ვერ გაითვა- 
ლისწინა, რომ საქართველოს მოსახლეობის შემოსავალი 

ვერ გაწვდებოდა 5.000 ლარიანი ნომინალის ფასიანი ქაღალ- 
დის შეძენას. მესამე, დებულებით მისი გაყიდვა გათვალის- 
წინებულია როგორც ლარებში, ისე უცხოური ვალუტით, 
რაც არ არის მიზანშეწონილი, რეალიზაცია უნდა მოხდეს 

  

·1ღისკონტური სადეპოზიტო სერტიფიკატი არის სერტიფიკატი რომ- 
ლის ნომინალური ღირებულება განისაზღერება შეძენისთანაეე და 
კლიენტი გარანტირებულია მის მიღებაში ვადის ბოლოს. იგი იყიდე- 
ბა დისკონტით (შეღავათით) მის ნომინალურ ღირებულებასთან შე- 
დარებით. სერტიფიკატის მფლობელი დაფარვის ვადის დადგომი- 
სას იღებს ნომინალის ტოლ თანხას. სხვაობა ნომინალსა და შესყიდ- 
ვის ფასს ჰორის წარმოადგენს მფლობელის შემოსავალს (სარგე- 

ბელს). 
“საპროცენტო სადეპოზიტო სერტიფიკატი არის სერტიფიკატი რომ- 
ლის ნომინალის ღირებულება განისაზღვრება შეძენისთანავე და 
კლიენტი გარანტირებულია მის მიღებაში ეადის ბოლოს. სარგებ- 
ლის სახით კლიენტი ყოველთვაურად იღებს სერტიფიკატზე დარი- 
ცხულ თანხას. სერტიფიკატის მფლობელი დაფარეის ვადის დად- 
გომისას იღებს ნომინალის ტოლ თანხას. 
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მხოლოდ ლარებში. 

საბანკო სექტორის მდგრადობის უზრუნველყოფის 
მისნით მიზანშეწონილია საბანკო კაპიტალი გადაიქცეს 
ყქკონომიკური სრდის და მოსახლეობის ცხოვრების დონის 

ამაღლების მძლავრ ბერკეტად, აუცილებელია არსებითად 
გაიზარდოს მისი, როგორც საინვესტიციო რესურსის ეფექ- 
ტიანობა. ამ რთული ამოცანის გადაწყვეტისთეის უმთავრე- 

სია კვალიფიციური მენეჯმენტის არსებობა, თანაც არა მარ- 
ტო კომერციულ ბანკებში, არამედ მარეგულირებელ ორგა- 
ნოებშიც. მსოფლიო გამოცდილება ცხადყოფს, რომ ყველა- 
სე საუკეთესო ეკონომიკური და ფინანსური მაჩვენებლები 
გააჩნიათ კორპორაციებს, რომლებიც მაღალ დონეზე იმარ- 
თებიან..._ 

მენეჯმენტის ხარისხი არის როგორც ფირმის, ასევე 
დარგის და თვით ქვეყნის კოსკურენტუნარიანობის განმსაზ- 
ღვრელი ფაქტორი. და თუ მართვის ეფექტურობას გააჩნია 

ფუნდამენტური მნიშენელობა ეკონომიკის ნებისმიერი სუბი- 
ექტისათვის, კომერციულ ბანკებთან მიმართებაში მისი რო- 

ლი განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია. ეს განპირობებულია 
საბანკო საქმის მაღალი რისკიანობით. ამიტომ, ნებისმიერი 

მმართველობითი შეცდომა იწვევს ლიკვიდურობის დაკარ- 
გვას, რაც, საბოლოო ჯამში, მთავრდება გაკოტრებით. თუ 

ამ სიტუაციის წარმოქმნას დამატებით ხელს უწყობს საზე- 
დამხედველო ორგანოების არაკომპეტენტურობა, ქვეყანა 

მოკლე დროში დადგება ფართომასშტაბიანი სისტემური 
კრიზისის წინაშე. 

: უნდა ვაღიაროთ, რომ ჩვენი ქვეყნის საბანკო სექტორის 

მდგრადობის გრძელვადიან პერსპექტივაზე უარყოფითად 

მოქმედებს ეროვნული ვალუტის გაუფასურება, ინფლაციის 

ტემპის ზრდა, რეალური მშპ-ს ზრდის ტემჰკჰის შემცირება, 
მოზიდულ სახსრებზე საპროცენტო განაკვეთის გაზრდა და 
ფინანსური სისტემისადმი ნდობის შემცირება, რაც დეპოზი- 
ტების გადინებით გამოიხატა. განსაკუთრებულ საფრთხეს 
წარმოადგენს ეროვნული ვალუტის (ლარის) გაუფასურება, 
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რომელიც ლარებში გაცემულ სესხებზე იქონიებს უარყო- 
ფით გავლენას (რათქმაუნდა, კომერციული ბანკებისთვით) 

"საზედამხედველო კაპიტალის ადეკვატურობის კოეფი- 
ციენტის ნორმა 12%-ია, ხოლო აღნიშნული კოეფიციენტი 
საანგარიშო პერიოდის ბოლოსთვის მთლიანი სისტემისთვის 
16.5%-ს შეადგენდა. სხვადასხვა შოკების ანალიზმა გვიჩვენა, 
რომ სისტემისთვის მთავარ რისკს ვალუტის კურსის გაუფა- 
სურება წარმოადგენს, რაც მაღალი დოლარი"საციით არის 
განპირობებული. 

ქართელ საბანკო სექტორს ახასიათებს გარკვეული 
თავისებურებები, რომლითაც მისი დამოკიდებულება ბიზნე- 
სისადმი განეითარებულ ქვეყნებში არსებული მიდგომებისა- 
გან მკვეთრად განსხვავდება. ჩვენ ზემოთ ვისაუბრეთ სახელ- 
მწიფოს როლზე და ფუნქციაზე მცირე ბიზნესის განვითა- 
რებაში. მსგავსი მისია გააჩჩია საბანკო სექტორსაც. ისეთ 
ქვეყნებში სადაც მცირე ბიზნესს სახელმწიფოს მხრიდან ყუ- 
რადრება ექცევა, მეწარმეობის სფეროში თავისი საქმიანო- 
ბის გაღრმავების მნიშვნელოვანი მოტივაცია საბანკო სექ- 
ტორსაც უჩნდება. რაც მეტია სახელმწიფოს პასუხისმგებ- 
ლობა მით უფრო ნაკლები რისკის გაწევა უხდებათ ბანკებს 
კრედიტების გაცემისას, შესაბამისად, სესხები გაცილებით 
დაბალპროცენტიანი და ადვილად ხელმისაწვდომი ხდება. 
თანაბარი საკრედიტო პირობები მცირე ბი'სნესს მსხვილბიზ- 
ნესთან თანაარსებობას ძალიან ურთულებს. გარდა სესხის 
სიძვირისა კრედიტების მიღების საკითხებიც გართულებუ- 
ლია. 

განვითარებულ ქვეყნებში არსებობს სახელმწიფო ორ- 
განიზაციები, რომლებიც მეწარმეს ეხმარებიან იურიდიული, 
ეკონომიკურ თუ სხვა პრობლემების მოგვარებაში. ანუ სა- 

ხელმწიფო თავად არის დაინტერესებული ხელი შეუწყოს 
მცირე და საშუალო ბიზნესის განვითარების. სესხის დრო- 
ული დღა სრული დაბრუნების უზრუნველყოფისათვის და 
შემდგომი გართულებების თავიდან ასაცილებლად ბანკი 
მსესხებელ საწარმოს სთხოვს დატოვოს საგირავნო უზრეუნ- 
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ველყოფას. ეს შეიძლება იყოს ძვირფასეულობა, ავტომობი- 
ლი, ფასიანი ქაღალდები და ა.შ. ამ მხრიე, ბანკი ამცირებს 

რისკს. მეწარმე პროცენტის გადახდის გადაცდენის შემთხვე- 
ვაში იხდის ბანკის მიერ დადგენილ პირგასამტეხლოს ჯა- 
რიმის სახით, ხოლო გადახდისუუნარობის დროს კი ბანკი 
იძულებულია მფლობელობაში დაიტოვოს გირავნობის ობი- 

ექტი. კრედიტით სარგებლობის პერიოდში ბანკი გარკვეულ- 
წილად თვალყურს ადევნებს მეწარმის საქმიანობას, იგი 
ამოწმებს და ირკვევს მსესხებელი კომპანიის ფინანსურ 
მდგომარეობას. 

მსოფლიო საბანკო პრაქტიკა მოწმობს. რომ საბანკო 
სისტემის საიმედოობისა და მდგრადობის გრძელვადიანი 
პერსპექტივისათვის დიდი მნიშვნელობა ენიჭება დეპოზიტე- 
ბის დაზღვევის სისტემას. მაგალითად, აშშ-ს მსხვილი ბან- 
კები ფუნქციონირებენ დეპოზიტების დაზღვევის ფონდის სა- 

ფუძველზე სხვა ბანკების მიერ მოზიდული დეპოზიტური 
სახსრების მეშვეობით. საქართველოს საბანკო სისტემაში, 

აშშ-სთან შედარებით, მთლიანი კაპიტალის “შეფარდება 
მთლიან ვალდებულებებთან საკმაოდ მაღალია დეპოზიტე- 
ბის დასღვევა დღემდე არ სდება საქარტველოში. ამიტომ 

თანამედროვე ეტაპზე საქართველოში უნდა დაჩქარდეს მუ- 
შაობა დეპოზიტების დაზღვევის სისტემის შექმნის მიმარ- 
თულებით. აუცილებლად უნდა მოხდეს გაკოტრებული ბან- 

კების მეანაბრეების ანაზღაურება დაზღვევის დაწესებულ 
დონემდე. დეპოზიტების დაზღვევის ფონდის საბოლოო ფორ- 
"მირებამდე,ე აუცილებელია ცენტრალური სადაზღვევო 
სტრუქტურები სჩამოყალიბების პროცესის დაჩქარება, რომ- 
ლებიც ნებაყოფლობით გააერთიანებს ბანკებს და შექმნის 

სადაზღვევო ფონდს მონაწილეების შენატანების ხარჯზე. 
თუ დავეყრდნობით უცხოური ბანკების გამოცდილებას, 

საქართველოს საბანკო სისტემისადმი მოსახლეობის ნდობამ 

ნიშენელოვნად გაიზრდება ანაბრების დაზღვევის სისტემის 

შექმნით, ვინაიდან იგი საბაზრო ეკონომიკის განვითარების 
«ობიექტური მოთხოვნაა და მთავრობის მხრიდან ყურადღებას 
მოითხოვს. 
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გარდა აღნიშნულისა, საბანკო სისტემის საიმედოობა- 
სა და მდგრადობაზე მნიშვნელოვნად ზემოქმედებს როგორც 

საკრედიტო პორტფელი, ისე საკრედიტო რისკი. საბაზრო 
ეკონომიკაზე გადასელის პირობებში, განსაკუთრებით ყურა- 
დღება უნდა მიექცეს ბანკების მიერ ადეკვატური საკრედიტო 

პოლიტიკის გატარებას, რომელიც გულისხმობს საკრედიტო 
პორტფელის სწორ მონიტორინგსა და მართვას. საკრედიტო 
პოლიტიკამ უნდა განსაზღვროს, თუ როგორი ტიპის სესხის 
გაცემა არის მიზანშეწონილი. ამას დიდი მნიშენელობა აქეს 
საბანკო საქმიანობაში, რადგან საკრედიტო დაწესებულება 
მოგებაზე უნდა იყოს ორიენტირებული. ფაქტია, რომ ეროვ- 
ნული ბანკის ზედამხედველობის სამსახური მუდმივად აკონ- 
ტროლებს კომერციულ ბანკებს და მათ საქმიანობას 

C4MXსI5-იის რეიტინგის მისედვეით აფასებს. თანამედროვე 
ეტაპსე, საქართველოს კომერციული ბანკების საქმიანობაში 
მოქმედი რისკების დადგენის სისტემა მოიცავს: I. მიმდინარე 
ფინანსურ მდგომარეობას; 2. მომავლის პროგნოზს; 3. მენეჯ- 
მენტის დონეს; 4. სასესხო ისტორიას; 5. გირაოს ხარისხს. 

თითოეული ფასდება ცალ-ცალკე და შემდეგ გამოდის შე- 
ჯამებული პარამეტრი, რასაც სესხის რისკის კატეგორია 
ჰქვია. 

საბაჩკო პრაქტიკაში რისკი. გვევლინება, როგორც გან- 
საზღვრული მოვლენების ზემოქმედებით გამოწვეული დანა- 
კარგი. ეს მოვლენები დაკავშირებულია შიდა ან გარე სა- 
ბანკო ფაქტორებთან. შიდა საბანკო ფაქტორებია: საკრედი- 
ტო, სადეპოზიტო, საფონდო და სავალუტო რისკი, საბანკო 
ბოროტმოქმედების რისკი, სოლო გარე საბანკო ფაქტორე- 
ბია: საბაბრო რისკი, რომელიც დაკავშირებულია საბახრო 
კონიუქტურის ცვლილებებთან, სტიქიური უბედურების რის- 
კი და სხე. საქარტველოში კომერციული ბანკების საიმედო- 
ობისა და მდგრადობის შესანარჩუნებლად დამცავი ღონის- 
ძიებების გატარება საშუალებას იძლევა მაქსიმალურად ?მე- 
იზღუდოს რისკის მოცულობა. 
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უდოა, რომ საბანკო სისტემის მდგრადობასა და საი- 

მედოობაზე უარყოფითად მოქმედებს ვადაგადაცილებული 

სესხების მოცულობის ზრდა. უნდა აღვნიშნოთ, რომ საქარ- 
თველოს საბანკო სისტემაში ბანკის ვადაგადაცილებული 
კრედიტები შეადგენენ პორტფელის 10-15%-ს. ამიტომ საბან- 
კო სექტორში ვადაგადაცილებულ სესხებთან დაკავშირებით 
ყურადღება უნდა მიექცეს და წინასწარ უნდა განისაზღვროს 
გადავადების მოსალოდნელი შესაძლებლობა. პრობლემური 
სესხების შემთხვევაში ბანკმა სესხის ვადაგადაცილების 
შემდეგ უნდა დაიწყოს გირაოს რეალიზაციის გზების ძიება 
ან უნდა შეეცადოს თავად მსესხებელთან მოიძიოს რეზხერ- 

ვები.. 

საბანკო სისტემის საიმედოობისა და მდგრადობის უზ- 

რუნველსაყოფად აუცილებელია, ასევე, მეთოდოლოგიური 
და ორგანიზაციული საკითხების გადაწყვეტა, რადგან გან- 
ვითარებულ ქვეყნებში დაგროვილი ბანკის მართვის გამოც- 
დილების მიუხედავად, ბანკის გაკოტრებისაგან დამცავი აბ- 
სოლუტური მეთოდოლოგია არ არსებობს, რაც საბანკო საქ- 
მიანობის წარმართვის, მართვის პერსპექტიული დაგეგმვის 

მექანიზმის დამუშავებას მოითხოვს. ბანკის გაკოტრების 
მთავარ მიზეზს საბანკო საქმიანობის სტრატეგიული დაგეგ- 
მვის ორგანიზაციის სირთულე წარმოადგენს. სტრატეგიული 

დაგეგმვა, ერთი მხრივ, ბანკის ხელმძღვანელობისაგან სპე- 
ციალურ კვალიფიკაციას მოითხოვს და, მეორე მხრივ- კონ- 
ფიდენციალური ინფორმაციის მოპოვებას. რადგან ორივე პი- 

რობა პრაქტიკულად ძნელი შესასრულებელია, ამიტომ არ 
არსებობს მდგრადობის მოქმედი სისტემები. ასეთ პირობებ- 
ში, როგორც მსოფლიო პრაქტიკა გვიჩვენებს, მდგრადობის 
შესაფასებლად გამოიყენება კაპიტალის საკმარისობის, შე- 
მოსავლიანობის, ლიკვიდობისა და საიმედოობის მაჩვენებ- 
ლები, რომელთა შორის მთავარი ადგილი კაპიტალის საკ- 
მარისობის მაჩვენებელს უჭირავს. 

გასათვალისწინებელია ის გარემოებაც, რომ არ არის 
გამორიცხული შემოსავლიან ოპერაციებს თან სდევდეს 
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ლიკვიდობისა და საიმედოობის შემცირება. მიუხედავად იმი- 
სა, რომ ლიკვიდობის სრდა ხელს უწყობს ბანკის საიმედო- 

ობის გადიდებას, ზოგიერთ შემთხვევაში იგი იწვევს მოგე- 
ბის შემცირებას, საკუთარი კაპიტალის ზრდის ტემპების 

ვარდნას და აქედან გამომდინარე, ბანკის კონკურენტუნარი- 

ანობის შემცირებას. ამიტომ აუცილებელია ეროვნული ბან- 

კის მიერ ლიკვიდობის მართვის ერთიანი მეთოდების შემუ- 

შავება, რომელიც, ჩვენი ახრით, რომელიმე ერთ მაჩეენე- 

ბელზე არ უნდა იყოს ორიენტირებული, იგი უნდა ეყრდნო- 
ბოდეს მაჩვენებელთა სისტემურ ანალიზს. ამისთვის კი სა- 

ჭიროა, შეიქმნას შიდა ნორმატივების სისტემა, რომელიც 

გაითვალისწინებს კომერციული ბანკების საქმიანობის შემ- 

დეგი ძირითადი მაჩვენებლების ნორმატიეებს: 

1. საწესდებო კაპიტალის მინიმალურ სიდიდეს; 

საკუთარი კაპიტალის საკმარისობას; 

ლიკვიდობის მაჩეენებელს, 

რისკის ოდენობას; 

მოსახლეობისაგან მოზიდული სახსრების ოდენო- 

ბას; 

6. სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების შემოსავლიანო- 

ბას; 

7. საწესდებო კაპიტალის ზღვრული ოდენობას; 

8. მაღალრისკიანი აქტივებისათვის შექმნილი რეზერ- 

ვების ოდენობას და სხვა. 

კომერციული ბანკების საიმედოობისა და მდგრადობის 

განმსაზღვრელი პირობებისა და ფაქტორების განხილვა 

სასღვარგარეთის განეითარებული საბაზრო ეკონომიკის 

ქვეყნების გამოცდილების განზოგადების საფუძველზე და 
ქვეყნის ეკონომიკის თავისებურებების გათვალისწინებით 

საშუალებას გვაძლევს დავასკენათ, რომ: 

1. საბაზრო ეკონომიკის პირობებში საბანკო სისტემის 

მდგრადობა და საიმედოობა განხილული უნდა იქნეს დინა- 
მიკაში, რომელიც მნიშვნელოვანია არამარტო საქმიანი აქ- 

თ
ა
თ
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ტიეობის დაცემის დროს, არამედ ქვეყნის ეკონომიკური აღ- 
მავლობის პროცესშიც; 

2.საბანკო სისტემის საიმედოობისა და მდგრადობის 
უზრუნველყოფა გულისხმობს, როგორც ამა თუ იმ ბანკის 
მესაკუთრეთა ინტერესების დაცვას, ისე კლიენტებისა და 
მეანაბრეების მთლიანად საზოგადოებრივი ინტერესების 
დაცვას და ქვეყნის საბანკო სისტემის საქმიანობის სტაბი- 

ლიზაციას და განმტკიცებას; 
3მსოფლიოს პრაქტიკულმა გამოცდილებამ დაგვანახა, 

რომ კომერციული ბანკების საიმედოობის და მდგრადობის 
განსაზღვრის დროს მიზანშეწონილია „მდგრადობის ხარის- 

ხის" მეთოდოლოგიის შემოღება; 
4. საბანკო სისტემის საიმედოობისა და მდგრადობის 

განმტკიცებისათვის მნიშვნელოვანია დეპოზიტების დაზღეე- 
ვის სისტემის შემოღებაზე საბამის საკანონმდებლო ბაზაზე 

დაყრდნობით, ეროენულ-სახელმწიფოებრივი ინტერესების 
და საბანკო სისტემაში მიმდინარე პროცესების გათვალის- 
წინებით. ამ საკითხს პრაქტიკულად ამოქმედების თვალსაზ- 
რისით საერთაშორისო ორგანიზაციების ექსპერტებთან და 

საბანკო საქმის სპეციალისტებთან ერთად განსილვის შემ- 

დეგ უნდა მიეცეს მსვლელობა. 
5. საბანკო სექტორის გრძელვადიანი მდგრადობის მი- 

საღწევად აუცილებელია ეროვნულმა ბანკმა მონეტარული 
პოლიტიკის ისეთი ინსტრუმენტები შეიმუშაოს და განახორ- 
ციელოს, რომელიც ეროვნულ ვალუტას გაუფასურებისაგან 
იხსნის. 

6. საქართველოს ეროენულმა ბანკმა გაზარდოს კომერ- 
ციული ბანკების საწესდებო კაპიტალი, თუნდაც 100 ათას 

ლარამდე, რომლის საშუალებითაც მოხდეაბ ბანკების კონ- 
სოლიდაცია და ფინანსურად გაძლიერება. 

7. სახელმწიფომ შეიმუშაოს ბიზნესინკუპატორებისა 

და ინკლუზიური ბიზნესის შექმნისა და მართეის ხელშე- 

წყობის პოლიტიკა, რომელიც დასაქმების პრობლემას დადე- 
ბითად გადაჭრის, განსაკუთრებით სოფლის მოსახლეობის 

დასაქმებას შეუწყობს ხელს. 
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8. საბანკო სექტორის მდგრადობის კიდეე ერთ და მთა- 
ვარ პერსპექტივად შეიძლება ჩაითვალოს საბანკო საპრო- 
ცენტო განაკვეთების შემცირება, სესხების ვადიანობისა და 
ბანკების მიერ სექტორული/რეგიონული კონცენტრაციის 
შემცირება, რაც, თაეის მხრიე, გამოიწეევს მცირე და საშუ- 
ალო ბიხნესის დაფინანსების გაზრდას,ეკონომიკურ გააქტი- 
ურებას და. შესაბამისად, დამატებითი სამუშაო ადგილების 
შექმნას; 

საპროცენტო განაკვეთების შემცირება შესაძლებელია 
ქვეყნის პოსიტიური მაკროპარამეტრებისა და საბანკო სექ- 
ტორის დადებითი მაჩვენებლების გრძელვადიანი შენარჩუნე- 
ბით. პირველი მათგანი გამოიწვევს ქვეყნისადმი ნდობის 
გაზრდას ინეესტორთა მხრიდან და, შესაბამისად, ქართულ- 
საბანკო სექტორს იაფი საკრედიტო რესურსის მოზიდვის 
საშუალებას მისცემს. მეორე კი, გამოიწვევს დეპოზიტების 
მოცულობის ზრდას, რაც, საბოლოო ჯამში, დაბალ საპრო- 
ცენტო განაკვეთებზე აისახება. 

ამრიგად, საბანკო სისტემის ფინანსური მდგრადობა 
ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი მექანიზმია ქვეყნის საფიჩან- 
სო-ეკოსომიკური მდგომარეობის სტაბილიზაციის მიღწევაში 

და კვლევამ აჩვენა, რომ XX–ე საუკუნის მიწურულს დაწყე- 
ბული საქართველოს საბაზრო ეკონომიკაზე გადასვლის კა- 
ნონზომიერი პროცესი, ისევე როგორც ეკონომიკის განუყო- 
ფელი ნაწილის – საბანკო სექტორის ფუნქციონირების 
რთული და წინააღმდეგობრივი მოვლენებით ხასიათდებოდა, 
რომელიც ქვეყნის მასშტაბით განხორციელებულ ეკონომი- 
კურ რეფორმებს შორის წარმატებულად დასრულდა. 
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თავი II. ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის 

უზრუნველყოფის მექანიზვები და მისი სოულყოფის 

გხები საქართველოში 

3.1. საქართველოს ეროვნული ბანკის როლი ქვეყნის საფი- 

ნანსო სისტემის სტაბილურობის უზრუნველეყოფაში 

ფინანსური სტაბილურობა ქვეყნის საფინანსო სისტე- 

მის ისეთი მდგომარეობაა, რომლის დროსაც, კრიზისების 

მიუხედავად, იგი შეუფერხებლად და ეფექტურად ასრულებს 
შუამავლის როლს ეკონომიკაში. ფინანსური სისტემის სტა- 

ბილურობა შეიძლება ასევე განესაზღვროთ, როგორც მნწნიშ- 

ვნელოვანი საფინანსო ინსტიტუტებისა და საფინანსო ბაზ- 

რების სტაბილურობა. 
განვიხილოთ რას წარმოადგენენ საფინანსო ინსტიტუ- 

ტები და ფინანსური ბაზრები და რა ფუნქციებს ასრულებენ 
ისინი მთლიანად საფინანსო სისტემის სტაბილურობის უზ- 

რუნველყოფაში. 
საქართველოში არსებული ფინანსური ინსტიტუტების 

შესწავლა შემდეგ სურათს გვაძლევს: კომერციული ბანკების 

რაოდენობა 2014 წლის მდგომარეობით 21-ს შეადგენდა. მათ 
შორის უცხოური კაპიტალის მონაწილეობით ფუნქციონი- 

რებს 19 ბანკი; აქედან 2 არარეზიდენტი ბანკის ფილიალია. 
ქვეყნის მასშტაბით კომერციულ ბანკებს გააჩნიათ 

სულ 167 ფილიალი და 797 სერეისცენტრი. კომერციული 

მანკების მზარდ როლზე მიუთითებს მათი რაოდენობის 
ზრდაც. 2014 წლის განმავლობაში გახსნილია 24 ახალი ფი- 
ლიალი და 113 ახალი სერვისცენტრი. (|97| 

ლიცენზირებული არასაბანკო სადეპოზიტო დაწესებუ- 
ლებების რიცხვი 17-ს აღწევს. მიკროსაფინანსო ორგანიზა- 

ციები რაოდენობაა 70. ლიცენზირებულია და მოქმედებს 1116 

ვალუტის გადამცვლელი პუნქტი. საქართველოში ფუნქციო- 
ნირებს ერთი საფონდო ბირჟა, 16 სადაზღვევო კომპანია და 
5 საპენსიო ფონდი. 

90



საქართველოს ეროვნული ბანკი შეისწავლის საფინან- 

სო სისტემის სისტემურ რისკებს. იგი მიზნად ისახავს ქვეყ- 
ნის მაკროეკონომიკურ და საფინანსო სისტემაში არსებული 
თუ მოსალოდნელი რისკების იდენტიფიცირებას, რაც თავის 
მსრივ, ხელს უწყობს რესიდენტი და არარეზიდენტი ეკონო- 

მიკური სუბიექტებისა და საფინანსო სისტემით დაინტერე- 
სებული საზოგადოების საქმიანობის ეფექტიან წარმართვას 

და პროგნოსირებას საშუალოვადიანი პერიოდისათვის. 
სტანდარტული მაკროეკონომიკური ანალიზისგან გან- 

სხვავებით, ეროვნული ბანკი შეისწავლის მოელენებს, რო- 
მელთა მოხდენის ალბათობის დადგენა რთულია, მაგრამ 
რისკის მატერიალიზაციის შემთხვევაში უარყოფითი ზეგავ- 

ლაენა - არსებითი. 
2008-20|/ წლებში საქართველოს ეროვნული ბანკი 

ხელმძღვანელობდა ,საქართველოს ეროვნული ბანკის შესა- 
ხებ" საქართველოს ორგანული კანონის მე-3 მუხლით გან- 
სასღვრული ძირითადი ამოცანებითა და ფუნქციებით, რო- 
მელთა მისედვითაც ეროვნული ბანკის ძირითადი ამოცანაა 
ფასების სტაბილურობის უზსრუნველყოფა. 

ამასთანავე, ეროვნულმა ბანკმა უნდა უსრუნვეელყოს 

საფინანსო სისტემის სტაბილურობა და გამჭვირვალობა და 
ხელი შეუწყოს ქვეყანაში მღგრად ეკონომიკურ ზრდას, ისე, 
რომ საფრთხე არ შეექმნას მისი ძირითადი მიზნის შესრუ- 
ლებას. ფინანსური სტაბილურობის მაკრო და მიკრო ასპექ- 

ტების ერთი სიერცეში მოქცევა, ფინანსური სისტემის გა- 
მართული ფუნქციონირების ერთ-ერთ მნიშვნელოვან ხელ- 
შემწყობ დაქტორად განიხილება. 

ეროვნული ბანკი, 2009 წლის დეკემბრიდან, ასევე პა- 
სუხისმგებელია საფინანსო ბაზრის ცალკეული მონაწილეე- 
ბის ზედამხედეელობასა და რეგულირებაზე. 

2012 წლიდან საქართველოს ეროვნული ბანკი ჩაერთო 
საერთაშორისო სავალუტო ფონდის ფინანსური სტაბილუ- 
რობის ინდიკატორების პროექტში, რომელიც ხელს შეუ- 
წყობს საქართველოს ეკონომიკას და განსაკუთრებით ფი- 
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ნანსური სექტორით დაინტერესებულ ყველა საქმიან ადამი- 
ანს სწორი გადაწყვეტილებების მიღებაში. 

21-ე საუკუნის ფინანსურმა კრიზისმა საერთაშორისო 
სავალუტო ფონდის მიერ ფინანსური სტაბილურობის ინდი- 

კატორების შესახებ პროექტის წამოწყებისთვის მნიშვნელო- 
ვანი საფუძველი მოამზადა. მანამდე არსებული სტატისტი- 
კური ინფორმაცია ფინანსური სისტემის მღგომარეობის 

ეფექტიანი შეფასების საშუალებას არ იძლეოდა. 
ამ პრობლემის მოსაგვარებლად საერთაშორისო სავა- 

ლუტო ფონდმა შეიმუშავა ინდიკატორების ჯგუფი, რომლე- 

ბიც აღწერენ ქვეყნის ფინანსური ინტიტუტების და მათი 
კლიენტი შინამეურნეობების და კორპორატიული სექტორის 

ფინანსურ სიჯანსაღეს. ინდიკატორები მოიცავს როგორც 
ცალკეული ინსტიტუტების კონსოლიდირებულ მონაცემებს, 
ასევე ინფორმაციას იმ ბაზრების შესახებ, სადაც ეს ინსტი- 

ტუტები ოპერირებენ. 
გარდა ამისა, საერთაშორისო სავალუტო ფონდმა შე- 

იმუშავა ფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორების გამოთ- 

ვლის მკაცრი მეთოდოლოგია, რაც ქვეყნების ფინანსური 
სისტემების ამსახველი მონაცემების ერთმანეთთან შესადა- 

რისობას უზრუნველყოფს 
ფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორები იყოფიან 

ძირითად და სასურველ ინდიკატორებად. პროექტში გაწევ- 

რიანებული ყოველი ქვეყანა გარკვეული პერიოდულობით 
ახდენს ამ ინდიკატორების გამოქვეყნებას. მოცემული მომენ- 

ტისთვის 70-მდე წევრი ქვეყანა აწვდის მონაცემებს საერთა- 
მორისო სავალუტო ფონდს, რომელიც შემდეგ განათავსებს 

ამ ინფორმაციას ფონდის ვებგვერდზე. ინდიკატორების გა- 
მოთვლა და გამოქეეყნება ხორციელდება მაკროპრუდენციუ- 
ლი ანალიზის მხარდასაჭერად: ფინანსური სისტემების სიძ- 

ლიერესა და მგრძნობელობაზე დაკვირვებისა და შეფასე- 

ბისთვის, აგრეთვე ფინანსური კრახის ალბათობის მინიმი- 

ზაციის მიჭსნით. 

აღნიშნულ პროექტში საერთაშორისო სავალუტო ფონ- 
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დის მაერ საქართველოს ეროვნული ბანკის ჩართვის შემ- 

დგომ პერიოდში მნიშვნელოვანი მოცულობის მოსამზადებე- 
ლი სამუშაო ჩატარდა, რაც გულისხმობდა ქვეყნის ფინან- 
სური სექტორი სფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორები- 
სა და შესაბამისი მეტამონაცემების მოპოვებას, დამუშავება- 

სა და სისტემატიზაციას საერთაშორისო სტანდარტების შე- 
საბამისად. აღსანიშნავია, რომ ფინანსური სტაბილურობის 
ინდიკატორების წარმოებამ ეროვნული ბანკის სტატისტიკის 

სამსახურისაგან მოითხოვა სტატისტიკური სამუშაოების კო- 
ორდინაციის ახალი სტილისა და მიდგომების დანერგეა, 
რაც გულისხმობს თანამშრომლობის გაფართოებას არამარ- 
ტო ეროვნული ბანკის ქვედანაყოფებს შორის, არამედ საქ- 

სტატთანაც, ერთობლივი კვლევების ჩატარების ორგანიზე- 
ბის თეალსაზრისით. 

20)2 წლის აპრილიდან დაიწყო საქართველოს ფინან- 
სური სტაბილურობის ინდიკატორების ყოველკვარტალური 
გამოქვეყნება საერთაშორისო სავალუტო ფონდის ვებგეერ- 
დზე ფინანსური ინდიკატორებისა (113) და მეტამონაცემების 
I113) მიხედვით. 

აღსანიშნავია რომ საქართველოს ეროენული ბანკი 
უკვე არის ისეთი საერთაშორისო სტატისტიკური ინიციატი- 
ვების სრულუფლებიანი წევრი, როგორებიცაა მონაცემთა 
გავრცელების სპეციალური სტანდარტი (2010 წლის მაისი- 
დან) საქსტატთან და ფინანსთა სამინისტროსთან ერთად (113) 
და საერთაშორისო რეზერვები და უცხოური ვალუტის ლიკ- 
ვიდობა 2010 წლის აპრილიდან; (113) 

3.11. ცხრილში მოყვანილი გვაქეს ფინანსური სტაბი- 
ლურობის განმსაზღვრელი ინდიკატორები 2008 წლიდან 2014 
წლის ჩათვლით. ამ 7 წლიანი მონაცემების ანალიზის სა- 
ფუძეელზე შეგვიძლია ერთმნიშვნელოვნად დავასკვნათ, რომ 
საქართველოში ფინანსური სტაბილურობა ამ პერიოდში 
თითქმის ორჯერ არის გაზრდილი. მათ შორის, რისკის მი- 
ხედვით შეწონილი აქტივების სიდიდე გაზრდილია 10 374 
მლნ-დან 19 789 მლნ-მდე, ანუ 90 %-ით.საბაზისო პერიოდთან, 
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ანუ 2008 წელთან შედარებით საცხოვრებელი უძრავი ქონე- 
ბით უზრუნველყოფილი სესხები 892,9 მლნ-დან გაიზარდა 2 
3725 მლნ-მდე. ზრდამ შეადგინა 166 %. კომერციული უძრავი 
ქონებით უზრუნველყოფილი სესხები 1663. 8 მლინ-დან გაი- 
ზარდა 13, 1935 მლნ-მდე. შესაბამისად ზრდა გვაქვს 91%-ით. 
უცხოურ ვალუტაში გაცემულმა სესხებმა შეადგინეს 7623 

მლნ ლარი და მისი მოცულობა 2008 წელთან შედარებით 
გაზრდილია 32110 მლნ ლარით, ანუ 75 %-ით. ფინანსური 

სტაბილურობის ზრდაზე მიუთითებს შემდეგი გარემოებები: 
საკრედიტო დაბანდებაში გაზრდილია კომერციული უძრავი 
ქონებით უზრუნველყოფილი სესხების ხვედრითი წილი; სა- 
ერთო საკრედიტო მოცულობაში უმოქმედო სესხები 2008 

წელს შეადგენდა 246. 5 მლნ. ლარს, ის გაცემული სესხების 
34 % იყო- დღეისათვის, ანუ 2015 წლის დასაწყისისთვის 
მართალია მისი სიდიდე თითქმის გაორმაგებულია (4405 

მლნ. ლარი), არ არის შეცვლილი მისი ხეედრითი წილის 

სიდიდე მთლიან საკრედიტო დაბანდებაში. ეკონომიკის დაკ- 

რედიტების გამოცოცხლების ფონზე, აქტივების სრდა მნიშ- 

ვნელოვანწილად განაპირობა სამეწარმეო სექტორსა და ში- 

ნამეურნეობებზე გაცემულმა სესხებმა, რომელთა მატებამ 
პერიოდის განმავლობაში შეადგინა 20.1% (6.9 მილიარდ ლა- 

რამდე) აღნიშნულ ზრდასთან ერთად ღრმავდება ფინანსუ- 

რი შუამავლების როლი ეკონომიკაში. 
საბანკო სექტორის აქტივები შედარებით ნაკლებრის- 

კიანი გახდა 20)0 წელს სამთავრობო სავალო ფასიანი 

ქაღალდების და საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპო- 
ზიტო სერტიფიკატების წილმა მთლიან აქტივებში 4.5%-დან 

7.0%-მდე იმატა. ამასთან, ოდნავ შემცირდა საკრედიტო და 
სავალუტო რისკის შემცველი აქტივების წილი მთლიან აქ- 

ტივებში. 
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ცხრილი 3.1.1 

ფინანსურ სტბილურობას საქართველოში განსაზ- 

ღვრავს შემდეგი ინდიკატორები (97!) 

  

  

  

  

  

  

  

    

"” 5 : 2 

(LI 14 115 111 L.1ჯ1|) I1ჯ1,#§I1 11. 1,1 #1 18 §43 §4L 142) | 221 1 2% | #%| 2 I-I 2 I» L 11 M “კეში +/(11191|LL (II 11” ი1 1 II 111711 (1 111111 
2 +« 3 ჯ წ1ჯ ) 4 L 1 2 

209 1,442 10.370 I91 1,1 129525 | #6 | 34 #! I) 4412 | 7212 24 

1ჯით 1566 ზ:0 1,599 1.89 450! | 19 წ 44 98 1,95 4.MI 7151 529 

200 IML) 10,161 2.თ3 2,672 (კდ | 75 | 34 1,098 1,518 ა,6668 | 105 6454 

2თ! 2,256 13,749 27თ 3,041 (9X91 | 4 | 34 14დ 2.62 ჯელ | 9750 729 

2012 2598 14916 3,216. 3912 (7242 | 15 130 15M 27ს | 594) | 1ლი (11) 

203 24546 17,164 3,67 4257 1.83 | 314 |26| 2050 ჰა“ 660 | LI 9471 

201+ 3,4X 19.78 322 4.62 L:35) | 440 (1 33 2 I/1 ჰ,იპ | 7.63 | 136 ( 10424                             

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი. ცხრილი 

შედგენილია მონაცემები ნანახია 05.01. 2014 (97) 

როგორც აღვნიშნეთ, საბანკო სექტორის აქტივების მა- 
ტება უმეტესწილად ბანკების საკრედიტო პორტფელის 
სრდით იყო გამოწვეული. 132%-ით გაისარდა სამეწარმეო 
სექტორის დაკრედიტება (3663,3 მლნ. ლარამდე) , შინამეურ- 
ნეობებზე გაცემული სესხები კი - 214%-ით (2540,9 მლნ. ლა- 

რამდე) 
პორტფელის ზრდის უმთავრესი მიზეზი ეკონომიკის 

გაჯანსაღება და საბასრო საპროცენტო განაკეეთების შემ- 
ცირება იყო, რაც გარკვეულწილად ბანკებს შორის გაზ- 
რდილმა კონკურენციამ გამოიწვია თუმცა, სავარაუდოდ, 
მასშტაბური ეკონომიის გამო, სექტორში მაინც შენარჩუნდა 
აქტივების მაღალი კონცენტრაცია - ჰერფინდალ-ჰირშმანის 

ინდექსი! 2014 წლის ბოლოს 204 %–ს შეადგენდა. საბანკო 

  

'ჰპერფინდალ–პირშმანის ბაზრის კონცენტრაციის ინდექსი (III) გამოი- 
ყენება ეკონომიკური გარემოს კონკურენტულობის დონის შესაფასებ- 
ლად, რომელიც შემოთა>ვაზებულია განისაზღეროს, როგორც ბაზარზე 
ყველა მოქმედი მიმწოდებლის წილთა კვადრატების ჯამი. 
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სექტორის მიერ მოზიდული დეპოზიტების ნაკლებობა გაცე- 

მულ სესხებთან შედარებით მიგვანიშნებს იმ ფაქტზე, რომ 
ამ უკანასკნელს ბანკები ნასესხები სხვა სასსრებითაც აფი- 
ნანსებენ, რომელთა ძირითადი წყარო არარეზიდენტი ფინან- 
სური ინსტიტუტებია. მიუხედავად ამისა, არასაბანკო სექტო- 
რიდან მოზიდული დეპოზიტები კვლავაც დაფინანსების უმ- 

თავრეს წყაროს წარმოადგენდა და მთლიანი ვალდებულე- 
ბების 61,5%-ს შეადგენდა. მისი მოცულობა 2014 წელს 44 

მილიარდი ლარიდან 5,8 მილიარდ ლარამდე გაიზარდა და 
მასში ვადიანი დეპოზიტების წილმა 41,1%-ს მიაღწია. 2014 
წლის ბოლოს საბანკო სექტორის წმინდა მოგებამ 156,3 მლნ 
ლარი შეადგინა, ექვსმა ბანკმა ეს წელი ზარალით დაასრუ- 
ლა, რისი უმთავრესი მიზესიც მიღებულ წმინდა შემოსავ- 

ლებთან შედარებით მაღალი ზედნადები ხარჯები და დარე- 

ზერვება იყო. სქემაზე 2.I.1. მოცემული გვაქვს ზედნადები 
ხარჯების ფარდობა საშუალო აქტივებთან (2009-2013). გან- 
ეითარებულ საბანკო სისტემებში ზედნადები ხარჯების 
ფარდობა საშუალო აქტივებთან 1 პროცენტიდან 2 პროცენ- 

ტამდე მერყეობს. საზოგადოდ, ზედნადები ხარჯები ტრადი- 

ციულად მაღალია მთელი საბანკო სექტორისთვისაც (იხ. 
სქემა 3.11) პერსონალის შენახვისთვის საჭირო დიდი რე- 
სურსებისა და არასაკმარისი მასშტაბის ეკონომიის გამო. 

თუმცა, ეს უკანასკნელი განაპირობებს ასევე იმას, რომ ალ- 
ნიშნული დანახარჯების აქტივებთან ფარდობა მსხვილი და 

საშუალო ზომის ბანკებისთვის უფრო ნაკლებია (თითქმის 
ორჯერ), ვიდრე მცირე ზომის ბანკებისთვის. |97) 
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ნახ. 3.1.1 
ზედნადები ხარჯების ფარდობა საშუალო აქტივებთან 
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წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი. 

სCი§54//VVVიხყ.ყიV-ყ0ი/0ძლჯახი? IXი=2 

საბანკო სექტორის უკუგებამ კაპიტალზე რეცესიამ- 
დელ,- 200– წლის საშუალო დონეს გადააჭარბა და 2014 
წლის ივნისის ბოლოს 133 პროცენტი შეადგინა. დიუპონის 

ფორმულის მიხედვით უკუგება კაპიტალზე (CL) ანალიზის 

მიზნებისთვის შემდეგნაირაღ შეიძლება გაიშალოს: 
| XC0CL = წმინდა მოგება / კაპიტალი = 

- (მოგების მარჟა) X (აქტივების შემოსავლიანობა) X 

(ლევერიჯი) = 
= (წმინდა მოგება / შემოსავალი) X (შემოსავალი / 

აქტივები) X (აქტივები / კაპიტალი) 

უკუგების კოეფიციენტი 2014 წლის ბოლოსათვის 175 
%-ს შეადგენდა, მაშინ, როდესაც ანალოგიური მაჩვენებელი 
2010 წელს მხოლოდ 9.6 % იყო. 

საბანკო სექტორის ლევერიჯის (აქტივების ფარდობა 
კაპიტალთან) ოდენობა განვითარებადი ქვეყნების ანალოგი- 
ური მაჩვენებლის შესაბამისია, იგი საშუალოდ 500 პროცენ- 
ტიდან 800 პროცენტამდე მერყეობს. ბიზნეს-შესაძლებლობა- 

თა მაქსიმალური გამოყენების მიზნით, პოტენციურად არსე- 
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ბობს ლევერიჯის გაზრდის სივრცე, თუმცა, ბუნებრივია, გა- 
სათვალისწინებელია თანმხლები რისკებიც. (97) 

20141 წლის ივნისის ბოლოსთვის მთლიანი აქტივების 
შემოსავლიანობა (მთლიანი შემოსავალი “რშეფარდებული 
მთლიან აქტივებთან) 79 პროცენტული პუნქტით მაღალია 
ურისკო აქტივების შემოსავლიანობაზე მაშინ, როდესაც 2010 
წლის ივნისში სხვაობა 5.4-ს შეადგენდა. პრემიუმის რრდა 
სახასინო ვალდებულებებზე საპროცენტო განაკეეთის შემ- 
ცირებითაა გამოწვეული. საინტერესოა, რომ კაპიტალზე 
უკუგებამ კრიზისის შემდგომ მხოლოდ 2011 წლის აპრილში 

გადააჭარბა ურისკო აქტივებზე! საპროცენტო განაკვეთს. 

ქვეყნის საბანკო სექტორში კონკურენციის ზრდამ და 
ბანკების მხრიდან რისკ-პრემიუმის შემცირებამ (სავარაუ- 

დოდ, ეკონომიკისადმი გაზრდილი ნდობის შედეგად) გაცე- 
მულ სესხებზე საკონტრაქტო საპროცენტო განაკვეთები შე- 
ამცირა მაშინ, როცა განსაკუთრებული ცვლილება არ გა- 

ნუცდია საკონტრაქტო განაკვეთებს მოზიდულ დეპოზიტებ- 
ზე. აღნიშნული კონკურენციის ზრდას ეროვნულმა ბანკმაც 
შეუწყო ხელი. კერძოდ, 2011 წლის მაისში შემოღებულ იქნა 

2 პროცენტიანი ზედა ზღვარი რეფინანსირების შედეგად 

სესხის წინსწრებით დაფარვის საკომისიოზე. 
დეპოზიტებზე განაკვეთების უცვლელობა თავის მხრიე 

აიხსნება იმით, რომ საბანკო სექტორის მზარდ მოთხოვნას 

დეპოზიტებზე თან სდევს ასევე მზარდი მიწოდება დეპოზი- 
ტარების მხრიდან, რომლებიც შემოსავლების მატებასთან 

ერთად 2008 წლის მოვლეჩების შედეგად საბანკო სექტორი- 

საღმი დაკარგულ ნდობას იბრუნებენ. შედეგად, 2013 წელს 
წმინდა საპროცენტო მარჟა - 15-დან 77 პროცენტამდე შემ- 

ცირდა. როგორც ვიცით, წმინდა საპროცენტო მარჟა წარმო- 

ადგენს ფარდობას წმინდა საპროცენტო შემოსავალსა (საპ- 

როცენტო შემოსავალს მინუს საპროცენტო ხარჯები) და 

  

· ურისკო აქტივები წარმოადგენს ალტერნატიულ აქტივებს არსე- 
ბული კამიტალით მოგების მისაღებად. 
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საპროცენტო შემოსავლის მომტან აქტიეებს 'შორის. საზო- 
გადოდ, წმინდა საპროცენტო მარჟა იურიდიული პირების- 

თვის უფრო მაღალია, ვიდრე ფიზიკური პირებისთვის, რა- 

საც ამ უკანასკნელთა მომსახურების მეტი დანახარჯები იწ- 
ვევს. ამასთან, იურიდულ პირებზე მარჟა მეტი სტაბილურო- 
ბითაც გამოირჩევა, თუმცა, ორივე მაჩვენებლის დინამიკა 
კლებად ხასიათს ატარებს. 

საბანკო სექტორის საზედამხედველო კაპიტალის მო- 
ცულობამ 2014 წლის ბოლოს მდგომარეობით ისტორიულ 
მაქსიმუმს მიაღწია (3439.81 მლნ. ლარი), რასაც 2010 წლის 

დასაწყისიდან უძღოდა წინ შეუქცევადი ზრდა. ხრდამ ამ 
პერიოდისათეის 95 % შეადგინა. (იხ. ცხრილი 1.1.) მისი 
უდიდესი' ნაწილი მაღალი ხარისხისაა, კერძოდ, 72,,! პრო- 
ცენტს პირველადი კაპიტალი შეადგენს. სასედამხედეელო 

კაპიტალის ზრდის საპირისპიროდ ადეკვატურობის კოეფი- 

ციენტი საანგარიშო პერიოდში, პირიქით, მცირდებოდა - ძი- 
რითადად, დაკრედიტების ზრდის ზეგავლენით, რაც, ცხადია, 

თავის მხრივ ზრდიდა რისკის მიხედვით შეწონილ აქტივებს. 
ამასთან, 2013 წლის იანვარში სავალუტო რისკით შე- 

წონვის კოეფიციენტი! საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა 
50%–დან ' 75%–მდე გაზარდა. თუმცა, არსებული მდგომარე- 
ობით კოეფიციენტი 45 პროცენტული პუნქტით აღემატება 
მოთხოვნილ მინიმუმს და 16,5 პროცენტს შეადგენდა. რაც 

  

„სავალუტო რისკის მიხედვით შეწონვას ექვემდებარება ბანკის 
მიერ უცხოურ ვალუტაშიფორმირებული სესხები, დებიტორული 
დავალიანებები და მათზე დარიცხული მისაღებიპროცენტები"; 
„სავალუტო კურსის ცვლილებით გამოწვეული საკრედიტო რისკის 
მიხედვით შეწონვისათვის განსაზღვრული რისკის პოზიციები იწო- 
ნება 75% რისკის წონით." 
კომერციული ბანკების კაპიტალის ადეკვატურობის მოთხოვნების 

შესახებ დებულება ხLC2ი§57/VMM%0”ხC860V.დ0/0610მძ§5/1C6მ18C(5/5V0CCVI51- 
00/2014/04 09 14 Mმ%ILმIIა მძCMXVმ(სჯიხმ.იძ( 
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შეეხება პირველადი კაპიტალის ადეკვატურობის კოეფიცი- 
ენტს, იგი 11, პროცენტს უტოლდება და 3,9 პროცენტული 
პუნქტით მეტია ნორმაზე. (97) 

საბანკო სექტორის საზედამხედველო კაპიტალის და- 
ახლოებით მეოთხედი სუბორდინირებულ ვალს წარმოად- 

გენს, თუმცა, მისი მხრიდან საშუალოვადიან პერსპექტივაში 
კაპიტალის სიჯანსაღეს საფრთხე არ ემუქრება გამომდინარე 
ვალის დაფარვის გრაფიკის სტაბილური განაწილებიდან. 

2014 წლის დეკემბრის ბოლოსთვის, მთლიანად გაცე- 
მული სესხების 54,5% იურიდიული პირების, 42% კი შინამე- 
ურნეობების მიერ იქნა აღებული. იურიდიული პირებისთვის 
გაცემული სესხების უდიდესი წილი - 48,5% ვაჭრობაზე მო- 
დიოდა.სამრეწველო სექტორისთვის გაცემული სესხების 
წილმა იურიდიული პირებისთვის გაცემული მთლიანი სეს- 
ხის 20,8%% შეადგინა. სესხების 10,3% მშენებლობაზე გაიცა. 
ამრიგად, იურიდიული პირებისთვის გაცემული მთლიანი 
სესხის 79,5% მხოლოდ სამ სექტორზე ვაჭრობაზე, მრეწ- 
ქელობასა და მშენებლობაზე მოდიოდა. 

უძრავ ქონებაზე ფასების სწრაფი ზრდა და ფინანსური 

რესურსების სიუხვე ხელს უწყობდა სამშენებლო სექტორის 

განვითარებას. არსებულმა გარემოებამ იგი ქვეყნის ეკონო- 

მიკის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან სეგმენტად აქცია. უძრავი ქო- 
ნების ფასები მნიშვნელოვანია ქვეყნის ფინანსური სტაბი- 
ლურობისთვის. რამდენადაც ინვესტირება უძრავ ქონებაში 
წარმოადგენს ალტერნატივას ფინანსურ აქტივებში ინვესტი- 

რებისა, უძრავი ქონების ბაზარი საფინანსო ბაზრის ფუნ- 
ქციასაც ითავსებს. შესაბამისად მისი ფასების (კვლილება 

წააგავს სხვა ფინანსური აქტივების ფასების „ცვლილებას 
და ქვეყნის ეკონომიკური ციკლის განმაპირობებელ მნიშვნე- 
ლოეან ფაქტორს წარმოადგენს. ფასების მკვეთრმა შემცი- 
რებამ უძრავ ქონებაზე მნიშვნელოვანი გავლენა შეიძლება 

მოახდინოს ფინანსური ბასრის სტაბილურობაზე, კერძოდ - 

უძრავ ქონებაზე ფასის ვარდნის შემთხვევაში იზრდება სეს- 
ხების რისკიანობა კომერციული ბანკების ბალანსზე. ფასის 
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შემცირებისას, ამავდროულად, მცირდება საგირავნო აქტი- 
ქის ღირებულებაც, რაც თავის მხრივ კიდევ უფრო ართუ- 
ლებს დეველოპერული კომპანიებისთვის მიმდინარე პროექ- 
ტების დაფინანსების შესაძლებლობას, ეს ყოველიეე კი თა- 
ეისთავად მათი დეფოლტის რისკს ზრდის. უძრავ ქონებაზე 
ფასების მკვეთრ ვარდნას ფინანსურ სტაბილურობაზე ნეგა- 
ტიური გაქლენა აქვს შინამეურნეობების მხრიდანაც. კერძოდ 
კი, იგი ნეგატიურ გავლენას ახდენს მსესხებლების როგორც 
შესაძლებლობებზე, ისე მათ სურვილზე დაფარონ სესხი. 
სამშენებლო ბაზარზე ყველაზე ნაკლებრისკიან კატეგორიას 
იპოთეკური სესხები წარმოადგენს. 2014 წელს იპოთეკური 
სესხების რეზერვი 26 პროცენტით შემცირდა. უკანასკნელი 
წლების განმავლობაში საქართველოს უძრავი ქონების ბა- 
ზარზე გამოიკვეთა სტაბილურობის ტენდენციები. 

როგორც აღვნიშნეთ, ის ფაქტი რომ ფინანსური რე- 
სურსები| უმეტესად ისეთი სექტორებისაკენ მიედინება, რომ- 

ლებსაც | სამუშაო ადგილების შექმნის შედარებით შეზსღუ6- 
დული შესაძლებლობა აქეთ (როგორიც არის ვაჭრობა), და- 
ანაარი, ზრდას აფერხებს. ამავე დროს, იმპორტის ჩანაც- 
ვლების |პოტენციალის მქონე სექტორები, როგორიც სოფ- 
ლის მეურნეობაა, მთლიანაღ გაცემული სესხების მხოლოდ 
უმნიშვნელო წილს იღებს (მთლიანი სესხების დაახლოებით 
1,35%) (იხ.ნახ. 3.1.2). 

ნახაზი 3.12 
სესხები კატეგორიების მიხედვით (2013 წ) (97) 

იას 

/ნ)და 

  

ლ -2=5555995-= 5. = _.. 

“ მრეწეელიიზა 209ს + 
  

  

” ვაქრობა 499ს ჟა 
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რაც შეეხება დეპოზიტების სესსებთან შეფარდებას, 

აღსანიშნავია, რომ სესხების ოდენობა თითქმის სამჯერ 

აღემატება დეპოზიტების მოცულობას და ანაბრების აბსო- 

ლუტური უმრავლესობა აშშ დოლარშია დენომინირებული, 
რაც ეროენული ვალუტისადმი უნდობლობის მაჩვენებელია. 

გარდა ამისა, გრძელვადიანი ანაბრების რაოდენობა 

მცირეა მოკლევადიანთან შედარებით (ნახ.3.1.3), ამიტომ ქარ- 

თული ბანკები მნიშვნელოვნად არიან დამოკიდებულნი საკ- 

რედიტო რესურსის საგარეო წყაროებზე. გლობალური ტენ- 
დენციებისა და ევროზსონაში მიმდინარე სავალო კრიზისის 

პირობებში შესაძლოა ეს რესურსი ძალზე არასტაბილური 

და ძვირი გამოდგეს. ამიტომ აქცენტი ადგილობრივი დანა- 

ზოგების ხელშეწყობაზე უნდა გაკეთდეს. 
ნახაზი 3.13 

დეპოზიტები ვადის მიხედვით (2014 წ. (97) 

_  დგრძელვადიანი დეპოზიტები 
თ ბოკლუვადიანი დეპოზიტები 

თ დეპოზიტები 

  

” · 4 · 

13 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

საბაზრო განაკვეთები სესხებზე 201I წლის მარტთან 

შედარებით 2014 წლის მარტში 18.0%-დან 19.2%-მდე გაიზარ- 

და, მათ მორის ეროვნულ ვალუტაში სესხებზე 2L4%-დან 
22.6%-მდე, ხოლო უცხოურ ვალუტაში სესხებზე 15,5%-დან 

15.5%-მდე. მართალია ზრდა დიდი არ არის, მაგრამ იგი ინ- 
ფლაციის წინააღმღეგ განხორციელებული ღონისძიების შე- 

დეგია. 
საქართველოს არასაბანკო ფინანსური სექტორი 2014 
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წლის ივნისის მდგომარეობით წარმოდგენილია 18 საკრედი- 
ტო კავშირით, 39 მიკროსაფინანსო ორგანისაციით, 14 სა- 

დაზღვევო კომპანიით, 1 საფონდო ბირჟითა და 9 საბროკერო 
კომპანიით. (97) სექტორის სუბიექტთა ჯამური აქტიეების 

მცირე მოცულობა და საქმიანობის მოკრძალებული მასშტა- 
ბები მათ სისტემურ რისკიანობას უმნიშენელოს ხდის. თუმ- 
ცა, მხოლოდ 2010 წლიდან შესამჩნევად გაიზარდა მიკრო- 
საფინანსო ორგანიზაციათა რაოდენობა და მათი სასესხო 

პორტფელი. ეროვნულ ბანკს აღნიშნული ორგანიზაციების 

ზედამხედველობისადმი ბანკებთან “შედარებით გამარტივე- 
ბული რეგულირება აქეს, რაც მათი პორტფელის ზრდის და 
ზოგადად საქმიანობის წამახსალისებელია.როგორც აღვნიშ- 
ნეთ, არასაბანკო სექტორი საქართველოს საფინანსო სისტე- 

მისთვის არასისტემურია (მისი ჯამური აქტივები ამ უკანას- 
კნელის აქტივების 7 პროცენტს შეადგენს) და შესაბამისად, 
მათგან რისკების კომერციულ ბანკებზე გადადების საფ- 
რთხე ნაკლებია. 

"როგორც ვიცით, საქართველოს ეროვნული ბანკის ერ- 
თ-ერთ ძირითად ფუნქციას წარმოადგენდა სადაზღვევო 
ბაზრის განვითარების ხელშეწყობა კონკურენტუნარიანობი- 
სა და სამართლიანობის პრინციპებზე დაყრდნობით, სადა%- 
ღვევო საქმიანობის გამჭვირვალობისა და საიმედოობის უ%- 
რუნველყოფა, სადაზღვევო კომპანიების გადახდისუნარია- 
ნობის კონტროლი. აგრეთვე, ბანკის მზღვეველთა, დამზღვევ- 
თა და დაზღვეულთა ინტერესების დაცვა, მაგრამ ეს იყო 
ერთ დროს.. 2009 წლის 1 დეკემბრამდე საქართველოს სა- 
დაზღვევო კომპანიების ფუნქციონირებაზე ლიცენზიებს გას- 

ცემდა და ზედამხედველობას უწევდა დაზღვევის ზედამხედ- 
ველობის სახელმწიფო ორგანო, რომლის საქმიანობაც უარ- 

ქოფითად შეფასდა იმ დროინდელი მთავრობის მიერ და აღ- 
ნიშნული ფუქნციები დაეკისრა საქართველოს ეროვნულ 
ბანკს, რომელიც გასცემდა და აუქმებდა სადაზღვევო საქ- 
მიანობის ლიცენზიებს, აწარმოებდა სადაზღეევო ბროკერე- 
ბის რეგისტრირებასა და რეგისტრაციის გაუქმებას, ადგენდა 

103



სადაზღვევო კომპანიებისათვის მინიმალური კაპიტალის მო- 
ცულობას და სხვ. იღებდა შესაბამის ნორმატიულ აქტებს 

დასღვეევს ზსედამხედგელობასთან დაკავშირებულ საკი- 
თხებთან მიმართებაში, ამოწმებდა მზღვეველების საქმიანო- 

ბას, აწესებდა სანქციებს იმ სადაზღვევო კომპანიების მი- 

მართ, რომლებიც არღვევდნენ საქართველოს კანონმდებლო- 

ბით დადგენილ მოთხოვნებს, ახორციელებდა მზღვეველის 

დროებითი ადმინისტრაციის, ლიკვიდაციისა და გაკოტრების 

საქმის წარმოების პროცესს. 
თუმცა დღევანდელი მთავრობის გადაწყვეტილებით 

2013 წლის 15 აპრილიდან საქართეელოს ეროვნულ ბანკს 

ჩამოერთვა სადაზღვევო ბაზარზე ზედამხედველობის ფუნ- 
ქცია და გადაეცა ახლადჩამოყალიბებულ „საქართველოს 
დაზღვევის სახელმწიფო სედამხედველობის სამსახურს". 

საქართველოს დაზღვევის სახელმწიფო ზედამხედეე- 
ლობის სამსახურის გადაწყვეტილებით საქართველოს სა- 
დაზღვევო ბაზარზე მთელი რიგი ცვლილებები არის დაგებ“ 
მილი, კერძოდ დაზღვევის შესახებ ახალი კანონპროექტის 
თანახმად, რომელიც პარლამენტს განსახილველად უკვე წა“ 
რედგინა, დაზღვევის სახელმწიფო ზედამხედველობის სამ- 
სახურს სახელმწიფო ბიუჯეტის მაგივრად სადაზღვეეო ინ- 
დუსტრია დააფინანსებს. გარდა ამისა, პარლამენტისთვის 

შეთავაზებული ახალი ცვლილებების თანახმად, ყველა სა- 

დაზლვევო კომპანია აუცილებლად სააქციო საზოგადოება 

უნდა იყოს. პროექტის თანახმად, თითოეულმა სადაზღეევო 
კომპანიამ საზედამხედველო სამსახურს 50 000-დან 300 000- 
მდე ლარი უნდა გადაუხადოს, რაც ჩეენი აზრით, ერთის 
მხრივ, მძიმე ტვირთად დააწვება დამზღვევების ბიუჯეტს, 

მეორეს მხრივ, მსგავსი მოდელი ბევრ ევროპულ ქვეყანაში 

მოქმედებს და ის ზედამხედველს აძლევს სტიმულს, რომ 

სადაზღვევო ბაზრის განვითარებაზე იყოს ორიენტირებული, 
რადგანაც ზედამხედველობის სამსახურის ფუნქცია მხო- 

ლოდ სადაზღვევო კომპანიების კონტროლი არ არის (თუმ- 
ცა, ეს ერთ-ერთი მთავარი ფუნქციაა). მისი მოვალეობა უნდა 
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იყოს ბაზრის განვითარებაზე ზრუნეა, გამოცდილების შექ- 
მნა-გაზიარება და სადაზღვევო ბაზარზე მოქმედი კომპანიე- 

ბისთვის სხვადასხვა სახის ტექნიკური და ინტელექტუალუ- 
რი დახმარების აღმოჩენა. 

გარდა ამისა, უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოში 

სადაზღვევო ბიზნესი 1990 წლიდან თანდათანობით ვითარ- 
დებოდა, მაგრამ საყოველთაო დაზღეევის შემოღებამ განსა- 
კუთრებული დაღი დაასვა მათ ფინანსურ მდგომარეობას, 
სადაზღვევო კომპანიების უპრავლესობა ფინანსურ კრიზი- 
სამდე მიიყვანა, როცა ყოველ წელიწადს მოსალოდნელზე 

მეტ მოგებას ღებულობდნენ, რაც სადაზღვეგო ხელშეკრუ- 
ლების დამსახურება იყო. ხელშეკრულებაში არსებული 

„გარდა გამონაკლისების" მუხლი საკმაოდ კარგად იცავდა 

მზღვეველის ინტერესებს და დაზღვეული, უმეტეს შემთხვე- 
ვაში, ზარალის ანაზღაურების გარეშე რჩებოდა. 

დღევანდელი გადასახედიდან, ეროვნული სადაზღვევო 
ბაზარი საკმაოდ ბევრი პრობლემებით ხასიათდება – არ 
ხდება მცირე ბიზნესის დაზღვევა, არ ხდება დეპოზიტების 
დაზღვევა, ძვირია ინდივიდუალური დაზღვევის პაკეტი, კოპ- 
რორაციული დაზღვევის ჰაკეტის მინიმალური ღირებულება 
ვერ უზრუნველყოფს ზარალის ანაზღაურებას და ა.შ. 

სადაზღვევო ბაზრის განვითარებაზე წარმოდგ,ენას 
ქმნის.ერთ სულ მოსახლეზე სადაზღვევო შენატანის მოცუ- 
ლობა და სადაზღვევო შენატანის წილი ერთობლივ შიდა 
პროდუქტში. განვითარებულ ქვეყნებში (აშშ, იაპონია, დიდი 
ბრიტანეთი) სადაზღვევო პრემიის სიდიდე ერთ სულ მოსახ- 
ლეზე 3.4-39 ათასი დოლარია, საქართველოში ეს მაჩვენებე- 
ლი დაახლოებით 20 ლარია. : 

მაგრამ აშკარაა, რომ პირდაპირ ეფექტს ახდენს სა- 
ხელმწიფოს ჩარევა თუ ჩაურევლობა ფინანსური ბაზრის ნე- 
ბისმიერი სეგმენტის განვითარებაზე. სადა'ხღვევო სისტემაში 
არსებული პრობლემები ძირითადად უკავშირდება: ქვეყანაში 
შექმნილ პოლიტიკურ და ეკონომიკურ გარემოს; სახელმწი- 
ფოსა და საბაზრო სტრუქტურები სადმისაზოგადოების მხრი- 
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დან ნდობის დაბალ ხარისხს; მოსახლეობის დანაზოგთა უკ- 

მარისობას და საზოგადოების სადაზღვევო კულტურის და- 

ბალი დონეს; ამასთან, სადაზღვევო სისტემაში მომუშავეთა 

კეალიფიკაციის დაბალ დონეს, სახელმწიფო და კერძო სას- 

წავლებლები კვლავ ვერ უზრუნველყოფენ სადაზღვევო სის- 
ტემისთვის მაღალკვალიფიციური კადრების მომზადებას 

(აქტუარები, ანდერრაიტერები) 

საბაზრო ურთიერთობებში დაზღვევა გამოდის, ერთის 
მსრიე, როგორც ბიზნესისა და მოსახლეობის კეთილდღეო- 

ბისათვის მიმართული საქმიანობა და, მეორეს მხრივ, რო- 
გორც კომერციული საქმიანობა, რომლის ძირითადი მიზანია 
მოგების მიღება. ამიტომ, განსაკუთრებული მნიშვნელობა 
ენიჭება კომპანიების თავისუფალი ფულადი სახსრების (რე- 
ზერვების) ინვესტირებას. პრობლემა იმაშია, რომ სწორად 
განისახღვროს სახელმწიფოს მხრიდან ინვესტირების წესე- 
ბი და ფულადი სახსრების განთავსების დივერსიფიკაციის 
პრინციპები, ანუ რეგიონთა საფინანსო დამოუკიდებლობაში 
მნიშვნელოვანი როლი უნდა შეასრულოს რეგიონულმა სა- 

დაზღვევო ბაზარმა, რამდენადაც რეგიონულ ჭრილში დაზ- 

ღვგევის ეფექტურ ფუნქციონირებაზეა დამოკიდებული ფულა”“ 
დი სახსრების გადადინება აკუმულირების წყაროდან ინვეს- 
ტიციური საქმიანობის სფეროში. 

რეგიონების სოციალურ-ეკონომიკური მდგომარეობის 

გასაუმჯობესებლად პრიორიტეტული მნიშვნელობა უნდა მი- 
ენიჭოს სადაზღვევო ბიზნესის რეგიონულ განვითარებას, 

საინოვაციო პოლიტიკას, კერძო სექტორის ხვედრითი წილის 

ცვლილებას ინვესტიციებში, რეგიონებში ინვესტიციურ - სა- 

დაზღვევო აქტივების ამაღლებას, რაც გულისხმობს პოლი- 
ტიკური, სოციალურ-ეკონომიკური და სხვა პროცესების და- 
რეგულირებისთვის გარემოს შექმნასა და თავის მხრივ, გან- 

საზღვრავს დარგში ინვესტიციების მიზანშეწონილობას მო- 

ცემულ ტერიტორიებზე. 
როგორც ჩვენთვის ცნობილია, ქვეყნის ფინანსურ სტა- 

ბილურობასე განსაკუთრებულ. როლს ასრულებს ფასიანი 
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ქაღალდების ბაზარი, რომლის ზედამხედველობისა და რე- 
გულირების ფუნქციაც საქართველოს ეროვნულ ბანკს აკის- 
რია. სწორედ ეროვნული ბანკი არის პასუხისმგებელი სა- 

ქართველოში ფასიანი ქაღალდების ბაზრის განვითარების 
ხელშეწყობაზე და ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე ინვეს- 

ტორთა ინტერესების დაცვაზე, ფასიანი ქაღალდებით საჯა- 
რო ვაჭრობის ღიაობის უზრუნველყოფაზე, ვაჭრობის სამარ- 

თლიანი წესებისა და თავისუფალი კონკურენციის დამკვიდ- 
რებაზე. 

ამ კუთხით, ეროვნული ბანკი აქტიურად მონაწილეობს 

ემიტენტების მიერ ფასიანი ქაღალდების გამოშვებისა და 
მიმოქცევისას წარმოშობილ სხვადასხვა ურთიერთობებში. 
აღნიშნული ურთიერთობები მოიცაეს: ემისიის პროსპექტის 
დამტკიცებას, ბაზრის მონაწილეების ლიცენზირებას (ან 
ლიცენზიის გაუქმებას), ფასიანი ქაღალდების მომიქცევის 
სფეროში სხვადასხვა ტიპის დარღვევების გამოვლენასა და 
მათი აღკვეთისათვის სათანადო ზომების გატარებას, მაგრამ 
ჩვენს ქვეყანაში არსებობს ერთი სერიოზული პრობლემა, 
რომელსაც "ლიკვიდური ფასიანი ქაღალდების დეფიციტი" 

ქვია. ' 
საჭირო ინფორმაციის მოსაგროვებლად ეროვნული 

ბანკს შექმნილი აქვს შესაბამისი ბაზა ანგარიშეალდებული 
საწარმოების, ფასიანი ქაღალდების ბაზრის მონაწილეებისა 
და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის ფუნქციონირების შესახებ. 
ეროვნული ბანკი, აგრეთვე, უფლებამოსილია საკუთარი კომ- 
პეტენციის ფარგლებში ითანამშრომლოს უცხო ქვეყნის შე- 
საბამის ორგანიზაციებთან, მოახდინოს არსებული ბაზრის 
მარეგულირებელი კანონმდებლობის სრულყოფა და ამპრო- 
ცესში გაიხსიაროს, როგორც ბაზრის მონაწილეების ინტერე- 
სები, ისე დანერგოს საერთაშორისოდ აღიარებული პრინცი- 
ჰები და ნორმები. 

საბასრო ეკონომიკის ინფრასტრუქტურის ფინანსურ 
ინსტიტუტებს შორის განსაკუთრებული ადგილი უკავია ფა- 

სიანი ქაღალდების მეორად ბაზარს – საფონდო ბირჟას. იგი 
არის ქვეყნის სტაბილური ბა“სრის და ამდენად, სტაბილური 
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ეკონომიკის არსებობის ერთ-ერთი უმნიშენელოვანესი გა- 
რანტი. ვიცით, რომ ბირუა არის ინსტიტუტი, რომელიც 

სწრაფად იჭერს საბაზრო და არამარტო საბაზრო იმპულ- 

სებს და ასდენს მომენტალურ რეაგირებას, რაშიც საფონდო 

ინდექსებს მიუძღვის გადამწყვეტი მნიშვნელობა, რადგანაც 
ისინი წარმოადგენენ ეკონომიკის წინმსწრებ ინდიკატორებს 
და მათ ქვეყნის ეკონომიკის განვითარებაში დიდი როლი 
ენიჭებათ. 

2014 წლის ბოლოსთვის საქართველოს ფასიანი ქა- 
ღალდების ბაზარზე საქმიანობას ეწეოდა 1 საფონდო ბირჟა, 
ფასიანი ქაღალდების 1 ცენტრალური დეპოზიტარი, 12 საბ- 
როკერო კომპანია და ფასიანი ქაღალდების 3 დამოუკიღებე- 

ლი რეგისტრატორი. 9 საბროკერო კომპანიიდან 9 არ იყო 
საფონდო ბირჟის წევრი. რეგისტრატორების მიერ იწარმოე- 
ბოდა 782 სააქციო საზოგადოების აქციათა რეესტრი, რაც 

1311 სააქციო საზოგადოებით მეტია წინა წელთან შედარე- 

ბით. ჩანს, რომ 2013 წელთან შედარებით ერთით შემცირე- 
ბულია მოქმედი საბროკერო კომპანიების რაოდენობა, ხოლო 

ფასიანი ქაღალდების დამოუკიდებელი რეგისტრატორების 
რაოდენობა გაზრდილია ერთი რეგისტრატორით. 

ნახაზი 3.14 

საბროკერო კომპანიების მთლიანი აქტივების, ვალდე” 
ბულებების, კაპიტალის მონაცემები და აქტივებში კლიენ- 
ტის პორტფელის პროცენტული წილის დინამიკა წლების 
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3.14 ნახაზიდან ჩანს, რომ 2014 წლის I იანვრისთვის 

მოქმედი საბროკერო კომპანიების აქტივების საერთო მოცუ- 

ლობამ 30,33 მილიონი ლარი შეადგინა, რაც 35 პროცენტით 
ნაკლებია წინა წლის მონაცემთან შედარებით. 65 პროცენ- 

ტით შემცირდა და 6,1 მლნ ლარი შეადგინა ვალდებულებე- 

ბის საერთო მოცულობამ. კაპიტალის საერთო მოცულობამ 
241 მლნ ლარი შეადგინა, რაც 20)3 წლის ანალოგიურ მო- 

ნაცემთან შედარებით 17 პროცენტით არის “შემცირებული. 

2014 წლის 1 იანვრის მდგომარეობით საბროკერო კომპანი- 
ებში კლიენტების პორტფელის (ფულადი სახსრები და ფა- 

სიანი ქაღალდები) ღირებულება წინა წლის მონაცემთან შე- 
დარებით 64 პროცენტით შემცირდა და 3:77 მლნ ლარი შე- 
ადგენს. 

ცხრილი 3.14 

საბროკერო კომპანიების აქტივობა (2014 წ) (97) 
  

! მოცულო- | ღირებულე- 

  

  

  

საბროკერო კომპანიის დასახე- გა მავალ ლარი) 

' '_ღეია დების რა- 
ოდენობა) 

სს „ბი თი კაპიტალი" 57 354 086 | 137 933 879 
შპს „ლიბერთი სიქიურითი ა" 64 149 754 5 031 227 

შპს „თიბისი ბრიკერი" 788 528 3 294 081 
  

სს საბროკერო კომპანია „კაუ- | 12 213 593 1 027 374 

კაზუს კაპიტალ ჯგუფი" 
  

| შპს „ქართუ ბროკერი" 392 L2 250 
  

შპს „აბბი ასეტ მენეჯმენტი" 
  

შპს „სტოქს" 
  

შპს "საქართველოს საინვესტი- 

ციო ჯგუფი"   
შპს „კაუკაზუს ფაინენმშალ 
სერვისი"   
სულ 134 50:06 | 147 298 811 

“ 353           
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314 ცხრილიდან ჩანს, რომ საბროკერო კომპანიების 

მიერ საბირჟო და არასაბირჟო გარიგებათა ღირებულებამ 

147.3 მლის ლარი შეადგინა (134,5 მლნ ცალი ფასიანი ქაღალ- 
დი). აქეტან ბირჟის სავაჭრო სესიებზე დაიდო 0,7 მლნ ლა- 
რის გარიგება (33 მლნ ცალი ფასიანი ქაღალდი), ხოლო 
ბირჟის გარეთ 146,6 მლნ ლარის გარიგება (96,5 მლნ ცალი). 

ნახ. 3.15 

ვაჭრობის ძირითადი მაჩვენებლები (სავაჯრო სესიებ- 

ზე დადებული დაბირჟის გარეთ დაფიქსირებული გარიგე- 

ბები) 2007-2013 წლებში L97) 
სათ 

სთ 

15თ 

წ 
მო

ცუ
ლო

ბა
. 

ბლ
ოო

ბი
 

წ 
ხ 

  

ი => > =. ჯი” 2911 კ 

ლოოდ გარიგების რაოდებობი თნ აცულიბ» => ირებულება 

3.1.5. ნახაზის მიხედვით თუ ვიმსჯელებთ, 2014 წლის 1 
იანვრის მონაცემებით, საქართველოს საფონდო ბირჟის სა- 

ვაჭრო სისტემაში დაშვებული იყო 129 ემიტენტის ფასიანი 
ქაღალდი. საანგარიშო პერიოდში სავაჭრო სესიებზე და 

ბირჟაზე დაფიქსირებულ გარიგებათა საერთო ღირებულებამ 
52,5 მლნ ლარი შეადგინა (2527 მლნ ცალი ფასიანი ქაღალ- 
დი) 2013 წლის ანალოგიურ მონაცემებთან შედარებით ღი- 
რებულება 14-ჯერ შემცირდა, ხოლო მოცულობა 4,28-ჯერ 
გაიზარდა. აქედან, ბირჟის სავაჭრო სესიაზე დაიდო 0,5 მლნ 
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ლარის გარიგება, ხოლო ბირჟაზე დაფიქსირებული გარიგე- 
ბების ღირებულებამ 52 მლნ ლარი შეადგინა. ბირჟაზე და- 

ფიქსირებულ გარიგებათა საერთო მოცულობაში, რეგის- 
ტრატორების მიერ დაფიქსირებულ გარიგებათა მოცულობას 
77 პროცენტი, ხოლო ღირებულებას 95 პროცენტი უჭირავს 

(მოცულობით I74 მლნ ცალი, ღირებულებით 49 მლნ 
ლარი). გარდა ამისა, რეგისტრატორების მიერ შესრულებუ- 
ლია 153 არასაბირჟო ტრანზაქცია 53,225 მლნ ფასიან ქაღალ- 

დზე, რომელიც მოიცავს ფასიანი ქაღალდების მემკვიდრეო- 
ბით გადაცემას, ჩუქებას და სხვა (იხ. ნახაზი 3.1.6). 

უდაოა, რომ ზემოთ მოცემული სტატისტიკური მაჩვე- 

ნებლები უარყოფითად მოქმედებს ქვეყნის ფინანსურ სტაბი- 
ლურობაზე. 

ნახ. 3.16 
სავაჯრო სესიებზე და ბირჟის გარეთ დაფიქსირებუ- 

ლი გარიგებების რაოდენობა 
2007–2013 წლებში I97|) 

«იიი აღვეეა– ა-ლლი–--   

  

იი 

  

               
3.16 ნახაზიდან ჩანს, რომ 2014 წელს ცენტრალურ დე- 

პოზიტარში დეპონირებული იყო 22,325 მლნ ფასიანი ქაღალ- 
დი და 22,34 მლნ ფულადი სახსრები. კვლავ გაგრძელდა 2010 
წლიდან დაწყებული ცენტრალურ დეპოზიტარში ფასიან 
ქაღალდებზე ტრანზაქციების რაოდენობის შემცირების ტენ- 
დენცია, რაც აისსნება საბირჟო ვაჭრობების მოცულობის 
შემცირებით. საპირისპიროდ, გაიზარდა დეპონირებული ფა- 
სიანი ქაღალდების ბრუნვა, რაც გამოწვეულია მცირე ნომი- 
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ნალის მქონე აქციების დეპონირებით ცენტრალური დეპო- 
ზიტარის ანგარიშებზე. 

ნახ. 3.17 
ცენტრალურ დეპოზიტარში დეპონირებული ფასიანი 

ქაღალდების წლების მიხედვით (2008-2014 წლებში) (97) 

1%ი 

I 
-! 

  

7 
ჯთ” 22 »თ 29 2ი!! 20L2 2013 ჯი“ 

–ვ»- ბრუნა =<%-> ტრანზაქციების რაოდენობა 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი. 
ხV0§://VMM.იხთ.90იV.ი6/10ძ06X.ლხი? I0=178 გადამოწმებულია 
ჩვენს მიერ 30.11 2014 

სქემა 3.1.8 

ცენტრალურ დეპოზიტარში დეპონირებული ფულადი 
სახსრები წლების მიხედვით (2008-2014 წლებში) (971) 
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XCთ X »თ X#I9 ჯ»"" 2 »”” წი" 

«8#- ბრნეა <= 6-- ტრანზაქციებო, რაოდენობა 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი. 
MLI05://VVVიხთ.00V.96/I0ძ6X.იჩი? ი=178 გადამოწმებულია 
ჩვენს მიერ 30.11. 2014 
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3.17. ნახაზის მონაცემებზე დაყრდნობით მხოლოდ 300 
000 ლარით არის შემცირებული ფულადი სახსრების ბრუნვა 
2013 წელთან შედარებით, რაც შეეხება ტრანზაქციების რა- 
ოდენობას, დაფიქსირებულია ზრდა წინა წლის მაჩვენებელ- 

თან მიმართებაში. აღნიშნული ცვლილება ფელადი სახსრე- 
ბის მაჩვენებლებთან დაკავშირებით გამოწვეულია უფრო 
მცირე მოცულობითი გარიგებების რაოდენობის ზრდით. 

მიუხედავად საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ 

მრავალფეროვანი ბრძანებების, დადგენილებებისა და წესე- 

ბის შემუშავებისა და დამტკიცების, საქართველოს ფასიანი 

ქაღალდების ბაზარი საკმარისად არ არის განვითარებული 

და კერძო ბიზნესისთვის ჯერ კიდევ ვერ იქცა კაპიტალის 

მოზიდვის ეფექტურ საშუალებად. 1999 წელს დაარსებულ 

საფონდო; ბირჟაზე არსებული ვაჭრობის შედეგებით თუ ვიმ- 

სჯელებთ, ჩვენი ქვეყანა დღესაც ლიკვიდური ფასიანი ქა- 

ღალდების დეფიციტს განიცდის, ანუ არ გაგვაჩნია ის აქ- 

ტივი რითაც უნდა განხორციელდეს ვაჭრობა საფონდო ბირ- 

აზე. 

აშ ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის მიღწევის მიზნით 

საქართველოს ეროვნულ ბანკს აკისრია არა მარტო საბანკო 

სექტორისა და ფასიანი ქაღალდების ბაზრის, არამედ არა- 

საბანკო სექტორის ზედამხედველობა და რეგულირებაც, 

კერძოდ საკრედიტო კავშირების, მიკროსაფინანსო ინსტიტუ- 
ტების, ფულადი გზავნილების განმახორციელებელი პირე- 

ბის, ვალუტის გადამცვლელი პუნქტების და კვალიფიციური 
საკრედიტო ინსტიტუტების. 

2014 წლის 1 იანერისთვის საფინანსო სფეროს სხვა 

მონაწილეებს წარმოადგენდა 17 საკრედიტო კავშირი, 67 მიკ- 
როსაფინანსო ორგანიზაცია, 1051 ვალუტის გადამცვლელი 
პუნქტი და 35 ფულადი გზავნილების განმახორციელებელი 
პირი. ასევე აღსანიშნავია, რომ 2014 წლის ივნისში ერთი 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია აღიარებულ იქნა კვალიფი- 
ციურ საკრედიტო ინსტიტუტად. 

.20I4 წლის ბოლოსათვის მიკროსაფინანსო სეგმენტში 

ფუნქციონირებდა 67 მიკროსაფინანსო ორგანიზაცია. 2012 
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წლის მონაცემებთან შედარებით, მიკროსაფინანსო ორგანი- 
ხაციების მთლიანი აქტივების ოდენობა 20 %–ით გაიზარდა 
და 811,9 მლჩ ლარი შეადგინა. მატება თანაბარპროპორციუ- 
ლად განხორციელდა ვალდებულებებისა და კაპიტალის 
ხარჯზე, რომლებმაც შესაბამისად 609,3 მლნ ლარი და 202,6 
მლნ ლარი შეადგინა. აქტივების ზრდის მაჩვენებელი, მიუ- 
ხედავად იმისა, რომ არსებითად ჩამორჩება წინა წლების 
საშუალო მონაცემს (დაახლოებით 50 %), მაინც მაღალია 
(იხ.ნახაზი 3.1.9). 

ნახ. 3.19 
მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების მთლიანი აქტივები, 

ყალდებულებები, კაპიტალი და მთლიანი ვალდებულებების 

დინამიკა აქტივებთან მიმართებაში 

2010:–2014 წლებში 
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71% 
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2010 2"! ჯ!" 20.3! 2ი1!! ჯი!ვ!'!"! 1013 IV 

=თ. ბილაანი აქტივები == მთლიანი კაპიტალი 

=_ იილაანი ვალდებულებები <> ბთ. ვალდ. დინამიკა აქტივებთან მიმართებაში 

წყართ: საქართველოს ეროვნული ბანკი 

„იI(08://VVM.იხდ.90V.C0/1იძ06X.0ხი0? I-ი=178 გადამოწმებულია 
ჩვენს მიერ 30.11. 2914 

3.1.10 ნახასიდან ჩანს, რომ 2014 წლის მონაცემებით, 
მიკოსაფინანსო ორგანიზაციების მიერ გაცემულმა წმინდა 
სესხებმა მთლიანი აქტივების 75 % შეადგინა და მისი ოდე- 
ნობა 614.5 მლნ ლარით განისაზღვრა. აღსანიშნავია, რომ 
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წმინდა სესხების მთლიან აქტივებთან თანაფარდობის წი- 
ლობრივი მაჩვენებელი, ბოლო წლების განმავლობაში არ 
შეცვლილა. სესხების ზრდის ტემპი თითქმის იდენტურია 
მთლიანი აქტივების ზრდისა და 20 % –ს შეადგენს. (97) 

ნახ. 3.1.10 

წმინდა სესხების ზრდის დინამიკა აქტივებთან მიმარ- 
თებაში 2010-2014 წლებში (97) 
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8. მთლიანი აქტივები წმინდა სესხები 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი 

სL005://VVMV.ი0ხდC.C0V.Cთ6/1იძლX.ნჩ? 0I=178 გადამოწმებულია 

ჩვენს მიერ 30.11. 2914 

20141 წლის მონაცემებით მიკროსაფინანსო სექტორის 
მთლიანმა საკრედიტო პორტფელმა 620,3 მილიონი ლარი შე- 
ადგინა (იხ.ნახაზი 3.1.11. იგი ძირითადად წარმოდგენილია 

სამი სექტორით: 
1. ვაჭრობა და მომსახურება - 131),3 მლნ ლარი (პორ- 

ტფელის 21,2 %); 
26. სოფლის მეურნეობა და მეტყევეობა - 145,9 მლნ ლა- 

რი (პორტფელის 21,5 %); 

ვ სამომხმარებლო სესსები - 275, მლნ ოლარი (პორ- 
ტფელის 44,4 %). 

ნახ. 3.1.11-ის მიხედვით, 2014 წლის დასაწყისისთვის სა- 

მომხმარებლო სესხების ხვედრითი წილის მატების ფონზე, 

ფიქსირდება სოფლის მეურნეობის სექტორსე გაცემული 

სესხების წილის კლება, რაც პირდაპირ კავშირშია ერთ- 
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ერთი მიკროსაფინანსო ორგანიზაციის მიერ საბანკო ლი- 
ცენზიის მოპოვებასთან, რომლის პორტფელიც ძირითადად 

წარმოდგენილია სოფლის მეურნეობასა და ვაჭრობა/მომსა- 
ხზურებაზე გაცემული სესხებით. რეალურად კი, მიკროსაფი- 
ნანსო სექტორის მიერ სოფლის მეურნეობის დაკრედიტების 

ტენდენცია ნარჩუნდება. 
ნახ.3.111 

მთლიანი პორტფელის სტრუქტურა 

(2011-2063. წლებში) (571 

  

2C=2 

«ლიი 

CV :| 

წ 
წ » 

ჯი 

"ით 

ი 

ჯა 2011 ჯ!ჰ. 20!3I1 2013" 20.3IV 

ო ახეა => სამომხმარებლო სესხების წილი მთლიან სესხებში 
== აამომხჭარებლო სესხები <.-- ვაქრობა და მომსახურების წილი მთლიან სესხებში 
== აღფლის მეურნეობა და მეტყევერბა => სოფლის მეურნეობის და მეტყევეობის წილი მთლიან სესხებში 

== ვაჭრობს და მომსახურება 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი 
24V0)§://VVV-.იხთ.ი0V.CC/10ძ6X.იხხი? Iი=178 გადამოწმებულია 

ჩვენს მიერ 30.11. 2914 

საქართველოში მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების აქ- 

ტივების დაფინანსების მთავარ წყაროს (საშუალოდ 73,4 %) 

მთლიანი ვალდებულებები შეადგენს, რომელიც ძირითადად 

წარმოდმგ,ენილია (91,6 %) ნასესხები სახსრებით. 

2..12 ნახაზიდან ჩანს, რომ მიკროსაფინანსო ორგანი- 

საციებში აღინიშნებოდა არარეზიდენტი ფინანსური ინსტი- 

ტუტებიდან მიღებული სესხების არსებითი ზრდა, რასაც 

თან სდევდა ნასესხები სახსრების სტრუქტურაში მისი ხვედ- 
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რითი წილის მატება. წარმოდგენილი სქემა 3.I.12 -ის მიხედ- 

ვით, 2013 წლის მეორე ნახექვარში არარეზიდენტი ინსტიტუ- 

ტებიდან მოზიდული სახსრები არსებითად შემცირდა (რაც 
პირდაპირ კავშირშია ერთ-ერთი მიკროსაფინანსო ორგანი- 
ზაციის მიერ საბანკო ლიცენზიის მოპოეებასთან, რომლის 

ნასესხები სახსრები ძირითადად წარმოდგენილია არარეზი- 
დენტი ფინანსური ინსტიტუტებიდან მიღებული სესხებით). 
რეალურად კი, სახეზეა მიკროსაფინანსო სექტორში არარე- 

ზიდენტი ინსტიტუტებიდან სახსრების მოზიდეისა და მისი 
ხვედრითი წილის შენარჩუნების ტენდენციები. 

ნასხ3.112 

ნასესხები სახსრების სტრუქტურა, არარეზიდენტი 

ორგანიზაციებიდან და ფიზიკური პირებიდან მოზიდული 
რესურსების დინამიკა2011-2013 წლებში 
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622 სხვა == სესხები ფიზიკური პირებიდან 
==. სესხები არარეზიდენტი ფინანსური – . ინს. პოზ, სესხე”ს ს არარეზიდენტი ფინ. სესხე#ს წილ 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი 
4აI00§://MVMMV.იხლთ.თ0V.90/1იძC6X.იხე)? ი=178 გადამოწმებულია 
ჩვენს მიერ 30.11. 2914 

2009 წლიდან მოყოლებული, ეტაპობრივად მატულობდა 
ასევე ფიზიკური პირებიდან მოზიდული რესურსების ოდე- 
ნობა (იხ. ნახაზი 3.1.12), რომელიც 2013 წლის მეოთხე კვარ- 
ტლის მონაცემებით 45%-ს შეადგენდა. 
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ზემოაღნიშნული ნათლად მეტყველებს მიკროსაფინან- 

სო ორგანიზაციების საკმაოდ მაღალ მომგებიანობაზე მაღა- 

ლი საპროცენტო განაკვეთების ხარჯზე, რაც ეროვნული 

ბანკის “მსუბუქი” რეგულირების შედეგია. ზოგადად, მიკრო- 

ფინანსები ჩნდება იქ, სადაც ძალზე სუსტია ტრადიციული სა- 

ბანკო მოდელი, 2005 წელს გაეროს გენერალურმა მდივანმა კო- 
ფი ანანმა მიკროფინანსები სიღარიბის დაძლევის “კრიტიკულ 

იარაღად" გამოაცხადა და ღღეს მიკროფინანსებით უკვე განვი- 

თარებული ქვეყნების ეკონომიკური პოლიტიკის ავტორებიც 

ინტერესდებიან. მიკროფინანსებს შესწევთ იმ “ნაპრალების” 

ამოვსების უნარი, რომლებიც ეკონომიკაში ფინანსებზე წვდო- 
მის კუთხით არსებობს, რასაც პირნათლად ასრულებენ მა- 

ღალი საპროცენტო განაკვეთების ხარჯზე. 

არასაბანკო სექტორის ზედამხედველობის და რეგული- 
რების სრულყოფის მიზნით 2012 წლის მაისში საქართვე- 

ლოს ეროვნულმა ბანკმა აამოქმედა საზედამხედველო ჩარ- 
ჩო, რომლის ფარგლებშიც "საქართველოს ეროვნული ბან- 

კის შესასებ" ორგანულ კანონში იმავე წელს შევიდა ცვლი- 
ლება. ცვლილების მიხედეით საფინანსო სექტორის წარმო- 

მადგენლის ჩამონათვალს დაემატა "კვალიფიციური საკრე- 

დიტო ინსტიტუტის" ცნება. კვალიფიციური საკრედიტო ინ- 

სტიტუტი არის იურიდიული პირი (გარდა კომერციული ბან- 
კისა) , რომელიც ასეთად მიჩნეულია ეროვნული ბანკის მიერ 
და რომელიც ამ კანონის “შესაბამისად სახსრებს მოიზიდავს 

ოთხასზე მეტი ფიზიკური პირისაგან საერთო მოცულობით 
ხუთი მილიონი ლარი და მოზიდული სახსრებით გასცემს 

სესხებს. ცვლილებებით ეროენულ ბანკს მიენიჭა უფლება- 

მოსილება აღნიშნული ინსტიტუტების მიმართ განახორციე- 

ლოს შესაბამის რეგულირება, რაც მოიცავს ინსტიტუტის 
რეგისტრაციასა და მისი რეგისტრაციის გაუქმებას, შესაფე- 
რისობის კრიტერიუმების, რისკების გამჟღავნების, მინიმა- 

ლური კაპიტალის, ლიკვიდობის და დამატებითი მოთხოვნე- 

ბის დადგენას, შემოწმებას, შეზღუდვებისა და სანქციების 

დაწესებას. ამასთან, თუ ეროვნული ბანკი მიიჩნევს, რომ 
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კვალიფიციური საკრედიტო ინსტიტუტის ს»ქმიანობა საფ- 
რთხეს უქმნის საფინანსო სექტორის სტაბილურობას ან ფი- 
ზიკური პირებისაგან მოზიდულ სახსრებს, იგი 'უფლებამო- 
სილია კვალიფიციურ საკრედიტო ინსტიტუტს მოსთაიოვოს 

სახსრების მოზსიდვასთან და სესხების გაცემასთან დაკავში- 
რებული საქმიანობის შეწყვეტა. 

მაშასადამე, აუცილებელია იმ ფინანსური ინსტიტუტე- 
ბის იდენტიფიცირება და რეგულირების ფარჯალებში ზსზოქცე- 

ვა, რომელთაც მნიშვნელოვანი გავლენის მოხდენა შეუძლი- 
ათ ფინანსური სექტორისადმი მოსახლეობის ნდობაზე. რად- 
განაც ისინი საფინანსო სისტემის სტაბილურობასა და გამ- 
ჭირვალობას უზრუნველყოფენ. 

მნიშვნელოვანია, რომ ფიზიკური პირებიდან მო'ზიდუ- 
ლი სახსრების ზრდის ტენდენციებისა და მიკროსაფინანსო 
სექტორის განვითარებასთან დაკავშირებით განსახილველი 
სხვა საკითხების გათვალისწინებით, 2013 წლის ნოემბერში 
საქართველოს ეროვნული ბანკის ორგანიზებით ჩატარდა 
კონფერენცია, სადაც ბაზარზე მოქმედი მიკროსაფინანსო 
ორგანიზაციების ხელმძღვანელებთან ერთად მოწვეული იკჯ- 

ენენ საერთაშორისო საფინანსო ორგანიზაციების წარმო- 
მადგენლებიც. კონფერენციის მსვლელობისას მკაფიოდ გა- 
ესვა ხაზი იმ პოტენციურ რისკებს, რაც მიკროსაფინანსო 
ორგანიზაციების მიერ მოქალაქეთა ფართო მასებიდან სახ- 
სრების მოსიდვას უკავშირდება. აღნიშნული განსაკუთრე- 
ბით აქტუალურია იმ ფონზე, როდესაც საბანკო სექტორში 
დეპოზიტებზე საპროცენტო განაკვეთები მკვეთრად შემცირ- 
და. შესაბამისად, მათ მიეცათ რეკომენდაცია გაეაქტიურები- 
ნათ საქმიანობა სხვა უფრო მსხვილი ინვესტორებისგან რე- 
სურსების მოზიდვის კუთხით. გარდა საერთო რეკომენდაცი- 
ებისა, იმ მიკროსაფინანსო ორგანიზაციებს, რომლებიც შე- 
დარებით აქტიურად იზიდავდნენ რესურსებს ნაკლებად ინ- 
ფორმირებული საცალო ინვესტორებისგან, გაეგზავნათ წე- 
რილობითი შეტყობინებები იმის თაობაზე, რომ არსებული 
ბიზნეს მოდელით საქმიანობის გაგრძელება, მყისიერად გა- 
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ნაპირობებდა ორგანიზაციის კვალიფიციურ საკრედიტო ინ- 
სტიტუტად აღიარებას. აღნიშნული ღონისძიებების გათვა- 
ლისწინებით, მისო-ების უმრავლესობამ შეწყვიტა ფიზიკური 
პირებიდან სახსრების მოზიდვის კუთხით წარმოებული სა- 
რეკლამო კამპანია და შეცვალა აქტივების დაფინანსების 
არსებული პრაქტიკა. შეღეგად, გამოიკვეთა მოქალაქეთა 
ფართო მასებიდან მოზიდული სახსრების კლებისა და შე- 

დარებით მსხვილი კრედიტორებისგან მოზიდული სახსრე- 

ბით მათი ჩანაცვლების ტენდენციები. 

საქართველოში 2013 წლის განმავლობაში საფინანსო 
ბაზარზე საპროცენტო განაკვეთების კლების ტენდენციამ 
შესაბამისი გაელენა იქონია მიკროსაფინანსო სექტორის 

მომგებიანობის პარამეტრებზე (LC, L0#). თუმცა, აქტივე” 

ბის ზრდისა და ბაზრისათვის შეთავაზებულ პროდუქტებზე 
არსებული მაღალი მარჟების გამო, მაჩვენებლები მაინც 

შთამბეჭდავია (იხ.ნახაზი 3.1.13). 
: ნახ. 3.13 

მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების მომგებიანობის პა- 

რამეტრები 2029-2013 წლებში (L97) 
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უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოს ეროვნული ბანკი 
სისტემატიურად მუშაობს საკანონმდებლო ინიციატიეებზე, 

რომელიც მიზნად ისახავს ამ სექტორის განეითარებას და 

მისი მარეგულირებელი ნორმატიული ბაზის დახვეწას. პირ- 
ველ რიგში, გადასაწყვეტია იმ მიკროსაფინანსო ორგანიზა- 

ციების გამიჯვნის საკითხი, რომლებიც კრედიტის გაცემი- 
სას ახდენენ მსესხებელთა გადახდისუნარიანობის ანალიზს 
და არ ეყრდნობიან მსოლოდ უზრუნველყოფას. ამ მხრიე 

საყურადლღებოა, რომ საქართველოს მიკროსაფინანსო ორგა- 
ნიზაციების განვითარებისა და მხარდაჭერის ასოციაციის 

მიერ წარმოდგენილი მონაცემებით, ასოციაციის წევრი ორ- 
განიზაციების ჯამური საკრედიტო პორტფელის (რომელიც 
სექტორის პორტფელის 60 პროცენტს შეადგენს) მხოლოდ 
20,;7 პროცენტი არის იპოთეკით უზრუნველყოფილი. 

საბანკო სექტორის მდგრადობის უზრუნველყოფის 
მიზნით მიჭანშეწონილად მიგეაჩნია სტრესტესტების მეთო- 
დოლოგიის დანერგვა, რომლის მცდელობაც საქართველოს 
ეროვნულ! ბანკს უკვეე ქონდა, მაგრამ განსაკუთრებული მიდგო- 
მა არ- გამოუჩენია. ამ შემთხეევაში მნიშვნელოვანია იმ სცე- 
ნარებისა და რისკ-ფაქტორების გამოვლენა და შეფასება, 
რომელთაც შეუძლიათ გავლენა მოახდინონ ბანკის ფინან- 
სურ მდგრადობაზე. შესაბამისად, ბანკმა რეგულარულად 
უნდა აწარმოოს სტრეს-ტესტები და განიხილოს შედეგები 
ზედამხედველთან. მოცემული მეთოდი განმარტავს პრინცი- 
პებს და აღწერს იმ ძირითად მინიმალურ ჩარჩოს, რომლი- 
თაც უნდა იხელმძღვანელოს ბანკმა სტრეს-ტესტების ჩატა- 
რებისას. 

ჩვენი აზრით, სტრესტესტი უნდა ჩატარდეს მთლიანად 

ბანკის დონეზე (Lი:0Iი0X56-I6VC2I 5LLC§§9) და მოხდეს ბანკის 
მთლიან ფინანსურ მდგომარეობაზე სხვადასხვა შოკისა და 
მათთან ურთიერთდაკავშირებული ეფექტის შეფასება. მაგა- 
ლითად, მაკრო შოკების გავლენა საკრედიტო რისკზე, ლიკ- 

ვიდობაზე„ მომგებიანობაზხე ასევე გაცვლითი კურსის 
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ცვლილების სცენარის შეფასების დროს გათვალისწინებუ- 

ლი უნდა იქნას მისი ეფექტი ბანკის ბალანსის გადაფასება- 
ზე (საბაზრო რისკი) , აქტივების ხარისხზე (საკრედიტო 

რისკი) , ვალდებულებების კოვენანტებზე! (ლიკვიდობის- 
/ფონდირების რისკი) და სხვა. 

სტატისტიკური ინფორმაციის დაბალი ხარისხის გამო, 
ასევე, სტრეს ტესტებისათვის უფრო მეტად მომავალზე ორი- 
ენტირებული ხასიათის მისაცემად, სტრეს ტესტების ძირი- 
თადი ნაწილი, რამდენადაც ეს შესაძლებელია, უნდა ჩატარ- 
დეს ტრანზაქციის დონეზე (0სგი§მიც0ი 1CV0CI 53:62) მოცე- 

მული მეთოდი გულისხმობს ეკონომიკური პარამეტრების 
ცვლილების შედეგად მსესხებლის გადამხდელუნარიანობის 

შეფასებას, რის საფუძველზეც უნდა მოხდეს მიღებული შე- 
დეგების აგრეგირება და ინტეგრირება მთლიანად ბანკის 

დონეზე განხორციელებულ სტრეს ტესტში. 
სტრეს ტესტები უნდა მოიცავდეს ეკონომიკური ხასია- 

თის სისტემური და სექტორული მნიშვნელობის შოკებსა და 

იდიოსინკრეტულ? მოვლენებს, რომელთა გაელენაც ბანკზე 
მატერიალურია. ერთდროულად უნდა იქნას გათვალისწინე- 
ბული როგორც დადებითად კორელირებადი, ასევე ის შო- 

კები რომელთა ერთდროული მოხდენა არ არის გამორი- 

ცხული. ეს არ გულისხმობს, რომ ბანკმა ერთდროულად უნ- 
და გაუძლოს ყველა შოკს. ამ შოკებისთვის ადეკვატური კა- 

პიტალის მოცულობა დამოკიდებული იქნება იმაზე, თუ რა 
მოთხოვნებს დააწესებს სებ-ი კონტრციკლური და კონსერ- 
ვაციის ბუფერებისთვის, ბანკის მხრიდან სტრესულ სიტუა- 

ციაში დამატებითი კაპიტალის მოზიდვის შესაძლებლობაზე. 
ამასთან, სტრესული სცენარის გარკვეული ნაწილისათვის 

შესაძლოა მისაღები იყოს საზედამხედველო კაპიტალის მი- 

ნიმალური მაჩვენებლის დაცვა, ხოლო მთლიანი სცენარი- 

სათვის მხოლოდ გადახდისუნარიანობა. 

  

პერსონალური სივრცე, კერძო სიერცე. 

2ინდივიდის ან ცალკეული ჯგუფისთვის დამახასიათებელი სუბი- 

ექტური ქცევა 
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ჩვენს მიერ ჩატარებული კელევის შედეგად გამოვლინდა, 
რომ საქართველში გასაიდუმლოებულია სტრესტესტების მე- 

თოდების გამოყენების სამიზნე ბანკები და შედეგები. ინფორ- 

მაციას ფლობს მხოლოდ ეროვნული ბანკის ჭზედამხედველო- 
ბის სამსახური და სამიზნე ჯგუფის ტოპ-მენეჯერები. 

საზედამხედველო სტრეს-ტესტების პმეთოდღოლოგია 
ბანკებისათვის მნიშვნელოვანია, იმ სცენარებისა და რისკ- 

ფაქტორების გამოვლენა და შეფასება, რომელთაც შეუძლია 

გავლენა მოახდინოს ბანკის ფინანსურ მდგრადობაზე. შესა- 
ბამისად, ბანკმა რეგულარულად უნდა აწარმოოს სტრეს- 
ტესტები და განიხილოს შედეგები ზედამხედველთან. აღნიშ- 

ნული, ასევე მნიშვნელოვან როლს შეასრულებს ბაზელ IIIII 

მიხედვით საზედამხედველო განხილვის დროს ბანკის შიდა 
კაპიტალის ადეკვატურობის შეფასებისას. მოცემული მეთო- 
დური სახელმძღვანელო განმარტავს პრინციპებს და აღწერს 
იმ ძირითად მინიმალურ ჩარჩოს, რომლითაც უნდა იხელ- 
მძღვანელოს ბანკმა სტრეს-ტესტების ჩატარებისას. 

32 ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფის 
უცხოური გამოცდილების ზოგიერთი ასპექტი 

2003 წლის გლობალურმა ფინანსურმა კრიზისმა ცსად- 
ყო, რომ დღეისათვის არსებული მაკროეკონომიკური პოლი- 
ტიკისა და პრუდენციული ზედამხედველობის ტრადიციული 
მექანიზმები არ არის საკმარისი ქვეყნების საფინანსო სის- 
ტემების მდგრადობასთან დაკავშირებული რისკების გასანე- 
იტრალებლად. მონეტარული პოლიტიკის საგანგებო ზომები 

და მნიშვნელოვანი საბიუჯეტო ხარჯები, გაწეული ფინან- 
სური სისტემების გადასარჩენად, იმაზე მეტყველებს, რომ 
დღის წესრიგში დადგა საფინანსო რეგულირებისა და ჭე- 

დამხედველობის რეფორმირების, მისი გამკაცრებისა და მაკ- 
როპრუდენციული ნორმების შემოღების აუცილებლობა. 

ამ ამოცანების პრაქტიკაში რეალიზების მიზნით 2009 
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წელს ფინანსური სტაბილურობის ფორუმი გარდაიქმნა ფი- 

ნანსური სტაბილურობის საბჭოდ (IMI0მიC181 5(8ხ111LV 180819). 

ეს უკანასკნელი წარმოადგენს საფინანსო მარეგულირებლე- 

ბისა და საერთაშორსიო ორგანიზაციების არაფორმალური 

ურთიერთობის ორგანოს, რომლის მიზანია ფინანსური სტა- 

ბილურობისადმი ხელშეწყობა დღეისათვის აღნიშნული 

საბჭო აერთიანებს C20 წევრ ქეეყნებს, საერთაშორისო ორ- 

განიზაციესს საერთაშორისო ანგარიშსწორებების ბანკი 

(815), ევროპული ცენტრალური ბანკი (LC8), ევროკომისია, 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდი (MI), ეკონომიკური თა- 

ნამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაცია (CLCL), 
მსოფლიო ბანკი (VV/8), აგრეთვე სტანდარტების დამწესებელ 

საერთაშორისო ორგანოებს – საბანკო სედამხედველობის 

ბაზელის კომიტეტი (8C85), გლობალური საფინანსო სისტე” 

მის კომიტეტი (CCI5), საგადახდო და საანგარიშსწორებო 
სისტემების კომიტეტი (CL55), დაზღვევის ზედამხედველობის 

ორგანოების საერთაშორისო ასოციაცია (L4I15), ფინანსური 

ანგარიშგების საერთაშორისო სტანდარტების საბჭო (I#5L), 
ფასიანი ქაღალდების კომისიის საერთაშორისო ორგანიზა- 

ცია (IC500). 

ფინანსური სტაბილურობის საბჭოს მიერ 2012 წელს 
გამოკვლეულ იქნა მსოფლიო ფინანსურ სისტემაში ჩრდი- 

ლოვანი საბანკო სექტორის მასშტაბები და სტრუქტურები 
ამ საბჭოს 24 იურისდიქციაში, ჩილესა და ევროკავშირში. 

მიღებული შედეგები მეტად არასახარბიელოა: მიახლოებითი 

შეფასებებით, 2012 წლის 1 იანვრისათვის ჩრდილოვანი სა- 

ბანკო სექტორის აქტივების მოცულობამ შეადგინა კვლევა- 
ში მონაწილე ქვეყნების საფინანსო სისტემის აქტივების და- 
ახლოებით 25%, ბანკების აქტივების 50% და მშპ-ს 133%. 

ყველაზე მასშტაბური ჩრდილოვანი საბანკო სექტორი 
გააჩნია ამერიკის შეერთებულ შტატებს – მთლიანი აქტივე- 
ბის 35%, ევროზონას – 33% და დიდ ბრიტანეთს – 14%. 

ცალკეული ქვეყნებიდან ყველაზე მსხვილი ჩრდილოვანი სა- 
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ბანკო სექტორები საფინანსო სისტემის მიმართ გააჩნია შემ- 

დეგ ქვეყნებს: ჰოლანდიას – 45%, აშშ-სა და ჰონკონას – 
35%, შვეიცარიას, სინგაპურს, დიდ ბრიტანეთს და კორეას – 

25%. მშპ-სთან მიმართებაში კი ჰონკონგს – 520%, ჰოლანდი- 

ას – 490%, დიდ ბრიტანეთს – 370%, სინგაპურს – 260% და 

შვეიცარიას – 210%. 

კველევის შედეგად დადგინდა, რომ 2008-2009-– წლების 
კრიზისამდე ჩრდილოვანი საბანკო სექტორი მაღალი ტემპე- 

ბით იზრდებოდა. თუ 2002 წელს მისი მოცულობა შეადგენდა 

263 ტრლნ. დოლარს, 2007 წელს იგი 61,5 ტრლნ. დოლარამ- 

დე გაიზრდა. 2008 წელს ჩრდილოვანი საბანკო სექტორის 

აქტივების მოცულობა შემცირდა 589 ტრლნ. დოლარამდე, 

ხოლო 2011 წლის ბოლოსათვის კვლავ 66,, ტრლნ. დოლა- 
რამდე გაიზარდა. ამასთან, 2011 წელს ჩრდილოვანი საბანკო 

სექტორის უმსხვილესი წილი – 34% საინვესტიციო ფონდებ- 
ზე მოდის (გარდა ფულადი ბაზრის ფონდებისა). მეორე ად- 
გილს იკავებს ბროკერები და დილერები – 14%. 

ყოველივე ზემოაღნიშნული მკაფიოდ მიუთითებს იმა- 
ზე, რომ უკანასკნელ წლებში მსოფლიოში საფინანსო სი- 
სიტემაში სწრაფი ტემპებით ვითარდება ჩრდილოვანი სექ- 
ტორი, განსაკუთრებით კი საბანკო სისტემაში. ამ უკანას- 
კნელმა მიიღო ჩრდილოვანი ბანკინგის სახელწოდება. 

ჩრდილოვანი ბანკინგი პრაქტიკულად წარმოადგენს პა- 
რალელურ, ალტერნატიულ საბანკო ბაზარს, რომლის მონა- 
წილეებიც არიან ჰეჯ-ფონდები, პირდაპირი ინვესტიციების 
ფონდები, საინეესტიციო და მმართველი კომპანიები, ტრადი- 
ციული ბანკების საინვესტიციო სტრუქტურები, ფულადი 
ბასრის ფონდები, საფონდო ბაზრის ბროკერები და დილე- 

რები, მზლვეველები და გადამზღვეველები. ანე პარალელუ- 
რი, ჩრდილოვანი საბანკო სექტორი მოიცავს არა მარტო სა- 
ინვესტიციო ინდუსტრიას, არამედ სხვა სპეციალიზირებულ 

შუამავლებსაც, მათ შორის სადაზღვევო კომპანიებსა და სა- 
პენსიო ფონდებს. 

უფრო ფართო გაგებით, ჩრდილოვანი საბანკო სისტემა 
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წარმოადგენს ნებისმიერი საბანკო ფუნქციების განხორციე- 
ლებას არარეგულირებადი ან სუსტად რეგულირებადი ინ- 
სტიტუტების მიერ. ჩრდილოვანი ბანკინგში ჩართული სუბი- 
ექტები არ არიან კრიმინალები, და არც მათი წარმომადგენ- 
ლები არიან დამნაშავენი. ისინი წარმოადგენენ ინსტიტუ- 
ტებს, რომლებიც იმყოფებიან ეროვნული საბანკო სისტემე- 

ბის რეგულირების მიღმა. 
ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის პრობლემა განსაკუთ- 

რებით გამწეავდა 2008 წელს, როდესაც ცხადი გახდა, რომ 
ფინანსური ბასრის მონაწილე არარეგულირებადი ინსტიტუ- 
ტები საბანკო სექტორისათვის დამახასიათებელი მნიშვნე- 
ლოვანი რისკების მატარებლებად იქცნენ. ამგვარ რისკებს 
შორის ყველაზე ფართოდ გავრცელდა საბანკო რისკები, და- 

კავშირებული მოკლევაღიანი ვალდებულებების ხარჯზე 

გრძელვადიანი აქტივების დაფინანსებასთან და ლევერიჯის 
მაღალ დონესთან. 

გარდა ამისა, სუსტად რეგულირებადი ან არარეგული- 
რებადი ინსტიტუტები, რომლებიც ასრულებენ საბანკო ფუნ- 
ქციებს, ქმნიან მარეგულირებელი არბიტრაჟის შესაძლებ- 
ლობებს. შედეგად, მკაცრად რეგულირებად ბანკებს უჩნდე- 
ბათ გარკვეული სტიმულები, მათ შორის ისეთი, როგორი- 

ცაა, მაგალითად, მაღალხარისხიანი კრედიტები ჩაანაცვლონ 
დაბალხარისხიანი კრედიტებით (აქტივების ე.წ. სეკიურიტი- 
ზაცია) იმ მარტივი მიზეზის გამო, რომ კაპიტალისადმი მო- 
თხოვნა არის პრაქტიკულად იგივე, ხოლო შემოსავალი კი 
ბევრად მეტი. ამიტომაც მარეგულირებებლი მოთხოვნების 
შესრულების აუცილებლობის თავიდან არიდების მიზნით 

კაპიტალი "გარბის" მეტად რეგულირებადი სექტორებიდან 

ნაკლებად რეგულირებად სექტორებში. 
ჩრდილოვანი საბანკო სექტორის ზრდა დაკავშირებუ- 

ლია განეითარებული ქვეყნების მიერ საფინანსო ინსტიტუ- 

ტების ზედამხედველობის გამკაცრებასთან, რაც განპირობე- 
ბული იყო მსოფლიო ფინანსური კრიზისის თანმდევი მსოფ- 

ლიოს უმსხვილესი ბანკების საინეესტიციო-საფინანსო საქ- 
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მიანობის გამოძიებასთან დაკავშირებული სკანდალური სა- 
სამართლო პროცესებით. გაიხარდა მოთხოენები ბანკების 

კაპიტალის სიდიდისა და სტრუქტურის მიმართ, დაისვა სა- 
კითხი გაყოფილ იქნას ტრადიციული საბანკო და საინვეს- 
ტიციო საქმიანობა, გამკაცრდა მოთხოვნები ინფორმაციის 

გამჭვირვალობისადმი. ასეთ პირობებში ბანკები იძულებულ- 
ნი გახდნენ თავიანთი საქმიანობის ოპტიმიზაცია განეხორ- 
ციელებიათ როგორც საკუთარი, ისე მსხეილი კლიენტების 

სახსრების შემოსავლიანობის შესანარჩუნებლად. 
ტრადიციული საბანკო და საინვესტიციო საქმიანობის 

განცალკევების საკითხი ბოლო წლებში თანდათანობით 
სულ უფრო აქტუალური ხდება. 1933 წლიდან 1999 წლამდე 

ამერიკის შეერტებულ შტატებში მოქმედებდა გლასი-სტიგო- 
ლის კანონი, რომლის თანახმად კომერციულ ბანკებს ეკ- 
რძალებოდათ მაღალრისკიანი საინვესტიციო ოპერაციების 
განხორციელება მეანაბრეების სახსრების ხარჯზე. ამ კანო- 
ნით მაღალი რისკის მქონე სპეკულაციური ოპერაციები ფა- 
სიან ქაღალდებთან დაკავშირებით გადატანილიქნა საინვეს- 
ტიციო ბანკებში. 

ფინანსური სექტორის მარეგულირებლები არ იყენენ 
პასუხისმგებელნი ამგვარი ბანკების სპეკულაციური ფინან- 
სური ოპერაციებისათვის, ხოლო რისკების მთელი სიმძიმე 
გადადიოდა ინვესტორებზე. გლას-სტიგოლის კანონის მოქ- 
მედებისა და საბანკო რეგულირების შესუსტების შედეგად 
მეანაბრეთა სახსრებმა დაიწყეს გადადინება საფონდო ბაზ- 
რებზე იმავდროულად, საბანკო ზედამხედეელობისათვის 
ბანკების ოპერაციების მეტი წილი გასდა გაუმჭვირვალე. 
ყოველივე ამან დააჩქარა ფინანსური კრიზისის დადგომა 
ჯერ ამერიკაში, შემდგომ კი მის ფარგლებს გარეთ. 

ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის საქმიანობა თავის არ- 

სით წარმოადგენს საინვესტიციო-საბანკო საქმიანობას, რო- 
მელიც ხორციელდება შუამავალი კომპანიების მეშვეობით 

არსებული კანონმდებლობის ფარგლებში. ეს კომპანიები შე- 

იძლება იყოს სხვადასხვა სახის ფონდები, ტრასტები ან სხვა 
კონკრეტული მიზნებისათვის შექმნილი კომპანიები. ამგვარ 
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შუამავლებს, როგორც წესი, არ აქვთ უფლება მოიზიდონ 

მოსახლეობის ანაბრები და არ გააჩნიათ საბანკო საქმიანო- 

ბის ლიცენზია. სხვა მხრივ მათი საქმიანობა პრაქტიკულად 

არ განსსვავდება კომერციული ბანკის საინვესტიციო ქვედა- 

ნაყოფის საქმიანობისაგან. ამ ტიპის შუამავლების გამოყე- 

ნება ზრდის მიწოდებული ფინანსური მომსახურების მოქნი- 

ლობას იმის ხარჯზე, რომ ისინი პრაქტიკულად ექცევიან 
ფინანსური სექტორის მარეგულირებლების ზედამხედველო- 

ბის ქვეშ. 

მსოფლიო პრაქტიკაში რაც უფრო მკაცრი ხდება სა- 

ბანკო სექტორში ინფორმაციის გამჭვირვალობისა და ინტე- 

რესთა კონფლიქტის მიზეზების აღმოფხვრის მოთხოენები, 

მით უფრო მეტი ფული გადაედინება საბანკო სექტორში. 

ამიტომაც საფინანსო სექტორის მარეგულირებლებისათვის 

მეტად მნიშვნელოვანია იპოვონ ოქროს შუალედი, ანუ, ერ- 
თის მხრივ, რეგულირების პროცესი არ მიიყვანონ აბსურ- 

დამდე, სოლო, მეორეს მხრივ, აკონტროლონ სისტემური 
რისკები, რომელთა წყაროს წარმოადგენს ჩრდილოვანი სა- 

ბანკო სისტემა. 

„ყველაზე მეტად გავრცელებული ლეგალური ჩრდილო“ 
ვანი ოპერაცია არის აქტივების (ფასიანი ქაღალდების სა- 

ხით) უკუგამოსყიდვა, ანუ იგივე რეპო ოპერაციები. ამ ოპე- 

რაციებით მანიპულირების კლასიკური მაგალითია ამჟამად 

გაკოტრებული უმსხვილესი ბანკის L6ხთმი 8X0Lხ6%L§ მაგალი- 

თი, როდესაც მან ბალანსიდან დროებით მოიცილა 50 მლრდ. 

დოლარის პრობლემური აქტიეები რეპო ოპერაციების მეშ- 
ვეობით. ამ გზით ბანკი ცდილობდა დაერწმუნებინა ინვეს- 
ტორები თავის მდგრადობასა და საიმედოობაში. საქართვე- 

ლოს რელობაშიც ქონდა ადგილი რეპო ოპერაციების გან- 

ზხორციელებას, კერძოდ 2000–2005 წლებში 47 რეპო გარიგე- 

ბა განხორციელდა ეროვნულ ბანკსა და კომერციულ ბან- 

კებს შორის, სადაც წლიური შემოსაელიანობა 6–დან 40 

%–მდე მერყეობდა, მაგრამ "საქართველოს ეროვნული ბან- 
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კის სადეპოსიტო სერთიფიკატებით, სახაზინო ობლიგაციე- 
ბით და საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს სახახინო 

ვალდებულებებით რეპო ოპერაციების შესახებ" დებულებით! 
გათვალისწინებული პირობა – მის საკუთრებაში რეპო ოპე- 
რაციებიდან გადმოსული ფასიანი ქაღალდების მეორაღ ბა- 

ზარზე განთავსების შესახებ – ერთხელაც არ შეუსრულე- 
ბია, რაც საფონდო ბირჟის განვითარება%სე დადებით ეფექტს 
იქონიებდა. 

რეპო ოპერაციებისაგან განსხვავებით არსებობს გარ- 

კვეული ხერხები, რომლითაც შესაძლებელია პრობლემური 

აქტივების ბალანსიდან მოცილება არა დროებით, არამედ 

სამუდამოდ. მათ შორის, განსაკუთრებით გავრცელებულია 

ე.წ. სეკიურიტიზაცია?1 რომლის არსი მდგომარეობს იმაში, 

რომ ბანკი თავის საკრედიტო მოთხოვნებს, ანე საკრედიტო 

აქტივებს, ცელის ფასიან ქაღალდებში, რომელთა რეალიზე- 
ბა ხორციელდება საფინანსო ბაზარზე სპეციალური საშუა- 
მავლო კომპანიის მეშვეობით. ასეთი კომპანია, ბუნებრივია, 

იქმნება თვით ბანკის მიერ და მის მიერვე კონტროლდება. 
სპეციალ ურად შექმნილი კომპანიის მოთხოვნებს ბანკი ყი- 
დის ერთიანად, თანაც ამ მოთხოვნებში ერთმანეთშია გაერ- 
თიანებული სხვადასხვა ხარისხის კრედიტები. ყველაზე ხში- 
რად ასეთი საკრედიტო ნაზავის ხარისხი ყველა დასაშვებ 
მინიმალურ სტანდარტსე უფრო დაბალია. სპეციალურად 
შექმნილი კომპანია ამ საკრედიტო ნაზავს ანაწილებს ფასი- 
ანი ქაღალების პაკეტებად და შემდეგ მათ ყიდის ცალობით 
საფინანსო ბაზარზე "მიამიტ" ინვესტორებზე. 

უკანასკნელ პერიოდში სეკიურიტიზაციის ამდაგეარი 
პროცედურები გახდა პოპულარული და ფართო მასშტაბები 

  

' დამტკიცებული საქართველოს ეროენული ბანკის პრეზიდენტის 

მიერ 1993 წლის 22 ოქტომბრის #97 ბრძანებით 
2? ფულადი სახსრების ტრადიციული ფორმების (დანაზოგები, ნაღდი 

ფული, დეპოზიტები და ა.შ.), ფასიანი ქაღალდების ფორმაში გადას- 

ელის ტენდენცია; ფასიან ქაღალდებად კაპიტალის სულ უფრო მეტი 

მასის გადაქცევის ტენდენცია. 

129



შეიძინა. ბანკების იპოთეკური კრედიტი გარდაიქმნა ფასიან 
ქაღალდებად, რითაც ინტენსიურად ვაჭრობდნენ საფონდო 
ბასრებსე. ბანკების სეკიურიტიზირებული აქტივების მეტი 

წილი მოსახლეობისათვის წარმოადგენდა სატყუარას, ხო- 

ლო თვით ბანკები კი განზე რჩებოდნენ. აღნიშნული პრო- 

ცესი დამთავრდა 2008 წლის ცნობილი ფინანსური კრიზისის 

დადგომით. 

კვლევამ აჩვენა, რომ ჩრდილოვანი საბანკო სისტემა 

წარმოადგენს მრავალი ქვეყნის საფინანსო სექტორის სერი- 

ოსულ პრობლემას. გამონაკლისი არც ჩვენი ქვეყანაა. სა- 

ქართველოში ჩრდილოვანი საბანკო სექტორის სისტემური 

კვლევები დღემდე არ ჩატარებულა, რაც აუცილებელია. ამ 
ეტაპსე მესაძლებელია მხოლოდ მიახლოებით და ნაკლები 

ალბათობით საქართეელოს ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის 

მოცულობის დადგენა. რისთვისაც უნდა განესაზღვროთ იმ 
ინსტიტუტების წრე, რომლებიც ეწევიან საბანკო საქმიანო- 

ბას. 

იმისათვის, რომ დადგინდეს, თუ რომელი ინსტიტუტი 
შეიძლება მიეაკუთვნოთ ჩრდილოვან საბანკო სისტემას, აუ“ 

ცილებელია, პირველ რიგში, გამოვლინდეს საბანკო სექტო- 

რის მიღმა საკრედიტო შუამავლობის ყეელა შემთხვევა- 

ამასთან, აუცილებელია ისეთი ინსტიტუტების გამოელენა, 
რომლებისთვისაც დამახასიათებელია აქტივების განაღდე- 
ბის ვადისა და ლიკვიდურობის რისკები, რისკების არასრუ- 

ლი გადაცემა, მაღალი ლევერიჯი და მარეგულირებელი არ“ 
ბიტრაჟი. მხოლოდ ამის შემდეგაა შესაძლებელი ამ სახის 
ინსტიტუტებისათვის მარეგულირებელი ნორმებისა და ღო” 

ნისძიებების შემუშავება. 

მაგალითად, საქართეელოში ყველაზე მნიშენელოვანი 
ინსტიტუტი, რომელიც მიეკუთვნება ჩრდილოვან საბანკო 

სექტორს, არის მევახშეობა, ე.წ. "კერძო იპოთეკარების" ინ- 

სტიტუტი. 

ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის მნიშენელოვანი ინსტი- 
ტუტია აგრეთვე ლომბარდები, რომელთა საკრედიტო საქმი- 
ანობა ასევე ამოვარდნილია საფინანსო ზედამხედველობის 
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არეალიდან. გარდა ამისა, უკანასკნელ პერიოდში იზრდება 

სხვადასხვა სახის ფონდების რაოდენობა, რომლებიც არა 

თუ არ რეგულირდებიან, არამედ მათი საქმიანობის საკანონ- 

მდებლო საფუძელებიც კი არ არის შემუშავებული. 
საბანკო სისტემის სეღამხედველობისა და რეგულირე- 

ბის გაძლიერების მიზნების განსახორციელებლად C20 ქეევ- 

ნების 2013 წლის სექტემბრის შეხვედრაზე მიღებულ იქნა 
საგზაო რუქა, რომლითაც გათვალისწინებულია ფინანსური 

სტაბილურობის საბჭოში შემავალი საერთაშორისო ორგა- 
ნიზაციების მიერ გარკვეული ღონისძიებების განხორციელე- 

ბა. მათ შორის უმნიშენელოვანესია: 

ი ჰეჯ-ფონდების მსოფლიო ბაზრის ანალიზი და მი- 

სი შედეგების გათვალისწინება ჩრდილოვანი სა- 
ბანკო სისტემის გამჭვირვალობისა და რისკების 
შეფასების სრულყოფის საქმეში; 

ი ფინანსური სტაბილურობის საბჭოს მიერ ჩრდი- 
ლოვანი საბანკო სისტემის ანალიზის შედეგების 

გამოქვექნება; 
« ფასიანი ქაღალების გირაოთი განხორციელებული 

დაფინანსების ოპერაციების გადაფასების კოეფი- 
ციენტების შემუშაეება; 

«ი ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის სუბიექტების ზე- 
დამხედველობის ღონისძიებების შემუშავება ღა კა- 
პიტალისადმი მოთხოვნების გადასინჯვა იმ ბანკე- 
ბისათვის, რომლებიც ახორციელებენ ინვესტირე- 
ბას ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის ფოჩდებშფი და 
სხე. 

ევროპის სტაბილურობის მექანიზმის შექმნის შესახებ 
შეთანხმებამ მოქმედება 2013 წლის ივნისიდან დაიწყო. მისი 
მიზანია ევროსა და ერთიანი ევროპული ვალუტით მოსარ- 
გებლე სახელმწიფოების ფინანსური სტაბილურობის უზ- 
რუნველყოფა. მისი მოცულობა 700 მლრდ ევროა. დოკუ- 
მენტს ხელი მოაწერეს ევროს ზონის 17 ქვეყნის ფინანსთა 
მინისტრებმა. ეს ქვეყნებია: ავსტრია, გერმანია, საფრანგეთი, 
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იტალია, ესპანეთი, პორტუგალია, ირლანდია, ბელგია, ნი- 

დერლანდები, ლუქსემბურგი, სლოვაკეთი, სლოვენია, მალ- 
ტა, საბერძნეთი, კვიპროსი, ესტონეთი და ფინეთი. 

ევროპის სტაბილურობის მექანიზმი (LსI0იხ63ი 5L3ხIIIC 
Mმძლჩმი1ზთი (-M) 2010 წლის ზაფხულიდან მოქმედ დროებით 
ევროპის ფინანსური სტაბილურობის ფონდს შეცვლის. „ის 
სახელმწიფოები, რომლებიც ერთიან ევროპულ ვალუტას 
იყენებენ, ' შეძლებენ სტაბილურობის მექანიზმის აქტივირე- 
ბას ევროს მთლიანი სონისთვის ფინანსური საფრთხის შემ- 
თხვევაში. ამ მექანიზმის ფარგლებში დახმარება საბიუჯეტო 
დისციპლინის მკაცრი პირობებით იქნება შემოთავაზებული", 
- სასგასმულია დოკუმენტში. 

ამ სტრუქტურის მართვისათვის “შეიქმნა მმართველთა 
საბჭო ევროჯგუფის თავმჯდომარის ან სპეციალურად არჩე- 
ული თავმჯდომარის ხელმძღვანელობით. მის სხდომებში 
მონაწილეობას იღებენ ევროპის ცენტრალური ბანკის ეკო- 
ნომიკური ბლოკის ევროკომისრები და მისი თავმჯდომარე. 
ამას გარდა, მმართველთა საბჭოს სხდომებში მონაწილეო- 
ბისათვის დამკვირვებელთა სახით შესაძლოა მოწვეულ იქ- 
ნან ევროსონაში არშემავალი ევროკავშირის სახელმწიფო- 
ების წარმომადგენლები. 

სემოთქმულიდან გამომდინარე, პრალელს თუ გავავ- 
ლებთ საქართველოს რეალობასთან, ჩვენი აზრით, იმისათ- 

ვის, რომ ეროვნულმა ბანკმა ეფექტიანად შეასრულოს თა- 
ვისი ერთ-ერთი ძირითადი ფუნქცია – საფინანსო სისტემის 
სტაბილურობის უზრუნველყოფა, მან უნდა განახორციელოს 
ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის სისტემური რისკების კვლე- 
ვა და ასახოს ისინი მის მიერ მომზადებულ ფინანსური სტა- 
ბილურობის ყოველწლიურ ანგარიშში, რომელიც, სტანდარ- 

ტული მაკროეკონომიკური ანალიზისგან განსხვავებით, შე- 

ისწავლის მოვლენებს, რომელთა მოხდენის ალბათობის 
დადგენა რთულია, მაგრამ რისკის მატერიალიზაციის შემ- 
თხეევაში უარყოფითი ზეგავლენა - არსებითი. 
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33. ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფის მექანიზ- 

მების სრულყოფის გზები საქართველოში 

საბაზრო და გარდამავალი ეკონომიკის ქვეყნებში მიმ- 
დინარე პროცესების შესწავლის საფუძველზე დაგროვილი 

გამოცდილება საშუალებას იძლევა შერჩეულ იქნეს საფი- 

ნანსო-საკრედიტო ურთიერთობების განვითარების ისეთი 

სტრატეგია, რომელიც შეამცირებს საზოგაღოების ტრან- 

სფორმაციის პერიოდს, მის დანახარჯებს და თავიდან აგვა- 
ცილებს შეცდომების ჩადენის საშიშროებას. 

ფინანსური სტაბილურობის მექანიზმების სრულყოფა- 
ზე საუბრისას განსაკუთრებული ყურადღება უნდა გავამახ- 

ეილოთ ქვეყნის საფინანსო პოლიტიკაზე, რომელიც ორი 
ურთიერთდაკავშირებული მიმართულებისაგან შედგება: 

პირველი, საგადასახადო დაბეგვრის სფეროსა და მეორე, სა- 
ხელმწიფო ხარჯების სტრუქტურული რეგულირებისაგან. 
ამასთან, ფისკალური პოლიტიკის ძირითადი ბერკეტია სა- 
გადასახადო განაკვეთების ცვლილებები მთაერობის მიზნე- 
ბიდან გამომდინარე გადასახადების გავლენა მთლიანი 

ეროვნული პროდუქტის მოცულობაზე ხორციელდება საგა- 
დასახადო მულტიპლიკატორის მექანიზმის მეჭევეობით. მეო- 
რე ბერკეტი სახელმწიფო სარჯების შეცვლაა, რომელიც 
გავლენას ახდენს ერთობლივ მოთხოვნაზე და ინეესტიციე- 
ბის ანალოგიურად გააჩნია მულტიპლიკატორული ეფექტი. 
ამასთან საფინანსო პოლიტიკის რეალიზებასა და მის 
ცხოვრებაში: წარმატებით განხორციელებისთვის გამოიყენე- 
ბა ფინანსური მექანიზმები, რომელთა მეშვეობითაც უზრუნ- 
ველყოფილია განაწილებითი და გადანაწილებითი ურთიერ- 
თობანი, შემოსავლებისა და დაგროვების მეშვეობით ფულა- 

დი საშუალებების ცენტრალიზებული და დეცენტრალიზე- 
ბული ფონდების შექმნა - გამოყენება. 

სწორი საფინანსო პოლიტიკის გატარება ეკონომიკური 
ანალიზის გარეშე შეუძლებელია, სოლო ამგვარი ანალიზი- 
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დან გამომდინარე, საფინანსო მდგომარეობის გაუმჯობესე- 
ბის გზების დასახვა, პრაქტიკულად საბიუჯეტო-საგადასა- 
ხადო სისტემის სრულყოფა და ფულად-საკრედიტო სისტე- 
მის სტრუქტურული რეფორმების გატარება წარმოადგენს 
საფინანსო პოლიტიკის ძირითად პრობლემებს თანამედროვე 
ეტაპზე. 

კვლევის შედეგად გამოვლინდა, რომ საფინანსო პო- 
ლიტიკა გადამწყვეტ როლს თამაშობს ქვეყნის ტერიტორია- 

სე საწარჰპოო ძალების რაციონალურ განლაგებაში, ხელს 
უწყობს ეკონომიკის განვითარების მთავარ პრიორიტეტებზე 

ფინანსური რესურსების კონცენტრაციას მიზნობრივი 

პროგრამების რეალიზაციის ფულადი სახსრებით უზრუნ- 

ველყოფას და ადგილობრივი სანედლეულო რესურსების 
მომჭირნეობით გამოყენებას. 

ევროპაში მიმდინარე ინტეგრაციის პროცესში საქარ- 
თველოს ჩართვის შესაძლებლობის და აუცილებლობის პი- 
რობებში დღის წესრიგში დგება საფინანსო პოლიტიკის რე- 
გულირების სფეროში დაგროვილი მსოფლიო გამოცდილე- 
ბის შესწავლის აუცილებლობა, მიმდინარე ეკონომიკური 

პროცესების თეორიული განზოგადოება და სხვა ქვეყნების, 
უკვე ისტორიული, წარმატებული გამოცდილების გონივრუ- 
ლი გამოყენება. ამ მიმართებით აუცილებელია საერთაშო- 
რისო სავალუტო ფონდის დასკენებისა და მოთხოვნათა გა- 
ზიარება. კერძოდ - სხეა ყოფილ სოციალისტურ ქვეყნებში 

განხორციელებული და განელილი დადებითი ტენდენციების 

წარმოჩენა. თუმცა, ამ მიმართულებით საქართველო აღმოჩ- 
ნდა ის ქვეყანა, რომლის გამოცდილების დანერგვასაც სახვა 

სახელმწიფოები ცდილობენ, გამომდინარე იქედან, რომ 2005- 

2013 წლებში საქართველოს საგარეო და საშინაო პოლიტი- 
კის მთავარი ამოცანები იყო: 

1. საბაზრო ეკონომიკის ხელშეწყობა; 

2. საგადასახადო გარემოს შემდგომი გაუმჯობესე- 

ბა; 
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ვ. თავისუფალი ვაჭრობისა და ჯანსაღი კონკურენ- 

ციის წახალისება; 

ტე კერძო საკუთრების უფლების დაცვა; 

დღევანდელი გადასახედიდან, ყოველივე აღნიშნულის 
გათვალისწინებით, საჭიროა ქვეყანამ ინვესტიციების სფე- 

როში გონივრული პოლიტიკა განახორციელოს, რადგანაც 
პირველ რიგში, სათანადო საინვესტიციო პოლიტიკის გარე- 

შე ქვეყნის ეკონომიკა აღმოჩნდება დახურული და ანტილი- 
ბერალური, რაც საფუძეელი იქნება საერთაშორისო საფი- 

ნანსო ორგანიზაციების მხარდაჭერის დაკარგვის და მეორე, 

უცხოური ინეესტიციების გარეშე შეუძლებელი იქნება ეროვ- 
ნული მეურნეობის შემდგომი განეითარება. 

დღეს მსოფლიოს ბეერ ქვეყანაში, და მათ შორის, სა- 

ქართველოშიც მეტად მწვავედ დგას უცხოური ინვესტიციე- 
ბის მოზიდვის პრობლემა. საინვესტიციო სახსრების დეფი- 

ციტი გარდაუვალს ხდის უცხოურ ფინანსურ წყაროებთან 
დაკავშირების საკითხს. 

კაპიტალის მოზიდვასთან დაკავშირებით აუცილებლად 
უნდა იქნეს გათვალისწინებული არა მარტო საკუთარი, არა- 
მედ უცხოელ პარტნიორთა ინტერესები. ქვეყანაში არსებუ- 
ლი პირობები, რომლებიც ზემოქმედებენ კაპიტალის მოზიდ- 
ვაზე, ყალიბდება სხვადასხვა ფაქტორების მოქმედების სა- 
ფუძველზე და თავის თავში აერთიანებს: იდეოლოგიას, პო- 
ლიტიკას, ეკონომიკურ მდგომარეობას, კულტურას, სოცია- 
ლურ-პოლიტიკურ სტაბილურობას და სხვა საკითხებს, რო- 
მელთაც აფასებს ინვესტორი კაპიტალდაბანდების შესახებ 
გადაწყვეტილების მიღებისას და რომლებიც საშუალებას 
აძლევენ მას გააკეთოს გარკვეული დასკვნები მოსალოდნე- 
ლი რისკის შესახებ. 

გამომდინარე ზემო თქმულიდან, ქვეყნის საინვესტიციო 
კლიმატზე მნიშენელოვან გავლენას ახდენს სახელმწიფო 
პოლიტიკა კაპიტალდაბანდებებთან მიმართებაში; ქვეყნის 
მონაწილეობა იმ საერთაშორისო ხელშეკრულებებში, რომ- 
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ლებიც არეგულირებენ მოცემულ საკითხს და ამ ხელშეკ- 
რულებების პირობების დაცვის ტრადიციებს; სახელმწიფოს 
მმართველობითი ორგანოების ფუნქციონირების სტაბილუ- 
რობა და ერთგვაროვნება, ეკონომიკაში მათი ჩარევის დონე 
და მეთოდები; სახელმწიფო აპარატის მოქმედების ეფექტია- 

ნობა; ეკონომიკური პოლიტიკის გატარების თანმიმდევრეუ- 
ლობა და ა.შ. 

ქვეყნებისათვის, რომლებიც დაინტერესებული არიან 

უცხოური ინვესტიციების მოზიდვით, დიდ მნიშვნელობას 
იძენს იმ საერთაშორისო ხელშეკრულებებში მონაწილეობა, 
რომლებიც უზრუნველყოფენ ინვესტორთა უფლებების დაც- 
ვას და ქვეყანაში კაპიტალის ჩადებასთან დაკავშირებული 
შესაძლებელი რისკის შემცირებას. 

საინვესტიციო კლიმატი წარმოადგენს სოციალურ-ეკო- 
ნომიკური ურთიერთობების სისტემას, რომელიც ფორმირდე- 

ბა მიკრო და მაკრო ეკონომიკაზე საკმაო რაოდენობით ურ- 
თიერთდაკავშირებული პროცესების გავლენის საფუძველზე 

და იწვევს მდგრადი საინვესტიციო მოტივაციების წარმოქ- 

მნას. 

იმის გამო, რომ საინვესტიციო პროცესი გრძელვადიანი 
ხასიათის მატარებელია, მისთვის დამახასიათებელია გარ- 
კვეული სტატიკურობა და არ განიცდის ძალიან სწრაფ 

ცელილებებს. აქედან გამომდინარე, საჭიროა შერჩეულ იქ- 
ნეს საინვესტიციო კლიმატზე მოქმედი ფაქტორების ისეთი 

ნუსხა, რომლებიც გარკვეული მდგრადობით ხასიათდება და 
რეალურ გავლენას ახდენს ქვეყანაში კაპიტალის მოდინება- 
ზე. მათ შორის აღსანიშნავია მაკროეკონომიკური პარამეტ- 

რები, ფინანსური მდგომარეობა, კერძო საკუთრება, ვალი და 
მათი მომსახურება, საგადასახადო რეჟიმი, პოლიტიკური 
რისკები და ფორს მაჟორული სიტუაციების შექმნის საშიშ- 
როება, გეოპოლიტიკური მდებარეობა, რომელშიც განსაკუთ- 

რებით აღსანიშნავია ისეთი მაჩვენებლები, როგორიცაა: ინ- 
ფლაციის ტემპი, სავალუტო კურსის მდგომარეობა, საბანკო 

კრედიტის ხელმისაწვდომობა და ა.შ. 
ფინანსური სტაბილურობა უდავოდ ხელს უწყობს 
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უცხოელ ინვესტორთა ნდობის ამაღლებას ნებისმიერი ქვეყ- 
ნისადმი და დადებით ზეგავლენას ახდენს უცხოური კაპი- 

ტალის მოზიდვაზე. 
საინვესტიციო კლიმატზე მოქმედი მნი'შენელოვანი ფი- 

ნანსური ფაქტორია ქვეყნის სავალუტო კურსი და განსაკუთ- 
რებით მისი ტენდენცია. მარათალია, რეციპიენტ ქეეყანაში 

ვალუტის კურსის დაცემა მომგებიანია უცხოელი ინვესტო- 
რებისათვის, რადგან იზრდება მისი კაპიტალით წარმოებუ- 

ლი პროდუქციის კონკურენტუნარიანობა საერთაშორისო ბა- 

ზარზე, მაგრამ როდესაც ქვეყნის ვალუტას მუდმივი დაცე- 
მის ტენდენცია გააჩნია და თან ეს დაცემის ტემპები საკმაოდ 
მნიშვნელოვანია, ინვესტორი უფრო ხშირად თაეს იკავებს 
ასეთ ქვეყანაში კაპიტალდაბანდებისაგან. 

ერთი შეხედვით ქვეყნისათვის დადებითი მომენტი – 
მისი ვალუტის კურსის პერმანენტული აწევა, უარყოფითაღ 
მოქმედებს მის საინვესტიციო კლიმატზე, რადგან ამცირებს 
ინვესტიციების მოცულობას მიმღები ქვეყნისათვის და რაც 
მთავარია, დაბლა სწევს მისი პროდუქციის კონკურენტუნა- 
რიანობას. 

"საინვესტიციო კლიმატზე ნეგატიურად მოქმედ ფაქ- 
ტორთა რიგს განეკუთვნება განვითარებად ქვეყნებში ფარ- 

თოდ გავრცელებული ვალუტის კურსის ხელოვნური შენარ- 
ჩუნების მცდელობა. თუკი უცხოელ ინვესტორს გაუჩნდა 
სულ მცირე ეჭვი მაინც, რომ ქვეყანა ვერ შესძლებს ვალუ- 
ტის კურსის დიდხანს შენარჩუნებას და მოხდება მისი კა- 
ტასტროფული დაცემა, მაშინ იგი უარს განაცხადებს ამ ქვე- 
ყანაში კაპიტალის დაბანდებაზე. 

გარდა აღნიშნულისა, ზოგადად ფინანსურ გარემოს 
საფრთხეს უქმნის არასასურველი მაკროეკონომიკური ჰირო- 
ბები, ნორმატიულ-სამართლებრივი ბაზის არამდგრადობა და 
სამთავრობო კრიზისები, საგადასახადო, საკრედიტო და სა- 
დაზღვევო პოლიტიკის არათანმიმდეერულობა, რეგიონების 
არასაკმარისი საინვესტიციო საშუალებები, არასასურველი 
კრიმინოგენული ვითარება, ქვეყნის ცენტრალური ბანკის სა- 
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ვალდებულო ნორმატივთა არამუდმივობა, საბანკო მომსახუ- 
რების ბაზარზე არაკეთილსინდისიერი კონკურენცია, ეკო- 
ნომიკის რეალური სექტორის დაკრედიტების არახელსაყრე- 
ლი პირობები და ა.შ. 

როგორც უკვე აღვნიშნეთ, ინფლაციის ტემპი საინვეს- 

ტიციო კლიმატზე მოქმედი მნიშვნელოვანი ფაქტორია. სა- 

ქართველოს ხელისუფლებამ დიდი ყურადღება დაუთმო ინ- 

ფლაციასოან ბრძოლას, რაც გამოიხატა ეროვნული ბანკის 

მიერ გატარებულ მკაცრ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკაში. 
1995 წლიდან ინფლაცია რეგულირებადი და პროგნოზირე- 

ბადი გასდა. 
ქვეყანაში განხორციელებული ფულად-საკრედიტო პო- 

ლიტიკის ჩარჩოებში ფულადი მასის ზრდა და გაცვლითი 
კურსი არსებითად ზემოქმედებდა ინფლაციურ პროცესებზე. 
ინფლაციის დაბალი დონის უზრუნველყოფაში მნიშვნელო- 
ვან როლს ეროვნული ვალუტის გაცელითი კურსის სტაბი- 
ლურობა ასრულებს. იქიდან გამომდინარე, რომ საქართვე- 
ლოში ჯერ კიდევ მაღალია დოლარიზაციის დონე, ხოლო 
ფინანსური ბაზრები სუსტადაა განვითარებული, ფულის მი- 
წოდების ცვლილება ფასების დონეს ძირითადად გაცვლითი 
კურსის დახმარებით გადაეცემა. ჭარბი ფულადი მასა, რო- 
გორც წესი, წარიმართება სავალუტო ბაზარზე, რაც გარ- 
კვეულწილად საფრთხეს უქმნის ფასების სტაბილურობას. 

რის გამოც საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ ფულადი 
მასის რეგულირებისას ყურადღება ექცევა შიდა სავალუტო 

ბაზრის კონიუნქტურას ფულის მოთხოვნის გათვალისწინე- 
ბით, რაც უზრუნველყოფს ლარის გაცვლითი კურსის მკვეთ- 
რი მერყეობის თავიდან აცილებას, სტაბილური გარემოს შე- 
ნარჩუნებასა და ინფლაციის დაბალ დონეს. 

საქართველოს საბანკო სისტემის მდგრადობის ხარის- 
ხი 2003 წლიდან თანდათან ამაღლდა, რაც მიღწეულ იქნა 

საბანკო სისტემაში სტრუქტურული გარდაქმნებისა და 
სრულყოლის, ცალკეული საბანკო დაწესებულებების სტაბი- 

ლურობის, ლიკვიდურობისა და გადახდისუნარიანობის გა- 
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უმჯობესებით. კერძოდ, საქართველოში ჩამოყალიბდა კო- 

მერციული ბანკების აქტივების, საკრედიტო დაბანდებების, 
მოზიდული სახსრების, ანაბრების მოცულობის და წმინდა 
მოგების ზრდის ტენდენცია. 

საინვესტიციო გარემოს ფინანსური ასპექტების გან- 

ხილვისას უდიდეს ყურადღებას იმსახურებს საბანკო კრე- 
დიტების ხელმისაწვდომობის საკითხის განხილლვა. საკრედი- 

ტო რესურსების მობილიზაციის დონის ამაღლებისა და ფი- 

ნანსური რესურსების ეკონომიკის რეალური სექტორის უფ- 
რო სრულად დაფინანსებისთვის აუცილებელია განხორცი- 
ელდეს საკრედიტო ბაზრის მუშაობის არსებითი გაუმჯობე- 

სება. საკრედიტო მექანიზმმა ხელი უნდა შეუწყოს წარმოე- 
ბის ეფექტიანობის ამაღლებას, ინოვაციური ტექნოლოგიე- 
ბის დანერგვას, შრომის ნაყოფიერების ზრდას და ა.შ. რაც 

საბოლოოდ ბიზნეს-სუბიექტების საქმიანობას წარმატებულს 
ხდის. 

აღსანიშნავია ის ფაქტი, რომ 2004 წლიდან ჩვენს ქვე- 
ყანაში საკრედიტო პორტფელის ზრდასთან ერთად გამოიკ- 
ვეთა გრძელვადიანი დაკრედიტების ზრდის ტენდენცია. კერ- 
ძოდ, 2004 წელს გრძელვადიანი სესხების ხვედრითი წილმა 
მთლიან სესხებში 11% შეადგინა. მიუხედავად აღნიშნული 
სასურველი ტენდენციისა, ბიზნესის გრძელეადიანი დაფი- 
ნანსებისა საბანკო სექტორის მხრიდან მეტ მხარდაჭერას 
საჭიროებს. 

ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის მიღწევის მი'ხნით 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა, წესისამებრ, მოწოდებულია 

გადაწყვიტოს ისეთი მნიშვნელოვანი საკითხები როგორიცაა 
ქვეყნის ეკონომიკური ზრდა, ეროვნული ვალუტის სტაბი- 
ლურობა, მოსახლეობის რაციონალური დასაქმება, ოპტიმა- 
ლური საგადასახდელო ბალანსის ფორმირება და ა.შ. მიუ- 
ხედავად ამისა, ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის მთავარი 
ამოცანა უნდა იყოს ისეთი ღონისძიებების შემუშავება და 
მათი პრაქტიკული რეალიზაციისათვის შესაბამისი მექანიზ- 

მების შექმნა, რომელიც უსრუნველყოფს ფულის მასის მოძ- 
რაობის ოპტიმალურ დინამიკას, რომლის საშუალებითაც 
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შესაძლებელი იქნება, როგორც ინფლაციური პროცესების 
შეჩერება, ისე წარმოების განვითარების სტიმულირება. აღ- 
ნიშნულის მისაღწევად აუცილებელია მოქნილი ბანკთაშო- 
რისი დაკრედიტების განვითარება და საკრედიტო ემისიის 
რაციონალური მართვა. 

იმ ქვეყნებში, სადაც შიდა ეროვნული ფინანსური ბა- 
სარი საერთაშორისო ბასრებისაგან ისოლირებულად ფუნ- 
ქციონირებს, მსოფლიო საპროცენტო განაკვეთების დონე 
მათსე ნაკლებად ახდენს ზეგავლენას და ნომინალური საპ- 

როცენტო განაკვეთების დონე განისაზღვრება ისეთი ფაქ- 
ტორებით, როგორიცაა: 

1. შიდა საკრედიტო-საფინანსო ბაზარზე მიწოდე- 

ბა-მოთხოვნას შორის თანაფარდობა; 

2. ჭარბი ფულადი მასის სიდიდე; 

3. ინფლაციის მოსალოდნელი ტემპი. 
განვითარებადი ქვეყნების მთავრობების მიერ სელექ- 

ციური საკრედიტო პოლიტიკის განსორციელება წარმოებს 
შემდეგი მექანიზმებით: პირველი, საკრედიტო-საფინანსო და- 
წესებულებათა აქტივების რეგულირება არაპრიორიტეტული 
დარგებისათვის დაკრედიტების მინიმალური ლიმიტების და- 
წესების 2,ზით; მეორე, სპეციალური საკრედიტო-საფინანსო 

დაწესებულებების შექმნა, რომლებიც საკუთარი რესურსე- 

ბის დაბალ-საპროცენტო განაკვეთებს მიმართავენ პრიორი- 

ტეტული დარგების განვითარებისათვის; მესამე, იმ დაწესე- 
ბულებებისათვის, რომლებიც პრიორიტეტულ დარგებს აკ- 
რედიტებენ, სპეციალური პირობების შექმნა განაღდების შე- 

ღავათიანი პოლიტიკისა და სარეზერვო მოთხოვნათა შემცი- 
რების გზით; მეოთხე, საკრედიტო განაკეეთებს და დეპოზი- 

ტებს შორის განსხვავების დაფინანსება საბიუჯეტო ასიგნე- 
ბათა ხარჯზე. 

მეტად მნიშვნელოვანია იმის აღნიშვნაც, რომ ამგვარ 

რეგულირებას თავისი ნეგატიური მოელენებიც თან ახლაეს, 
კერძოდ: 

1. სელექციური საკრედიტო პოლიტიკის შედეგები 
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მთლიანად დამოკიდებულია იმ პირებზე, რომლებიც 

ახდენენ პრიორიტეტული დარგების ზერჩევას და 

საკრედიტო რესურსების გამოყენებით კონტროლს, 

ანუ ძლიერდება სუბიექტური ფაქტორის მნიშვნე- 
ლობა, რაც ამცირებს ოპტიმალური გადაწყვეტილე- 
ბის ალბათობას; 

2. იაფი კრედიტი მოსახლეობის გარკვეულ ფენებში 
სტიქიურად ზრდის საბანკო სესსებზე მოთხოენას, 
რაც იწვევს ფულადი მასის ზრდას და სავალუტო 
რეზერვების შემცირებას; 

3. შეინიშნება სახსრების არადანიშნულივბისმებრ გა- 

მოყენება ირღვევა დანაზოგების მობი: 'ეიზაციის 
პროცესი; 

4. პრიორიტეტულ დარგებისათვის საბანკო სესხებზე 

ჩვეულებრივ დაბალი საპროცენტო განაკვეთის და- 
წესება ქმნის დიდი ოდენობის მაღალ სუბსიდიებს, 
რაც იფარება საერთაშორისო ორგანიზაციების შე- 
ღავათიანი სესხებით, დეპოზიტებიდან შემოსავლე- 
ბის შემცირებით, საბიუჯეტო ასიგნებით, საფინან- 
სო-საკრედიტო დაწესებულებათა მოგების შემცირე- 

ბით და ა.შ. 
საბანკო სფეროში ლიკვიდობასთან დაკავშირებული 

პრობლემათა უმრავლესობა წარმოიშობა ბანკის ფარგლებს 
გარეთ, მათი ლიცენზიიდან გამომდინარე, სინაჭდეილეში 
კლიენტის ლიკვიდობის პრობლემა ტრანსფორმირდება მათი 
ბანკების ლიკვიდობის პრობლემაში. ბანკის ლიკვიდობის 
მართვა დაკავშირებულია საპროცენტო რისკთან და ბანკი- 
სათვის საჭირო ლიკვიდური სახსრების მიუწედომლობას- 
თან. ლიკვიდური აქტივების ეფექტიანი მართვის მიზნით აუ- 
ცილებელია ქვეყანას გააჩნდეს აქტივების შესაბამისი საკუ- 
თარი ბაზარი, რათა სწრაფად გადაიქცნენ ფულად: იყოს 
საკმაოდ სტაბილური ფასები, ანუ ბაზარმა უნდა მიიღოს 
ყველა გასაყიდი აქტიეი მათზე ფასების მნიშვიელოვანი 
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ცვლილ:ების გარეშე; უნდა იყოს უკუქცევითი, ანუ გამყიდ- 
ველს უნდა შეეძლოს აინაზღაუროს პირველადი ინვესტიცი- 

ები მიხიმალური სახით. 

საქართველოს ბანკების უმრავლესობა იყენებს ლიკვი- 

დობის მართვის შუალედურ სტრატეგიას, ანუ ლიკვიდობის 

მართეას აქტივებით და პასივებით. იმის გამო, რომ საქარ- 

თველოში მსხვილმასშტაბურად არ მიმოიქცევა სახელმწიფო 

ფასიანი ქაღალდები, განსაკუთრებით, მეორად ბაზარზე არ 

ხდება მათი ყიდვა–გაყიდეა, ბანკებს საშუალება არა აქვთ 
შეიძინონ ლიკვიდური აქტივები. 

აქედან გამომდინარე, რეალურად საქართველოში ბან- 

კების ხელმძღვანელობა ლიკვიდობის აქტივებით მართვის 

სტრატეგიას ნაკლებად იყენებს, პრაქტიკულად ასევე გამო- 
უყენებელია ლიკეიდობის პასივებით მართვის სტრატეგია. 

ვინაიდან: 

1. საქართველოში არ არსებობს ისეთი ფულადი ბაზა- 

რი, სადაც შესაძლებელი იქნებოდა მისაღები ფასებით, სა- 
ჭირო რაოდენობით და დროის აუცილებელ მომენტში ლიკ- 
ვიდური სახსრების მოზიდვა; 

2. პასივებით მართვის სტრატეგია საკმაოდ რისკიანია, 

ამას ისიც ზრდის, რომ კომერციულ ბანკებს ეროვნული ბან- 
კის ნორმატივი აიძულებს მათ ყოველითვის ბოლოს აქტი- 
ვებში ლიკვიდური აქტივების დონე უზრუნველყონ 30%-ით. 

რაც შეეხება ეროვნული ბანკის საქმიანობას, იგი გა- 

მიზნულია სარეზერვო მოთხოვნების ოპტიმალური რეგული- 
რებისა და კომერციული ბანკების რეფინანსირების სრულ- 
ყოფისაკენ. 

კომერციული ბანკების ნორმალური ფუნქციონირები- 

სათვის საჭიროა როგორც არსებული კანონმდებლობის 

სრულყოფა, ასევე ახალი ნორმატიული აქტების მიღება, 

პირველ რიგში, ეს ეხება ანგარიშსწორების მექანიზმის 
სრულყოფას, დღეისთვის საერთაშორისო ანგარიშსწორება 

უფრო სწრაფად ხდება, ვიდრე ქვეყნის შიგნით, რაც გარ- 

კვეულწილად განაპირობა „ელექტრონული ხელმოწერების 

შესახებ" კანონის მიღებამ, (87) გარდა ამისა, საქართველოში 
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უცხოურ ვალუტაში ანგარიშსწორება უფრო სწრაფია ვიდრე 
ლარებში, 

თავის მხრივ, მიმოქცევაში ფულადი მასის რეგულირე- 
ბის ძირითადი ეკონომიკური მეთოდებია: ეროვნული ბანკის 
მიერ კომერციული ბანკებისათვის გასაცემი კრედიტების მო- 

ცულობის განსაზღერა; ფასიანი ქაღალდებისა და უცხოური 
ვალუტის ყიდვა-გაყიდვა; ეროვნულ ბანკის სარეზერვო ნორ- 
მის დადგენა; ეროვნული ბანკის მიერ კომერციული ბანკე- 
ბისათვის გასაცემ კრედიტებზე საპროცენტო განაკვეთების, 
აგრეთვე სადისკონტო და სალომბარდო განაკვეთების გან- 
საზღერა. 

მსოფლიოში გატარებული პრაქტიკის მიზედეით თანა- 
მედროვე ეტაპზე შეიძლება გამოვყოთ სავალასტო სტრატე- 
გიის 5 ძირითადი ვარიანტი: 1. დროებითი არასტაბილურო- 
ბის დაფინანსება; 2. სავალუტო კონტროლი; 1. „თავისუფალი 
მცურავი" სავალუტო კურსები; 4. მუდმივად ფიქსირებული 
კურსები; 5. ვალუტის მართვადი (რეგულირებადი) „ცურვა", 

დროებითი არასტაბილურობის დაფინანსების სტრატე- 
გიის ეფექტური გამოყენება შეიძლება საგადამხდელო ბა- 
ლანსის მხოლოდ კარგად პროგნოზირებადი დროებითი 
ცელილებების წარმოქმნის შემთხვევაში. თუ ცნობილია, 
რომ ეროვნულ ეკონომიკაში მიღებული დისბალანსი დროე- 
ბითი ხასიათისაა, მაშინ ქვეყანას შეუძლია მიმართოს საკუ- 
თარ სავალუტო რეზერვებს. ამ შემთხვევაში გარკვეული 

ღონისძიებები უნდა გატარდეს იმისათავის, რომ რეზერვების 
შემცირებამ არ იმოქმედოს შიდა ბაზარზე ფულის მიწოდე- 
ბის შეფერხების თვალსაზსრისით და დაელოდოს რეზერვე- 

ბის საერთო დონის აღდგენას მანამ, სანამ არ აღსდგება 
საერთო ბალანსი და ადგილი არ ექნება დაღებით სალდოს, 
მეორე, სავალუტო კონტროლი, ანუ სახელმწიფოს მიერ სხვა 
სახელმწიფოსთან ყველა სახის გარიგებების მკაცრი კონ- 
ტროლი არის ისეთი ინსტრუმენტი, რომელიც შესაძლებლო- 
ბას აძლევს მთავრობას გადაანაწილოს სავალუტო რეზერ- 
ვები. როგორც წესი, სავალუტო კონტროლის შემოღების ძი- 
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რითადი მიხეზია ვალუტის შესყიდეის მოწესრიგება სხვა- 
დასხვა, მათ შორის სოციალური მიზნების მისაღწევად. 

იმისათვის, რომ სავალუტო კონტროლი იყოს ეფექტი- 
ანი საჭიროა: 1 დაგეგმეის რთული, მრავალსაფეხურიანი 
სისტემის არსებობა, რომელიც ითვალისწინებს ქვეყნის ეკო- 
ნომიკის ყველა თავისებურებას, მის ადგილს მსოფლიო ეაჯ- 
რობაში; 2. სავალუტო ბაზრის მონაწილეთა ინტერესებს. 

სავალუტო სახსრების ეფექტური და რაციონალური 

გადანაწილების დროსაც კი, საზოგადოებისათვის წარმოიქ- 
მნება მნიშვნელოვანი დანაკარგები. კერძოდ: 1. ვალუტის უკ- 
მარისობის გამო, შიდა ბაზარზე ურთიერთხელსაყრელი შე- 
თანხმების არარსებობა; 2. სავალუტო კონტროლის სირთუ- 

ლე და სიმძიმე რომელიც პირდაპირდამოკიდებულებაშია 
ქვეყნის სიდიდესთან. თანაც, რაც უფრო რთულია სავალუ- 
ტო კონტროლის მექანიზმი, მით უფრო არაეფექტური ხღება 
იგი. ასეთ ვითარებაში ქვეყანა განიცდის დიდ ფინანსურ და- 
ნაკარგებს; 3. მაკონტროლებელ ორგანოებსა და ეკონომიკურ 
სუბიექტებს შორის არაოპერატიული და განუვითარებელი 
საკომუნიკაციო კავშირი, რომლის პირობებშიც სავალუტო 
კონტროლი ხდება არა მარტო დაბალეფექტიანი, არამედ მე- 
ტად უარყოფითად მოქმედებს ეკონომიკის განვითარებაზე. 

ყოველივე აღნიშნულიდან გამომდინარე, აუცილებელია 

განისაზღვროს სავალუტო სტრატეგიის როგორი ვარიანტია 
უფრო მისაღები საქართველოს სავალუტო ბაზარზე შექ- 

მნილ ვითარებისათვის. 
„თავისუფლად მცურავი" სავალუტო კურსები უფრო 

ხშირად გამოიყენება საბახრო ეკონომიკის ქვეყნებში და 
რომელთა ვალუტებიც, როგორც წესი, კონვერტირებადია. 
მცურავი კურსის წარმატებული გამოყენება შესაძლებელია 
სახელმწიფოს ეკონომიკური და პოლიტიკური სტაბილურო- 

ბის პირობებში, ინფლაციის არ არსებობის, ან და მისი უმ- 
ნიშვნელო დონის შემთხევევაში სწორი მაკროეკონომიკური 
პოლიტიკის დროს. მსგავსი სახის, თავისუფალი კურსის პო- 
ლიტიკის გატარება დღეისათეის საქართველოში, ჩვენი აზ- 

რით, არასასურველია, ვინაიდან იგი გამოიწვეეს: პირველი, 
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ინფლაციის გაძლიერებას; მეორე, მისი გამოყენება დაკავში- 

რებულია რისკთან და გაურკეევლობასთან, რომლებსაც შე- 

უძლიათ სავაჭრო ნაკადების მოშლა, ქვეყნის ვაჭრობის პი- 

რობების გაუარესება; მესამე, ვალუტის მსყიდველობითუნა- 
რიანობის შემცირება; მეოთხე, მადესტაბილიზებელ ზეგავ- 

ლენას საშინაო ეკონომიკაზე; მეხუთე, შეამცირებს საექ- 

სპორტო საქონლის მწარმოებელ დარგებს; მეექვსე, საგადა- 

სახადო და ფულადი პოლიტიკის გამოყენების შესაძლებლო- 

ბის შეხღუდვას სრული დასაქმებისა და ფასების სტაბილუ- 
რობის მისაღწევად. 

საქართველოში ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის ინ- 
სტრუმენტების გამოყენების ანალიზმა ასევე დაგვანახა, რომ 
მათ შორის ყველაზე სუსტ რგოლს წარმოადგენს ოპერაცი- 
ები ღია ბაზარზე, რომელიც საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში 
ძალიან მნიშვნელოვან ინსტრუმენტს წარმოადგენს. აღნიშ- 
ნული მოწმობს, რომ მიზანშეწონილი იქნებოდა ამ ინსტრუ- 
მენტის შემდგომი სრულყოფისა და ფართოდ დანერგვის 
მისნით მოხდეს განხილვა მისი ფუნქციონირების მექანიზ- 
მის, რომელიც გამოიყენება განვითარებული საბაზრო ეკო- 
ნომიკის ქვეყნებში (ამას შესაბამისი ძალის მქონე ეროვნუ- 
ლი ბანკი სჭირდება). ამ ქვეყნებში ფასიანი ქაღალდების 
ემისია განიხილება ფართო და ვიწრო გაგებით. 

კერძოდ, ცენტრალიზებული ემისია ფართო გაგებით 
გამოიყენება, როგორც ეკონომიკის სახელმწიფო რეგული- 
რების ინსტრუმენტი, ხოლო ვიწრო გაგებით - ფულის მი- 
მოქცევაზე მოქმედი და ფულადი მასის მოცულობის მარ- 
თვის მექანიზმი, სახელმწიფო ბიუჯეტის დეფიციტის არაე- 
მისიური დაფინანსების საშუალება, მოსახლეობისა და სა- 
წარმოების დროებით თავისუფალი ფულადი საშუალებების 
მობილიზების და მის ხარჯზე ქვეყნის წინაშე მდგარი სხვა- 
დასხვა ამოცანების გადაწყვეტის შესაძლებლობა. 

საქართველოს ეკონომიკური განვითარების რეგული- 
"რებაში ფისკალური პოლიტიკა გადამწყეტ როლს თამაშობ- 
და და თამაშობს. ამასთან, როგორც ანალიზი ცხადყოფს, 
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ფისკალური პოლიტიკა მხოლოდ ტაქტიკური მიზნების შე- 
სასრულებლად გამოიყენებოდა. 

ფინანსური ბაზრები ანუ ფულის, საკრედიტო რესურ- 
სების, სადაზღვევო და კაპიტალის ბაზრები საბაზრო ეკო- 
ნომიკის ინფრასტრქტურის უმნიშვნელოვანესი ნაწილია. 
სწორედ ასეთი თანმიმდევრობით მიმდინარეობს, განვითარე- 
ბის დონისა და მოცულობის მიხედვით, ფინანსური ბაზსრე- 
ბის ძირითადი სეგმენტების ევოლუცია საქართ-ცელოში. 

მაღალგანვითარებული ქვეყნების საუკეთესო პრაქტი- 
კის შესაბამისად, ფინანსური მომსახურების დასახელებული 
მარეგულირებელი ინსტიტუტები სხვა კომპონენტურ ფინან- 

სურ ორგანოებთან ერთად (ფინანსთა სამინისტრო, კონტრო- 

ლის პალატა, ფინანსური მონიტორინგის სამსახური, აუდი- 
ტორული საქმიანობის საბჭო, ბუღალტრული აღრიცხვის 
რეგულირების კომისია) წარმოადგენენ ქვეყნის ე.წ. ფინან- 
სური უსაფრთხოების სადარაჯოს. 

მსოფლიოში ფინანსური მომსახურების სხეადასხვა სა- 

ხეობების (საბანკო, სადაზღვევო და საინვესტიციო) რეგუ- 
ლირების ორგანოების სამი მსხვილი საერთაშორისო გაერ- 
თიანება არსებობს. ესენია: საბანკო ზედამხედველობის ბა- 

ზელის კომიტეტი (825CI Cითი!IV66), სადაზღვევო საქმიანო- 
ბის ზედამხედველობის ორგანოების საერთაშორისო ასოცი- 

აცია. LC4I53) და ფასიანი ქაღალდების კომისიების საერთა- 

შორისო ორგანიზაცია (0§C0). თითოეული ამ სფეროს ფუნ- 

ქციონირებისა და რეგულირების სპეციფიკიდან გამომდინა- 
რე, სამივე გაერთიანებას ჩამოყალიბებული აქ>ვს შესაბამისი 
რეგულირების პრინციპები: ა) საბანკო ზედამსედველობის 
ე.წ. ბაზელის პრინციპები (25 პრინციპი); ბ) I#I5-ის რეგული- 

რების პრინციპები (ასევე 25 პრინციპი); გ) IC05Cე-ს პრისცი- 

პები (30 პრინციპი): 
ფინანსური საქმიანობის დამოუკიდებელი რეგულატო- 

რებისათვის აღნიშნული პრინციპების შესაბამისობა მიზან- 
შეწონილია. ეს გაერთიანებები მჯიდროდ და კორდინირებუ- 
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ლად თანაშრომლობენ, პერიოდულად იკრიბებიან და გამოს- 

ცემენ გადაწყვეტილებებს, რომლებიც ცნობილია "ერთიანი 
ფორუმის" (0I9L I9იLIთ) რეკომენდაციების სახელწოდებით. 

განვითარებადი ქვეყნებისათვის ამ უკანასკნელთაგან განსა- 
კუთრებით მნიშვნელოვანია ფინანსური საქმიანობის დამო- 
უკიდებელ რეგულატორებს შორის მჭიდრო თანამშრომლო- 

ბის აუცილებლობა. 
ფინანსური მომსახურების სახეობების რეგულირება 

მსოფლიო პრაქტიკაში ხორციელდება როგორც განცალკე- 

ეებული, ისე გაერთიანებული ფინანსური რეგულატორების 
მიერ. 

' ცნობილია, ფინანსური მომსახურების სხვადასხვა სა- 
ხეობის გაერთიანებული-მეგარეგულატორის შექმნის არაერ- 
თი მაგალითი: კერძოდ, სკანდინავიის ქვეყნებში (1986-1990 

წლებში) , დიდ ბრიტანეთში (L5#-1999)1 აღმოსავლეთი და 

ცენტრალური ევროპის, ბალტიისპირეთის ზოგიერთ ქვეყა- 
ნაში (1997-2003 წლებში) აგრეთვე დსთ-ს სიერცეში (2003- 
2005 წლებში) , კერძოდ, ყაზახეთში, რუსეთში, ყირგიზეთსა 
და სოსხეთში. ეს პროცესი ღრმა ანალიზსა და განზოგადე- 
ბას საჭიროებს. როგორც გაერთიანებულ, ისე განცალკევე- 
ბულ (საბანკო, სადაზღვევო, ფასიანი ქაღალდების) რეგუ- 
ლატორებს თავისი დადებითი და უარყოფითი მხარეები 
აქვთ, რომელთა გამოვლენა ამა თუ იმ ქვეყნის ფინანსური 
სექტორის განვითარების კონკრეტულ-ისტორიულ პირობებ- 
ზეა დამოკიდებული. მაგალითად, აშშ-ში ტრადიციულად 
განცალკევებული ფინანსური რეგულატორები ფუნქციონი- 

რებენ: საბანკო ზედამხედველობის განმასორციელებელი 
ორგანო ფედერალურ დონეზე (CIჩC6 0 Cითხნხი!10L ლ0L Cხ6 
CსIL6C0CV”V - CCC) უკვე 1417 წელია არსებობს: ფედერალური 
სარეზერვო სისტემა (წ0ძძ0L8) LXL0§59LVC6) და შტატების სადაზ- 
ღვევო ზედამხედველობა - 107 წელია, ფასიანი ქაღალდების 
და ბირჟების კომისია (თ5 5§9ლს=00§ მიძ LXიხმიყ6 C01XVX0155100) 

კი - 8C წელი. 
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2000 წლამდე გაერთიანებული მეგარეგულატორი მსო- 
ლოდ 10 ქვეყანაში ფუნქციონირებდა. 200| წლისათვის სუ- 
რათი საგრძნობლად შეიცვალა. 77 ქვეყნის მონაჯ„ცემებით. 31 
ქვეყანაში (40 პროცენტი) განცალკავებული (საბანკო, სა- 
დაზღვევო, ფასიანი ქაღალდები) რეგულატორები არსებობ- 

დნენ (არგენტინა, ბრაზილია, ჩინეთი, ეგვიპტე, საფრანგეთი, 
საბერძნეთი, ინდოეთი, ისრაელი, პოლონეთი, ესპანეთი, აშშ. 
თურქეთი და ა.შ. 22 ქვეყანაში (29– პროცენტი) გაერთიანე- 

ბული (სამივე სფეროს ერთად) ფინანსური რეგულატორი 
მოქმედებს (ავსტრია, გერმანია, დანია, ესტონეთი, ლატვია, 

უნგრეთი, ნორვეგია, შვეცია, გაერთიანებული სამეფო, იაპო- 

ნია, სამხრეთ კორეა და ა.შ); სხვა ქვეყნებში შექმნილია ე.წ. 

"დაწყვილებული" რეგულატორები, სახელდობო, 6 ქვეყანაში 
(8 პროცენტი), საბანკო და ფასიანი ქაღალდების ინდუსტრი- 

ის (ლუქსემბურგი, შვეიცარია, ფინეთი და სხვ) 11 ქვეყანაში 
(14 პროცენტი). საბანკო და სადაზღვევო სექტორის (ავსტრა- 
ლია, ბელგია, კანადა, კოლუმბია, ეკვადორი, პერუ, ვენესუ- 

ელა და სხვ.); 7 ქვეყანაში (9 პროცენტი) კი ფასიანი ქაღალ- 

დების და დაზღვევის (ბოლივია, ჩილე, სამხრეთ აფრიკა, 

სლოვაკეთი და სხვე. მაღალგანვითარებული და განვითარე- 
ბული ქვეყნების 40 პროცენტში განცალკევებული ფინანსუ- 
რი რეგულატორები წარმატებით ფუნქციონირებენ ერთმა- 

ნეთთან კონსტრუქციული თანამშრომლობის ბაზაზე. 
საერთაშორისო ორგანიზაციების და დამოუკიდებელი 

ექსპერტების მოსაზრებით, ფინანსური ბაზრების რეგული- 

რების აუცილებელ და გარკვეულწილად საკმარის პირობად 
განვითარებადი ქვეყნებისათვის მიჩნეულია კონსტრუქციუ- 
ლი და მჭიდრო თანამშრომლობა განცალკევებულ, მაგრამ 

დამოუკიდებელ ფინანსურ რეგულატორებს შორის, რომე- 
ლიც, როგორც წესი, ურთიერთგაგების მემორანდუმს ეფუძ- 

ნება. 

არსებობს განცალკევებულ ფინანსურ რეგულატორებს 

შორის კონსტრუქციული თანამშრომლობის საყოველთაოდ 

აღიარებული საუკეთესო პრაქტიკა. ასე მაგალითად, იტალი- 
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აში იტალიის ცენტრალურ ბანკს, საფონდო ბაზრის რეგუ- 
ლატორს და სადაზღვევო რეგულატორს შორის დადებულია 

საკოორდინაციო შეთანხმება ფინანსური კონგლომერატების 
იდენტიფიკაციისა და კაპიტალის ადეკვატურობის შესახებ; 

რუმინეთში მოქმედებს ფინანსური სისტემის ზედამხედეე- 
ლობის სფეროში კოოპერაციის შესახებ მემორანდუმი ეროვ- 
ნულ ბანკს, ფასიანი ქაღალდების ეროვნულ კომისიასა და 

დაზღვევის ზედამსედველობის კომისიას შორის; უკრაინაში 

ახალოგიურ ორგანოებს შორის დადებულია თანამშრომლო- 
ბისა და საქმიანობის კოორდინაციის შესახებ მემორანდუმი. 

აღნიშნული გამოცდილების გათვალისწინებით საერ- 
თაშორისო სავალუტო ფონდის მისიამ (2005 წლის მაისი), 
აგრეთვე მსოფლიო ბანკისა და სავალუტო ფონდის გაერ- 
თიანებულმა მისიამ ფინანსური სექტორის შეფასების პროგ- 

რამა 0:5ტC) ფარგლებში რეკომენდაცია მისცეს საქართვე- 
ლოს ფასიანი ქაღალდების ეროვნულ კომისიასა და ეროვ- 
ნულ ბანკს დაედოთ ურთიერთგაგების მემორანდუმი. 

2006 წელს საქართველოს ეროვნული ბანკის ინიცია- 
ტიეით დაიწყო მუშაობა ურთიერთგაგების მემორანდუმის 
პროექტებზე ბანკსა და კომისიას, ასევე ბანკსა ად დაზღვე- 
ვის ზედამხედველობის სამსახურს შორის. ამ პროცესში კო- 
მისიის ინიციატივით, მიღებული საუკეთესო პრაქტიკის შე- 
საბამისად, განხილულ იქნა წინადადება სამხრივი მემორან- 
დუმის დადების მიზანშეწონილობის შესახებ. თუმცა მიმდი- 
ნარე ეტაპზე ეროვნულმა ბანკმა მიზანშეწონილად მიიჩნია 
ცალ-ცალკე ორი მემორანდუმის გაფორმება, რომლებიც 
2007 წლის თებერვალში იქნა ხელმოწერილი. 

ამგვარი თანამშრომლობის მიზანია ფინანსურ ჯგუფში 
შემავალი კომერციული ბანკის და მისი შვილობილი კომპა- 
ნიების - ფასიანი ქაღალდების ბაზრის რეგულირებადი მო- 
ნაწილეების, ასევე აქტივების მმართველი კომპანიის და სპე- 
ციალიხებული დეპოზიტარის საქმიანობის ერთობლივი ზე- 
დამხედველობა. როგორც ცნობილია, არსებობს პოტენციუ- 
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რი ჯგუფური რისკები, რომლებიც კონსოლიდირებულ სა- 
ფუძველზე შეფასებას საჭიროებენ. ისინი განსაკუთრებულ 
ყურადღებას იმსახურებენ, რადგან ფინანსურ კონგლომე- 
რატში შემავალ პრობლემურ კომერციულ ბანკს, სადაზღეე- 
ვო თუ საინვესტიციო კომპანიის სისტემური დესტაბილიზ- 
ციის გამოწვევა და ინდივიდუალურ მეანაბრეებზე, სადაზ- 
ღვევო პოლისის მფლობელებსა და ინვესტორებზე ძალზე 
უარყოფითი გავლენის მოხდენა შეუძლია. ამიტომ მიიღო ევ- 
როკავშირმა სპეციალური დირექტივა (2002/87/LC) , რომე- 
ლიც აყალიბებს კონსოლიდირებული ზედამსედველობის 
სტანდარტებს. სწორედ ეს სტანდარტები გაითვალისწინეს 
ეროვნულმა ბანკმა, კომისიამ და დაზღვევის ზედამხედვე- 
ლობის სამსახურმა მომავალი თანამშრომლობის ფორმატის 
განსაზღერის დროს, რომლის ძირითადი ელემენტია ინფორ- 
მაციის გაცვლა და საჭიროების შემთხვევაში ურთიერთშე- 
თანხმებული მოქმედების უზრუნველყოფა. 

მემორანდუმების გაფორმება დადებითი მოვლენაა, თუ 

გავითვალისწინებთ, რომ აღნიშნულ ორგანოებს შორის 
წლების მანძილზე უსისტემო, ზოგიერთ საკითსთან დაკავ- 

შირებით კი ნაკლებად კონსტრუქციული ურთიერთობა არ- 
სებობდა. ამჯერად მიზანშეწონილია დაიდოს შეთანხმება 
კომისიასა და დაზღვევის ზედამხედველობის სამსახურს შო- 
რის სადაზღვევო და საპენსიო სქემების ერთობლაივი ზედამ- 
ხედველობის შესახებ. 

ფინანსური სექტორის რეგულირების ინსტრუმენტები 

ასახულია ბაზელის კომიტეტისა და ფინანსური სტაბილუ- 

რობისსაბჭოს დოკუმენტებში. ამასთან ევრო-დირექტივებში 
გადმოცემულია ის ძირითადი მიდგომები, რომლებიც ფინან- 
სური ბაზრების რეგულირების დროს უნდა იქნას გამოყენე- 
ბული. თუმცა რა სახით უნდა მოხდეს აღნიშნული რეგუ- 

ლირების დამკვიდრება და განხორციელება განხილვის სა- 

განი ნაკლებად ხდება. მსოფლიო ფინანსური კრიზისის გა: 

მომწვევი მიზეზების აღწერისა და მათი აღმოფხვრის მიზ%- 
ნით შედგენილ ანგარიშებში კი არ არის გაანალიზებული 
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რა სახით უნდა შეიცვალოს ინსტიტუციური მიდგომა ფი- 
ნანსური ზედამხედველობის მიმართ ეფექტური ზედამხედეე- 

ლობის განხორციელება რეგულირების ინსტრუმენტების და- 

ნერგვის წინაპირობად უნდა იქნეს მიჩნეული. მისი უმნიშ- 

ვგნელოვანესი განმსაზღვრელი კი მისი ინსტიტუციური მო- 

წყობაა. . 

ს.ზედამხედველო სისტემის მოწყობის გარშემო დინა- 

მიურ ევოლუციას არ განიცდის. ერთ დროს ფართოდ გავ- 

რცელებული კლასიკური მოდელი, სადაც საბანკო, სადაზ- 

ღვევო და ფასიანი ქაღალდების სექტორების ზედამხედვე- 

ლობა განცალკავებული იყო, დღეს უფრო გამონაკლისია, 

ვიდრე წესი. კლაიევის მიხედვით (CIIV6, 1999) ზედამხედეე- 

ლობის ორგანიზაციული სტრუქტურა ეფექტიანობას მაშინ 

აღწევს, როდესაც ის ერგება ფინანსური ბაზრების განვითა- 

რებას და ფუნდამენტურ ცვლილებებს რეგულირების ქვეშ 
მყოფ ინსტიტუტებში. მაგალითად, ფინანსური კონგლომერა- 

ტების წარმოქმნამ აშკარა გახადა,რომ სხვადასხვა ფინან- 

სურ ზედამხედველს შორის გავლებული საზღვრებია აღარ 

ასახავდა ფინანსური ინდუსტრიაში არსებულ ეკონომიკურ 

რეალობას. აღსანიშნავია, რომ მსოფლიო ბანკი აწარმოებს 

გამოკითხვას 100-მდე ქვეყნის ფინფნსური ჭსედამხედველო- 

ბის სსვეადასხვა მახასიათებლების შესახებ (Vი0IIძ ს82იX, 

2013) მოცემულ მონაცემებში, არის ინფორმაცია ინსტიტუ- 

ციური მოწყობის შესახებ. 
მინიმალური სარეზერვო მოთხოვნების ინსტრუმენტის 

მეშვეობით საქართველოს ეროვნულ ბანკს ჰქონდა საშუა- 
ლება გავლენა მოეხდინა ფულის მულტიპლიკატორის მარ- 
თვაზე. მინიმალური სარეზერვო მოთხოვნების ინსტრუმენ- 
ტით საქართველოს ეროვნული ბანკი ქმნის დანარჩენი მო- 
ნეტარული ინსტრუმენტების ეფექტური გამოყენების წინაპი- 
რობას. საქართველოს ეროვნული ბანკის მონეტარული პო- 
ლიტიკის გასააქტიურებლად, ლარის ფულადი ბაზრის გან- 
ვითარების ხელშეწყობისა და ლარიზაციის ტენდენციების 
გაზრდის მიზნით, 2013 წელს კომერციული ბანკების მიერ 
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ეროვნული ვალუტით მოზიდულ სახსრებზე მინიმალური სა- 
რეზერვო მოთხოვნების ნორმა შეადგენდა 10 პროცენტს (I 
წელზე მეტი ნარჩენი ვადიანობის ნასესხები სახსრებისათ- 
ეის სარეზერვო ნორმა 0 პროცენტს “შეადგენს) ხოლო 
უცხოური ვალუტით მოზიდულ სახსრებსე 15 პროცენტს 

(ნარჩენი ვადიანობებით უცხოური ვალუტით 1 წლიდან 2 
წლამდე ვადიანობის ნასესხები სახსრებისათვის სარეზერვო 

ნორმა 5 პროცენტს, ხოლო 2 წელზე მეტი ვადიანობის ნა- 

სესხები სახსრებისათვის სარეზერვო ნორმა 0 პროცენტს 
შეადგენს) (ნახაზი 3.3.). საქართველოს ეროენულ ბანკში 

კომერციული ბანკების მიერ განთავსებულ მინიმალურ რე- 
ზერვებს ეროვნული ბანკი დაარიცხავს შესაბამის პროცდენ- 
ტებს. კერძოდ, სალარო საკორესპონდენტო ანგარიშზე გან- 
თავსებულ საშუალო მოზიდული სახსრების 5 პროცენტის 
შესაბამის თანხას დაარიცხავს ეროვნული ბანკის მონეტა- 

რული პოლიტიკის განაკვეთის ოდენობის პროცენტს. აშშ 

დოლარით და ევროთი ფორმირებულ მინიმალურ რეზერვებს 
ეროვნული ბანკი დაარიცხავდა შესაბამისი ცენტრალური 
ბანკის (აშშ ფედერალური სარეზერვო სისტემის და ევრო- 

პის ცენტრალური ბანკის) პოლიტიკის განაკვეთს მინუს 0,5 
პუნქტით შემცირებულ პროცენტს, მაგრამ არანაკლებ ნუ- 

ლისა, რაც ფაქტობრივად 2013 წელს ნულს შეადგენდა. 
2014 წელს საქართველოს ეროვნული ბანკის სავალუ- 

ტო პოლიტიკის მთავარ პრიორიტეტებად რჩებოდა კურსწარ- 
მოქმნის საბაზრო პრინციპების ხელშეწყობა, სავალუტო 

ბაზრის განვითარება და საერთაშორისო რეზერვების ადეკ- 
ვატურ დონეზე შენარჩუნება. 
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ნახაზი 33.1 
სარეზერვო ნორმა ნარჩენი ვადიანობის მისედვით (97 

ო. 

“ბს ხოთთათ 1 ნა 

I 
| 

(00% თოთი 

I 

:.. 
ი თIწლბე 1ნლი 11ნღამდე 1წელი 2 წელზე მეტი 

  

    
  

=> უცხოური ვალუტით მოზიდული სახსრები => ეროვნული ვალუტით მოზიდული სახსრები 

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი 

საქართველოში მოქმედებს მცურავი გაცვლითი კურ- 
სის რეჟიმი. ასეთი სახის სავალუტო რეჟიმი საქართეელოს 

მსგავსი მცირე ლია ეკონომიკის ქვეყნებისათვის წარმოად- 
გენს ყველაზე ოპტიმალურ ინსტრუმენტს და ასრულებს შო- 
კების მშთანთქავ ფუნქციას, რამდენადაც საგარეო შოკის 
შემთხვევაში გაცვლითი კურსის ცვლილება ასუსტებს აღ- 
ნიშნული შოკის გავლენას რეალურ ეკონომიკაზე - ეკონო- 
მიკურ ზრდასა და ინფლაციაზე. 

სავალუტო ბაზარზე ეროვნული ბანკის მიერ ინტერ- 
ვენციების განხორციელების ინსტრუმენტს წარმოადგენს სა- 

ვალუტო აუქციონების მექანიზმი. საქართველოს ეროვნული 
ბანკის სავალუტო ინტერვენციების მიზანი იყო გაცვლითი 
ურსის მკვეთრი რყევების თავიდან აცილება და არა კონ- 
კრეტული საკურსო თანაფარდობის ჩამოყალიბება. საანგა- 
რიშო პერიოდის მანძილზე, ეროვნული ბანკი ცდილობდა 
სავალუტო ბაზარზ%ე ჩარევა შეემცირებინა და ინტერვენცი- 

ებს მხოლოდ კაპიტალის დროებითი, ჭარბი ნაკადების გაც- 
ვლით კურსზე გადაჭარბებული ზეგავლენის აღმოფხვრის 

მიზნით ახორციელებდა. აღნიშნულის მიუხედავად, სავალუ- 

ტო ბაზრის კონიუნქტურის გათვალისწინებით, საანგარიშო 
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პერიოდში, წინა წელთან შედარებით, გარკვეულწილად გა- 
იზარდა ეროვნული ბანკის სავალუტო ინტერვენციების სიხ- 
შირე (ნახაზი 1.32). (97) 

ნახაზი 3.32 

სავალუტო ბაზრის დინამიკა 2003-2013 წლებში 

                 
წ. , VIII IIVIIIII.I 7 %. 

სუში: სხეეშისს 

ბაპებ(ე)2 111111. :9%2 

= ცხენა ღერძი თი. ეროვნული ბანკოს წელილი, მარცხენა ღერძი 
<-- ინტერვენცი

ის საშუალო თვიური რაოდენობა, მარჯეენა ღერძ, 

          

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი. 
ხVი95://VMV.იხლთ0V.06/10ძ6X.იხი? Iი=178 ნანახია 30.22. 2014 

საანგარიშო პერიოდში გაგრძელდა კურსწარმოქმნის 
საბაზრო პრინციპების გაძლიერების კვალობაზე ჩამოყალი- 
ბებული ტენდენცია - ლარის გაცელითი კურსის მოკლევა- 
დიანი მერყეობა. მოკლევადიან პერიოდში გაცვლითი კურ- 

სის არაპროგნოზირებადობა ამცირებს სპეკულაციური ზე- 
წოლის რისკებს და ამსუბუქებს გაცელითი კურსის ცვლი- 
ლებით საგარეო მოგების ზეგავლენას რეალურ ეკონომიკა- 

ჭე. 
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ნახაზი 333 
აშშ დოლარი/ლარის გაცვლითი კურსის მერყეობა 

(271 

09% 

ხლი7 

0 

901 

0C4 

00) 

0491 

იდ 

000 

  

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი 

„ხLC05://VVM.იხით.დ0V.ი0/IიძხX.ლხი? ==178 ნანახია 30.22. 2014 

  

20:3 წლის დასაწყისში ეროვნული ბანკი, განხორციე- 
ლებული სავალუტო ინტერვენციებით, ბაზარზე უცხოური 
ვალუტის მყიდველის როლში გამოდიოდა. შედეგად, ეროვ- 
ნულმა ბანკმა პირველი 9 თვის განმავლობაში 575 მილიონი 
აშშ დოლარი შეისყიდა. აღნიშნული ინტერვენციები მიზნად 
ისახავდა კურსის ზედმეტი გამყარებისგან თავის არიდებას. 
ამ პერიოდში ინფლაციის ნეგატიური მაჩვენებელი ფიქსირ- 
დებოდა. კურსის ზედმეტი გამყარება კიდევ უფრო გააძლი- 
ერებდა დეფლაციურ ზეწოლას. აღნიშნულ პერიოდში კურ- 
სის გამყარებაზე ზეწოლას. განაპირობებდა უცხოეთიდან 
განსორციელებული ფულადი გზავნილებისა და ტურიზმი- 
დან მიღებული შემოსავლების ზრდა. აღსანიშნავია, რომ ბა- 
ზარზსე აისახებოდა არარეზიდენტების დეპოზიტების მოცუ- 
ლობის ზრდაც. 

2032 წლის მეოთხე კვარტალში გაძლიერდა ლარის 
გაცვლითი კურსზე ზეწოლა გაუფასურების მიმართულებით. 
შიდა მოთხოვნის გააქტიურების შედეგად გაიზარდა მო- 
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თხოვნა იმპორტზე, რასაც თან დაერთო წლის ბოლოს სა- 
ბიუჯეტო ხარჯების მკვეთრი გაფართოება და ინფრასტრუქ- 
ტურული პროექტების დაფინანსების მატება. იმისათვის, რომ 
ბაზარზე არ წარმოქმნილიყო სპეკულაციური მოლოდინები, 
ეროვნული ბანკი ახორციელებდა სავალუტო ინტერვენციებს 
გაყიდვის მიმართულებით, რომლის მოცულობამაც ნოემაერ- 
დეკემბერში 220 მილიონი აშშ დოლარი შეადგინა. ჯამში, 

2013 წელს, ეროვნულმა ბანკმა სავალუტო ბაზარზე 335 მი- 

ლიონი აშშ დოლარი შეისყიდა (ცხრილი იხ.33.L. (97| 
ცხრილი 33.1 

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის წლიური 

ცვლილება 2013 წელს 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

IL წლიუ- | #0სLL წლი- წვლილი 

რი ური L”)ნსIL-ში 

ცვლილება | ცვლილება 
% % 

ეფექტური -0.5 -1.5 -1.5 
გაცვლითი 
კურსი 

თურქეთი 119 6.6 1.5 

ევროზონა -73 -6.2 –1.0 

კრაინა -3.1 -I.3 -0-2 
სომხეთი -32 -62 -0.3 

აშშ -3.1 -2.3 -0.1 

რუსეთი 37 -0.4 0.0 

აზერბაიჯანი -3.1 43 -0:7 
დანარჩენი -54 -44 -0.7         
  

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი 

XXI05://VVMM იხთ.90V.00/)იძხX.იჩი? თ=178 ნანახია 30.22. 2014 

სავალუტო ბაზარზე ბანკთაშორისი ოპერაციები კვლა- 
ვინდებურად "ბლუმბერგის" სავაჭრო სისტემის მეშეეობით 
ხორციელდებოდა. აღნიშნულმა სისტემამ თავი დაიმკვიდრა 
როგორც საიმედო, თანამედროვე ელექტრონულმა სავაჭრო 
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პლატფორმამ, რომლის მეშვეობითაც კომერციული ბანკები 

მარტივად და უსაფრთხოდ ახორციელებენ სავალუტო გარი- 

გებებს. 2013 წლის განმავლობაში ბანკთაშორისი სავალუტო 

გარიგებების რაოდენობის 957 პროცენტი განხორციელებუ- 
ლი იქნა "ბლუმბერგის" სავაჭრო სისტემაში (გარიგებების 
საერთო მოცულობის 93,6 პროცენტი) საქართეელოს ეროვ- 
ნული ბანკის მონაწილეობა კელავინდებურად პერიოდული 

სავალუტო აუქციონებით შემოიფარგლებოდა, რომელიც 
ასევე "ბლუმბერგის" სავაჭრო სისტემის მეშვეობით ხორცი- 
ელდებოდა. 2013 წლის დეკემბერში, 2012 წოლის დეკემბერ- 

თან შედარებით რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი 1,5 
პროცენტით ხოლო ნომინალური ეფექტური გაცელითი 
კურსი 0,5 პროცენტით გაუფასურდა. აღნიშნული განპირო- 
ბებულია იმით, რომ საქართველოში უფრო დაბალი ინფლა- 
ცია ფიქსირდებოდა, ვიდრე საქართველოს ძირითად სავაჯ- 

რო პარტნიორ ქვეყნებში. 
ნახაზი 234 

ლარის რეალური და ნომინალური ეფექტური გაც- 
ვლითი კურსების ინდექსები (დეკ. 2009-100) 
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წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი. 
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“საერთაშორისო რეზერვების მართვა. 2013 წელს საქარ– 
თველოს ეროვნული ბანკის პრიორიტეტს საერთაშორისო 
რეზერვების სასურველ ნიშნულზე შენარჩუნება წარმოად- 
გენდა. 335 ნახაზიდან ჩანს, რომ 2013 წლის 31 დეკემბრის 
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მდგომარეობით, საქართველოს ეროვნული ბანკის საერთა- 
შორისო რეზერვების მოცულობამ 2,823 მლნ აშშ დოლარი 
(რეზერვების მთლიანი მოცულობა მოიცავს გარე მენეჯერი- 
სათვის (მსოფლიო ბანკი) სამართავად გადაცემულ თანხებ- 
საც) შეადგინა. 2012 წლის ანალოგიურ მონაცემთან შედა- 
რებით (2,873 მლნ აშშ დოლარი) , 2013 წელს საერთაშორისო 
რეზერვების მოცულობა შემცირდა 50 მლნ აშშ დოლარით, 
რაც პროცენტულ გამოსახულებაში 176 პროცენტს შეად- 

გენს. (97) 
ნახაზი 3.35 

საქართველოს ეროვნული ბანკის საერთასორისო რე- 
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საქართველოს ეროვნული ბანკის საერთაშორისო რე- 
ზსერვების მოცულობის ცვლილებაზე 2013 წლის განმავლო- 

ბაში ტრადიციულად რამდენიმე ძირითადი ფაქტორი მოქმე- 

დებდა: საქართველოს ეროვნული ბანკის სავალუტო აუქცი- 
ონები, საქართველოს მთავრობის ხარჯები და საერთაშო- 
რისო ორგანიზაციებიდან მიღებული კრედიტები და გრან- 
ტები. წლის განმავლობაში სავალუტო აქციონებით ეროვნუ- 
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ლი ბანკის წმინდა შესყიდეებმა 335 მლნ აშშ დოლარი შე- 

ადგინა. მსოფლიო ბანკიდან მიღებულმა სესხმა შეადგინა 

607 მლნ აშშ დოლარი, ევროგაერთიანების გრანტებმა - 32 
მლხ აშშ დოლარი, ევროპის საინვესტიციო ბანკის სესხმა - 

35, იაპონიის საერთაშორისო თანამშრომლობის სააგენტოს 
სესხმა 497 და აზიის განვითარების ბანკის სესხმა - 3,7 
მლნ აშშ დოლარი. გასული წელი განსაკუთრებით აღსანიშ- 

ნავია საქართველოს ეროვნული ბანკისა და ქვეყნის მთაე- 
რობის დავალიანებების მსხვილი დაფარვებით, რაც ნეგატი- 
ურად მოქმედებდა საერთაშორისო რეზერვების მოცულობის 

სიდიდეზე. 2013 წელს საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა გა- 

დაიხადა 19,6 მლნ 5LL LCI-ის სესხის დასაფარად, აგრეთვე 

58ბ-ის დასაფარად სულ გადახდილ იქნა 2315 მლნ 5LX, 

აქედან საქართველოს მთავრობამ გადაიხადა 92,1 მლნ 5LX, 

ხოლო საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა 1394 მლნ §LX. 

გარდა ამსია, 2013 წელს მთავრობამ დაფარა 2008 წელს გა- 
მოშვებული 5 წლიანი ევრობონდის დარჩენილი ნაწილი 
64,775 მლნ აშშ დოლარის ოდენობით ად ამავე ევრობონდე- 
ბის საპროცენტო სარგებლის ხარჯი 344 მლნ აშშ დოლა- 
რის ოდენობით. 

2014 წლის განმავლობაში ფინანსურ ბაზრებზე 2008 
წელს დაწყებული ფინანსური კრიზისიდან გამოსელის ნიშ- 
ნები შეინიშნებოდა, თუმცა მსოფლიო ეკონომიკის წინა 
წლები, ზრდის მაჩვენებლების დაბრუნებაზე საბუარი ჯერ 
კიდევ ნაადრევია. მიუხედავად პოზიტიური სტატისტიკური 
მაჩვენებლებისა, აშშ-ს უმუშევრობა კვლავ მაღალ დონეზეა 
შენარჩუნებული, ევროპის რეგიონში დეფლაციური ფონი 
სუფევს და სავალო კრიზისის საბოლოო მოგვარება არ მომ- 
ხდარა, ხოლო ჩინეთის ეკონომიკა აგრძელებს შენელებას. 
2012 წლის მსგავსად, 2013 წელს მსოფლიოს წამყვანი ცენ- 
ტრალური ბანკები, განსაკუთრებით კი ამერიკის ფედერა- 
ლური სარეზერვო სისტემა ად ევროპის ცენტრალური ბანკი 
განაგრძობდნენ ეკონომიკის სტიტმულირების პოლიტიკას, 
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რაც დამატებითი აქტივების შესყიდეით ეკონომიკის სტიმუ- 
ლირების მიზნით ფულადი მასის ზრდაში და ოფიციალური 
რეფინანსირების განაკეეთების დაბალ ნიშნულზე შენარჩუ- 
ნებაში გამოიხატებოდა. 20132 წელს ევროპის ცენტრალურმა 

ბანკმა 2-ჯერ მოახდინა რეფინანსირების განაკვეთის დაწევა 

75 საბაზისო პუნქტიდან 25 საბაზისო პუნქტამდე, ხოლო სა- 
დეპოზიტო განაკვეთი (C8 0051 L82CIIICV) კვლავ 0 პრო- 
ცენტზე იყო შენარჩუნებული. რეფინანსირების განაკვეთის 

ცვლილება არ მომხდარა ფედერალური სარეზერვო სისტე- 
მის მხრიდან, მაგრამ წლის მეორე ნახევრიდან, ევროზონისა 

და აშშ-ის ფინანსურ ბაზრებზე, შედარებით უკეთესი სტა- 

ტისტიკური მონაცემების გამოქვეყნების კვალობაზე, ფედე- 
რალურმა სარეზერვო სისტემამ მიიღო გადაწყვეტილება აქ- 

ტივების მასიური შესყიდვების პროგრამის მცირედით შემ- 
ცირების თაობაზე, რამაც ინვესტორებს ბაზრებზე ოპტიმიზ- 
მი შემატა და გამოიწვია ფასიან ქაღალდებზე საპროცენტო 
განაკვეთების ზრდა. 2013 წლის განმავლობაში საქართვე- 

ლოს ეროვნული ბანკის საინვესტიციო პოლიტიკა კვლავინ- 
დებურად კონსერვატიული იყო და საკრედიტო რისკების 
შემცირებაზე იყო ორიენტირებული. საქართველოს ეროენუ- 
ლი ბანკის საერთაშორისო რეზერვები განთავსებული იყო 
აშშ-ს, ევროზონის ქვეყნების, ავსტრალიისა და კანადის სა- 
ხელმწიფო, სახელმწიფო სააგენტოებისა და სუპრანაციონა- 

ლური საფინანსო ინსტიტუტების მაღალლიკვიდურ ფასიან 
ქაღალდებში და მაღალი საკრედიტო რეიტინგის მქონე სა- 
ერთაშორისო საბანკო დაწესებულებებში. საერთაშორისო 
რეზერვების მართვის სფეროს გასული წლის სიახლეებიდან 
აღსანიშნავია საპროცენტო განაკვეთებისა და სახელმწიფო 
ობლიგაციების ფიუჩერსული კონტრაქტებით ვაჭრობის და- 
წყება, რაც მსოფლიო ბანკის სუვერენული ინეესტიციების 

პარტნიორების პროგრამის ფარგლებში განხორციელდა. 
2013 წლის განმავლობაში საქართველოს ეროვნული ბანკის 

საერთაშორისო რეზერვების მართვიდან მიღებულმა შემო- 
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სავლებმა 25,8 მლნ ლარი შეადგინა. 2013 წელს საქართვე- 

ლოს ქროვნული ბანკი განაგრძობდა თანამშრომლობის 
მსოფლიო ბანკთან სუვერენული ინვესტიციების პარტნიო- 

რობის პროგრამის ფარგლებში, რომლის წევრიც საქართეე- 

ლოს ეროვნული ბანკი 2009 წელს გახდა. პირველი სამწლი- 

ანი ეტაპის დასრულების შემდეგ, აღნიშნულ პროგრამაში 

მონაწილეობა გაგრძელდა კიდევ 2 წლით. პროგრამა ითვა- 

ლისწინებს საერთაშორისო რეზერვები მართეის სფეროს 

შემდგომი განეითარების მიზნით ტექნიკური მხარდაჭერის 
აღმოჩენას, ეროვნულ ბანკში შესაბამისი ინფრასტრუქტუ- 

რის შექმნისა და ცოდნის დაგროვების კუთხით. პროგრამა 
მოიცავს პორტფელისა და რისკების მართვის, ანგარიშსწო- 

რების, ბუღალტრული აღრიცხვის, სამართლებრივ და საინ- 
ფორმაციო ტექნოლოგიების სფეროებში მსოფლიო ბანკის 
მიერ საკუთარი გამოცდილების გაზიარებას ეროვნული ბან- 
კისათვის. პროგრამის ფარგლებში ხდებოდა საქართველოს 
ეროვნული ბანკის თანამშრომლებისთვის გამოცდილების 
გაზიარება. გასული წლის განმავლობაში განხორციელდა 
აქტივების სტრატეგიული განაწილების რიგით მეორე სა- 
ვარჯიშო, როლის შედეგადაც საქართველოს ეროვნული 
ბანკი გადავიდა საერთაშორისო რეზერვების პორტფელის 
ახალ სტრუქტურაზე. კერძოდ, სავალუტო რეზერვების პორ- 
ტფელი დაიყო სამ ე.წ. "ტრანშად" (საოპერაციო, ლიკვიდუ- 
რობის და საინვესტიციო ტრანშები ხოლო თითოეული 
ტრანშისათვის დადგინდა მოცულობა, მიზნები და დანიშნუ- 
ლება. შემოღებულ იქნა პორტფელების რებალანსირების მე- 
თოდები და წესები, შეიცვალა სავალუტო კომპოზიცია და 
გაიზარდა გამოსაყენებელი ფინანსური ინსტრუმენტების 
სპექტრი. აღსანიშნავია, რომ სტრატეგიული განაწილების 

შედეგების განხორციელების შემდეგ, საქართველოს ეროვ- 
ნული ბანკის რეზერვების უმეტესი ნაწილის მართვა მოხდე- 

ბა შერჩეულ "ბენჩმარკის" ინდექსებთან მიმართებაში. 

მაღალგანვითარებულ ქვეყნებში ფინანსური საქმიანო- 

ბის მეგარეგულატორის შექმნის მომხრეები ჩვეულებრივ მის 

შემდეგ უპირატესობებს ასახელებენ: 
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« ფინანსური კონგლომერატების ჩამოყალიბება-განვი- 

თარება და საზღერების მოშლა სხვადასხვა ტიპის 

ფინანსურ პროდუქტებს შორის წარმოშობს გაერთი- 

ანებული რეგულირების აუცილებლობას, რადგან მის 

გარეშე აღნიშნული კონგლომერატები შეიძლება რე- 

გულირების დანაწევრებისა და მის სხვადასხვა მი- 

მართულებას შორის შესაძლო კონფლიქტების წინა- 

შე აღმოჩნდეს. ამდენად, მეგარეგულატორი აიოლებს 

და უფრო ეფექტურს ხდის ზედამხედველობის პრო- 

ცესს; 

« გაერთიანებულ რეგულირებას მასშტაბისა და მიზნე- 

ბის ეკონომია ახასიათებს და საზედ.მხედველო რე- 

სურსების ნაკლებობის შემთხვევაში, მათი უფრო 

ეფექტიანად გადანაწილების შესაძლებლობა აქვს: 

« მეგარეგულატორს შეუძლია უფრო მკაფიოდ წარმო- 

აჩინოს ფინანსური ბაზრის პრობლემები და კომპრო- 

მისების გზით ისინი ერთ დაწესებულებაში მოაგვა- 
როს. ამდენად, უფრო ადვილი ხდება ინფორმაციის 

მოძიება და ჩქარდება გადაწყვეტილების მიღების 

პროცესი; 

92 გაერთიანებულ შედარებით ძლიერ სამსახურს მეტი 

გავლენა აქვს და რეგულირების დანახარჯების მო- 

ცულობის თვალსაზრისით იგი უფრო ეფექტიანია. 

ამასთან, თუ რეგულირებასთან დაკავშირებული სის- 

ტემური ჩავარდნების შემთხვევაში, განცალკევებული 

რეგულატორი, როგორც წესი, გაურბის პასუხისმგებ- 

ლობას და თავს არიდებს რეგულირების ჩავარდნის 

ხარჯების გაღებას, მეგარეგულატორს უბრალოდ არ 
სა ამის „ს თნუალება. 

ექსპერტების ნაწილი თვლის, რომ კონსოლიდირ 

რეგულირების მომხრეთა ზოგიერთი არგუმენტი ბალა 

არის დასაბუთებული. მეგარეგულატორს “შეიძლება ძალზე 
სერიოზული შიდა პრობლემები წარმოეშვას. შაგალითა 
რეგულირების ერთ-ერთი მიმართულების, ვთქვათ”, ს სუბანკოს, 

162



დომინირება. საქმე იმაშია, რომ რეგულირების სხვადასხვა 

მიმართულებას განსხვავებული მიზნები აქეს, ამდენად, მას- 
შტაბის ეკონომიკისაკენ სწრაფვას რომელიმე ამ მიზნის 

დათმობა შეიძლება მოჰყვეს. 
კიდევ უფრო მნიშვნელოვანია ის, რომ ფინანსური კონ- 

გლომედრაციის პროცესი სხვადასხვა ქვეყანაში არაერთგვა- 

როვანია: იგი დამოკიდებულია ისეთ ფაქტორებზე, როგორი- 

ცაა ფინანსური სექტორის ორგანიზაციის ეროვნული თავი- 

სებურებები (მაგალითად, ანგლო-საქსური ან კონტინენტური 
მოდელის არსებობა) მისი აქტივების სტრუქტურა, ბაზარზე 

არსებული საბანკო, სადასღეევო და საინვესტიციო პრო- 
დუქტების ურთიერთგადახლართეის ხარისხი და რეგული- 
რების დამკვიდრებული პრაქტიკის ეფექტიანობა. აქედან გა- 
მომდინარე, მეგარეგულატორის ჩამოყალიბების მიჭანშეწო- 
ნილობა პირდაპირ არის დამოკიდებული ამა თუ იმ ქეეყნის 
განეითარების დონეზე. 

ბოლო წლებში |I0IიL ისთ-ის ფარგლებში, ასევე სხვა- 
დასხვა საერთაშორისო ორგანიზაციებსა და დამოუკიდებელ 
ექსპერტთა წრეებში, ჩამოყალიბდა მოსაზრება განეითარე- 
ბად ქვეყნებში სხვადასხვა სახეობის ფინანსური მომსახუ- 
რების განცალკევებული რეგულატორების მიერ ზედამხედ- 
ველობის მიზანშეწონილობის შესახებ. ამ პოზიციამ ასახვა 
ჰპოვა 2005 წლის თებერვალ-აპრილში ეევროკაშვირის კანონ- 
მდებლობასთან საქართველოს კანონმდებლობის ჰარმონიზა- 
ციისა და დაახლოების პროგრამის მიმდინარეობის შესახებ 
მომზადებულ დასკენაშიც, რომელშიც აღნიშნულია, რომ 
"უფრო განვითარებულ ფინანსურ ბაზრებზე, სადაც სულ 
უფრო და უფრო აქტიურდება ფინანსური ინსტრუმენტები 
ტრანს-სექტორულ ჭრილში, წამოიჭრა სექტორული საზე- 
დამხედველო ორგანოების (საბანკო, ფასიანი ქაღალდების 
და დაზხლვევის სფეროებში) შერწყმასთან დაკავშირებული 
ინიციატივები. მიუხედავად ამისა, ნაკლებად განვითარებუ- 
ლი ფინანსური ბაზრების შემთხვევაში ყურადღება უნდა გა- 
მახვილდეს არსებულ სტრუქტურებში საჭირო პრაქტიკისა 
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და სპეციალიზირებული ცოდნის განვითარებაზე". 

ამგვარი მიდგომის მიუხედავად. რამდენიმე განვითარე- 
ბად, მათ შორის პოსტსაბჭოთა ქვეყანაში (ყაზაზბეთი, რჟსე- 

თი, ყირგიზეთი და სომხეთი) მაინც შეიქმნა ე.წ. მეგარეგუ- 
ლატორი, მაგრამ მათი ევოლუცია საკმაოდ წინააღმდეგობ- 
რივად წარიმართა. ამ მხრივ ნიშანდობლივია, ყაზახეთის მა- 

გალითი. ცენტრალური ბანკის პრეზიდენტის იჩიციატივით, 
აქ ფასიანი ქაღალდების კომისია დეპარტამენტის სახით 
ეროვნულ ბანკს შეუერთდა ანუ მისი აპარატის ააწილი გახ- 
და. მას შემდეგ, რაც საერთაშორისო ექსპერტებმა ცალსა- 

ხად უარყოფითად შეაფასეს ამგვარი ექსპერიმენტის შედე- 
გები, ეროვნული ბანკის წიაღში მისივე დაფინანსების თან- 
დათან ჩამოყალიბდა მეგარეგულატორი, რომელიც მოგვია- 
ნებით, 2004 წლიდან ფინანსური ბაზრისა და ფინანსური 
ორგანიზაციების რეგულირებისა ად ზედამხედველობის და- 

მოუკიდებელ სააგენტოდ იქცა. დაახლოებით ანალოგიურ 
ისტორიას აქვს ადგილი სომხეთშიც. 2006 წელს, 7-წლიანი 
არსებობის შემდეგ, ფასიანი ქაღალდების კომისია გაუვგმდა 
და 20-კაციანი სამმართველოს სახით ცენტრალერ ბანკს შე- 

უერთდა. იგივე ბედი გაიზიარა ფინანსთა სამინისტროს აპა- 

რატში არსებულმა დაზღვევის ზედამხედველობის სამმარ- 
თველომ. 

იგივე შეიძლება ითქვას მეგარეგულატორის ჩამოყალი- 

ბების გამოცდილებაზე რუსეთსა და ყირგიზეთში. აღსანიშ- 

ნავია, რომ პოსტსაბჭოთა ქვეყნები ამ მხრივ გამონაკლისს 

არ წარმოადგენენ, რასაც ადასტურებს თუნდაც დიდი ბრი- 
ტანეთის ფინანსური მომსახურების ზედამხედველობის სამ- 
სახურის მაგალითი. ლეიბორისტების ხელისუფლებაში მოს- 

ვლის შემდეგ. 1997 წელს, მიღებულ იქნა პოლიტიკური გა- 

დაწყვეტილება მეგარეგულატორთა (L54) შექმნის შესახებ, 
რომელშიც გაერთიანდა ინგლისის ბანკის საბანკო ზჭედამ- 
ხედველობის სამსახურის 1500 თანამშრომელი, მისი უდიდე- 
ბულესობის ხაზინასთან არსებული ფასიანი ქაღალდების 

და ინვესტიციების საბჭო (5IL8) და სადაზღვევო საქმიანობის 
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რეგულ.ირების სამსახური. მართალია, აღნიშნული ინსტიტუ- 

ტის შექმნიდან უკვე თითქმის ორი ათეული წელი გავიდა, 

მაგრამ დღემდე არ არსებობს მისი საქმიანობის ერთმნიშ- 

ვნელოვნად დადებითი “შეფასება. არაეფექტიანობის გამო 

L5#-ს ბევრი ექსპერტი აკრიტიკებს, რომლებიც არასამარ- 

თლიანად და დაუსაბუთებლად მიიჩნევენ მისი ზედამხედვე- 

ლობის ქვეშ მყოფი კომპანიების წინააღმდეგ მიღებულ 

მთელ რიგ გადაწყვეტილებებს. ამასთან, მეგარეგულატორის 

მიერ გატარებული ღონისძიებები ხშირ შემთხევევაში ფასდე- 

ბა როგორც დაგვიანებული. L5#-ს ორგანიზაცია, სპეცია- 

ლისტების ასრით, ისეთი კარგი არ არის, როგორც შეიძლე- 

ბოდა ყოფილიყო. 
ნიშანდობლივია, რომ ბევრი ექსპერტის აზრით, გაერ- 

თიანებული რეგულატორი ყველგან პოლიტიკური ან/და პი- 
როვნული ფაქტორების გავლენით შეიქმნა და არა ფინან- 

სურ-ეკონომიკური ან რაიმე სხვა დასაბუთებული მოტივით. 
ასევე უნდა აღინიშნოს, რომ ყველა მეგარეგულატორი, რო- 
მელიც განცალკევებულების შერწყმით ჩამოყალიბდა (არა- 
და, მეგარეგულატორების უდიდესი უმრავლესობა სწორედ 
ამ გზით შეიქმნა, გამონაკლისები - ანუ იმთავითვე ე.წ. "3- 
ფუნქციანი" რეგულატორი ძალიან ცოტაა), პრაქტიკულად 
განცალკევებულების არა ფუნქციონალური, არამედ მექანი- 
კური შეეთრების "პროდუქტია". ეს იმას ნიშნავს, რომ "ერ- 
თჭერქვეშ" ფაქტიურად სამი სხვადასხვა დეპარტამენტი (სამ- 
მართველო, სამსახური) ფუნქციონირებს. მაგალითად, ინ- 
გლისის L5#, სამი სამსახურის პარიტეტული შეერთებით შე- 
იქმნა, თუმცა შეერთების ბაზად მიჩნეულ იქნა საფონდო 
რეგულატორი - 518. იგივე მოხდა გერმანიაში, სადაც გაერ- 
თიანებული რეგულატორი (88II0) ყოფილი საფონდო რეგუ- 
ლატორის 8#VVC-ს ბაზაზე ჩამოყალიბდა. როგორც ყაზახე- 
თის და სომხეთის შემთხვევებში ვნახეთ, გაერთიანების "ფუ- 
ძედ" ეროვნული ბანკი მოგვევლინა. 

ზემოთქმულის გათვალისწინებით, განვითარებად ქეეყ- 
ნებში, სადაც ფინანსური ბაზარი ფუნქციონალურად ჯერ 
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კიდევ არ არიან მჭიდროდ ურთიერთგადახლართული, მი- 
ზანშეწონილადაა მიჩნეული განცალკევებული ფინანსური 
რეგულატორების ცალ-ცალკე დაფუძნება-გაძლიერება და 
მათ შორის კონსტრუქციული თანამშრომლობის დამკვიდრე- 

ბა, რაც საქართველოსთვის მიუღებელია, რადგანაც აქ გა- 

სათვალისიწნებელია ქვეყნის მიერ შემუშავებული და დამ- 
ტკიცებული კონსტიტუცია და ქართული მენტალიტეტი, მე- 
გარეგულატორებს შორის კონსტრუქციული თანამშრომლო- 
ბა წარმოუდგენელია ჩვენი ქვეყნის რეალობიდან გამომდი- 
ნარე, ამიტომ მიზანშეწონილია, ეროვნულ ბანკს არ ჩამო- 

ერთვას მისი კანონით კუთენილი ფუნქცია. 
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დასკვნები და წინადადებები 

1. მსოფლიო ეკონომიკური კრისისის გავლენის 
შესწავლისას გამოვლინდა, რომ განვითარებული ქვეყნების 

მთავრობების მიერ ფისკალური კონსოლიდაციის პოლიტი- 
კის გატარებამ ნეგატიური გავლენა იქონია ერთობლივ მო- 

თხოვნაზე და შეანელა მსოფლიო ეკონომიკის განვითარე- 
ბის ტემპი. მიზეზები ქვეყნების მიხედვით განსხვავებული 
აღმოჩნდა თუმცა, ზოგადად, ბანკების მიერ სესხების შე%ზ- 

ღუდულ გაცემას, შინამეურნეობებისთვის მაღალი ლევერი- 
ჯის არსებობას და უძრავი ქონების ბაზრის ბუმისგან მი- 
ღებულ მემკვიდრეობას ეკონომიკურ ზრდაზე მოსალოდ- 
ნელზე ხანგრძლივი და ნეგატიური ეფექტი აღმოაჩნდა. ასე- 

ვე გაიხარდა ფისკალური და ფინანსური გაურკვევლობა და 
იმატა რისკებმაც. სკეპტიკური გახდა ბაზრების დამოკიდე- 
ბულება ქვეყნების მიერ სახელმწიფო ვალის მართვასთან 
დაკავშირებით. დასაწყისში ხსენებული დამოკიდებულება 
„ევროპის მხოლოდ რამდენიმე ქვეყანასთან მიმართებაში და- 
ფიქსირდა, თუმცა მოგვიანებით ეს გადაედო სხვა ქვეყნებს, 
გასცდა კიდეც ევროპის საზღვრებს და მოიცვა ისეთი ქვეყ- 
ნები როგორიცაა აშშ და იაპონია. წარუმატებლობამ პოლი- 
ტიკური კონსესუსის მიღწევაში სახელმწიფო ვალის შემცი- 
რების საშუალოვადიან გეგმასთან დაკავშირებით ამერიკის 
შეერთებული შტატებისს რისკის პრემიის გაზრდა გამოიწ- 
ვია, რასაც ნეგატიური გავლენა ჰქონდა მთელ მსოფლიოზე. 

2. ევროპაში მაკროეკონომიკური მდგომარეობის გამ- 
ძაფრებამ და არასტაბილურობამ დანარჩენ ქვეყნებში საფ- 
რთხის წინაშე დააყენა მსოფლიოს კრიზისიდან გამოსელის 
პროცესი. ფინანსური მდგომარეობა გაუარესდა, ზრდის პროგ- 
ნოზსები შემცირდა და რისკები გაიზარდა. აღნიშნულმა განა- 
პირობა ევროპის ქვეყნებში სუვერენული ფასიანი ქაღალდების 
საპროცენტო განაკვეთების შემცირება და რამაც გარდაუვალი 
გახადა ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკის კონსოლი- 
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დაცია. აგრეთვე, ბანკები, დღემდე, ცდილობენ ლეეერიჯის შემ- 

ცირებას. აღნიშნულმა პროცესებმა ფარყოფითი ჯავლენა მო- 

ახდინა რეალურ ეკონომიკურ ზრდაზე. გარდა ამისა, განვითა- 
რებადი ქვეყნების ეკონომიკური ზრდის ტემპებიც თანდათან 

შემცირდა, რაც გაუარესებული საერთაშორისო მდგომარეობი- 
სა და განვითარებადი ქვეყნების შემცირებული მოთხოვნის შე- 

დეგია. 
პ მსოფლიო ეკონომიკური ზრდისთვის დაუყოვნებ- 

ლივ გამოწვევას წარმოადგენდა საბანკო სექტოირსადმი ნჯო- 
ბის აღდგენა და ევროპის რეგიონის კრისისის აღმოფხერა. ძი- 

რითად განვითარებულ ქვეყნებში პოლიტიკის მთავარ პრიორი- 
ტეტს წარმოადგენდა საშუალოვადიანი ფისკალური დისბა- 

ლანსის დაძლევა და ფინანსური სისტემის გამართულად მუ- 

შაობის ხელშეწყობა. განვითარებად ქვეყნებში კი, მოკლევადი- 
ანი პერიოდის ამოცანა იყო შიდა ზრდის შესუსტებასა და 
განვითარებული ქვეყნებიდან მოთხოვნის შემცირებაზე რეაგი- 
რება. 

4. საქართველოში მსოფლიო ეკონომიკური კრიზისის 
წინა პერიოდებში (მე–20 საუკუნის 90-იანი წლებიდან) ად- 
გილი ქონდა – გეგემიანი სოციალური მეურნეობიდან სა- 
ბაზრო ეკონომიკაზე გადასელას, ქვეყნის შიდა დაპირისპი- 
რებებს, საქართველოს ეროვნული ბანკის საქმიანობაში მა- 
შინდელი მთავრობის უხეშ ჩარევას, ხოლო 21-ე საუკუნის 

დასაწყისში საქართველოს ეროვნული ბანკის მიერ მონეტა- 
რული პოლიტიკის გამკაცრებას, კომერციული ბანკების სა- 

წესდებო კაპიტალის მოცულობის გაზრდას, ფისანსური პო- 
ლიტიკის რეფორმირებას და ა.შ. მსოფლიო ეკონომიკური 
კრიზისის შემდგომ პერიოდში (2008 წლის შემდგომი პერიოდი) 

საქართველოს საბანკო სექტორი დარჩა უცვლელი ფორმით – 
ქვეყანაში ფუნქციონირებას განაგრძობდა 19 კომერციული აბან- 

კი, როცა ევროპასა და აშშ-ში საბანკო და არასაბანკო საკ- 
რედიტო–საფინანსო ინსტიტუტების გაკოტრების "სერიალი" 
მიმდიანრეობდა, მაგრამ უნდა აღინიშნოს, რომ დადებითი ფაქ- 
ტორი იქონია 2008 წლის რუსეთ–საქართველოს ომის შედეგად 
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ფინანსური დახმარებებისა და პირდაპირი უცხოური ინვესტი- 

ციების შემოდინებამ. 

ე. ინფლაციის მაჩვენებლებიდან გამომდინარე კრი- 

ზისამდელ და კრიზისის შემდგომ პერიოდში საქართველოს 
ეკონომიკა არასტაბილურობით გამოირჩეოდა, რასაც თავის 
მხრივ მოყვა ფინანსური სტაბილურობის და საბანკო 

მდგრაღობის მკვეთრი რყევები. მოსახლეობამ ინფლაციის 
დონის შემცირება ვერ შეიგრძნო. საწვავზე ფასები კვლავაც 
მაღალი დარჩა. 2013-2014 წლების განმავლობაში სურსათ“ზხე 
ფასები 25-30%-ით გაიზარდა. გარდა ამისა, 2012 წელს და- 
წყებული ღეფლაციური პროცესი 2013 წელსაც გაგრძელდა. 
დეფლაციის მაჩვენებელი წლის პირველ კვარტალში 1.5-2 
%-ის ფარგლებში მერყეობდა. შემდგომ პერიოდებში, ფასე- 
ბის საერთო დონის ცვლილება ინდიკატორმა მატება დაი- 
წყო და წლის ბოლოსათვის 24 %-ს გაუტოლდა. ამგვარად, 
წლიური ინფლაცია მნიშენელოვნად ჩამორჩებოდა საქარ- 
თველოს ეროვნული ბანკის მიჭსნობრივ მაჩეენებელს, რომე- 
ლიც საშუალოვადიანი პერიოდისათვის 6 პროცენტით გა- 
ნისაზღვრა ანალოგიურად, წლის მეორე ნახევარში დადე- 
ბითი გახდა და ზრდის ტენდენციით ხასიათდებოდა საბაზო 
ინფლაციის მაჩვენებელიც (სურსათისა და ენერგომატარებ- 
ლების გარეშე) , რომელიც დეკემბრის ბოლოსათვის 0,9 %- 

ს გაუტოლდა. 
6. საქართველოს შიდა კაპიტალის ბაზარი 2014 

წლის მეოთხე კვარტლის მონაცემების მიხედვით კელავ გა- 
ნუვითარებელია, ეკონომიკური ზრდა მნიშვნელოვანწილად 
არის დამოკიდებული დაფინანსების გარე წყაროებზე და 
კერძოდ, პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებზე. ეკონომიკის 
გრძელეადიანი ზრდისთვის პირდაპირ უცხოურ ინვესტიცი- 
ებს განსაკუთრებული მნიშენელობა აქვს, რადგან ისინი 
მსხვილი ინფრასტრუქტურული პროექტების დასაფინანსებ- 
ლად გამოიყენება, რომელთა განხორციელებაც მხოლოდ 
ადგილობრივი საბანკო სექტორის დაფინანსებით შეუძლე- 

ბელი იქნებოდა. 
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7.  კელევის შედეგად გამოვლინდა, რომ საბანკო 
სექტორის მდგრადობას განსაკუთრებული წვლილი მიუძღ- 
ვის ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფაში. 

თუმცა, არანაკლებ მნიშვნელოვანია თვით საბანკო სექტო- 
რის მდგრადობის უზრუნველყოფა და მისი შენარჩუნება. 

ზ საბანკო სექტორის მდგრადობაზე დადებით 

გავლენას ახდენს ისეთი ფაქტორი, როგორიცაა კომერ- 
ციული ბანკების რესტრუქტურიზაცია, რომელიც მიმარ- 
თულია საბანკო სექტორის ფინანსური რყევების აღ- 
მოფხვრისა და მისი გადახდისუნარიანობის აღდგენის- 
კენ, ან მათი ლიკვიდაციის პროცედურების განხორციე- 
ლებისაკენ„ რასაც საქართეელოს საბანკო სექტორი 

სშირად მიმართავს და დადებით “მედეგებსაც ღებუ- 
ლობს. 

მ საბანკო სექტორის მდგრადობაზე განსაკუთრე- 
ბული როლი აკისრია კომერციული ბანკების ფინანსური 

საქმიანობის ზედამხედველობის ამაღლებას. ამ მიზნით, სა- 

ჭიროა განხორციელდეს დღეისთვის არსებული ნორმატიუ- 
ლი ბაზის შემდგომი განმტკიცება, რომელიც მიმართული 

იქნება კომერციული ბანკების ზედამხედველობისა და რე- 
გულირების წესების სრულყოფისაკენ, რადგანაც აღნიშნუ- 
ლი საკითხი საქართველოში ე.წ. "ვაჭრობის" საგნად არის 

ქცეული (ვგულისხმობთ კომერციული ბანკების ზედამხედ- 
ველობის ფუნქციების სხვადასხვა ინსტანციაზე განხორცი- 
ელებას) ასევე სრულყოფას მოითხოვს ზედამხედველობის 
მიზნით განსაზღვრული ,რისკის მიხედვით შეწონილი აქ- 
ტივები", რაც შესაძლებლობას მოგვცემს, რომ ზუსტად 

დადგინდეს კომერციული ბანკების აქტივების მგრძნობელო- 

ბა საკრედიტო რისკის მიმართ და, ამასთან, უფრო სრულ- 

ყოფილად განისაზღვროს კომერციული ბანკების ფუნქციო- 
ნირების მთავარი მაჩვენებელი - კაპიტალის საკმარისობა. 

10. კომერციული ბანკების მდგრადობაზე მოქმედ 

ფაქტორებს შორის მნიშვნელოვანია შიდა საბანკო ფაქტო- 
რები: მენეჯმენტისა და პერსონალის კომპეტენცია; საბანკო 
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პოლიტიკა; სპეციალისტების მომზადების სისტემა; საკვა- 

ლიფიკაციო მოთხოენები; ბანკის ტექნიკური ბაზა; ინფორ- 

მაციული უსრუნველყოფის დონე; მუშაობის საერთაშორი- 
სო სტანდარტებზე გადასვლის ხარისხი, რომლებიც საქარ- 

თველოს საბანკო სექტორს შიდა რეგულაციებით მოწესრი- 

გებული აქვს. 
11. საქართველოს საბანკო სექტორის მდგრადობაზე 

უარყოფითად მოქმედებს როგორც მაკროეკონომიკური, ისე 

მიკროეკონომიკური ფაქტორები, კერძოდ: 

« მაკროეკონომიკური ფაქტორებიდან მნიშენელოვანია 

– ბანკების მიერ არაპროფილური ბიზნესის წარმართვა, 

არასრულყოფილი საკანონმდებლო და მარეგულირებელი 
ბაზა, სუსტი საბაზრო დისციპლინა, სუსტი საბანკო ზედამ- 

ხედველობა და კონტროლი: 

« მიკროეკონომიკური ფაქტორებიდან – დაკრედიტების 
ბუმი, კაპიტალთან ოპერაციების ანგარიშის ლიბიერალიზა- 
ცია, პორტფელური ინვესტიციების დიდი ნაკადით შემოდი- 
ნება, ეკონომიკის დოლარიზაციის მაღალი დონე, ეკონომი- 
კის მონეტისაციის მაღალი დონე, ლიკვიდურობის არასაკ- 
მარისი დონე, შემოსავლებისა და მომსახურების დონის 
ვარდნა, დამოკიდებულება მსოფლიო ბაზრების კონიუქ- 
ტურზე და მსოფლიო ფინანსური კრიზისი. 

12. საბანკო სექტორის მდგრადობის გრძელვადიან 
პერსპექტივებს წარმოადგენს ეროენული ვალუტის კურსის 
სტაბილურობა, ეკონომიკის დაკრედიტების პოტენციალის 
გაფართოება, ბანკების გამსხვილებისა და კონსოლიდაციის 
პროცესის გაგრძელება, ბანკების კაპიტალიზაციის ამაღლე- 
ბა, საბანკო რისკების გონივრული მართვა, მსოფლიო გა- 
მოცდილებაზე დაყრდნობით საბანკო სექტორის ,„მდგრადო- 
ბის ხარისხისა" და დეპოზიტების დაზღვევის სისტემის შე6- 
მოღება. 

13. საბანკო სისტემის ფინანსური მდგრადობა ერთ- 
ერთი უმნიშვნელოვანესი მექანიზმია ქვეყნის საფინანსო-ე- 
კონომიკური მდგომარეობის სტაბილიზაციის მიღწევაში და 
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კვლევამ აჩვენა, რომ XX-ე საუკუნის მიწურულს დაწყებუ- 
ლი საქართველოს საბაზრო ეკონომიკასე გადასვლის კა- 
ნონზომიერი პროცესი, ისევე როგორც ეკონომიკის განუყო- 
ფელი ნაწილის – საბანკო სექტორის ფუნქციონირების 

რთული და წინააღმდეგობრივი მოვლენებით ხ.>სიათდებო- 
და, რომელიც ქვეყნის მასშტაბით განხორციელებულ ეკო- 

ნომიკურ რეფორმებს შორის წარმატებულად დასრულდა. 

14 საბანკო სექტორის მდგრადობის უზრუნველყოფის 

მიზნით მიზანშეწონილად მიგვაჩნია სტრესტესტების მეთოდო- 
ლოგიის დანერგვა, რომლის მცდელობაც საქართველოს ეროვ- 
ნულ ბანკს უკვე ქონდა, მაგრამ განსაკუთრებული მიდგომა არ 
გამოუჩენია. ამ შემთხვევაში მნიშვნელოვანია იმ სცენარებისა და 

რისკ-ფაქტორების გამოვლენა და შეფასება, რომელთაც შეუძლი- 
ათ გავლენა მოახდინონ ბანკის ფინანსურ მდგრადობაზე. შესაბა- 
მისად, ბანკმა რეგულარულად უნდა აწარმოოს სტრეს-ტესტები 
და განიხილოს შედეგები ზედამხედველთან. მოცემული მეთოდი 
განმარტავს პრინციპებს და აღწერს იმ ძირითად მინიმალურ ჩარ- 

ჩოს, რომლითაც უნდა იხელმძღვანელოს ბანკმა სტრეს-ტესტების 
ჩატარებისას. ჩვენი აზრით, სტრესტესტი უნდა ჩატარდეს მთლია- 
ნად ბანკის დონეზე (ნიL6V0VII56-1CVCI 5§LCC55) და მოხდეს ბანკის მთლი- 

ან ფინანსურ მდგომარეობაზე სხვადასხვა შოკისა და მათთან ურ- 
თიერთდაკავშირებული ეფექტის შეფასება. თუნდაც, მაკრო შო- 

კების გავლენა საკრედიტო რისკზე, ლიკვიდობაზე, მომგებიანო- 

ბაზე. ასევე, გაცვლითი კურსის ცვლილების სცენარის შეფასების 
დროს გათვალისწინებული უნდა იქნას მისი ეფექტი ბანკის ბა- 

ლანსის გადაფასებაზე (საბაზრო რისკი) , აქტივების ხარისსზე 

(საკრედიტო რისკი) , ვალდებულებების კოვენანტებზე (ლიკვიდო- 
ბის/ფონდირების რისკი) და სხვა. 

15. ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უსრუნველყო- 
ფის მექნიზმების შესწავლისას გამოვლინდა, რო8 საქართეე- 
ლოს ეროვნულ ბანკს უდიდესი წვლილი მიუძღვის აღნიშნული 
ფუნქციის შესრულებაში. ეროვნული ბანკი თავისი ძირითადი 
ფუნქციის (ქვეყნის ფინანსური სისტემის სტაბილურობის უზ- 
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რუნველყოფა) განხორციელების მიზნით ჩართულია საერთა- 
შორისო სავალუტო ფონდის ფინანსური სტაბილურობის უზ- 

რუნველყოფის პროექტში და დღემდე აქვეყნებს 12 ძირითად 

და 17 სასურველ ინდიკატორებს (28 სასურველი ინდიკატორი- 

დან ამასთან, ეროვნული ბანკი დამატებით 7 ინდიკატორის 

გამოქვეყნებასაც გეგმავს. გარდა ამისა, საქართველოს ეროევ- 

ნული ძანკი შეისწაელის საფინანსო სისტემის სისტემურ რის- 

კებს, რაც მიზნად ისახავს ქვეყნის მაკროეკონომიკურ და სა- 
ფინანსო სისტემაში არსებული თუ მოსალოდნელი რისკების 
იდენტიფიცირებას, რაც თავის მხრიე, ხელს უწყობს რეზიდენ- 

ტი და არარეზიდენტი ეკონომიკური სუბიექტებისა და საფი- 
ნანსო სისტემით დაინტერესებული საზოგადოების საქმიანო- 
ბის ეფექტიან წარმართვას და პროგნოზირებას საშუალოვადი- 
ანი პერიოდისათვის. 

16. ფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორები 2012 
წლამდე და 2012 წლის შემდგომ პერიოდებში განსხვავებული 
აღმოჩნდა, კერძოდ: 2012 წლამდე პერიოდის ინდიკატორებს 
წარმოადგენდა ფინანსური სექტორის შემოსავლები, სააქციო 
კაპიტალი, საზედამხედველო კაპიტალი, საზედამხედველო კა- 
პიტალის კოეფიციენტი,% , წმინდა მოგება, უკუგება აქტივებზე 

(C0#), რკუგება კაპიტალზე C_LXCL), ხოლო 2012 წლის შედგომ 
პერიოდში - მთლიანი საზედამხედველო კაპიტალი, რისკის მი- 
ხედვით შეწონილი აქტიეები, ლიკვიდური აქტივები, (ძირითადი; 
ფასიანი ქაღალდების გარეშე), ლიკვიდური აქტივები (ფართო 
ფული ფასიანი ქაღალდების ჩათვლით, მოკლევადიანი ვალდე- 
ბულებები, უმოქმედო სესხები, საცხოვრებელი უძრავი ქონე- 
ბით უზსრუნველყოფილი სესხები, კომერციული უძრავი ქონე- 
ბით უზრუნველყოფილი სესხები, სესხები უცხოური ვალუტით, 

სულ გაცემული სესხები) 
17. ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის მიღწევის მიზ- 

ნით საქართველოს ეროვნულ ბანკს აკისრია არა მარტო სა- 
ბანკო სექტორის, არამედ ფასიანი ქაღალდების ბაზრისა და 
არასაბანკო სექტორის ზედამხედველობა და რეგულირებაც, 
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კერძოდ საკრედიტო კავშირების, მიკროსაფინანსო ინსტიტუტე- 
ბის, ფულადი გზავნილების განმახორციელებელი პირების, ვა- 

ლუტის გადამცვლელი პუნქტების და კვალიფიციური საკრე- 
დიტო ინსტიტუტების, რომელთა მიმართ ეროვნულ ბანკს საკ- 

მაოდ ლიბერალური მიდგომა გააჩნია და შედეგიც შესაბამისია 
თუნდაც მიკროსაფინანსო ორგანიზაციების მხრიდან, რომელ- 
თაც მაღალი საპროცენტო განაკვეთების ხარჯზე ლიბერალუ- 
რი საკრედიტო პოლიტიკა აქვთ შემუშავებული და ქართული 
ოჯახების მიერ უძრავი ქონების ჩამორთმევით სრულდება. 

ბ საქართველოს ეროვნული ბანკი ქვეყნის ფინანსური 

სტაბილურობის უზრუნველყოფის მიზნით ზედაჭხედველობას 
უწევს და არეგულირებს ფასიანი ქაღალდების ბაზარს, რომე- 

ლიც სამწუხაროდ დღემდე განეითარების საწყის ეტაპზეა. ამ 

კუთხით, ეროვნული ბანკი აქტიურად მონაწილეობს ემიტენტე- 
ბის მიერ ფასიანი ქაღალდების გამოშვებისა და მიმოქცევისას 

წარმოშობილ სხვადასხვა ურთიერთობებში. აღნიშნული ურ- 
თიერთობები მოიცავს: ემისიის პროსპექტის დამტკიცებას, ბაზ- 
რის მონაწილეების ლიცენზირებას (ან ლიცენზიის გაუქმებას), 
ფასიანი ქაღალდების მომიქცევის სფეროში სხვადასხვა ტიპის 
დარღვევების გამოვლენასა და მათი აღკვეთისათ:ის სათანადო 
ზომების გატარებას, მაგრამ ჩვენს ქვეყანაში არსებობს ერთი 
სერიოზული პრობლემა, რომელსაც "ლიკვიდური ფასიანი ქა- 
ღალდების დეფიციტი" ქვია, რასაც საქართველოს საფონდო 

ბირჟის ვაჭრობის შედეგები! ადასტურებს. 

1? ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყო- 
ფის მექანიზმებიდან მნიშვნელოვანია სადაზღვევო ბახრის 
სტაბილური ფუნქციონირება, რაც საქართველოში მთელ რიგ 
პრობლემებთან არის დაკავშირებული, დღემდე კითხვის ნიშნის 

ქვეშ დგას აღნიშნული ბაზრის რეგულირებისა და ზედამხედ- 
ველობის საკითხი, რაც გარკვეული პერიოდი ეროვნული ბან- 
კის პრეროგატივას წარმოადგენდა, გარკვეული პერიოდი კი 
დამოუკიდებლად ჩამოყალიბებული ფინანსური ჭზედამხედვე- 

  

! ხCი://C§6.C0/505510ი5 C/56551005.ხM1V 
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ლობის სააგენტოს. შედეგი სხვადასხვა მიმართულებით სხვა- 

დასხვაჩაირი იყო - საქართველოს ეროვნული ბანკის ზედამ- 

ხედველობის ქეეშ არსებული პერიოდი ცნობილი გახდა სა- 
დაზღვევო ბიზნესის განეითარებითა და დაზღვეულების ინტე- 
რესების იგნორირებით, ხოლო სახელმწიფო ზედამხედველო- 

ბის სამსახურის პერიოდი - ვერც ერთი მხარისთვის ვერ ალღ- 
მოჩნდა წარმატებული. 

2ი. გარდა ამისა, უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოში 

სადაზღვევო ბიზნესი 1990 წლიდან თანდათანობით ვითარდებო- 

და, მაგრამ საყოველთაო დაზღეევის შემოღებამ განსაკუთრებუ- 

ლი დაღი დაასვა მათ ფინანსურ მდგომარეობას, სადაზღვევო კომ- 
პანიების უმრავლესობა ფინანსურ კრიზისამდე მიიყვანა, როცა 

ყოველ წელიწადს მოსალოდნელზე მეტ მოგებას ღებულობდნენ, 
რაც სადაზღვევო ხელშეკრულების დამსახურება იყო. ხელშეკ- 
რულებაში არსებული „გარდა გამონაკლისების“ მუხლი საკმაოდ 

კარგად იცავდა მზღვეველის ინტერესებს და დაზღვეული, უმეტეს 
შემთხვევაში, ზარალის ანაზღაურების გარეშე რჩებოდა. 

2) დღევანდელი გადასახედიდან, ეროვნული სადაზღვე- 
ვო ბაზარი საკმაოდ ბევრი პრობლემებით ხასიათდება – არ ხდება 
მცირე აიზნესის დაზღეევა, არ ხდება დეპოზიტების დაზღეევა, 
ძეირია ინდივიდუალური დაზღვევის პაკეტი, კოპრორაციული 

დაზღვევის პაკეტის მინიმალური ღირებულება ვერ უზრუნველ- 
ყოფს ზარალის ანაზღაურებას და.ა.შ. აქედან გამომდინარე, აშ- 
კარაა, რომ პირდაპირ ეფექტს ახდენს სახელმწიფოს ჩარევა თუ 
ჩაურევლობა ფინანსური ბაზრის ნებისმიერი სეგმენტის განვითა- 
რებაზე. სადაზღვევო სისტემაში არსებული პრობლემები ძირითა- 
დად უკავშირდება: ქვეყანაში შექმნილ პოლიტიკურ და ეკონომი- 
კურ გარემოს; სახელმწიფოსა და საბაზრო სტრუქტურებისადმი 
საზოგადოების მხრიდან ნდობის დაბალ ხარისხს; მოსახლეობის 
დანაზოგთა უკმარისობას და საზოგადოების სადაზღვევო კულ- 
ტურის დაბალი დონეს; ამასთან, სადაჭზღეევო სისტემაში მომუშა- 
ვეთა კვალიფიკაციის დაბალ დონეს, სახელმწიფო და კერძო სას- 

წავლებლები კვლავ ვერ უზრუნველყოფენ სადაზღვევო სისტე- 
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მისთვის მაღალკვალიფიციური კადრების მომზადებას (აქტუარე- 
ბი, ანდერრაიტერები) და ა.შ. 

22 2008 წლის გლობალურმა ფინანსურმა კრიზისმა 
ცხადყო, რომ დღეისათვის არსებული მაკროეკონომიკური 
პოლიტიკისა და პრუდენციული ზედამხედველობის ტრადი- 
ციული მექანიზმები არ არის საკმარისი ქვეყნების საფინან- 
სო სისტემების მდგრადობასთან დაკავშირებული რისკების 
გასანეიტრალებლად. მონეტარული პოლიტიკის საგანგებო 

ზომები და მნიშვნელოვანი საბიუჯეტო ხარჯები, გაწეული 

ფინანსური სისტემების გადასარჩენად, იმაზე მეტყველებს, 
რომ დღის წესრიგში დადგა საფინანსო რეაულირებისა და 

ზედამხედველობის რეფორმირების, მისი გამკაცრებისა და 

მაკროპრუდენციული ნორმების შემოღების აუცილებლობა. 
23 “უცხო ქვევნების ფინანსურ სტაბილურობაზე 

მოქმედი ფაქტორების შესწავლისას გამოვლინდა, რომ 
ჩრდილოვანი საბანკო სისტემა წარმოადგენს მრავალი ქეევ- 
ნის საფინანსო სექტორის სერიოზულ პრობლემას, მაგალი- 

თად ამერიკის შეერთებულ შტატებში უარყოფითი გავლენა 
იქონია ტრადიციული საბანკო და საინვესტიციო საქმიანო- 

ბის განცალკეეებამ, რაც დაკავშირებული იყო გლასი-სტი- 
გოლის კანონთან, რომლის თანახმად კომერციულ ბანკებს 

ეკრძალებოდათ მაღალრისკიანი საინვესტიციო ოპერაციე- 

ბის განხორციელება მეანაბრეების სახსრების ხარჯზე. ამ 
შემთხვევაში ფინანსური სექტორის მარეგულირებლები არ 

იყვნენ პასუხისმგებელნი საინვესტიციო ბანკების სპეკულა- 
ციური ფინანსური ოპერაციებისათვის, ხოლო რისკების 

მთელი სიმძიმე გადადიოდა ინვესტორებზე. გლას-სტიჯგო- 
ლის კანონის მოქმედებისა და საბანკო რეგულირების შე- 
სუსტების შედეგად მეანაბრეთა სახსრებმა დაიწყეს გადა- 

დინება საფონდო ბაზრებზე. იმავდროულად, საბანკო ზე- 
დამხედველობისათვის საბანკო ოპერაციების მეტი წილი 
გახდა გაუმჭვირვალე. ყოველივე ამან დააჩქარა ფინანსური 

კრიზისის დადგომა ჯერ ამერიკაში, შემდგომ კი მის ფარ- 
გლებს გარეთ. 
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24. კვლევის შედეგად გამოვლიონდა, რომ ყველაზე 
მეტად გავრცელებული ლეგალური ჩრდილოვანი ოპერაცია 
არის აქტივების (ფასიანი ქაღალდების სახით) უკუგამოს- 
ყიდვა, ანუ რეპო ოპერაციები. ამ ოპერაციებით მანიპული- 
რების კლასიკური მაგალითია ამჟამად გაკოტრებული უმ- 
სხეილესი ბანკის L6ხთმგი 8X0:ი6C% მაგალითი, როდესაც მან 
ბალანსიდან დროებით მოიცილა 50 მლრდ. დოლარის პრობ- 
ლემური აქტივები რეპო ოპერაციების მეშვეობით. ამ გზით 
ბანკი ცდილობდა დაერწმუნებინა ინეესტორები თავის 
მდგრადობასა და საიმედოობაში. საქართველოს რელობა- 
შიც ქონდა ადგილი რეპო ოპერაციების განხორციელებას, 
კერძოჯი 2000–2005 წლებში 47 რეპო გარიგება განხორცი- 

ელდა ეროვნულ ბანკსა და კომერციულ ბანკებს შორის, 
სადაც წლიური შემოსავლიანობა 6–-დან 40 %–მდე მერყე- 
ობდა, მაგრამ "საქართველოს ეროვნული ბანკის სადეპოზი- 
ტო სერთიფიკატებით, სასაზინო ობლიგაციებით და საქარ- 
თველოს ფინანსთა სამინისტროს სახაზინო ვალდებულებე- 
ბით რეპო ოპერაციების შესახებ" დებულებით! გათვალის- 
წინებული პირობა – მის საკუთრებაში რეპო ოპერაციები- 
დან გადმოსული ფასიანი ქაღალდების მეორად ბაზარზე 
განთავსების შესახებ – ერთხელაც არ შეუსრულებია, რა- 
მაც საქართველოს საფონდო ბირჟის განვითარებაზე უარ- 
ყოფითი გავლენა იქონია. ამიტომ მიზანშეწონილად მიგვაჩ- 
ნია ეროვნულმა ბანკმა ისევ გამოიყენოს რეპო ოპერაციების 
მეთოდი და პარარელურად მის საკუთრებაში გადმოსული 
ფასიანი ქაღალდები საფონდო ბირჟაზე წარადგინოს გასა- 
ყიდად, უფრო მეტიც, კომერციული ბანკების მიერ პრობლე- 
მური აქტივების ბალანსიდან სამუდამოდ მოცილების მიზ%ზ- 
ნით აამოქმედოს სეკიურიტიზაციის მეთოდი. 

2. იმისათვის, რომ ეროვნულმა ბანკმა ეფექტიანად 
შეასრულოს თავისი ერთ-ერთი ძირითადი ფუნქცია – საფი- 
ნანსო სისტემის სტაბილურობის უზრუნველყოფა, მან უნდა 
  

: დამტკიცებული საქართველოს ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის 
მიერ 19598 წლის 22 ოქტომბრის #97 ბრძანებით 
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განახორციელოს ჩრდილოვანი საბანკო სისტემის სისტემუ- 
რი რისკების კვლევა და ასახოს ისინი მის მიერ მომზადე- 
ბულ ფინანსური სტაბილურობის ყოველწლიურ ანგარიშში, 
რომელიც, სტანდარტული მაკროეკონომიკური ახნალიზისგან 

განსხვავებით, შეისწავლის მოვლენებს, რომელთა მოხდე- 
ნის ალბათობის დადგენა რთულია, მაგრამ რისკის მატერი- 
ალიზაციის შემთხვევაში უარყოფითი ფსეგავლენა - არსები- 
თი. 

26. დღევანდელი გადასახედიდან, ქვეყნის ფინანსუ- 
რი სტაბილურობის უზრუნველყოფის გზების სრულყოფის 
მიზნით, საჭიროა ქვეყანამ ინვესტიციების სფეროში გონივ- 

რული პოლიტიკა განახორციელოს, რადგანაც პირველ რიგ- 
ში, სათანადო საინვესტიციო პოლიტიკის გარეშე ქვეყნის 

ეკონომიკა აღმოჩნდება დახურული და ანტილიბერალური, 
რაც საფუძველი იქნება საერთაშორისო საფინანსო ორგა- 
ნიზაციების მხარდაჭერის დაკარგვის და მეორეც, უცხოური 

ინვესტიციების გარეშე შეუძლებელი იქნება ეროვნული მე- 
ურნეობის შემდგომი განვითარება დლღეს ფაქტია, რომ 

მსოფლიოს ბევრ ქვეყანაში, და მათ შორის, საქართველო- 

შიც მეტად მწვავედ დგას უცხოური ინვესტიციების მოზიდ- 
ვის პრობლემა. საინვესტიციო სახსრების დეფიციტი გარ- 
დაუვალს ხდის უცხოურ ფინანსურ წყაროებთან დაკავში- 

რების საკითხს. 

27. იმის გამო, რომ საინვესტიციო პროცესი გრძელ- 
ეადიანი ხასიათის მატარებელია, მისთვის დამახასიათებე- 
ლია გარკვეული სტატიკურობა და არ განიცდის ძალიან 
სწრაფ ცვლილებებს. აქედან გამომდინარე, საჭიროა შერჩე- 

ულ იქნეს საინვესტიციო კლიმატზე მოქმედი ფაქტორების 
ისეთი ნუსხა, რომლებიც გარკვეული მდგრადობით ხასიათ- 
დება და რეალურ გავლენას ახდენს ქვეყანაში კაპიტალის 
მოდინებაზე. მათ შორის აღსანიშნავია მაკროეკონომიკური 

პარამეტრები, ფინანსური მდგომარეობა, კერძო საკუთრება, 
ვალი და მათი მომსახურება, საგადასახადო რეჟიმი, პოლი- 
ტიკური რისკები და ფორს მაჟორული სიტუაციების შექმნის 
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საშიზროება, გეოპოლიტიკური მდებარეობა რომელშიც 
განსაკუთრებით აღსანიშნავია ისეთი მაჩვენებლები, როგო- 
რიცაა: ინფლაციის ტემპი, სავალუტო კურსის მდგომარეო- 
ბა, საბანკო კრედიტის ხელმისაწვდომობა და ა.შ. 

28. ქვეყნის ფინანსური სტაბილურობის მიღწევისა 
და შენარჩუნების მიზნით მონეტარული პოლიტიკა, წესისა- 
მებრ, მოწოდებულია გადაწყვიტოს ისეთი მნიშვნელოვანი 
საკით სები როგორიცაა ქვეყნის ეკონომიკური ზრდა, ეროე- 
ნული ვალუტის სტაბილურობა, მოსახლეობის რაციონალუ- 
რი დასაქმება, ოპტიმალური საგადასახდელო ბალანსის 
ფორმირება და ა.შ. მიუხედავად ამისა, მონეტარული პოლი- 
ტიკის მთავარი ამოცანა უნდა იყოს ისეთი ღონისძიებების 
შემუშავება და მათი პრაქტიკული რეალიზაციისათვის შე- 
საბამისი მექანისმების შექმნა, რომელიც უზრუნველყოფს 
ფულის მასის მოძრაობის ოპტიმალურ დინამიკას, რომლის 
საშუალებითაც შესაძლებელი იქნება, როგორც ინფლაციუ- 
რი პროცესების შეჩერება, ისე წარმოების განვითარების 
სტიმულირება აღნიშნულის მისაღწევად აუცილებელია 
მოქნილი ბანკთაშორისი დაკრედიტების განეითარება და 
საკრედიტო ემისიის რაციონალური მართეა. 

2მ მიზანშეწონილია რეფინანსირების სესხების, რო- 
გორც ეროვნული ბანკის მონეტარული პოლიტიკის ერ- 
თ–-ერთი ინსტრუმენტის, ვადიანობის ერთ წლამდე გაზრდა 
და მათზე სარგებლის ნორმის განსაზღვრის ისეთი წესის 
შემოლება, რომელიც ფულის ბაზრის კონიუნქტურას დაეყ- 
რდნობა. რეფინანსირება ისეთმა ბანკებმა უნდა მიიღონ, 
რომელთაც მხოლოდ მიმდინარე ლიკვიდობის პრობლემა 
აქვთ და საშუალოვადიან პერსპექტივაში, საერთაშორისო 
ფინანსური ინსტიტუტების თანადგომით, სტაბილურ ზრდას 
შეძლებენ. ის ბანკები კი, რომლებსაც უკვე აქვთ გადაულა- 
სავი ფინანსური სიძნელეები, დაუყოვნებლივ უნდა დაექვემ- 
დებარონ რეკაპიტალიზაციის მკაცრ მოთხოვნას, რაც მათ- 
ში დამატებითი ინვესტიციის მოზიდვას ან კიდევ სხვა, უფ- 
რო სტაბილურ ბანკთან შერწყმას გულისხმობს. 
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ვ3ვმი. ჩვენი აზრით, ფინანსური სტაბილურობის მექა- 
ნიზმების სრულყოფაზე საუბრისას განსაკუთრებული ყუ- 
რადღება უნდა გავამახვილოთ ქვეყნის საფინანსო პოლიტი- 

კაზე, რომელიც ორი ურთიერთდაკავშირებული მიმართუ- 
ლებისაგან შედგება: პირველი, საგადასახადო დაბეგერის 

სფეროსა და მეორე, სახელმწიფო ხარჯების სტრუქტურუ- 
ლი რეგულირებისაგან. ამასთან, ფისკალური პოლიტიკის 
ძირითადი ბერკეტია საგადასახადო განაკვეთების ცელილე- 
ბები მთავრობის მიზნებიდან გამომდინარე. გაღასახადების 
გავლენა მთლიანი ეროვნული პროდუქტის მოცულობაზე 
ხორციელდება საგადასახადო მულტიპლიკატორის მექანი%ზ- 
მის მეშვეობით. მეორე ბერკეტი სახელმწიფო ხარჯების 

შეცვლაა, რომელიც გავლენას ახდენს ერთობლივ მოთხოვ- 
ნაზე და ინვესტიციების ანალოგიურად გააჩნია ჰულტიპლი- 
კატორული ეფექტი. ამასთან, საფინანსო პოლიტიკის რეა- 

ლიზებასა და მის ცხოვრებაში წარმატებით განხორციელე- 

ბისთვის გამოიყენება ფინანსური მექანიზმები რომელთა 

მეშვეობითაც უზრუნველყოფილია განაწილებითი და გადა- 
ნაწილებითი ურთიერთობანი, შემოსავლებისა და დაგროვე- 

ბის მეშვეობით ფულადი საშუალებების ცენტრალიზებული 
და დეცენტრალიზებული ფონდების შექმნა - გამოყენება. 

31.და ბოლოს, ფრიად მნიშენელოვანია გაკოტრების 
შესახებ ეფექტიანი კანონმდებლობის შექმნა, სამეურიეეო 
სუბიექტების რესტრუქტურიზაციის და გაკოტრებული სა- 
წარმოების მართვის სამართლებრივი საფუძელების არსე- 
ბობა, მათ შორის საბანკო სფეროში. საწარმოთა დახმარე- 
ბის შეწყვეტა სხვადასხვა მეთოდით, რომლებიც გაკოტრე- 
ბის ზღვარზეა, ერთის მხრივ, მეტ შესაძლებლობებს ქმნის 

ბაზრის მონაწილეთა განახლებისათვის, რომელთაც კონკუ- 
რენტუნარიანი პროდუქციის შეთავაზება შეუძლიათ, მეორეს 
მხრივ კი, საკრედიტო ორგანიზაციებს საშუალებას მისცემს 
გათავისუფლდნენ „ნაცრისფერი მსესხებლებისგან, რო- 
მელთა ბრუნვაში გაყინულია საბანკო აქტივები. საბანკო 
სისტემის სტაბილურობისთვის მაკროეკონომიკური გარემოს 
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უარყოფითი გავლენის მიზეზების ანალიზისას არ შეიძლე- 
ბა მხედველობიდან გამოგვრჩეს ეკონომიკის გაჯანსაღება, 
მათ შორის საწარმოთა რესტრუქტურიზაციის ხარჯზე. კო- 
მერციულ ბანკთა რესტრუქტურიზაცია და ბიზნესის გაგ- 
რძელების უუნარო ბანკების ლიკვიდაცია, რომლებიც სხვა- 
დასხვა მიზეზით აღმოჩნდნენ მძიმე ფინანსურ მდგომარეო- 
ბაში, საშუალებას იძლევა თავი ავარიდოთ ამ კატეგორიის 

საკრედიტო ინსტიტუტების უარყოფით გავლენას სხვა სა- 
მეურნეო სუბიექტების საქმიანობაზე, მთლიანობაში კი შე- 
ვინარჩუნოთ საბანკო სისტემისადმი ნდობა. 
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Mიიყმთ, Lხ. LIთვიCIგ1 51:8ხIIILV LIმ>CVCILI§ ვ0ძ 1ხ6 V0IC 
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MILLაLVC, 2012. – 368 0. 
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ლ02CC+. 20XIL. 3#0#. #მVX. M.: 2001.-419 C. 
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რმსლაი«ი” C#CCMხს ” რდმIო00აL 6C ილ60CII6ყ6IIV IIმ 
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