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შესავალი 

პოსტკომუნისტური ქვეყნების ეკონომიკური განვითარე- 
ბა თანამედროვე პერიოდში ეკონომიკური გარდაქმნების 
საკმაოდ რთულ გზებზე მეტყველებს. მხედველობაშია არა 
ტრანსფორმაციის საბოლოო მიზანი - ეკონომიკის საბაზრო 
რელსებზე გადაყვანა, არამედ გარდაქმნების პროცესი (ზოგ- 
ჯერ ექსპერიმენტული), რომელიც არცთუ იშვიათად ვერ უზ- 
რუნველყოფდა მნიშვნელოვან პროგრესს ეროვნული მეურ- 
ნეობის სტაბილურ განვითარებაში. 

90-იან წლებში დაწყებულ გარდაქმნებს ფინანსური კრი- 
ზისებიც მოყვა. მართალია, შემდგომში კრიზისები დაიძლია, 
მაგრამ გარდაქმნის პროგრამები (დაწყებული „ვაშინგტონის 

კონსენსუსის“ კონცეფციით, შემდგომ - სიღარიბის დაძლე- 
ვის პროგრამები და სტრატეგიული განვითარების გეგმე- 
ბი), ვეღარ უზრუნველყოფდა ყოფილი საბჭოთა ქვეყნების 
სწრაფ განვითარებას და ფინანსური კრიზისების თავიდან 
აცილებას. 

პოსტკომუნისტურ პერიოდში ქვეყნების ეკონომიკური 
გარდაქმნის სტრატეგიული მიმართულებები ძირითადად 
ემყარებოდა ევოლუციურიგანვითარებისმოლოდინს,საბაზ- 
რო კანონებთან თანდათანობით ადაპტირებას, რაც შედარე- 
ბით ნაკლებ მსხვერპლს მოითხოვდა. თუმცა, სხვადასხვა 
პოლიტიკური თუ ეკონომიკური და ინსტიტუციონალური 
ფაქტორების ზემოქმედების შედეგად, ეკონომიკა საბაზრო 
შოკში აღმოჩნდა და რადიკალური ცვლილებების გატარება 
მოითხოვა, რომლებიც განვითარების ყველა ეტაპზე ეფექ- 
ტური არ იყო. 

სტრატეგიული პროგრამების წარმატებით განხორციე- 
ლებას ყოველთვის გააჩნდა თანმდევი ეფექტები, რომლე- 
ბიც თავს იჩენდნენ განვითარების ყოველ ეტაპზე და ტრან- 
საქციულ ხარჯებს მოითხოვდნენ. ტრანსფორმაციულ ქვეყ- 
ნებში არსებული ეკონომიკური ცოდნა და გამოცდილებავე- 
ღარ განსაზღვრავდა მოსალოდნელი ცვლილებების მთელ 
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სპექტრს და ეკონომიკის მოულოდნელისცენარით განვითა- 
რება თავისებურ გამოცდას უწყობდა ხელისუფლებას. 

ფტრასფორმაციული ეკონომიკის მკვლევარები განსხვავე- 
ბულად აფასებენ ასეთ მოვლენებს. გარდამავალ ეტაპზე ახა- 
ლი ეკონომიკური აზროვნებაც წინააღმდეგობაში აღმოჩნდა 
ძველ სტერეოტიპულ აზროვნებასთან. ტრანსფორმაციის 
პროცესი ისტორიული ეტაპი იყო, რომელმაც გამოავლინა 

დაშვებული შეცდომები. 
წინამდებარე ნაშრომის მიზანი გლობალური ფინანსუ- 

რი რისკებიდან დანახული ტრანსფორმაციული განვითა- 
რების პერიპეტიების განხილვაა. მასში განსაკუთრებული 
ყურადღება ეთმობა იმ ფინანსურ-სავალუტო რეჟიმებს, 
რომლებიც ცალკეული ქვეყნის ეკონომიკის განვითარების 
მთავარი კატალიზატორი გახდა.



თავი 1 პოსტსაბპჰოთა ქვექნების 

გარლაქმნის პონცეშციები 

1.1. რეფორმების თეორიული საფუძვლები 

პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში, საზოგადოებრივ-ეკონომი- 
კური გარდაქმნების საწყის ეტაპზე, განისაზღვრა ეკონომი- 
კის ტრანსფორმაციის ორი გზა: პირველი, ევოლუციური და 
მეორე, ე.წ. „მოკური". ისინი ემყარებოდნენ ევოლუციური 
და რევოლუციური გარდაქმნების ტრივიალურ ფილოსოფი- 
ურ პოსტულატებს. 

ცნობილმა ეკონომისტმა ვ. ლეონტიევმა საბაზრო ეკო- 
ნომიკისადმი ადაპტაცია შეადარა პატარა ბავშვისთვის ცურ- 
ვის სწავლებას: მან შეიძლება ხანგრძლივ დროში ისწავლოს 
ცურვა მისი სიცოცხლისათვის უსაფრთხო გზებით ან იმ შემ- 
თხვევაშიც, თუკი მას ჩავაგდებთ წყალში და ექსტრემალურ 
პირობებში სიცოცხლის რისკის საფასურად იგი თავის გა- 
დარჩენას შეძლებს. 

სხვადასხვა პოსტკომუნისტურ ქვეყანაში არსებული პო- 
ლიტიკური გარემოს შესაბამისად, გაზიარებული იყო ორივე 
მიმართულების მართებულობა. საზოგადოებრივ-პოლიტი- 
კური ძალების მნიშვნელოვანი ნაწილი ძირითადად ემხრო- 
ბოდა საბაზრო ეკონომიკაზე თანდათანობით, გრადუალურ 
გადასვლას. თუმცა, გარდამავალი ქვეყნების ეკონომიკა 
90-იანი წლების დასაწყისში პრაქტიკულად, შოკურ მდგომა- 
რეობაში აღმოჩნდა და ამან მოითხოვა რადიკალური ცვლი- 
ლებების გატარება, განსაკუთრებით მონეტარულ სფეროში. 

გარდაქმნის პოლიტიკა ეყრდნობოდა ორ თეორიულ მი- 
მართულებას: 

1. ნეოკლასიკურ ეკონომიკაზე დაფუძნებულ მე- 
ინსტრიმინგს, რომელიც ეფუძნება ყველა ქვეყნისათვის 
განზოგადებულ მიდგომას. იგი აღიარებს ყველა ქვეყანა- 
ში ერთნაირ პრობლემებს და ყველგან ტრანსფორმაციის 
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განხორციელებას ლიბერალიზაციის, სტაბილიზაციისა და 
სტრუქტურული ტრანსფორმაციის გზით. ეს მიმართულება 
“შოკური თერაპიის“ მომხრეა; 

2 მეორე მიმართულება ინსტიტუციონალიზმსა და 
პოსტკეინზურ მიდგომებს ეყრდნობა. მათი აზრით, ქვეყნე- 
ბი ერთმანეთისაგან განსხვავდებიან და მათი პროგრამებიც 
უნდა განსხვავდებოდნენ გარემოსა და პირობების შესაბამი- 
სად. ამ ქვეყნებში უნდა ჩამოყალიბდეს საბაზრო სოციალიზ- 
მისაგან განსხვავებული დემოკრატიის „მესამე გზა“.' 

პირველ მიმართულებას ლობირებდა საერთაშორისო სა- 
ვალუტო ფონდი (სსფ, სტენლი ფიშერი და მისი მიმდევრე- 
ბი), მეორეს კი - მსოფლიო ბანკი (მბ, იოზეფ სტიგლიცი და 
მისი მიმდევრები). როგორც შემდგომ გამოვლინდა, არცერ- 
თი მიმართულება არ იყო დაზღვეული ნაკლოვანებებისა- 
გან. განსხვავებული ტემპებით და რესურსებით განხორციე- 
ლებულმა რეფორმებმა განსხვავებული შედეგები მოგვცა. 
სსფ-ის დახმარებით განხორციელებული რეფორმები ძირი- 
თადად ემყარებოდა ნეოკლასიკურ მიმართულებას. ფართო 
პროპაგანდა ეწეოდა ლიბერალიზაციას, სტაბილიზაციასა 
და სტრუქტურულ ტრანსფორმაციას. თუმცა, ინსტიტუცი- 

ონალური მიმართულების მოთხოვნები ყოველთვის იჩენდა 
თავს. შესაბამისად, მიღებულმა შედეგებმა გარდამავალი 
ქვეყნების ტრანსფორმაციაში განსხვავებები გამოავლინა. 

ეკონომიკის ტრანსფორმაციის ეს მიმართულება ითვა- 
ლისწინებდა: 

1. ეკონომიკურ ლიბერალიზაციას, რომელიც გულისხ- 
მობდა: ფასების ლიბერალიზაციას, საწარმოებზე სახელმწი- 
ფო კონტროლის გაუქმებას და თავისუფალ საგარეო ვაჭრო- 
ბას; სახელმწიფო საკუთრების კერძო საკუთრებაში გადაცე- 

მას პრივატიზების გზით; 

2. მაკროეკონომიკურ სტაბილიზაციას, რომელიც უნ- 
და განხორციელებულიყო ფულადი მასის რეგულირებით 
და საკრედიტო ინსტიტუტების რეფორმირებით. 

L 1,2VICVC M20IIC (2000). 1IIC CCიი0ი0105 ი (იტ წ8ი5II0ი IC0C055. VVIხი! ხ0VC 

VVC ICმჯი6ძ? IX-იხICIი5§ ი! ჩ05:-Cითოსი§თ. 1სIV-#სCVს5L. V0I 47. #4, ლნ.17.



ტრანსფორმაციის შედეგად წარმოებრივი რესურსები 
უნდა გადანაცვლებულიყო დაბალმწარმოებლურიდან ისეთ 
საწარმოებზე, რომლებიც უკეთ შეძლებდნენ რესურსების 
გამოყენებასა და ახალი რესურსების მოზიდვას. ამასთან, 
უზრუნველყოფილი უნდა ყოფილიყო მათ საქმიანობაში სა- 
ხელმწიფოს ჩაურევლობა. 

ამ გზაზე მრავალი ძველი საწარმო აღმოჩნდა მკვდრადშო- 
ბილი. ფინანსურ სისტემაში კი რეფორმები ახალისაბანკოსის- 
ტემის შექმნას ემყარებოდა. იგი პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში 
განვითარდა დასავლეთის გზით. ცენტრალური ბანკი ძირითა- 
დად აწარმოებდა ემისიას, მრავალრიცხოვანი კომერციული 
ბანკები კი კრედიტებს გასცემდნენ. ცენტრალური ბანკის 
ფუნქციად განისაზღვრა მონეტარული რეგულირება, ინფლა- 
ციის შეზღუდვა და საბანკო ზედამხედველობა. ! 

აღნიშნული მიმართულებებისაგან განსხვავებით, სხვა ექ- 
სპერტები აქცენტს განვითარების ტემპების პოლიტიკაზე, 
რეფორმების პროცესის სისწრაფეზე აგებდნენ. ამ კრიტე- 
რიუმით მეცნიერ-ეკონომისტები ორ დიდ ჯგუფად იყოფა: 
ეკონომიკურ რეფორმებში „შოკების“ მომხრეებად და „გრა- 

დუალისტებად". ამ აღიარებული კლასიფიკაციის გარდა ე.წ. 
„მესამე გზას“ გამოყოფენ, რომლის არსიც მდგომარეობს 
თანდათანობით (დროში გაწელილ) გრადუალიზმში, როცა 
ბაზარზე გადასვლა დროში არის ძალზე გავრცობილი:2ისინი 
რეფორმირების შესაბამის ზემოთ აღნიშნულ ორ თეორიულ 
მიმართულებას –– ევოლუციურს და შოკურს - შეესატყვი- 
სება. ამასთან, გრადუალიზმის განხორციელება, როგორც 
მისი კრიტიკოსები აღნიშნავენ, მოითხოვდა როგორც პოლი- 
ტიკურ გარანტიებს, ასევე მძლავრ ფინანსურ მხარდაჭერას, 

1 ზოგიერთმა ქვეყანამ (ესტონეთი, ლიტვა, ლატვია) უარი თქვა მონ- 
ეტარული პოლიტიკის გატარებაზე, შემოიღო სავალუტო საბჭოს მსგაე- 
სი სისტემები და ეროვნული ვალუტა დაამაგრა უცხოეთის რომელიმე 
ეალუტასთან ფიქსირებული კურსით. ამით თავიდანვე ორიენტაცია აიღო 
მათ დონორ და ძირითად ინვესტორ ქვეყნებთან ინტეგრაციაზე. 

2 პაპავა ვ. (2005). პოსტკომუნისტური გარდამავალი პერიოდის მაკ- 
როეკონომიკა. თბ., თსუ, გვ. 20. 
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რომელიც საერთაშორისო ფინანსური ორგანიზაციებს და 
კერძოდ, საერთაშორისო სავალუტო ფონდს უნდა განეხორ- 
ციელებინა, მაგრამ ეს უკანასკნელი კი, თავის მხრივ, ეყრდ- 
ნობიდა „ვაშინგტონის კონსენსუსს“, ანუ „შოკურ თერაპიას“ 
ორთოდოქსული სცენარით.! 

ტრანსფორმაციის განზოგადებული მიდგომის საფუძ- 
ველზე განხორციელებულმა „შოკური თერაპიის“ პოლიტი- 
კამ ქვეყნებს სწრაფი სასტარტო განვითარების საშუალება 
მისცა. გარდაქმნა დამოკიდებული იყო ინსტიტუციონალურ 
მიკრო და მაკროეკონომიკურ გარემოებებთან. ასეთი პო- 
ლიტიკა სწრაფად განხორციელდა მხოლოდ ფასებისა და 
ვაჭრობის ლიბერალიზაციასთან, ინფლაციის სტაბილიზა- 
ციასთან და მცირე საწარმოების პრივატიზებასთან მიმარ- 
თებაში, მაგრამ სხვა, განსაკუთრებით ფინანსურ სფეროში 

რეფორმების გატარებას დიდი დრო დასჭირდა. ამასთან, 

ამ სფეროში აღმოცენდა დღემდე გაურკვეველი რეჟიმები, 
რომლებიც დღესაც აბრკოლებენ ქვეყნების ფინანსურ სტა- 
ბილურობას.2 

1.2. ფინანსური პოლიტიკის მიმართულებები 

პოსტკომუნისტურ ქვეყნებს, სხვა ქვეყნებისაგან განსხვა- 
ვებით,სრულიად სხვაისტორიულ, პკულტურულდაინსტიტუ- 
ციონალური გამოცდილებისა და წარმოების განსხვავებული 
კულტურის პირობებში უხდებოდათ კერძო საკუთრებაზე გა: 
დასვლა და სხვა ქვეყნებისაგან განსხვავებით პოსტსაბჭოთა 

! პოსტკომუნისტურ ქეყნებში რეფორმების განხორციელებაში 
სავალუტო ფონდის საქმიანობაც კრიტიკას დაექვემდებარა. (პაპავა ვ. 
(2000) საერთაშორისო სავალუტო ფონდი საქართველფუოში: მიღწევები 
და შეცდომები. თბ., “იმპერიალი”; პაპავა ვ. (2005). პოსტკომუნისტური 
გარდამავალი პერიოდის მაკროეკონომიკა. თბ., თსუ, გე. 23.). 

2 წ§ჩიL 5(გიICV მიძ 52ჩ2V LLმ(ივ (2000). IV II8ი5IV0ი სCიიი0იი105 4IIC 1ლ0ი 

VC6CმI5. IML VVიIMIიდ ჩგი06L VVC/00/30 (LCხIსმV 1), VVVVV.II0ი-C0-2/6XI6ღთმ/ნცხე/IV 
V6.2000/V/0ი0030.იძL!



ქვეყნებმა უფრო მტკივნეულად განიცადა გარდაქმნის ტრან- 
საქციულიტკივილებიდაკრიზისები.ეკონომიკურიკრიზისე- 

ბიდან თავის დაღწევა კი გულისხმობდა იმ ღონისძიებების 
გატარებას, რომელიც უზრუნველყოფდა წმინდა ინსვესტი- 
ციების ზრდას. 

ტრანსფორმაციის პერიოდში, მართალია ყოფილ საბჭოთა 
ქვეყნებსცენტრალურიევროპის ქვეყნების მსგავსიპრობლე- 
მები ჰქონდათ, მაგრამ გამოვლინდა, რომ ქვეყნები განსხვა- 

ვებულია მიუხედავად საზოგადოების მართვაში უახლოესი 
ისტორიული ერთიანობისა ტრანსფორმაციის ერთნაირი 
პროგრამების განხორციელების შედეგები ქვეყნების მიხედ- 
ვით განსხვავებული ალმოჩნდა. გაჩნდა მოსაზრებებიც, რომ 
გარდაქმნა არ დამთავრებულა და საჭიროა შემდეგი სტრუქ- 
ტურული ტრანსფორმაციის გაგრძელება.! ასეთი მიდგომე- 
ბი ამართლებს ტრანსფორმაციის თეორიული კონცეფციის 
სრულყოფილებას,შეცდომებიკიკონკრეტულიხელისუფლე- 
ბის ქმედებითაა განპირობებული. 

ქვეყნებს შორის გამოვლინდა განსხვავებები ტრანსფორ- 
მაციის საწყის ეტაპზე. ყველა ქვეყანას განსხვავებული სას- 
ტარტო პოზიციები ჰქონდა საბაზრო ეკონომიკის მშენებლო- 
ბის დასაწყისში. მათ სხვადასხვა გზით დაიწყეს ქვეყნის გან- 
ვითარება. შედეგად, ჩამოყალიბდა ქვეყნების ორი ჯგუფი – 
პირველი, სადაც მაკროეკონომიკური სტაბილიზაცია შედა- 
რებით წარმატებული იყო (ცენტრალური და აღმოსავლეთ 
ევროპის და ბალტიისპირეთის ქვეყნები) და მეორე, სადაც 
ასეთი წარმატება ნაკლებადხელშესახებიიყო(სხვაპოსტსაბ- 
ჭოთა ქვეყნები). 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებისათვის დამახასიათებელი გახ- 
და ბიუჯეტის მაღალი დეფიციტი, ინფლაცია და განსხვავე- 
ბული სავალუტო-ფინანსური რეჟიმები, რომლებმაც ვერ 
უზრუნველყვეს სავალუტო კრიზისების თავიდან აცილება. 

1 1ი(CIVI6VV VIII 5C9II(7 #05Cხნს (1997). 1ი ''I”გი§IVI0ი ნCიიინთი)ა 15 51111 გ VVCI1- 
ძიჩინლძ Cგ!რდიიV, მიზ სიი 8, ი0.6 (06C6ი)ხCL). 1 (VVV.Vი0IIთხგიM.0+0/IIთიI/ 

ი”ძძი/სგი5/იძწ/ი0VძCC97.ეძ!. 
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90-იანი წლებისათვის სწორედ ფინანსური და, მათ შორის, 
სავალუტო კრიზისებია დამახასიათებელი, რომელიც განსა- 
კუთრებით 1997-1998 წლებში რუსეთს შეეხო და იგი ჯაჭვუ- 

რი რეაქციით მთელს პოსტსაბჭოთა სივრცეში გავრცელდა. 

ფინანსურმა კრიზისმა ყველაზე უარყოფითად სწორედ ამ 
ქვეყნებზე იმოქმედა, რაც დაკავშირებული იყო ამ ქვეყნებში 

ფინანსური ინსტიტუტების სუსტ განვითარებასთან. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებისათვის დამახასიათებელი გახდა 

სავალუტო და საბანკო კრიზისები, რაც იმაზე მეტყველებს, 

რომ ფინანსური სისტემა სწორედ ამ ორი ინსტიტუტის სუსტ 

განვითარებაზე, კერძოდ, ბანკების განუვითარებლობასა და 

სახელმწიფო რეგულირების პრობლემებზეა აგებული. ამის 

შედეგად, 90-იან წლებში ფინანსური კრიზისების შედეგად, 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში პროდუქციის წარმოება 2.2-ჯერ 

შემცირდა, ვიდრე ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპი- 

სა და ბალტიისპირეთის ქვეყნებში. ამ მხრივ, ყველაზე „მა- 

ღალი მაჩვენებელი“ ჰქონდა საქართველოს. აქ წარმოების 

მოცულობა 1990 წლის დონესთან შედარებით, შემცირდა 78 

%-ით, რაც თითქმის 3-ჯერ აღემატებოდა დიდი დეპრესიის 
დროს აშშ-ში წარმოების დაცემის მასშტაბებს. ამასთან, თუ 
ევროპის ქვეყნებში წარმოების დაცემის პერიოდი საშუალოდ 

4 წელი იყო, პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში მან საშუალოდ 7 წელი 

შეადგინა. საქართველოში ეს პერიოდი შედარებით ხანმოკ- 
ლე, მაგრამ ყველაზე ღრმა იყო (იხ. ცხრილი I). 

ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპისა და ბალტიისპი- 
რეთის ქვეყნებში სტაბილიზაციამ და სტრუქტურულმა რე- 
ფორმებმა 90-იან წლებში დადებითი შედეგები გამოიღო და 
ზრდის ტემპებიც დაჩქარდა. მათ შეძლეს საგარეო ფინანსურ- 
სავალუტო შოკებზე რეაგირება და ნაკლები დანაკარგებით 
მოახერხეს მათგან თავის დაღწევა. უკვე 2000 წელს ბევრმა 
მათგანმა მიაღწია 1989 წლის დონეს და გადაჭარბა კიდეც მას, 
მაშინ როდესაც მეორე ჯგუფის ქვეყნებმა (პოსტსაბჭოთა) შე- 
დარებით ნაკლები ტემპებით მოახდინეს ფინანსური ინსტი- 
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ცხრილი I. 

გარდამავალი რეცესია (დაცემა) და „დიდი დეპრესია“ 

უმულატიური 
ქ წარმოების დაცემის სხა ძღ რეალური მშა 2000წ. 
ქეეყნები ხანგრპლიობა (წელი) | წარმოების შემცირება 219905100) 

- რეჩ ჯა 
ააკყლმო სავლეთ. ეჭრიბია , · თ 

· ლი რაძიტისსირეთის “ ო: : 

3 

4 

4 

3 

5 

5 

6 

5 

2 

3 

4 

3 

=- 

4 

6 

6 

“85. 

6 

6 

7 

7 

7 

აშშ 

წყარო: II8ი5!0ი (2002), ჰგისგო/-”6ხო)გი/. V0IIძ 8გიX. 
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ტუტების ჩამოყალიბება, ვერ მიაღწიეს სტაბილიზაციას და 
სტრუქტურული რეფორმებიც სანახევროდ განახორციელეს. 
ეს ქვეყნები დღესაც ჩამორჩებიან 1989 წლის დონეს. 

პოსტკომუნისტური ქვეყნებიდან მხოლოდ რამდენიმე 
(ძირითადად ბალტიისპირეთის) ქვეყანამ დაალწია თავი 
განვითარების დაბალ დონეს და მნიშვნელოვნად გაზარდა 
თავისი კეთილდღეობა (იხ. ცხრილი 2). მათი მთლიანი შიგა 
პროდუქტი მოსახლეობის ერთ სულზე 2.5-ჯერ აღემატება 
სხვა ქვეყნების ანალოგიურ მაჩვენებელს. მხოლოდ ნავთობ- 
მომპოვებელი ქვეყნების (რუსეთი, ყაზახეთი, აზერბაიჯანი) 
ეკონომიკური ზრდის ტემპები დაჩქარდა, ძირითადად, ბუ- 
ნებრივი რესურსებიდან მიღებული შემოსავლების ხარჯზე. 
სხვა ქვეყნებში კვლავ ეკონომიკის ზრდის შედარებით დაბა- 

ცხრილი 2. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში მთლიანი შიგა პროდუქტის დინამიკა 
მოსახლეობის ერთ სულზე (აშშ დოლარი) 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

2000 | 200) | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 
არერბაიჯანი 647 697 758 880 1005 | I586 | 2162 
ბელორუსი 1036 1235 | 1467 )801 | 23150 | 3084 | 1792 
ესტონეოი | 4108 | 4544 | :'5385 | “7093 | “§63§ ,| |0230 | 12007 

სჯსატეია 1203 | 3520. | 1972 “| 4802 | 5944 |. 6960. |: 8781. 
ლიტეს. 1260 | 3717 .| ,4076 | 5373 ·| ·6543. :| 7494. |, "8592 _ 

მოლდოვა 311 362 412 498 662 77! 876 

რუსეთი 762 | 2088 | 2364 | 2967 ) 4089 | 5310 | 6877 
საქართეელო _ | 648 | 69% | 736 | :875 '| 1134 |. 1413. | 1746 

სომხეთი 620 69! 779 924 1182 1625 | 2128 
ტაჯიკეთი 139 173 193 243 312! 353 424 

თურქმენეთი 1327 II99- | 1081 | 1017 979 973 923 
უკრაინა 2287 1836 1372 1052 883 785 640 

ურსბეკეთი 598 517 458 393 388 17! 557 
ყასახეთი I221 | 1486 | I650 | 2055 | 2856 | 3756 | 5043 
ყირგისეთი 277 105 317 176 429 473 536 

' სამ'უალოს. შეწონილი |:1435,.7 | 1522,0 ·| 1669;1 | 2023,3 | 2498,3 | 3014,2 | 3685.6.               
  

  
წყარო: გაეროს სტატისტიკური ბაზა – იLი://სი§(მ1§.სი.0”2/ 

სი5ძ/5იმმი2/5016CL0იხმ591CLგ5L.მ25ი 
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ლიტემპებია,რაც გამოწვეულიაამ ქვეყნებშიმიმდინარეინს- 
ტიტუციონალური ცვლილებებით (იხ. ცხრილი 3). 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 3. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში მთლიანი შიგა პროდუქტის ზრდის 
ტემპი 

2000 200) (| 2002 2003 | 2004 2005 | 2006 

აზხერბაიჯანი II. 9.9 10.6 "1.2 0.2 26.4 34.5 

ბელორუსი §.8 47 5.1 7.1 114 94 9.9 

ლაა: ესტონეთი... .. | :79 | 77 | 8: |..7.L” | “ჭL":.I (0,4 |, 10ა.. 

–- ' ჯიატეია, -.. 7. I 69 | 8L 65 | 72... 87 '·I 106 |” 11.9 

ავაბაეით ლიტჟა... ააა 4 |. 66. |, 9 | 103. |..7.3.. | :26., | 7# .. 
მოლდოვა 2. 6.) 7.8 6.6 7.4 7.5 4 
რუსეთი 10.) 5.1 47 7.3 7.1 64 6.7 

დაიბ ელლ საქართველო ე იზი 18:54. 8. (| '5§ 6. “(1.1 | 1! 6-ს >. .0 > 
სომხეთი 59 9.6 32 14.1 215 21.2 I6.9 

ტაჯიკეთი 8.3 9,6 10.8 "I. 10.3 6.7 7. 

თ'ურქმენეთი 5.5 4.3 0.3 3.3 5.1 9.1 9.1 

უკრაინა 5.9 9.2 52 9.6 12.1 27 7! 

უზბეკეთი 4. 4.3 42 4.5 77 7.1 L8I 

ყა სახეთი 9.8 13.5 9.8 9.3 9.6 9.7 10.6 

ყირგიზეთი -552 | 53 | 0) 7.1 7 | -02 | 27 
  

ეი სამუალოდ. შეწონილი. ,. |:: 29.1“ | -4:3% |:.22,5-.| 1.10”. 10:12.:|. „7:9·. |. %9.2.'. 

საშუალო შეწონილი 
ბალტიისპირეთის 146.6 27.8 6.9 7.2 28.3 29.5 30.8 

ქვეყნებისათვის 

  

  

საშუალო შეწონილი 
დანარჩენი ქვეყნებისათვის 19.11 22.4 911 31.5 14.5 29.7 19.8 

  

საშუალო შეწონილი 

ნავთობმომპოვებელი 
ქეეყნებისათვის 1.7 23.4 8.7 282 | 23.5 127 | 28.8 

(რუსეთი, აზერბაიჯანი, 

ყაზახეთი, თურქმენეთი) 

წყარო: გაეროს სტატისტიკური ბაზა – სLM0://სი51მ1§.სი.0L6/ 
სი§ძ/§იმგი12/5616CI0იხმ51CL251.250 

                  
  

90-იანიწლებისბოლოსმსოფლიობანკმა,განსხვავებული 
განვითარებიდან გამომდინარე, დააჯგუფა ქვეყნები და გა- 
მოყო მათი ორი ჯგუფი: ცენტრალური ევროპა და ბალტიის 
ქვეყნები ერთის მხრივ, და სამხრეთ აღმოსავლეთ ევროპა 
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პოსტსაბჭოთა ქვეყნებთან ერთად მეორეს მხრივ.' ქვეყ- 
ნების პირველ ჯგუფში 2000 წლისათვის ყველა ქვეყანამ 
(ჩეხეთის გამოკლებით) შეძლო 1990 წლის მთლიანი შიგა 
პროდუქტი-ის დონის მიღწევა. ბულგარეთისა და რუმინე- 
თის ეკონომიკის ზრდის პროცესი არაერთხელ შეჩერებუ- 
ლა მწვავე მაკროეკონომიკური კრიზისებით, რომლებიც 
გამოწვეული იყო არასაკმარისი სტრუქტურული რეფორმე- 
ბით. ყოფილი სსრ კავშირის 12 ქვეყნის რეალურმა მთლიანი 
შიგა პროდუქტი-მა მიაღწია 1990 წლის დონის მხოლოდ 627 
პროცენტს. საქართველოს კი ამ მხრივ, ერთ-ერთი დაბალი 
მაჩვენებელი გააჩნდა. 

დღეს უკვე ქვეყნები სრულიად სხვა პრინციპით ჯგუფდე- 
ბა. ფაქტობრივად აღიარებულია ევროკავშირთან მიმართე- 
ბაში ქვეყნების ჯგუფი, რომლებიც გახდნენ მისი წევრები 
და ის ქვეყნები, რომლებიც სამეზობლო პოლიტიკაში გაერ- 
თიანდნენ და რუსეთი. ასეთი დაყოფა პოლიტიკური ნიშნით 
ხდება. გეოგრაფიული ნიშნით დღესაც მოქმედებს პოსტსაბ- 
ჭოთა ქვეყნები და ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპის 
ქვეყნები, ხოლო ეკონომიკური ნიშნით კი გამოიყოფა განვი- 
თარებული ევროკავშირის ქვეყნები და ყოფილი საბჭოთა 
რესპუბლიკები (ბალტიისპირეთის ქვეყნების გარდა). 

დღეს ყოფილ საბჭოთა ქვეყნებში ეკონომიკა ჯერ კიდევ 
ჩამორჩება ცენტრალური ევროპის ქვეყნების განვითარე- 
ბას. დღემდე არსებულ ტრანსფორმაციის სხვადასხვა კონ- 
ცეფციებსა და პროგრამებს შორის ყველაზე ეფექტური 
სტიმული აღმოჩნდა ევროკავშირთან შეერთების მოტივა- 
ცია, რომელმაც საბოლოო მიზნები დაუსახა იმ ქვეყნებს, 
ვინც ასეთი ორიენტაცია აიღო. შესაბამისად, გარდამავალი 
პერიოდიც თანდათანობით წარსულს ჩაბარდა და გეზი აღე- 
ბულია ევროკავშირის გაერთიანებასა და მის სამეზობლო 
პოლიტიკაზე. ამ ურთიერთობებში ჩაერთო ცენტრალური 
და აღმოსავლეთ ევროპის ყველა ქვეყანა და პოსტსაბჭოთა 

I Lი6 იჯ: I6ი V60I5: #ტიმIV515 მიძ L655005 (XC Lი51ხო Cს0ი06 მიძ (ხ6 წიით6L 

50V(IC( LIიI0ი (2002). IICი0CI #23511, V0IIძ 88იM. #M(I0://VხI00018.VM0LIძხიიM.0I0/ 

0Cმ/0ლ08.ი5L 
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ქვეყნების დიდი ნაწილი (რუსეთის გამოკლებით). ამასთან, 
წინააღმდეგობები, რომელიც დაკავშირებული იყო ფინან- 
სურ ინსტიტუტებთან, ევროკავშირის კანდიდატმა და წევ- 
რმა ქვეყნებმა ავტომატურად გადალახეს ევროკავშირის 
სავალუტო ზონაში მიერთების პოლიტიკით, ხოლო სხვა ქვე- 
ნებში კი ეს პრობლემა კვლავ გადაუჭრელი დარჩა. 

ამჟამად, ყოფილ კომუნისტურ ქვეყნებს უწოდებენ 
„ახალ საბაზრო ქვეყნებს“ ან „ახლად აღმოცენებულ საბაზ- 
რო ქვეყნებს“'. ამ ცნებაში გულისხმობენ კაპიტალის თავი- 
სუფალ გადაადგილებას და საერთაშორისო ფინანსების 
მოქმედების შესაძლებლობას ამ ქვეყნების სივრცეში. ამ 
თვალსაზრისით, გარდამავალი პერიოდის ქვეყნებისათვის 
ახლად აღმოცენებული საბაზრო ქვეყნების სახელწოდება 
სავსებით მართებულია. აღსანიშნავია, რომ სწორედ კაპი- 
ტალის თავისუფალი გადაადგილებისათვის ხელისშეწყობა 
და ამ მიზნით შესაბამისი ფინანსური ინსტიტუტების ჩამო- 
ყალიბება გახდა ამ ქვეყნების პოლიტიკის ძირითადიორიენ- 
ტირი, რომელმაც დომინანტის როლი შეასრულა მათი დღე- 
ვანდელი მდგომარეობის ჩამოყალიბებაში. 

კვლავ დღის წესრიგშია საკითხი, თუ საით მიემართებიან 
ეს ქვეყნები. შესაბამისად, შეიცვალა დამოკიდებულება გარ- 
დამავალი ეტაპისადმი და ამ ქვეყნებს, გარდამავალი ქვეყნე- 

ბის ნაცვლად, უკვე დაბალგანვითარებული ქვეყნები უწო- 
დეს, ხოლო ცენტრალური და აღმოსავლეთ ევროპის პოსტ- 
კომუნისტურ ქვეყნებს კი – ახლად აღმოცენებული საბაზრო 
ქვეყნები. ისინი ამჟამად ევროკავშირის წევრი და კანდიდატი 
ქვეყნები არიან. 

ამდენად, მიდგომა შეიცვალა იმისდამიხედვით, პოსტკომუ- 
ნისტურმა ქვეყნებმა სხვა ქვეყნების განვითარებისაგან, თუ რა 
განსხვავებული თვისებები შეიძინეს. ქვეყნების დიფერენციაცია 
განხორციელდა იმისდა მიუხედავად, რომ ყველა ამ ქვეყანას სა- 
ბაზრო ტრანსფორმაციის სასტარტო ეტაპზე ჰქონდათ საერთო 
ინსტიტუციონალური ბაზა სახელმწიფო ეკონომიკის სახით. 

1 1,9VICVC MმIIC (2000). IიC CC0ი00%05 0! (ჩი IIგი5I00ი CI0CC055. V/ჩმI ჩიეVC 

VC ICგ-ი6ძ? ჩ-იხ!Cი5 0! 0051-Cითოსივთ. .IსIV-#ტსCს5L V0I 47. #4., ი.16. 
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ინფლაცია. პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში ფასების ლიბე- 
რალიზაციის დაწყებისას თავი იჩინა ინფლაციამ და ჰჰიპერინ- 
ფლაციამ, ცხოვრების დონე ყველგან დაეცა, შემოსავლების 
განაწილებამ უთანაბრო ხასიათი შეიძინა, უმუშევრობამ კი 
კულმინაციას მიაღწია, 

მოსახლეობამ განსაკუთრებით მტკივნეულად განიცადა 
ტრანსფორმაციის პირველი შედეგები, ხოლო მთავრობას კი 
ეკონომიკის შოკური მდგომარეობიდან თავის დასაღწევად 
აღარ შეეძლო აერჩია ისეთი კურსი, რომელიც უზრუნველ- 
ყოფდა ქვეყანას წმინდა ინვესტიციების ზრდით და ეკონო- 
მიკური ტრანსფორმაციისათვის აუცილებელი სტაბილური 
განვითარებით. შედეგად, განვითარდა ინფლაცია და შედ- 
გომ კი ჰიპერინფლაცია (იხ. ცხრილი 4). 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ცხრილი 4. 
პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში ინფლაციის დინამიკა (%) 

1990-95 1996-2000 2001-2006 

საშუალოდ | საშუალოდ | საშუალოდ 

სომხეთი 1685,4 8,3 3.1 

ასერბაიჯანი 705,2 3.2 1I.4 
საქართველო 31310,6 14,6 63 

ყირგისეთი 3244 24,! 4 

მოლდოვა 432 22.7 10.5 

ტაჯიკეთი 738,2 122 11 

უსბეკეთი 5277 41.6 147 

· საშუალოდ 7 "|. ეკი ეი ბი ალო! აბ თ ევები 
” პვეყნიხათვის |. 4, ი 338 12 ჭე, > 

რუსეთი 536 39.4 128 

"პოსტსაბჭოთა: კტევ4 I - 567“ 1. 92, 
ქვეყნები. _ |... ას "ეა სააბის შაბა             

წყარო: VVი0II0თ ჩიიილო1C 0VII00ML L0(მხ256. 2007; VVVVV.IIი.0-9/6XI6CიმI/ისხა/IV 
VC0/2007/02/VMV60ძ21გ/1იძ6X/850X 

ცხადია, რომ ყველა ქვეყანა აღმოჩნდა „ღია სივრცეში“ 
და თავისუფალი საბაზრო განვითარებამ შეუქმნა მათ რისკე- 
ბი, რომლებიც არსებულ მოუმწიფებელ ფინანსურ სივრცეში 
თამაშობდა ამ ქვეყნების სამრეწველო ტემპების დაცემის, 
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ინფლაციის განვითარებისა და კეთილდღეობის ზრდის შენე- 
ლების ფაქტორების როლს. ამ რისკების მართვისა და თავის 
დალწევის გამოცდილების უქონლობის გამო, ისინი კიდევ 
უფრო რეალური ხდებოდა. 

ფაქტობრივად, ფასების ლიბერალიზაციამ გაზარდა სა- 
ვაჭრო ბალანსში საგადასახდელო დეფიციტი ქვეყანაში კო- 
ნურენტუნარიანი საქონლის არ არსებობის გამო. ვალუტის 
თავისუფალი კურსის შემოღებამ კი გამოიწვია მკვეთრი დე- 
ვალვაცია და იმპორტულ საქონელზე ფასების ზრდა. ამას- 
თანავე, კაპიტალის ნაკლებობის შედეგად გაიზარდა სარგებ- 
ლის განაკვეთები და შეფერხდა კაპიტალდაბანდების ზრდა. 

90-იან წლებში ინფლაციის ზრდისა და ფინანსური კრიზი- 
სების შედეგად დაეცა ეკონომიკური განვითარება. ნეოკლა- 
სიკურ პოსტულატებზე დაყრდნობით მეინსტრიმინგული 
სკოლა ამას ნაწილობივ ალიარებდა, მაგრამ აქვე იმასაც ამტ- 
კიცებდა,რომ კეთილდღეობის გაუარესებამხოლოდპირობი- 
თი იყო და მისი გაზომვა მხოლოდ ფარდობითი ხასიათისაა. 
ინტიტუციონალური მიმართულების მიმდევრები კი აღია- 
რებდნენ, რომ სიღარიბე გაიზარდა განსაკუთრებით პოსტ- 
საბჭოთა ქვეყნებში და იგი იყო ძლიერი სოციალური შოკი, 
რომელიც ქვეყნების ეკონომიკის თავისებურებების გაუთვა- 
ლისწინებლობამ გამოიწვია. 

აღმოსავლეთ ევროპის, სამხრეთ კავკასიისა და ცენტრა- 
ლური აზიის ქვეყნებმა დაიწყეს გარდაქმნები იმ დროიდან, 
როდესაც მათ ჯინის კოეფიციენტის მიხედვით, მსოფლიოში 
ერთ-ერთი ყველაზე დაბალი მაჩვენებელი ჰქონდათ. 1988 
წელს 2.5-იდან მხოლოდ ერთი ადამიანი მიეკუთვნებოდა აბ- 
სოლუტურ სიღარიბეში მცხოვრებს დღეში 2.15 აშშ დოლარ- 
ზე ნაკლები შემოსავლით, ათი წლის შემდეგ მათი რიცხვი უკ- 
ვე 5-იდან ერთი იყო. აბსოლუტურ სიღარიბეში ცხოვრობდა 
ტაჯიკეთის მოსახლეობის 68%, ყირგიზეთში - 50% და სომ- 
ხეთში - 40%. საქართველოში კი 42%. პოსტსაბჭოთა ქვეყნე- 
ბი ამჟამად, უთანაბრობის თვალსაზრისით, მსოფლიოში ყვე- 
ლაზე მაღალი მაჩვენებლების ქვეყნებს მიეკუთვნებიან, რაც 
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აიხსნება გავრცელებული კორუფციის და საბაზრო “თამაშის 

წესების" უგულებელყოფით. 
ნეოკლასიკური მიმართულება აღიარებდა, რომ ინფლაცი- 

ის სტაბილიზაციას შედეგად მოყვა რეალური მთლიანი შიგა 
პროდუქტის ზრდა. ამდენად, ჯერ განხორციელდა სტაბილი- 
ზაცია და შემდეგ ზრდა, მაგრამ კითხვაზე თუ რა უნდა იყოს 
ინფლაციის ის ზღვარი, რომლის შედეგადაც დაიწყება ეკო- 
ნომიკის ზრდა, პასუხები განსხვავებული იყო. დღეს უკვე ამ 
კითხვაზე პასუხი შედარებით კონკრეტულია და დაკავშირე- 
ბულია ევროკავშირის მოთხოვნებთან: ქვეყნებმა მიაღწიონ 
ევროპის განვითარებული ქვეყნების ინფლაციის საშუალო 
მაჩვენებელს, რაც დაახლოებით 3%-ზე ნაკლებია. 

ფინანსური სისტემა. გარდაქმნის საწყის ეტაპზე დიდი 
მნიშვნელობა მიენიჭა ცენტრალური ბანკის ტრანსფორმა- 
ციას და ეფექტური ფისკალური სისტემის ჩამოყალიბებას. 
თუმცა, პრობლემები წარმოიშვა ცალკეულ ქევყნებში კო- 
რუფციასთან დაკავშირებით. სახელმწიფო ინსტიტუტების 
სისუსტემ ზემოქმედება ვერ მოახდინა ეკონომიკის ზრდა- 
ზე. ფაქტობრივად გამოვლინდა, რომ ფინანსური ინსტი- 

ტუტების ჩამოყალიბება გარდაქმნის აუცილებელი მუხტი 
უნდა ყოფილიყო. ფინანსური ინსტიტუტების მშენებლობა 
აღმოჩნდა ის სფერო, რომელსაც ნეოკლასიკური და ინსტი- 
ტუციონალურიმიმართულებებიგანსხავავებულად აფასებ- 
დნენ. ინსტიტუციონალისტები სახელმწიფო და საბაზრო 
ინსტიტუტების ჩამოყალიბებას დიდ მნიშვნელობას ანიჭებ- 
დნენ. ისინი უნდა აშენებულიყო და სპონტანურად არ უნდა 
წარმოშობილიყო. 

ამმიმართულებით,პოსტსაბჭოთაქვეყნებშიხელისუფლე- 
ბას გააჩნდა ორი პოლიტიკის ალტერნატივა: 1. შემზღუდავი 
მონეტარული პოლიტიკა, რომლის მიზანია ფულის მიწოდე- 
ბის შეზღუდვითა და სარგებლის განაკვეთის რეგულირებით 
ინფლაციის შერბილება და 2. ექსპანსიონური მონეტარუ- 
ლი პოლიტიკა, რომლის მიზანია ფულის მასის ზრდით კერ- 
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ძო წარმოების ინვესტირება და უმუშევრობის შემცირება.! 
ამ ალტერნატივიდან პოსტკომუნისტურმა ქვეყნებმა პირ- 

ველი გზა აირჩიეს და დაივიწყეს ინდივიდუალური ძალისხმე- 
ვა, თავისუფალი საბაზრო ძალების ქმედება, რაც ეკონომი- 

კის სტიმულირებისა და წახალისების უგულებელყოფას ნიშ- 
ნავს. ამასთან, რამდენადაც მათი მთავარი პრობლემა სახელ- 
მწიფოს ვალის ზრდა იყო, ფულის მიწოდება და „ღია ბაზრის“ 
ოპერაციები ინფლაციის ზრდას ასტიმულირებდა. 

ეკონომისტებს შორის საერთო თანხმობა მილწეულია მხო- 
ლოდ ორ შემთხვევაში. აღიარებულია, რომ მკაცრი მონეტა- 
რული ღონისძიებები გამართლებულია მაშინ, როდესაც: 1. 
ფულის მასის ზრდის შედეგად მაღალია მოთხოვნა და 2. 
მოხმარების ზრდა მიწოდებასთან შედარებით უნდა განე- 
იტრალდეს მოთხოვნა-მიწოდების სრულყოფით და მიწო- 
დებაზე ორიენტირებული პოლიტიკის განხორციელებით. 

შემზღუდავი მონეტარული პოლიტიკის განხორციელება 
არ იძლევა ანტიინფლაციურ შედეგებს იმ შემთხვევაში, რო- 
დესაც მოთხოვნა სტაბილურია ან კიდევ მცირდება, ხოლო 
ადგილობრივი წარმოება არაკონკურენტუნარიანია და იმ- 
პორტი კი იზრდება. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში ეკონომიკის ლიბერალიზაციას- 
თან ერთად ხორციელდებოდა ექსპანსიონური მონეტარული 
პოლიტიკა, რაც ფაქტობრივად, ფულის მასის ზრდასთან ერ- 
თად ინფლაციის ზრდას განაპირობებდა (იხ. დიაგრამა I). 

ამჟამად, შესაძლებელია გავერკვეთ იმაში, თუ ფულის მასის 
ზრდა რატომ იწვევს ინფლაციას (ლიბერალური საკრედიტო 
პოლიტიკა). საეჭვო როდია, რომ ფულის მასის ზრდა იწვევს 
ფასების ზრდას, ვინაიდან სახელმწიფო საწარმოებში არ ხორ- 
ციელდება სტრუქტურული გარდაქმნები „რბილი ბიუჯეტური 
შეზღუდვების“ გამო. სახელმწიფო საწარმოთა დიდი უმრავლე- 
სობა მუშაობდა ფაქტობრივი მონოპოლიის პირობებში. ამიტომ 
მათ შეეძლოთ ფასების ზრდა თავიანთი შეხედულებისამებრ. 

1 ლიტერატურაში მათ მკაცრ ფულად-საკრედიტო და ლიბერალურ 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკასაც უწოდებენ. 

20



§IX"195/51615/0V00ე9/)10129§ 
ძლ0 

იხლნCლ(იინფლ-90 
ლთ 

ლ
ი
ხ
ი
ი
წ
C
თ
რ
ი
ძ
ა
 

ნ
თ
 

იილსათსნ 
:(ათლჩჭ 

/რ#ისიძე/სს0ე“ი10ე'MMMMს//ძ))) 
> 

000060ლ0ძ()6 
იი 

ო
 
 
 

„ი 
1
.
 

"
4
"
 

»
.
 

· 
- 

     
   

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

    
   
 

(%) 
Cლ(ა,თფლნბლცლრ 

იხინილნაა 

-ხ>266) 
(CV)) 

ი
ხ
ს
ა
ლ
6
 
ს
თ
ა
)
C
6
 
თ
 
(
ს
ფ
C
0
5
4
9
 
(ასაCC6ლი) 

ი
ი
ს
ი
0
ლ
X
ბ
ც
ს
 
ს
ც
0
6
9
ჩ
0
%
 
ს
C
6
ი
ხ
9
C
-
6
ა
წ
რ
დ
ი
!
ა
ლ
 

'( 
ლ0ლ(აზლ00) 

21



ამასთან, ისინი ამყარებდნენ ფიქტიურ სავაჭრო კავშირებს 
სხვა ფირმებთან, ხოლო მათ ეკონომიკურ საქმიანობაზე არ არ- 
სებობდა არც საბაზრო და არც ქმედითი სახელმწიფოებრივი 
კონტროლი. ამ შემთხვევაში, ფულის მასის ზრდა იწვევდა არა 
ჭარბ მოთხოვნას, რომელსაც შეეძლო ზემოქმედება მოეხდინა 
წარმოების ზრდაზე, არამედ ქმნიდა მიწოდების ინფლაციას. 

იბადება კითხვა, ფულის მასის ზრდაზე კონტროლს შეეძ- 
ლო თუ არა ინფლაციის ზრდის შეკავება? საეჭვოა, რომ სა- 

ხელმწიფო საკუთრების პირობებში ფულის მასის კონტროლს 
აეძულებინა “მეწარმეები შეეცვალათ თავიანთი მუშაობის 
სტილი,რადგანისინი ფაქტობრივად აწარმოებდნენპროდუქ- 
ციას ფინანსური სისტემის გვერდის ავლით და უშუალოდ 
ერთმანეთს აკრედიტებდნენ. ეს მათ საშუალებას აძლევდათ 
გაეზარდათ ფასები. ამ გარემოების გამოსასწორებლადსაჭი- 
რო ხდებოდა სახელმწიფო საწარმოთა მართვის სისტემისა 
და ფუნქციონირების რეორგანიზაცია, რომელსაც, სახელმ- 

წიფო საკუთრებისთვის დამახასიათებელი უარყოფითი თვი- 
სებების გამო, არ შეეძლო მოეტანა რეალური ეკონომიკური 
ეფექტი. პრივატიზების შედეგად კი მნიშვნელოვანი გახდა 
ფინანსური შუამავლობა, მაგრამ ამ ინსტიტუტების სისუტემ 
ვერ უზრუნველყო წარმოება შესაბამისი ფინანსური რესურ- 
სებით, რის შედეგადაც გაიზარდა მიწოდების ინფლაცია. 

ემპირიული მონაცემებით დგინდება, რომ წარმოებაზე 
საკმაოდ დიდი ზეგავლენა ფულად არხებს ენიჭება. იგი ძირი- 
თადად ჩტორციელდება ფულადი მასის ცვლილებით, რომელ- 
საც სხვადასხვა შედეგი აქვს: 

1. ფულის მასის ზრდა ზემოქმედებს სარგებლის განაკვე- 
თების შემცირებაზე, რაც ინვესტიციებისა და შემდგომ წარ- 
მოების ზრდას იწვევს; 

2. ფულის მასის ზრდის მეშვეობით საბანკო დეპოზიტები 
იზრდება, რომელიც კრედიტების ინვესტიციებისა და გამოშ- 
ვებისზრდაზედადებითად მოქმედებს.ბანკების დაკრედიტე- 
ბა მნიშვნელოვანი ხდება იმ შემთხვევაში, როდესაც ქვეყნებს 
აღებული აქვს კურსი ფულის მიწოდების თარგეთირებაზე. 
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ეს კი ნიშნავს იმას, რომ ქვეყნების მიერ განსაზღვრულ მიზ- 

ნებს ექვემდებარება ფულის მასის ცვლილები; 
3. ფულის მასის ზრდის შედეგად იზრდება ფინანსური აქ- 

ტივების და ფასიანი ქაღალდების ფასები. აქტივებზე ფასე- 
ბის ზრდის შედეგად იზრდება კაპიტალიზაცია, მცირდება 
რისკები და იზრდება კრედიტები და გამოშვება; 

4. ფულის მასის ზრდა იწვევს შინამეურნეობების განკარ- 
გულებაში არსებული ფინანსური აქტივების ზრდას, კერ- 
ძოდ, შემოსავალი მათ მიერ დაზოგილ ფინანსურ აქტივებზე 
იზრდება. ამასთანავე, იზრდება შინამეურნეობების მიერ 
წარმოებული პროდუქცია. შინამეურნეობების აქტივების 
(კვლილების ეფექტი დამოკიდებულია იმაზე, თუ მოსახლეო- 
ბის შემოსავლების ზრდა რაზე ზემოქმედებს. თუ იგი იწვევს 
იმპორტირებული საქონლის მოხმარების ზრდას, მაშინ ეკო- 

ნომიკის ზრდის ტემპები ნელდება; 
5, ფულის მასა იცვლება გაცვლითი კურსის ცვლილებას- 

თან ერთად. ფულადი მასის ზრდა შეზღუდულია ფიქსირე- 
ბული გაცვლითი კურსის პირობებში, ვინაიდან ამ სისტემაში 
სარგებლის განაკვეთები, ენდოგენურია. გაცვლითი კურსის 
არხები მოქმედებს თავისუფალ მცურავი გაცვლითი კურსის 
პირობებში, სადაც სარგებლის განაკვეთები გაცვლის კურს- 
ზე და საერთოდ, სავაჭრო ურთიერთობებზე აისახება. გაც- 
ვლითი კურსის არხი ზემოქმედებს ძირითადად იმ პირობებ- 
ში, როდესაც გეზი აღებულია ინფლაციის თარგეთირებაზე. 
გრძელვადიან პერიოდში გაცვლითი კურსი ისეთი ფუნდამენ- 
ტალური ფაქტორებით განისაზღვრება, როგორიცაა, მაგა- 
ლითად,სამომხმარებლო უნარის პარიტეტი,ხოლო მოკლევა- 
დიან პერიოდში კიიგი ფინანსური აქტივების წონასწორობას- 
თანაა დაკავშირებული. ასეთ პირობებში ფულის მასის ზრდა 
სარგებლის განაკვეთებს ამცირებს,რის შედეგადაც მცირდე- 
ბა ეროვნული ვალუტის გაცვლითი კურსი, წმინდა ექსპორტი 
და გამოშვება კი იზრდება. 

ამდენად, ფულად-სავალუტო პოლიტიკის განხორციელები- 
სას გამოიყენება ხუთი ტრანსმისიული მექანიზმი: სარგებლის 
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განაკვეთების, ბანკების დაკრედიტების, ფულადი არხების, ში- 

ნამეურნეობების აქტივების, გაცვლითი კურსის მექანიზმები. 
ფულის მიწოდების ზრდის შედეგად (1) ფინანსური სექტორში 
სარგებლის განაკვეთები ან გაცვლითი კურსი ან ფინანსური 
აქტივების ფასი იცვლება (2). შემდგომ ასეთი (ცვვლილებები რე- 
ალურ სექტორში ინვესტიციების მოხმარებასა და წმინდა ექს- 
პორტზე ზემოქმედებს (3), და ბოლოს, ყოველივე ეს წარმოების 
ცვლილებებს იწვევს (4). ქვეყნები ერთმანეთისაგან ამ სტადიე- 
ბის სიღრმით, დინამიკით და მნიშვნელობით განსხვავდებიან. 

ამ დინამიკაზე ზემოქმედებს სახელმწიფო ხარჯების 
მდგომარეობაც. როცა ფულის მასის ზრდა იწვევს ინვესტი- 
ციების ზრდას,ესდადებითადაისახება ეკონომიკის განვითა- 
რებაზე, მაგრამ თუ ფულის მასის ზრდა სახელმწოფო ხარჯე- 
ბის ზრდასთან ერთად მიმდინარეობს, მაშინ ეკონომიკური 
ზრდის დადებითი ეფექტი ნეიტრალიზდება. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში წარმოებაზე ფულადი მასის ზე- 
მოქმედება ძირითადად გაცვლითი კურსის და კერძოდ, ეროვ- 
ნულივალუტის ღირებულების ცვლილებით ხდებოდა. სხვა მმე- 
ქანიზმები განუვითარებელი იყო და წარმოებული ფასეულო- 
ბის დასაცავად ფართოდ გამოიყენებოდა უცხოური ვალუტა. 

უნდა ითქვას, რომ ეროვნული ვალუტის ღირებულება 
გამოხატული უცხოურ ვალუტაში და მისი ღირებულება, რო- 
მელიც გაანგარიშებულია ქვეყნის შიგნით მისი ყიდვითიუნა- 
რის მიხედვით, ერთმანეთისაგან განსხვავდება. საქმე იმაშია, 

რომ ეროვნული ფული, რომელიც იცვლება უცხოურ ვალუ- 
ტაში, არ შეესაბამება ამ ფულის ფასს, რამდენადაც უცხოუ- 
რი ვალუტა ფულის ინფლაციისაგან დაცვის და დაგროვების 
საშუალებად გადაიქცა. 

იმპორტს პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში მოაქვს მოგება 
მწარმოებელი ქვეყნებისათვის, რომელიც შემდგომ შეიძლე- 
ბა გამოყენებული იქნეს ადგილობრივ ბაზრებზე ნედლეუ- 
ლის (აგრეთვე, პრივატიზების ობიექტების, მიწის და სხვ.) 
დაბალ ფასებში შესასყიდად. ასეთ შემთხვევაში, ეროვნული 
ვალუტის გასაცვლელი კურსი ასახავდა ინფლაციურ მოლო- 
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დინს და არ ჰქონდა კავშირი იმ კურსთან, რომლითაც შეიძ- 
ლებოდა ექსპორტ-იმპორტის დაბალანსების მიღწევა. თავი- 
სუფალი ფასები კი ვერ ასტიმულირებდა ადგილობრივი წარ- 
მოების განვითარებას, ხოლო ფინანსური ინსტიტუტების სი- 
სუსტე და ეკონომიკაში მისი შუამავლობის დაბალი წილი ვერ 
უზრუნველყოფდა ეკონომიკის სტაბილურ განვითარებას და 
ზრდას. ამის შედეგად გაიზარდა ფინანსური რისკებიც და შე- 
იქმნა ფინანსური კრიზისების საფრთხეები. 

ინსტიტუციონალური ურთიერთობების ჩამოყალიბე- 
ბა. პოსტსაბჭოთა, აღმოსავლეთი და ცენტრალური ევროპი- 
სა და ბალტიისპირეთის ქვეყნებში განსხვავებული ისტორი- 
ული პირობების შედეგად ჩამოყალიბდა სხვადასხვა ინსტი- 
ტუციონალური გარემო. ეს პირობები განსხვავებულად არის 
ინტერპრეტირებული. ნეოკლასიკოსები აქცენტს მაკროე- 
კონომიკურ პირობებზე აკეთებენ, ინსტიტუციონალისტები 
კი – ქვეყნებში კომუნისტური რეჟიმების ხანგრძლივობაზე. 
სწორედ ამიტომ, პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში საბაზრო ინსტი- 
ტუტების მშენებლობა, სახელმწიფოსადმი პატერნალისტუ- 
რი მენტალიტეტის გამო, გაცილებით რთული აღმოჩნდა. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნების ტრანსფორმაციის განმაზოგა- 
დებელი პირობა იყო სახელმწიფოს როლის მნიშვნელობის 
შემცირება. ცხადია, რომ სახელმწიფოს ეკონომიკური ფუნქ- 
ციები უნდა შემცირებულიყო, მაგრამ სახელმწიფოს გარეშე, 
არც ინსტიტუტების სპონტანური წარმოშობა იქნებოდა და- 
მაკმაყოფილებელი. 90-იანი წლების ბოლოს მსოფლიო ბანკ- 
მა თავისი დამოკიდებულება შეცვალა და გარდამავალ ქვეყ- 
ნებში სახელმწიფოს როლზე ალაპარაკდა. ! 

ნეოკლასიკური სკოლის აღიარებით, სახელმწიფომ შესა- 
ბამისი ინსტიტუტების ჩამოყალიბების ძალაუფლება ბაზარს 
უნდა გადასცესდაიგისაბანკო,საგადასახადოდასხვაკანონ- 
მდებლობებით უნდა გაძლიერებულიყო. ამასთან, სახელ- 

I VიII0ო სიV6)იხოიი! LCიიLI (1997). 1ი6C 51216 Iი 8 Cხმინ!ის V-იXIძ. Vი0IIძ 

ც2გიL. CXIიIძ სიIVC(510/ MC55. 
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მწიფო ხარჯების წილი მთლიანი შიგა პროდუქტში უნდა შემ- 
ცირებულიყო. 

ინსტიტუციონალური სკოლის მოთხოვნით, საბაზრო ინს- 
ტიტუტების მშენებლობა სახელმწიფოს უნდა განეხორციე- 
ლებინა, მაგრამ რომელ სფეროში? მომსახურებაში, მრეწვე- 
ლობაში თუ სად? ეს საკითხი დღესაც კი საკამათოა, რამდე- 
ნადაც საგარეო ვაჭრობის სწრაფმა ლიბერალიზაციამ და ტა- 
რიფების შემცირებამ ქვეყნები საგარეო ბაზრების შოკების 
ზემოქმედებისაგან დაუცველი დატოვა. ეს განსაკუთრებით 
ძლიერად ფინანსურ კრიზისებში გამოვლინდა. ახლად ჩამო- 
ყალიბებულმა ფინანსურმა ინსტიტუტებმა საგარეო შოკებს 

ვერ გაუძლეს და ფაქტობრივად, ეკონომიკა კიდევ ერთხელ 
დაანგრიეს. ეკონომისტების გარკვეული ნაწილი გარდამა- 
ვალ ეტაპზე წარმოების დაცვას მოითხოვდა. ეს პოსტკო- 
მუნისტურ ლიტერატურაშიც ხშირად იწერებოდა. ნეოკეინ- 
ზური პოლიტიკის გამოყენება რაციონალურად ჩაითვალა, 

თუმცა, ასეთი რეკომენდაციები ნეოკლასიკურ სკოლასთან 
წინააღმდეგობებს აძლიერებდა. 

გარდაქმნამ სტანდარტული საბაზრო ეკონომიკის ჩამო- 
ყალიბებას ხელი შეუწყო. თუმცა, ნეოკლასიკოსების აღია- 
რებით, ზოგიერთ ქვეყანაში, მაგალითად, რუსეთში საზოგა- 
დოების მმართველი ახალი „მუტანტები“ შეიქმნა. 

როგორც პრაქტიკა ადასტურებს, ბაზარზე ორიენტირე- 
ბული სტაბილიზაციის პოლიტიკას ეკონომიკური ზრდის 
პროცესი ავტომატურად არ მოსდევს. ი. შუმპეტერი წერდა 
ე.წ. „შემოქმედებითი ნგრევის“ შესახებ: საზოგადოება ჯერ 
ინგრევა გააზრებულად და შემდეგ იქმნება მიზანმიმართუ- 
ლად. იგი ამ პროცესში ხელსაყრელი სოციალურ-ეკონომი- 
კური გარემოს ჩამოყალიბებას გულისხმობდა. პოსტსაბჭო- 
თა ქვეყნებში „შემოქმედებითი ნგრევა“ არ მომხდარა. მან 
სტიქიური ხასიათი მიიღო და ფაქტობრივად, „ყველაფრის 
ნგრევა“ განხორციელდა. ამან “წუთიერი სპეკულაცია”, „შა- 
ვი ბაზრები“ და „ფარული მეწარმეობა“ წარმოშვა. 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში ბაზრების ჩამოყალიბება სპონ- 
ტანური ძალების კომბინირებული მოქმედებით ხდებოდა 
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და რამდენადაც არსებული სოციალურ-პოლიტიკური და ინ- 
სტიტუციონალური პირობები სპონტანური ძალების თავი- 
სუფალი მოქმედების შესაძლებლობას არ იძლეოდა, ამიტომ 
საბაზრო ინსტიტუტები სახელმწიფოს ინტერვენციებითაც 
ყალიბდებოდა და წინსვლისა და შეფერხებების („51Iიინ 3იძ 
Cი“) გზით იმართებოდა. 

თავისთავად, სოციალურ-ეკონომიკური სისტემის ტრანს- 
ფორმაცია რომელიმე ერთიანი უნივერსალური პროგრამის 
გამოყენებას უგულებელყოფს. იგი დროში გათვლილი ლოკა- 
ლური და პერსპექტიული ღონისძიებების ერთიანობას, ყო- 
ველდღიური ცვლილებების პრიზმაში კორექტირებული გზე- 
ბის განხორციელებას, სპეციფიკური შედეგების გათვალის- 
წინებას მოითხოვს: ამ თვალსაზრისით, არც ერთი შემუშავე- 
ბული ეკონომიკური პროგრამა არ იყო სრულყოფილი. ისინი 
არ ითვალისწინებდნენ ლოკალურ შედეგებს და ამასთანავე, 
თითოეული ღონისძიებით განპირობებულ ცვლილებებს და 
იმ გადახრებს, რომელიც შესაძლებელია მომხდარიყო ამ 
პროგრამების განხორციელებისას. ამიტომ ისინი მხოლოდ 
იდეალურად, ზოგად შტრიხებში ასახავდნენ გარდაქმნის შე- 
საძლებლობებს. პროგრამების წარმატებით განხორციელე- 
ბა კი, როგორც დადებითი, ასევე უარყოფითი ეკონომიკური 
შედეგებიდან გამომდინარე სასარგებლო ისტორიულ დასკვ- 
ნებს, ქვეყნების ხელთ არსებულ რესურსებს და გამოცდილე- 
ბას უნდა ეფუძნებოდეს. ; 

ეკონომიკური გარდაქმნების მთავარი სისუსტე იმაშიცაა, 
რომ „შოკურმა თერაპიამ“, რომელიც ფაქტობრივად ეკონო- 
მიკაზე „ძლიერი დარტყმა“ იყო, საკუთრების სუბიექტების 
შეცვლა მოითხოვა, მიუხედავად იმისა, იყო თუ არა საკმარი- 
სი კაპიტალი დაგროვებისათვის და ინვესტირებისათვის. 

ეკონომიკური პროგრამების ძირითადი საფუძველია ის 
გარემოება, რომ ინდივიდუალური ინტერესების განხორ- 
ციელება უნდა ზრდიდეს ეკონომიკურ კეთილდღეობას და 
უზრუნველყოფდეს მთელი საზოგადოებრივი დონის ამაღ- 
ლებას. ასეთი კონტექსტი საბაზრო ძალებით შესაბამისი ინ- 
სტიტუტების მეშვეობით იქმნება და შესაბამისი პოლიტი- 
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კური ღონისძიებებით ხორციელდება, რომლებიც მხოლოდ 
დამხმარე საშუალებას უნდა წარმოადგენდეს. 

საკამათო არ უნდა იყოს, რომ ყოველი ქვეყნის სოცია- 
ლურ-ეკონომიკური სისტემა, რომელიმე უნივერსალური 
რეცეპტის ან პროგრამის გამოყენებას უგულებელყოფს, 
მიუხედავად მისი საერთაშორისო მნიშვნელობისა. იგი ყო- 
ველდღიური ცვლილებების პრიზმაში, დროის და გარემოს 
გათვალისწინებით, ლოკალური და პერსპექტიული დაგეგმ- 
ვის განხორციელებას, მის ფილტრაციას და კორექტირებას 
მოითხოვს. ამ თვალსაზრისით, ტრანსფორმაციის გზაზე 
მდგარ ქვეყნებს სტაბილიზაციის უზრუნველყოფასა და 
აქტიური სოციალური პოლიტიკის გატარებას შორის, უკო- 
ნომიკის საკრედიტო საინვესტიციო უზრუნველყოფასა და 
უმუშევრობას შორის, საგადასახადო და საინვესტიციო პო- 
ლიტიკას შორის და ა.შ. ალტერნატივის არჩევა უხდებათ. 

აქტიური სახელმწიფო და სპონტანური საბაზრო ძალები 
გარდამავალი ქვეყნების ეკონომიკის მამოძრავებელი ძალე- 
ბია, სადაც სახელმწიფო საკუთრების განსახელმწიფოებ- 
რიობით და მონეტარული ბერკეტების გააქტიურებით ცდი- 
ლობს ეკონომიკის რეგულირებას, ხოლო საბაზრო ძალები კი 
ჯერ-ჯერობით ჩამოყალიბების სტადიაშია. ეს უკანასკნელი 
ეკონომიკის აღორძინებისათვის საკმარის სტიმულებს ვერ 
ქმნის და აქტიური საინვესტიციო პოლიტიკის განხორციელე- 
ბასმოითხოვს, რომელიც მოსახლეობისადა საწარმოების და- 
ბალი გადახდისუნარიანობით შეზღუდულია. 

და ბოლოს, კითხვები, რომელიც იბადება ტრანსფორ- 
მაციასთან დაკავშირებით –-– თუ როდის შეძლებენ ტრან- 
სფორმაციული ქვეყნები დაეწიონ დასავლეთ ევროპას, 
მეინსტრიმინგი ასე პასუხობს –– ლიბერალიზაცია, გახსნი- 
ლობა და ანტიინფლაციური პოლიტიკა ეკონომიკას ანვითა- 
რებს, მაგრამ პოსტსაბჭოთა ქვეყნებმა გარდაქმნა განვითა- 
რების ყველაზე დაბალი დონით დაიწყეს, ამიტომ მომავალი 
სცენარი შეიძლება პესიმისტური იყოს. ' 

1 0იII0ძ Mგ00ი§5 სC0იითIC C00XVI5510ი 0I სს-006 ILMსნ6CL, 8ილიიი1C 5სIV6V 
0I სსI006, V0I.I, M6VV V0IM, ICLMLCL, 2000, ი. 174. 
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თავი 2. შინანსური პრიგეისები 

2.1. ფინანსური კრიზისების განვითარება 

ფინანსური კრიზისი ისეთი დისბალანსია ეკონომიკაში, 
რომელიც უარყოფითად მოქმედებს მის ზრდაზე. მისთვის 
დამახასიათებელიააქტივების ფასების შემცირება და ფინან- 
სური და კომერციული სტრუქტურების გაკოტრება. კრიზი- 
სი წარმოიშობა ფინანსური და ეკონომიკური დარღვევების 
შედეგად, რომელზეც ეკონომიკა მწვავედ რეაგირებს. 

ფინანსურ კრიზისს წინ უძლვის კაპიტალის ნაკადების 
შენელება და მისი გადინებისა და იმპორტის მკვეთრი შემ- 
ცირება. ამ პირობებში ძლიერდება საბანკო დეპოზიტების 
მფლობელთა ეროვნული ვალუტის კონვერტაციისაკენ მისწ- 
რაფება, რომლის სიძლიერე დამოკიდებული ხდება საერთა- 
შორისო რეზერვების მდგომარეობაზე. რაც უფრო ძლიერია 
ამ რეზერვებზე დამოკიდებულება კრიზისამდელ პერიოდში, 
მით უფრო დრამატულია კრიზისის შემდგომი მიმდინარეო- 

ბა, ეროვნული ვალუტაც მეტ დევალვაციას განიცდის და 
მით უფრომეტი ხარჯი სჭირდება ამ კრიზისიდან თავის დაღ- 
წევას. ჩვეულებრივ, საერთაშორისო რეზერვებზე დამოკი- 
დებულების კოეფიციენტი იზრდება კრიზისამდე ორი წლით 
ადრე. მთავრობის ყოველი ცდა, რომ არ განხორციელდეს 
გაცვლითი კურსის მკვეთრი კორექცია, განმტკიცდეს ეროვ- 

ნული ვალუტა და მისი ფიქსირებული კურსი, ხშირად აჭარ- 
ბებს ეკონომიკის შესაძლებლობებს, უკურეაქციას აძლევს 
ექსპორტის განვითარებას. მონეტარული პოლიტიკა იძენს 
ექსპანსიურ ხასიათს, იზრდება შიგა კრედიტების მოცულო- 
ბა. მართალია, ჩვეულებრივ, ფიქსირებული კურსი შიგა ფი- 
ნანსური სისტემის სტაბილურობის შესახებ ინვესტორების 
რწმენის მთავარი ინდიკატორია, მაგრამ კრიზისამდე რამდე- 
ნიმე თვით ადრე ეს რწმენა ადვილად იფანტება დაიწყება ფი- 
ნანსური აჟიოტაჟი, რომელიც კიდევ უფრო მეტად აჩქარებს 
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ფინანსური კრიზისის მოახლოებას. 
საერთოდ, არსებობს ფინანსური კრიზისის სამი ძირითა- 

დი სახე: სავალუტო, საბანკო და ვალის კრიზისები: 
1. სავალუტო. კრიზისი წარმოიშობა მაშინ, როდესაც 

ეროვნული ვალუტა უფასურდება. ამ დროს სახელმწიფო 
ეროვნული ვალუტის დაცვის მიზნით იძულებულია დახარ- 
ჯოს საერთაშორისო რეზერვების გარკვეული რაოდენობა 
და განახორციელოს სავალუტო ინტერვენციები საფონდო 
ბირჟებზე ან გაზარდოს სარგებლის განაკვეთები. კრიზისე- 
ბის წარმოშობას დაახლოებით ორი წლით ადრე წინ უძღვის 
მშვიდი გარემო. ამ პერიოდში ვალუტის რეალური ღირებუ- 
ლება მაღალია, მაგრამ კრიზისამდე სამი თვით ადრე ვალუ- 
ტის რეალური გაცვლითი კურსი ეცემა. ეროვნული ვალუტის 
ღირებულების გადაფასება მცირდება კრიზისის კულმინაცი- 
ური წერტილის მიღწევის შემდეგაც. 

რეალური გაცვლითი კურსის ცვლილებები განსხვავებულია 
ინდუსტრიულ და განვითარებად ქვეყნებში და ისინი ქვეყნების 
თავისებურებათა გათვალისწინებით იწვევენ რეზერვების შემ- 
ცირებას, სავალუტო „კრახს“ და სხვ. უარყოფით მოვლენებს. 

სავალუტო კრიზისებს წინ უძღვის გაუარესებანი ვაჭრო- 
ბის სფეროში. იგი მოსალოდნელი კრიზისის პირველი სიმპ- 
ტომია და ასრულებს ბარომეტრის როლს მდგომარეობის გა- 
უარესების შესახებ. 

კრიზისიამდე ორი წლით ადრე ინფლაცია მაღალია, მაგ- 
რამ დაახლოებით ერთი წლით ადრე ინფლაცია ხდება ზომი- 
ერი. სავარაუდოა, რომ ინფლაცია ხდება მთავრობის მიერ 
ეროვნული ვალუტის გაცვლითი კურსის შენარჩუნების პო- 
ლიტიკის რეალური შედეგი. კრიზისის დაწყებიდან 12-18 
თვის განმავლობაში ინფლაციის დონე კვლავ იზრდება, ხო- 
ლო შემდეგ კი იგი თანდათანობით მცირდება; 

2. საბანკო კრიზისის დროს ბანკები კარგავენ თავიანთი 
აქტივების ნაწილს ან კოტრდებიან, ბანკების ბალანსი უარეს- 
დება და საბანკო პორტფელებში იზრდება უმოქმედო კრედი- 
ტების წილი. საბანკო კრიზისის დროს საბანკო შენატანები 
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მასობრივად ამოიღება, მაგრამ განვითარებულ ინდუსტრი- 
ულ ქვეყნებში (მაგალითად, 80-იანი წლების ბოლოს ფინეთში, 
შვედეთში, ნორვეგიაში) საბანკო კრიზისი არ ასოცირდებოდა 
დეპოზიტების მასობრივ ამოღებასთან, ხოლო განვითარებად 
ქვეყნებში კი ეს პროცესი უფრო მტკივნეულად წარიმართე- 
ბა; 

3. საგარეო სავალო კრიზისი ასახავს ისეთ სიტუაციას, 
როდესაც სახელმწიფო ვეღარ ემსახურება მის მიერ აღებულ 
შიგა თუ საგარეო ვალებს და ვალდებულებებს. 

ფინანსური კრიზისის ამ სახეებს ერთმანეთთან კორელა- 
ციური კავშირი აქვთ, თუმცა, სხვადასხვა ქვეყანაში ისინი 

განსხვავებული სცენარით წარიმართება. 
თანამედროვეპერიოდშიმსოფლიოშიყველაზეგავრცელე- 

ბულია სავალუტო კრიზისი. ცნობილია სავალუტო კრიზისის 
160-ზე მეტი შემთხვევა, საიდანაც ორი მესამედი მოდის გან- 
ვითარებად ქვეყნებზე. მისი საშუალო ხანგრძლივობა (ანუ 
დრო, როდესაც მთლიანი შიგა პროდუქტის ზრდის ტემპი წი- 
ნასაკრიზისო პერიოდის დონეს აღწევს), შეადგენს 1,6 წელს. 
განვითარებადი ქვეყნები შედარებით სწრაფად გამოდიან ამ 
კრიზისიდან, ვიდრე განვითარებული ქვეყნები. 

სავალუტო კრიზისის ერთ-ერთი შედეგია სავალუტო კრა- 
ხი. იგი ნიშნავს ეროვნული ვალუტის კურსის არანაკლებ 
25%-ით დაცემას. იგი გაცილებით დიდხანს მიმდინარეობს, 
ვიდრე სავალუტო კრიზისი და მისი საშუალო ხანგრძლივობა 
შეადგენს 2,0 წელს. 

სავალუტო კრიზისს მჭიდროდ უკავშირდება საბანკო კრი- 
ზისი, რომელიც ხშირად მისი თანმხლები მოვლენაა. საბანკო 
კრიზისი, მართალია შედარებით უფრო იშვიათია სავალუტო 
კრიზისთან შედარებით, მაგრამ იგი ყველაზე ხანგრძლივი 

და დამანგრეველია ეკონომიკისათვის.' საერთოდ, განვითა- 

1 ასე მაგალითად, საბანკო კრიზსისებიდან თავის დასაღწევად გაღე- 
ბულმა ხარჯმა ჩილესა და არგენტინაში 80-იანი წლების დასაწყისში 
მთლიანი შიგა პროდუქტის 40% შეადგინა, ხოლო უმოქმედო კრედიტებ- 
მა კი მალაიზიაში 1988 წელს და შრი-ლანკაში 90-იანი წლების დასაწყ- 
ისში საერთო კრედიტების 30%-ს გადააჭარბეს. 
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რებად ქვეყნებში საბანკო კრიზისიდან გამოსვლა უფრო მეტ 
სახსრებს მოითხოვს, ვიდრე განვითარებულ ქვეყნებში. 

(ცნობილია საბანკო კრიზისის §50-ზე მეტი შემთხვევა. აქე- 
დან აბსოლუტური უმრავლესობა განვითარებად ქვეყნებზე 
მოდის. საბანკო კრიზისის შემდგომ პერიოდში განვითარე- 
ბულ ქვეყნებს საშუალოდ 4 წელზე მეტი დასჭირდათ კრიზი- 
სამდელი დონის მისაღწევად, განვითარებულ ქვეყნებს კი 
- მხოლოდ 2,8 წელი. მართალია, განვითარებად ქვეყნებს ნაკ- 

ლები დრო სჭირდებათ თავიანთი ეკონომიკის აღსადგენად, 
მაგრამ მათი წარმოების დანაკარგები საშუალოდ უფრო მე- 
ტია განვითარებულ ქვეყნებთან შედარებით. 

საბანკო კრიზისის პერიოდში წარმოება რეალურად ეცემა 
დაახლოებით 14-15 პროცენტით, მაშინ, როდესაც სავალუ- 
ტო კრიზისის პერიოდში ეს მაჩვენებელი მხოლოდ 5-7 პრო- 
ცენტია. ზოგჯერ შეიძლება ასეთი კრიზისები წინ არ უსწრებ- 
დნენ წარმოების დანაკარგებს და ახდენდნენ მხოლოდ გაცვ- 
ლითი კურსის კორექციას. 

ქვეყნების შედარებისას ვლინდება, რომ განვითარებულ 
ქვეყნებში ნაკლებია სავალუტო და საბანკო კრიზისები, ვიდ- 
რე განვითარებად ქვეყნებში. იმის გამო, რომ კრიზისის ამ 
სახეებს შეიძლება ჰქონდეთ წარმოშობის საერთო პირობე- 
ბი ან ერთი კრიზისი იწვევდეს მეორეს, ქვეყნები ერთსა და 
იმავე დროს შეიძლება განიცდიდნენ საბანკო და სავალუტო 
კრიზისებს. ჩვეულებრიქექ, საბანკო კრიზისები წინ უსწრებენ 
სავალუტოკრიზისებს,ზოგიერთშემთხვევაშიკრიზისებიერ- 

თდროულად ხდება და ერთმანეთის თანმხლები მოვლენებია. 
ცალკეულ შემთხვევაში კი სავალუტო კრიზისი წინ უძღვის 
საბანკო კრიზისს. 

სავალუტო, საბანკო და სავალო კრიზისები ერთდროუ- 
ლად არსებობდა 1994-95 წლებში მექსიკაში და 1997 წელს აღ- 
მოსავლეთ აზიაში. საბანკო კრიზისები წინ უსწრებდნენ სა- 
გალუტო კრიზისებს ძირითადად განვითარებად ქვეყნებში, 
თურქეთსა და ვენესუელაში 1994-95 წლებში. საბანკო კრი- 
ზისები წინ უსწრებდნენ სავალო კრიზისებს 1981-82 წლებში 
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არგენტინასა და ჩილეში. ცნობილია საპირისპირო შემთხვე- 
გებიც. 1997 წელს აღმოსავლეთ აზიის ქვეყნებში, განსაკუთ- 
რებით ინდონეზიაში, სავალუტო კრიზისი გადაიზარდა სა- 

ბანკო და სავალო კრიზისებად. 
აქედან არ შეიძლება დავასკვნათ, რომ ერთი კრიზისის 

წინსწრება მეორესთან შედარებით აუცილებლად მათ შორის 
მიზეზობრივ კავშირს ემყარება. თუმცა, არც ასეთი ურთიერ- 
თობის გამორიცხვა არ შეიძლება. კრიზისების განვითარება 
და მიმდინარეობა ყოველ ქვეყანაში ამ ქვეყნის განსაკუთრე- 
ბული პირობებითაა განსაზღვრული. 

კრიზისების წარმოშობის პირობაა ფინანსური არასტაბი- 
ლურობა, რომელიც ბრუნავს შემდეგ ჯაჭვურ წრეში: სარგებ- 
ლის განაკვეთების ზრდის შედეგად მცირდებაინვესტიციები. 
იგი აფერხებს ეკონომიკის ზრდას. პარალელურად იზრდება 
მეწარმეობრივი რისკიც, რაც კრიტიკულს ხდის ბანკების სა- 
ბალანსო მდგომარეობას და კიდევ უფრო ამძაფრებს კრიზი- 
სის მოლოდინს. სარგებლის განაკვეთების ზრდა, ფინანსური 
გარიგებების ჩაშლა და ვალუტის გაუფასურების მოლოდინი 
ანგრევს არაფინანსურ ინსტიტუტებს და ამწვავებს ბანკების 
პრობლემებს. ინვესტიციების, კრედიტებისა და ეკონომიკუ- 
რი აქტივობის შემცირების შედეგად იწყება საბანკო პანიკა, 

რასაც თან მოსდევს ეროვნული ვალუტის უცხოურ ვალუტა- 
ში გადადენა. ამის შედეგად კიდევ უფრო იზრდება სარგებ- 
ლის განაკვეთები. 

ზომიერი ინფლაციის მქონე ქვეყნებში, სესხები გაიცემა 
ხანგრძლივი ვადით, სარგებლის განაკვეთები ფიქსირებუ- 
ლია გარკვეული პერიოდით და ინფლაცია კონტროლირე- 
ბადია. ეროვნული ვალუტის დევალვაცია არ იწვევს ინფლა- 
ციის ფართო მოლოდინს და გაცვლითი კურსიც ზომიერი 
რჩება. სარგებლის განაკვეთების ზრდა კი იმთავითვე ვერ 
ზემოქმედებს კაპიტალური ნაკადების მოძრაობაზე, რადგან 
კრედიტები გაცემულია ხანგრძლივი ვადით. 

სულ სხვა ვითარებაა ისეთ ქვეყნებში, სადაც ინფლაციის 
დონე მაღალია, ხოლო საბანკო კრედიტი კი გაიცემა მოკლე 
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ვადით. ინფლაციის შემცირებას არ აქვს საკმარისი ზემოქმე- 
დების ეფექტი ეკონომიკურ აღმავლობასა და ინვესტიციების 
ზრდაზე, რადგან არსებობს ეროვნული ვალუტის მოულოდ- 
ნელი გაუფასურების მოლოდინი. ასეთი მოლოდინისადმი სე- 
რიოზული შიშის გამო, კრედიტები გაიცემა მხოლოდ მოკლე 
ადით. 

' ამჟამად, პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში განსხვავებული ვი- 
თარებაა და საშუალო ინფლაცია 5-12 პროცენტია, მაგრამ 
მათთვის საერთოა ის, რომ შედარებით შეზღუდულია საკრე- 
დიტო რესურსები და მეწარმეობრივი გარემო. მიუხედავად 
იმისა, რომ ინფლაციური მოლოდინი მცირეა, საკრედიტო 
რესურსების მოძრაობა რისკებისაგან დაუცველია, რაც სა- 

ვალუტო მდგომარეობაზე სპეკულაციური დარტვყმის წინაპი- 
რობას ქმნის. 

როდესაც სავალუტო მდგომარეობა პირველ სპეკულაცი- 
ურ დარტყმას იღებს, ეროვნულ ბანკს ეროვნული ვალუტის 
დასაცავად აქვს არჩევანის საშუალება: ან გაყიდოს საერთა- 
შორისო რეზერვები ან კიდევ გაზარდოს სარგებლის განაკვე- 
თი. როდესაც იზრდება სარგებელი, მაშინ იძაბება საბანკო 
სისტემა, ხოლო როდესაც ინვესტორი გრძნობს, რომ ეროვ- 

ნულ ბანკს შეუძლია გაზარდოს სარგებლის განაკვეთი, მა- 
შინ იგი იწყებს ვალუტაზე შეტევას და მისი გაყიდვით იმე- 
დოვნებს სარგებელის მიღებას. ასეთ პირობებში, ძირითა- 

დად მოკლევადიანი კრედიტების, უცხოურ ვალუტაში ვალე- 
ბის დიდი რაოდენობით დაგროვებისა და გაურკვევლობის 
გრძნობის არსებობის გამო, მზადდება სავალუტო კრიზისი, 
რომელიც ფინანსური კრიზისის წინაპირობა ხდება. 

ამდენად, შეიძლება დავასკვნათ, რომ სავალუტო კრიზისი 
წარმოიშობა მაშინ, როდესაც იქმნება ეროვნულ ვალუტაზე 
სპეკულაციური შეტევის სერიოზული საშიშროება. მისგან 
განსხვავებით, საბანკო კრიზისის წარმოშობას წინ უძღვის 
კონვერტაციის პრობლემები და ხელისუფლების ინტერვენ- 
ციული ღონისძიებები, ხოლო სავალო კრიზისის დროს კი 
ქვეყნის სახელმწიფო ფინანსური ინსტიტუტები ვერ ასრუ- 
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ლებენ თავიანთ ვალდებულებებს. აქვე ალვნიშნავთ, რომ 
ამ კრიზისების გვერდით სისტემატურად არსებობს საგადა- 
სახდელო ბალანსის კრიზისიც, რომლის დროს წარმოიშობა 
სტრუქტურული პრობლემები და მცირდება საერთაშორისო 

რეზერვები, რაც, თავის მხრივ, წარმოშობს სავალუტო კრი- 

ზისს. 
სავალუტო, საბანკო, სავალო და საგადასახდელო კრიზი- 

სების ელემენტები შეიძლება არსებობდეს ერთდროულად, 
რადგან ისინი ერთმანეთს გარკვეულწილად მიზეზ-შედე- 
გობრივად უკავშირდებიან, მაგრამ ასეთი კავშირი,როგორც 
ზემოთ აღინიშნა, არ არის აუცილებელი. საბანკო სექტორის 
მდგომარეობის გაუარესება ყოველთვის არ ზემოქმედებს და 
არ იწვევს სავალუტო კრახს. სავალუტო კრიზისი შეიძლება 
იყოს ფინანსური ბაზრების მდგომარეობის შედეგიც-. იგი ზე- 
მოქმედებს ქვეყნის მაკრო- და მიკროეკონომიკურ განვითა- 
რებაზე და საკმაოდ მგრძნობიარეა საგარეო-ეკონომიკური 
ფაქტორებისა და პოლიტიკური განვითარების მიმართ, ამი- 
ტომ, სავალუტო კრიზისი არის ფინანსური კრიზისის ყველა 
კატეგორიის ქვაკუთხედი. იგი არ შეიძლება დავიყვანოთ მხო- 
ლოდ გაცვლითი კურსის რეჟიმის შეცლაზე, რადგან გაცვლი- 
თი კურსის რეჟიმის შეცვლა ყოველთვის აარ ნიშნავს გაცვლი- 
თი კურსის პრობლემების არსებობას. გაცვლითი კურსის რე- 
ჟიმის შეცვლა ყოველთვის არ იწვევს საბანკო, ინფლაციური 
ან საგადასახდელო პრობლემების გამწვავებას. 

სავალუტო კრიზისის განსაზღვრის პრობლემები.ისტო- 
რიულად, სავალუტო კრიზისს აქვს ორი განმარტება: პირვე- 
ლი, იგი, ვიწრო გაგებით, ასოცირებულია მონეტარულ სკო- 
ლასთან და დაკავშირებულია საბანკო პანიკასთან; მეორე, 
დაკავშირებულია აქტივების ღირებულებასთან, ფინანსური 

და არაფინანსური ინსტიტუტების საქმიანობის ჩავარდნას- 
თან, დეფლაციასთან, ფინანსური ბაზრების მოშლასთან. 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში კრიზისების კრიტერიუმე- 
ბად სხვადასხვა მაჩვენებელია აღებული: ეროვნული ვალუ- 
ტის არანაკლებ 25 პროცენტით შემცირება აშშ დოლართან 
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მიმართებაში და 10 პროცენტით დევალვაცია წინა წელთან 
შედარებით; წმინდა კაპიტალის ნაკადების (აქტივების) 
მთლიანი შიგა პროდუქტთან თანაფარდობის უარყოფითი 

ცვლილება სულ მცირე 5 პროცენტით მაინც; მთლიანი შიგა 
პროდუქტის ტემპების შემცირება და დევალვაცია; რეზერ- 
ვების გადინება და ნომინალური გაუფასურება; ფულის მი- 
წოდებასთან სარეზერვო დანაკარგების შეფარდების ცვლი- 
ლება; გაცვლითი კურსის საშუალო ინდექსის ცვლილების, 
სარგებლის განაკვეთისა და რეზერვების M 1-თან ფარდობის 
გადახრა 1,5 პუნქტით; გაცვლის რეჟიმის (კვლილება და დე- 
ვალვაცია.! 

მასმედიაში განსაკუთრებით · პოპულარულია კრიზისის 
განმარტება, როგორც გარკვეული სარგებლის დანაკარგი 

ქვეყანაში. ამასთან, უმრავლესობის აზრით, კრიზისის ძირი- 
თადი მაჩვენებელია საერთაშორისო რეზერვების შემცირება 
(M3-ის შეფარდება საერთაშორისო რეზერვებთან). ეკონომი- 
კურ თეორიაში სხვა კრიტერიუმებად მიღებულია ისეთი მაჩ- 
ვენებლები, როგორიცაა: საბანკო სისტემის მდგომარეობა, 

საერთაშორისო ლიკვიდურობის დონე (მოკლევადიანი საგა- 
რეო სესხის თანაფარდობა რეზერვებთან) და სხვ. ყველაფე- 
რი დამოკიდებულია იმაზე, თუ რა პრინციპებით განვსაზღვ- 
რავთ სავალუტო კრიზისს. 

კრიზისების ყველაზე მარტივი მაჩვენებელია საერთაშო- 
რისო ლიკვიდურობის დონე. ეს არის ცენტრალური ბანკისა 
და ეკონომიკის შესაძლებობა წინ აღუდგეს კაპიტალის ნა- 
კადების დროებით ცვლილებებს იმისათვის, რომ ამ ცვლი- 
ლებებმა სერიოზული ზემოქმედება არ მოახდინოს მაკროე- 
კონომიკურ შედეგებზე (მაგალითად, გაცვლის კურსზე ან 
მთლიანი შიგა პროდუქტის ზრდაზე). ამ ცვლილებების ზე- 
მოქმედების რაოდენობრივად გამოხატვა რთულია. შედარე- 
ბით იოლია, მაგალითად, საერთაშორისო რეზერვების შეფა- 
სება (რეზერვების თანაფარდობა 3 თვის იმპორტთან). 

1 CსოტიCV CIXI505 Iი CIიტთ ით MმIMXC(5 - 5CICCI6ძ C00(1ი0მL2VIV6 (2001). MმICI 

L)გხI0M/5MI (Cძ). C/#M5C, VV2+52VV, დ.14-15. 
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კრიზისების დადგენა ხდება მას შემდეგ, როცა იგი აღწევს. 

ბოლო ფაზას და ვლინდება ვალუტის უკიდურესი დევალვაცი- 
ის, ან - რეალური სექტორის გარკვეული დანაკარგების სახით 
იმ შემთხვევაში, თუ აგენტების სპეკულაციური შეტევისაგან 
მთავრობა თავს დაიცავს და არ მისცემს საშუალებას ვალუ- 
ტა გაუფასურდეს. საერთოდ, არ შეიძლება კრიზისის ერთმ- 
ნიშვნელოვნად განსაზღვრა. მას პირობითი ხასიათი აქვს და 
შეიძლება დავიყვანოთ ისეთ განსხვავებულ ინდიკატორებზე, 
რომლებიც გამოხატავენ ვალუტის გაცვლითი კურსის შემცი- 
რებას, მაკროეკონომიკურ პოლიტიკაში რადიკალურ კორექ- 
ტივებს, უცხოური კაპიტალისა და ინვესტიცების გადინებას, 
აგენტების რწმენის დაკარგვას ეროვნული ვალუტისადმი და 
მათ მიერ სპეკულაციურ შეტევას სავალუტო კურსზე!. 

ყველა ზემოთ მოცემული კრიტერიუმით გაცვლითი კურ- 
სის ცვლილება არის სავალუტო რისკის გამომხატველი რეა- 
ლური მაჩვენებელი. მისი კურსის გადახრა და შემცირებახან- 
გრძლივი პერიოდით არსებული სტაბილური კურსიდან უნდა 
იყოს კრიზისის წარმოშობის პირველი სიმპტომი:.? 

ფიქსირებული სავალუტო რეჟიმის დროს საერთაშორისო 
რეზერვების შემცირება და თავისუფალი მცურავი კურსის 
პირობებში კი გაცვლის კურსის ცვლილებები კრიზისის წარ- 
მოშობის მაჩვენებლებია. მიუხედავად ამისა, კრიზისების გა- 
მაფრთხილებელი ინდიკატორები წინასწარ მაინც ზუსტად 
ვერ ახერხებენ კრიზისის წინასწარმეტყველებას, მაგრამ 
შეუძლიათ გამოავლინონ ის პრობლემები,რომლებსაც ხელი- 
სუფლებამ ყურადღება უნდა მიაქციოს და დროზე მიიღოს 
პროფილაქტიკური ღონისძიებები. 

ყველა ქვეყანაში კრიზისის ცალკეული ეპიზოდი გამორჩე- 
ულად თავისებურია და მათი ყველა განზომილების რაოდე- 
ნობრივად ასახვა შეუძლებელია. ისინი ერთნაირი სცენარით 

|! სპეკულაციური შეტევის ინდექსი, რომელიც გაიზომება გაცელის 
კურსის, საერთაშორისო რეზერეებისა და სარგებლის განაკვეთების 
სიდიდით. 

2 ამ შეხედულებას ავითარებს: წინიCჯ7Vი0>M9 M.(2000), CიLI/ სიძ!Cმ105 0L 
CსოლიCV CII505. ILCVICVV 0! 506იC LIIC”მLსCლ. C056, VVმI58VV, დ. 8. 
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არ ვითარდებიან, რაც არ იძლევა მათი განზოგადების შესაძ- 
ლებლობას. რაც მთავარია, კრიზისი ხშირად ვითარდება მო- 
ულოდნელად, ამიტომ არც ერთი მოდელის ან ემპირიული 
კვლევის შედეგებზე დაყრდნობით გაკეთებული კრიზისების 
პროგნოზი წარმატებული არ შეიძლება იყოს. ამდენად, კრი- 
ზისების მაჩვენებლების სისტემა ბოლომდე განსაზღვრული 
არ შეიძლება იყოს. 

მაჩვენებლების სისტემა, რომელიც ასახავს კრიზისე- 
ბის მოლოდინს, მოიცავს საერთაშორისო რეზერვებისა და 
ვალუტის ცვლილებების დინამიკას, რეალური გაცვლის 
კურსს, საკრედიტო გარემოს, ინფლაციას, სახელმწიფო ბი- 
უჯეტის დეფიციტს, აგრეთვე სავაჭრო ბალანსს, მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტს, ფულის აგრეგატის M3-ის შეფარდე- 
ბას საერთაშორისო რეზერვებთან, რეალური მთლიანი შიგა 
პროდუქტის ზრდას, სარგებლის განაკვეთს, ფისკალურ დე- 
ფიციტს და სხვ. ზოგადად, ქვეყნის სუსტი ეკონომიკური 
მდგომარეობა არის კრიზისების „მკვებავი ნიადაგი". 

ქვეყნების განვითარების თავისებურებებიდან გამომდი- 
ნარე, საჭირო ხდება ყველა ქვეყნისათვის სპეციფიკური ინ- 
დიკატორების ერთობლიობის შემუშავება დამათიდიაგნოს- 
ტიკა. ამასთან, მხედველობაშია მისაღები ისიც, რომ კრიზი- 
სები არა მარტო ეკონომიკის პრობლემების გამოვლენაა, 
არამედ მასთან დაკავშირებულია პოლიტიკური მდგომარე- 
ობის გაურესება და ინვესტორებისა და ძირითადი ეკონომი- 
კური აგენტების სუბიქტური ზემოქმედების ცვლილებები 
ეკონომიკის დანარჩენ “მოთამაშეებზე”. 

სუსტი ეკონომიკა მოსალოდნელი სავალუტო კრიზისების 
წარმოშობის ერთ-ერთი პირობაა. რაც უფრო ხანგრძლივია 
სტაგნაცია, მით უფრო 'მმეტი რისკი არსებობს სავალუტო 
კრიზისებისათვის. ამ შემთხვევაში, ძირითადი მაკროეკონო- 
მიკური მაჩვენებლები სავალუტო კრიზისების ალბათობას 
გამოხატავენ. 

მთლიანობაში,ფინანსურ-სავალუტო კრიზისი არასტაბი- 
ლური პოლიტიკის შედეგია, რომელიც ვლინდება ემპირიუ- 
ლად ადვილად დასანახ მოვლენებში - მაღალი სარგებლის 
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განაკვეთების არსებობაში, საბანკო სექტორის პრობლემებ- 
ში, ხშირ პოლიტიკურ ცვლილებებში, უმუშევრობის დონეში 
და სხვ. მართალია, მაკროეკონომიკური მდგომარეობის გა- 
უარესება სავალუტო კრიზისების პირობაა, მაგრამ იგი არა- 
საკმარისია მისი რეალურად წარმოშობისათვის. 

ეკონომიკურ ლიტერატურაში კრიზისების გამაფრთხი- 
ლებელ მაჩვენებლებსა და კრიზისების წარმოშობას შორის 
მაქსიმალურ ინტერვალად ასახელებენ 24 თვეს (საგადასახ- 
დელო ბალანსის კრიზისის შემთხვევაში) და 12 თვეს სხვა და- 
ნარჩენ შემთხვევაში (მაგალითად, M3 თვის რეზერვების მაჩ- 

ვენებლის გაუარესება).! კონკრეტულად კი ჩვენ გამოვყოფთ 
პრიორიტეტების მიხედვით მხოლოდ იმ 10 მაჩვენებელს, 
რომლებიც აღიარებულია უმრავლეს ეკონომიკურ ლიტერა- 
ტურაში.? ეს მაჩვენებლებია: 

« მონეტარული პოლიტიკის თვალსაზრისით: რეალური 
გაცვლითი კურსი; საერთაშორისო რეზერვები; კრედიტების 

ზრდა; ინფლაცია; 
« ფისკალური პოლიტიკის თვალსაზრისით: ფისკალური 

დეფიციტი; მთავრობის დაკრედიტება; 
· რეალური სექტორის მიხედვით: მთლიანი შიგა პრო- 

დუქტის ზრდა; დასაქმება/უმუშევრობის თანაფარდობა; 
« საგარეო სექტორის მიხედვით: სავაჭრო ბალანსი. 
ამ მაჩვენებლების კონკრეტული ცვლილებები კრიზისამ- 

დე და კრიზისის შემდეგ განსხვავებულია: კრიზისამდე (დაახ- 
ლოებით ერთი წლით ადრე) იზრდება ისეთი მაჩვენებლები, 
როგორიცაა: თანაფარდობა M2/რეზერვებთან, ფისკალური 
დეფიციტი, შიგა კრედიტი/მთლიანი შიგა პროდუქტთან. ეს 
მაჩვენებლები კრიზისის შემდეგ მცირდება, მაგრამ კრიზი- 
სის წინ მცირდება მთლიანი შიგა პროდუქტის მაჩვენებლები, 
საერთაშორისო რეზერვები, უარესდება ექსპორტის და იმ- 

პორტის მაჩვენებლები. 

1 10იაC>Vი05M3 M. (2000). C2XIV 10ძ1C210% 0/ CხლოტიC/ CXI505. ILCVICV/ 0, აითიC 

LILC”8LVII6. C256 VVმI5მV, 0.17. 

2 M2”იI0ი5MV C. LI7იიძი, 5. Mი6IიჩიI|LC, C. L6ეძIინ Iიძ!C2(0-5 0, Cსოინი6V CII- 

565. IMCნ 5(0(I იმიტლ, V0I 45, #1. 
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მიუხედავად იმისა, რომ ეს მაჩვენებლები უნივერსალუ- 
რია, ყველა ქვეყანაში განსხვავებულ მნიშვნელობას იძენს 
თითოეული მათგანის მიერ გამოვლენილი ეკონომიკური, 
ფინანსური და სოციალური მდგომარეობა, რომელთა ანალი- 
ზიც კრიზისების წარმოშობის პროფილაქტიკის პირობაა. 

სავალუტო კრიზისის ინსტიტუციურ-ორგანიზაციუ- 
ლი წანამძღვრები. სავალუტო კრიზისის წარმოშობის თავი- 
სებურებები დაკავშირებულია ეკონომიკური აგენტებისა და 

ხელისუფლების ქცევების ოპტიმისტურ და პესიმისტურ მო- 
ლოდინზე. 

როდესაც ხელოვნურად არსებული წონასწორობის კურ- 
სი დაუფიქსირებელია და არსებობს გარკვეული ფარგლები 
თავისუფალი რყევებისათვის, ხელისუფლება პასუხისმგე- 
ბელია სტაბილურობის შენარჩუნებაზე ამ რყევების დიაპა- 
ზონში. როდესაც ფულის მიწოდების პროცესში წარმოიშობა 
უწესრიგობა და იზრდება მიმოქცევაში ფულის რაოდენობა, 
მცოცავი ვალუტის კურსის პირობებში გაცვლითი კურსი 

მცირდება. თუ გარკვეულ ფარგლებში გაცვლით კურსზე 
მთავრობის პასუხისმგებლობის რწმენა მტკიცეა, მაშინ ბაზ- 
რის აგენტებს (ფინანსურ ინსტიტუტებს) ექმნებათ ოპტიმის- 
ტურიმოლოდინიდა უპირატესობას ანიჭებენ არა ფულისმო- 
ცულობის ზრდას,არამედ შემცირებას,არაეროვნულივალუ- 
ტის ღირებულების გაუფასურებას, არამედ გაზრდას. ისინი 
ყიდიან უცხოურ ვალუტას და გაცვლითი კურსიც იზრდება. 

ამის საპირისპიროა პესიმისტური მოლოდინი, რომელიც 
აძლიერებს ზეწოლას ვალუტის კურსზე. მთავრობის მიერ 
გარკვეულ დიაპაზონში ეროვნული ვალუტის ღირებულების 
შენარჩუნების მიზნით პერიოდულად ფულის მოცულობის 
ზრდა ეკონომიკურ აგენტებში ეროვნული ვალუტის ღირებუ- 
ლების შემცირების მოლოდინს წარმოშობს. ეს უკანასკნელნი 
აჩქარებენ ამ პროცესს იმით, რომ თავიდან იცილებენ ეროვ- 
ნულ ვალუტას, შესაბამისად, გაცვლითი კურსიც მცირდება. 

როდესაც ხელისუფლების ქცევა არ იმსახურებს საზოგა- 
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დოების ნდობას, მაშინ ეკონომიკურ აგენტებში წარმოიქმ- 
ნება გაურკვევლობის გრძნობა და მათი ქცევა გაუთვალის- 
წინებელი ხდება. სავალუტო შოკი იქმნება შემთხვევითი 
არეულობისას. ამ დროს ხელისუფლება ცდილობს მის კო- 
რექტირებას, უკიდურეს შემთხვევაში კი ცვლის პოლიტიკას, 

რასაც საბოლოოდ ბრუნვაში ფულის მასის ზრდა მოყვება. 

ხელისუფლების ცდა - შეინარჩუნოს ვალუტა გარკვეულ დი- 
აპაზონში - უშედეგოა. ბაზრის აგენტები აღიქვამენ კურსის 
გაუფასურებას, როგორც მომავალი ფუნდამენტური პრობ- 
ლემების წარმოშობის სიმპტომს და ისინი ცდილობენ უცხო- 
ური ვალუტის შესყიდვას მათი გაყიდვის ნაცვლად. ამდენად, 
ისინიიქცევიან დესტაბილიზაციის ფაქტორებად.ასეთიმადეს- 
ტაბილიზირებელი ეფექტის გამო, ხელისუფლება ზოგჯერ 
უფრო ადრე იწყებს ინტერვენციებს ბანკთაშორის ბირჟაზე, 
რაც კიდევ უფრო საეჭვოს ხდის გაცვლითი კურსის დამაჯე- 
რებლობას, ასუსტებს ბაზრის აგენტების ნდობას და აძლიე- 

რებს გაურკვევლობას ბაზარზე. 
ყოველივე ამის საფუძველზე შეიძლება დავასკვნათ, რომ 

ეკონომიკური აგენტებისა და ხელისუფლების ქცევები განა- 
პირობებენ გაცვლითი კურსის ცვლილებებს და ქმნიან სავა- 
ლუტო კრიზისის წარმოშობის ინსტიტუციურ პირობებს. 

სავალუტო რისკების წარმოშობის ხელშემწყობი გარემო- 
ება არის ხელისუფლება, რომელიც სხვადასხვა ბერკეტებით 
ცდილობს მის თავიდან აცილებას. გამოვყოფთ ხელისუფლე- 
ბის მოქმედების სამ ფორმას: 

1. კომპენსირება. მთავრობა კრიზისის პერიოდში აქტიუ- 
რად ცდილობს დანაკარგების კომპენსირებას. ხელოვნურად 
გაწონასწორებული გაცვლითი კურსის შენარჩუნება შეუძ- 

ლებელია თუ ხელისუფლება შეეცდება დაკარგული რეზერ- 
ვების კომპენსირებას, რაც ბაზრის აგენტების მოლოდინს 
ეთანხმება. სპეკულაციური შეტევის პერიოდში დაკარგული 
რეზერვების სანაცვლოდ ფულის მიწოდებაზე აქცენტირე- 
ბა შესაძლებლობას იძლევა გაცვლითი კურსი, ფასები და 
სარგებლის განაკვეთი შენარჩუნდეს იმ პირობით, თუ შეიც- 
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ვლება მხოლოდ ფულის მიწოდება კაპიტალური ნაკადების 

სახით, ხოლო საერთაშორისო რეზერვების შემცირება კი 
კომპენსირდება შიგა კრედიტების ზრდით. სპეკულაციური 
შეტევისას რეზერვები იწურება, მყარდება თავისუფალი 
მცურავი გაცვლითი რეჟიმი, ბაზრის წონასწორობა დამოკი- 
დებული ხდება შიგა ვალის ზრდის ტემპზე, შიგა და საგარეო 
პოლიტიკაზე და სარგებლის განაკვეთებზე. თავისუფალი 
გაცვლითი კურსის სირთულეების გადაჭრის ძირითადი ბერ- 

კეტი ხდება შიგა კრედიტი. პრაქტიკულად კი აქცენტი სავა- 
ლუტო ბაზრებიდან ფინანსური ვალდებულებების ბაზრები- 
საკენ გადაინაცვლებს, რადგან ხელისუფლების მისწრაფება 
- მოახდინოს რეზერვების კომპენსირება - გულისხმობს შიგა 
ვალის გაფართოებასა და მათ სახელმწიფო ვალდებულებე- 
ბის შესასყიდად წარმართვას; 

2. ადმინისტრირება. იგი უკავშირდება სპეკულაციური 
ზეწოლის მოლოდინს. ბაზრის მონაწილეები არ არიან დარწ- 
მუნებულები, თუ როდის განხორციელდება ასეთი ზეწოლა 
და რამდენად შეიცვლება გაცვლითი კურსი. იქმნება გაურკ- 
ვევლობა, რომელიც კრიტიკული ხასიათისაა. იგი ხელოვნუ- 
რად განმტკიცდება ხელისუფლების მიერ მაშინ, როცა იგი 
ხმამაღლა პროგნოზირებს მოსალოდნელი სპეკულაციური 
შეტევებისა და გაურკვევლობის წარმოშობას და მისი თავი- 
დან აცილების მიზნით იწყებს ადმინისტრაციულ ზემოქმე- 
დებას წონასწორობის შესანარჩუნებლად; 

3. პროფილაქტიკა. მთავრობა პოლიტიკურად გადაერთ- 
ვება ყველა იმ საშუალებებზე, რომელიც თავიდან ააცილებს 
კრიზისებს. ასეთი საშუალებები, მაგალითად, უცხოურისეს- 
ხების მოზიდვა, კაპიტალზე კონტროლი და სხვ., ზღუდავს 
კრიზისის გავრცელებას, მაგრამ მას თავიდან ვერ იცილებს. 
ამის მაგალითია, 90-იანი წლების აზიური კრიზისი. 

ყველა ქვეყანაში სავალუტო კრიზისები განსხვავებული 
სცენარით წარიმართება, მისი სხვა ქვეყნებში გადამდები 
ინფექციაც განსხვავებულ საფუძვლებს ემყარება. მიუხედა- 
ვად ამისა, ყველგან კრიზისების სტიმულატორი ეროვნულ 
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ვალუტაზე ეკონომიკური აგენტების სპეკულაციური შეტევა 
იყო. ეკონომიკური აგენტების სპეკულაციური შეტევა ეროვ- 
ნულ ვალუტაზე და მასზე ხელისუფლების რეაგირება ქვეყა- 

ნაში არსებული ეკონომიკური მდგომარეობის რეფლექსური 
ასახვაა. შესაბამისად, კრიზისებიც გლობალურ კანონზომიე- 
რებებთან ერთად ქვეყნის ეკონომიკურ თავისებურებებს ავ- 

ლენენ. 

2.2. პოსტკომუნისტური ფინანსური 
პრიზისების თავისებურებები 

პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში 90-იან წლებში მთლიანი შიგა 
პროდუქტის დაცემის სიღრმე და ხანგრძლივობა მნიშვნე- 

ლოვნად აღემატებოდა ცენტრალურ და აღმოსავლეთ ევრო- 
პაში მიმდინარე ანალოგიურ მოვლენებს (იხ. დიაგრამა 2). 

ფინანსური კრიზისები ადვილად შეეხო პოსტსაბჭოთა 

ქვეყნებს. აქ მთავარი როლი შეასრულა რუსეთის ფინან- 
სურმა კრიზისმა, რომელიც ადვილად გადაედო სხვა ქვეყ- 
ნებს ინერციით შემორჩენილი მჭიდრო სავაჭრო, ფინანსუ- 

რი და ეკონომიკური კავშირების გამო. 
რატომ იყო ასეთი ღრმა საბანკო და სავალუტო კრიზისები? 
ნეოკლასიკური მიმართულების მომხრეთა ინტერპრეტა- 

ციით, რუსეთში და სხვა პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში სავა- 
ლუტო კრიზისები განაპირობა არასწორმა პოლიტიკამ. ბან- 
კების სახელმწიფო რეგულირება ზემოქმედებდა ამ კრიზი- 
სებზე. ინსტიტუციონალისტების აზრითძ,, საბანკო კრიზისი 

წარმოშვა ბანკების, როგორც შუამავლის როლის ს.სუსტემ, 

ფინანსური რეგულირების სისუსტემ და რისკიანი კრედიტე- 

ბის სიმძიმემ. რუსეთის კრიზისს კი თან სდევდა ეკონომიკის 

კრიმინალიზაციის ზემოქმედებაც, რომელიც ძველი პერიო- 

დიდან შემორჩა. მთლიანობაში კი ფინანსური კრიზისი განპი- 

რობებულიიყო სახელმწიფოს მიერ ფინანსური მართვისბერ- 

კეტების არასწორი რეგულირებით და ფასიანი ქაღალდების 

გადაჭარბებული ემისიით. : 
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ბანკები ბაზრის რეალური შემოქმედია. ისინი როგორც „შუ- 
ამავლები“ამყარებენკონტაქტსმწარმოებელსადამომხმარებ- 
ლებს, ფულის მფლობელებსა და მწარმოებლებს, მომხმარებ- 
ლებსა და ფულის გამსესხებლებს შორის. მეწარმეობა ემყარე- 
ბაკომერციულიბანკების ფინანსურ მხარდაჭერას,განსაკუთ- 
რებით მაშინ, როდესაც ბაზარზე არასაკმარისი დანაზოგების 
შედეგად წარმოების განვითარება ფერხდება. დანაზოგების 
სიმცირის პირობებში მრავალი კომერციული ბანკი გასცემდა 
კრედიტს ცენტრალური ბანკებიდან აღებული ვალით. ამას- 
თან, საწარმოთა შორის კოორდინაციის უქონლობამ განაპი- 
რობა ის, რომ ისინი ვალებს ვერ ფარავდნენ. შედეგად, კიდევ 
უფრო გაიზარდა ემისია (მხედველობაში გვაქვს ლიბერალუ- 
რი პოლიტიკა, რომელიც დამახინჯებულად წარიმართა და 
ძირითადად გადარიცხვების ფორმა მიიღო, რასაც „ჰაერის 
გადარიცხვა“ ეწოდება). კრედიტების მოცულობის გაზრდას 
და საკრედიტო ექსპანსიას ფულის ფლანგვა, არასაქონლური 
ოპერაციები და ინფლაციის ზრდა მოჰყვა. იგი შემდგომში შე- 
იცვალა საპირისპირო რადიკალურიღონისძიებებით:შეიზღუ- 
და კრედიტები, რომელსაც პირველხანებში სარგებლის განაკ- 
ვეთების კატასტროფული ზრდა მოჰყვა. იგი, ისევე როგორც 
პირველ შემთხვევაში, არახელსაყრელი და არამიმზიდველი 
იყოეკონომიკის რეგულირებისმექანიზმებში. ფინანსურისის- 

ტემის რეორგანიზაცია არაეფექტურად წარიმართა. 
ამ პერიოდში გარდაქმნის მიზანს შეადგენდა ეკონომიკის 

ზრდისათვის შესაბამისი კონტექსტის შექმნა. იგი მოითხოვ- 
და: 1. შეფარდებითად სტაბილური ვალუტის არსებობას; 

2. ფინანსური ვალდებულებების ზუსტად შესრულებას, 
საბაზრო შუამავლების არსებობას; 3. ზომიერი ბიუჯეტუ- 
რი და საგადასახადო პოლიტიკის წარმართვას, რომელიც 
ხელს შეუწყობდა წარმოების გაფართოებას. ეს ფაქტორე- 
ბი განსაზღვრავდნენ ქვეყნებში კრიზისების სიღრმეს. 

მსოფლიო ბანკის გამოკვლევებით, ქვეყნების კრიზისული 

მდგომარეობა ძირითადად საბაზრო დისციპლინის მოთხოვ- 
ნების უგულებელყოფამ განაპირობა, რაც მნიშვნელოვანი 

ფაქტორია მაკროეკონომიკური სტაბილურობისადაეკონო- 
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მიკური ზრდისათვის. ამ მოთხოვნების უგულებელყოფამ, 
თავის მხრივ, პრივატიზების შედეგად გავლენიანი ჯგუფე- 
ბის შექმნა,საგადასახადო დავალიანებების ზრდა,ფფინანსუ- 
რი რესურსების არარაციონალური გამოყენება განაპირო- 
ბა.! 

დასავლეთის ეკონომისტებს შორის მიმდინარეობს კამა- 
თი, თუ ეკონომიკური რეფორმების დროს წარმოების დაცე- 
მის და უმუშევრობის დონის რა დანაკარგები შეიძლება იქნეს 
მიზანშენონილად აღიარებული. პრაქტიკულად, ასეთი საუ- 
ბარი პოსტკომუნისტურ ქვეყნებთან მიმართებაში არ გამოკ- 
ვეთილა, რადგან თავისი ბუნებით ამ ქვეყნების ტრანსფორ- 
მაცია საბაზრო ეკონომიკაზე იყო უნიკალური იმ თანმდევი 
მოვლენებით, რომელსაც აქამდე ბუნებაში და ისტორიაში არ 
ჰქონია ადგილი. შესაბამისად, ეკონომიკური და ფინანსური 
კრიზისებიდან თავის დაღწევის გზების ძიებაც ანალოგიუ- 
რად - ცდებისა და შეცდომების გზით წარიმართა. თუმცა, 
აშკარაა, რომ გარდამავალი პერიოდის ტრანსაქციული ხარ- 
ჯები მაღალ ჰიპერინფლაციასა და ეკონომიკის ზრდის და- 
ცემაში გამოიხატა, რომელიც, თავის მხრივ, გამოიწვია სა- 
ბაზრო ინსტიტუტების განუვითარებლობამ და ფინანსური 
ინსტიტუტების სუსტმა რეგულირებამ. 

ფინანსური პოლიტიკის კრიზისი რუსეთში. 1998 წლის 
აგვისტოში რუსეთში გავრცელდა კრიზისი, სადაც ერთმა- 
ნეთს გადაეხლართა სავალუტო და საბანკო კრიზისები და 
მათი წარმოშობის მიზეზი სახელმწიფოს მიერ არასწორად 
წარმართული ფინანსურ-სავალუტო პოლიტიკა გახდა. 

1995-1997 წლებში რუსეთის სახელმწიფო ბიუჯეტი მკვეთ- 
რად დეფიციტური იყო. მის დასაფარად რუსეთის მთავრობა 
პერიოდულად ზრდიდა თავის ფინანსურ ვალდებულებებს 
სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების გამოშვებით, რომლისრეა- 
ლიზაცია როგორც შიგა, ასევე მსოფლიო ბაზრებზე ხდებოდა. 

1 1ი6 ჩI§5! I6ი VC02I5: ტიმIV515 მიტ L6C550ი5 (0 Lმ510-ი CსIიდლი მიძ 1იტ წინთ6 
50VICI LIII0ი (2002). #6იიLI #23511, V0IIძ 8გიM. LLVI0://VხIი001 8.V0LIძხგიL.0-0/ 

ლ0Cმ/ლლ21.ი5L, 
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იგი მიზნად ისახავდა სესხების მოზიდვისათვის და ეროვნული 
ვალუტის განმტკიცებისათვის ხელშეწყობას. ამ პოლიტიკით 
გადამეტებულმა გატაცებამ უარყოფითი შედეგები გამოიღო. 
ემიტირებული ფასიანი ქაღალდების ღირებულება 1997 წელს 
მთლიანი შიგა პროდუქტის 15%-ს აღემატებოდა. სახელმწი- 
ფო ვალების მომსახურება და მისი ნაწილის დაფარვა დამატე- 
ბით ემისიას მოითხოვდა, ემისიის ზრდა კი „ფინანსური პირა- 
მიდის“ ჩამოყალიბებას და სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებზე 
სარგებლის განაკვეთების გაზრდას ნიშნავდა, რაც შემდგომ- 
ში გარდაუვალ კრიზისს მოასწავებდა. | 

ფასიანი ქაღალდების ემისია, როგორც ბიუჯეტის შევსე- 
ბის წყარო, თანდათანობით სახიფათო თამაშს ემსგავსებო- 
და. ფინანსთა სამინისტრო დავალიანებების დასაფარადხარ- 
ჯებს ზრდიდა. მიღებული შემოსაქლები და მის მომსახურე- 
ბაზე გაწეული დანახარჯების ბალანსი ბიუჯეტისათვის სულ 
უფრო ნაკლებად სარგებლიანი ხდებოდა. ფასიანი ქაღალდე- 
ბის ემისიამ ჯერ კიდევ ერთი წლით ადრე თანდათანობით და- 
იწყო თავისი მნიშვნელობის დაკარგვა. 

სახელმწიფო პოლიტიკაზე შესაბამისი რეაგირება რო- 
გორც შიგა, ასევე უცხოელმა ეკონომიკურმა აგენტებმა მო- 
ახდინეს. შედეგად, შემცირდა უცხოური ინვესტიციები, ფა- 
სიანი ქაღალდების რეალიზება, გაუარესდა რუსეთის საგა- 
დასახდელო ბალანსი,ფასიან ქაღალდებზე მოთხოვნამკვეთ- 
რად შემცირდა. ამას ისიც დაემატა, რომ 1998 წლის მესამე 
კვარტალში ფასიანი ქაღალდების დიდინაწილის ანაზღაურე- 
ბის ვადა დადგა. ამ პერიოდს კრიზისიც დაემთხვა, რუბლის 

დევალვაცია გარდაუვალი გახდა. 
რუსეთის ფასიანი ქაღალდების ბაზარზე მოთხოვნის შემ- 

ცირება ძირითადად განაპირობა რუსეთის სახელმწიფოს მი- 
ერ აღებული ვალდებულებების მიმართ უცხოური ინვესტო- 
რების უნდობლობამ. აშკარა გახდა ბიუჯეტის დეფიციტის 
ზრდა. ამ მდგომარეობას მსოფლიო ბაზარზე რუსეთის ძი- 
რითადი საექსპორტო პროდუქტებზე - ნავთობზე და გაზზე 
ფასების შემცირებაც აუარესებდა, რომელმაც ბიუჯეტის შე- 
მოსავლები შეამცირა, ხოლო რუბლის კურსის სტაბილიზა- 
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ციისათვის ცენტრალური ბანკი თავის ოქროს მარაგებს ხარ- 
ჯავდა. უცხოელმა ინვესტორებმა რუბლის მოსალოდნელი 
დევალვაციისაგან თავიდან ასაცილებლად დროულადდაიჭი- 
რეს თადარიგი და რუსული ვალუტის მოშორება დაიწყეს,რა- 
მაც მოსალოდნელი კრიზისი კიდევ უფრო დააჩქარა. 

1997-1998 წლებში მსოფლიო ბაზრებზე გაიზარდა ნავ- 
თობი და ნავთობპროდუქტები და ფასები თითქმის 40%-ით 
შემცირდა. მსოფლიო ფასები დაეცა სხვა სანედლეულოპრო- 
დუქციაზეც. ამის შედეგად, რუსეთის ნავთობის ექსპორტი 
2-ჯერ შემცირდა. ნავთობის კრიზისის თავიდან ასაცილე- 
ბად ნავთობმომპოვებელი ქვეყნები შეთანხმდნენ ნავთობის 
მოპოვების შემცირებაზე, მაგრამ ეს ლონისძიება რუსეთი- 
სათვის დაგვიანებული აღმოჩნდა. სსფ-ის მონაცემებით, 
მსოფლიო ფასების შემცირების შედეგად, რუსეთის ზარა- 
ლი მარტო ნავთობზე და ნავთობპროდუქტებზე 2,8 მლრდ. 
დოლარი შეადგინა. ამ ზარალის კომპენსირების ერთ-ერთი 
გზა საერთაშორისო ფინანსური ორგანიზაციებიდან სესხე- 
ბის მიღება იყო. 

ამას ისიც დაემატა, რომ რუსეთი სახელმწიფო ფასიანი ქა- 

ღალდების უცხოელი მფლობელებისათვის ვალის გასასტუმ- 
რებლად იძულებული იყო ევროობლიგაციები მიეცა, რაც მის 
სავალუტო-სარეზერვო ფონდსკიდევ უფრომეტადამცირებ- 
და. ამასთან, ევროობლიგაციების შესყიდვით, რუსეთს უკვე 

აღარ შეეძლო ბიუჯეტის შევსება, რადგან მისი წლიური სარ- 
გებელი 30%-ს აჭარბებდა. 

კრიზისის თავიდან ასაცილებლად რუსეთის ხელისუფლე- 
ბამ გაატარა შემდეგი ღონისძიებები: 

1.რუბლის დევალვაციის გასანეიტრალებლადდა სავალუ- 
ტო სახსრებზე მოთხოვნის გაზრდის შესამცირებლად, რუსე- 
თის მთავრობამ შემოიღო დამატებითი საბაჟო გადასახადი 
3%-ის ოდენობით და ამით შეზღუდა იმპორტი; 

2. დასაწყისში ცენტრალურმა ბანკმა რუბლის კურსის შე- 
სანარჩუნებლად გაზარდა სავალუტო თანხები. შედეგად, 
მკვეთრად შეუმცირდა ოქროს და სავალუტო რეზერვები 17 
მლრდ დოლარით, რამაც ცენტრალური ბანკის რეზერვების 
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დაახლოებით 8 % შეადგინა; 
3. ცენტრალურმა ბანკმა გაამკაცრა კომერციულიბანკების 

მიერ ვალუტის შესყიდვა, ამან თავდაპირველად მოითხოვა 
რუბლის გადარიცხვა ვალუტის სანაცვლოდ, რამაც მრავალი 
ბანკი გადახდისუუნარო გახადა. ამასთან, მკვეთრად შეიზღუ- 
და მოთხოვნები ვალუტაზე, სავალუტო კორიდორი 2,3-ჯერ 
გაიზარდა. ამას ბაზრის საპირისპირო რეაქცია მოჰყვა: გაძ- 
ვირდა ვალუტა, გაიზარდა იმპორტული საქონლის ფასები და 
ფასიანი ქაღალდების ბაზრებზე ოპერაციები გაიყინა; 

4. კომერციულ ბანკებს აგვისტოს შუა რიცხვებში საზღ- 
ვარგარეთ აღებულ კრედიტებზე ვალის გადახდა დროებით 
აეკრძალათ. 

ამდენად, ფინანსურ-საკრედიტო პოლიტიკის კრიზისის 
შედეგად,სახელმწიფომ ინვესტორების ნდობადაკარგა. ცენ- 
ტრალური ბანკი იძულებული გახდა დაეხურა სავალუტო ბა- 
ზარი, ხოლო სახელმწიფომ კი თავის ვალდებულებებზე ნაწი- 
ლობრივ უარი განაცხადა. 

ეროვნული ვალუტის შესუსტების შედეგად, ფაქტობრი- 
ვად რუსეთის ეკონომიკის დოლარიზაცია მოხდა. რუსეთის 
მთავრობის მიერ გატარებული ადმინისტრაციული ღონის- 

ძიებები ეკონომიკური კრიზისის თავიდან ასაცილებლად 

არასაკმარისი აღმოჩნდა. იგი ეკონომიკაში მხოლოდ ადმი- 
ნისტრაციულ ჩარევას ითვალისწინებდა და ფაქტობრივად 
ეკონომიკური რეფორმების შეჩერებას გულისხმობდა. 

რუსეთის ფინანსური კრიზისი „დომინოს ეფექტის“ მოქ- 
მედებით გავრცელდა რუსეთთან ეკონომიკურად მჭიდროდ 
დაკავშირებულ ქვეყნებში. უკრაინაში კრიზისი, სხვა ფაქტო- 
რებთან ერთად, გამოიწვია უცხოური კაპიტალის შემოსვლის 
დაბალმა ტემპმა, საგარეო და შიგა ვალების დაგროვებამ 
და სხვა შიგა პრობლემებმა. ბელორუსში ეკონომიკის ზრდა 
მკვეთრად დაეცა, ამიტომ უკვე კრიზისში მყოფი ქვეყნისათ- 
ვისფინანსური კრახიმოულოდნელიარ ყოფილა. ბალტიისპი- 
რეთის ქვეყნებმა, მართალია გაუფასურებისაგან თავიანთი 

ეროვნული ვალუტის დაცვა შეძლეს, მაგრამ ექსპერტების 
გაანგარიშებით, ამ კრიზისის გამო მაინც იზარალეს. 
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თავი 3. ვინანსური პრლიტიკის 

რეფორმები პოსტსაბჰოთა ქვეჭნებში 

ვ.1. ფულად-საკრედიტო და სავალუტო 

პოლიტიკის ევოლუცია 

ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის ევოლუცია. 90-იან 
წლებში გარდამავალმა ქვეყნებმა ინსტიტუციონალური გარ- 
დაქმნები ძირითადად დაამთავრეს და სხვადასხვა ფულად- 
საკრედიტო პოლიტიკის გამოყენებით ინფლაციის 10%-ზე 
უფროდაბალმაჩვენებელს მიაღწიეს. ამავე პერიოდში გამოვ- 
ლინდა მთელი რიგი რისკები, რომლებმაც სავალუტო კრი- 
ზისების გავრცელების პირობები შექმნეს, ხოლო შემდგომ 
აიძულეს ქვეყნები თავიანთი ფულად-საკრედიტო პოლიტი- 
კისათვის გადაეხედათ. აღმოჩნდა, რომ ფიქსირებული გაც- 
ვლითი კურსის მქონე ქვეყნები (მაგალითად, ბალტიისპირე- 
თის ქვეყნები), ანტიინფლაციური პოლიტიკის გატარებაში 
შეზღუდულნი იყვნენ. მეორეს მხრივ, უცხოური ინვესტორე- 
ბის ენთუზიაზმის შესანარჩუნებლად ეროვნული ვალუტის 
რეგულირება არ იყო მიმზიდველი და იგი ინფლაციის გან- 
ვითარების საშიშროებას ქმნიდა. ქვეყნების განვითარების 
სხვადასხვა პირობების შესაბამისად ჩამოყალიბდა ფულად- 
საკრედიტო რეგულირების ოთხი სისტემა: 

1. ქვეყნები (ბალტიისპირეთის ქვეყნები და ბულგარეთი), 
რომლებმაც მიზნად დასახეს მყარი სავალუტო ფიქსირე- 
ბული კურსის შენარჩუნება და ინფლაციის თარგეთირება, 
ჩამოაყალიბეს სავალუტო საბჭოს მსგავსი რეჟიმები; ! 

2. ქვეყნების მეორე ჯგუფმა (ყაზახეთი და სომხეთი) მიზ- 
ნად დასახეს ინფლაციის თარგეთირება; 

3, ქვეყნების მესამე ჯგუფმა (რუსეთი) მიზნად დაისახეს 
ანტიინფლაციური პოლიტიკის გატარება; 

1 თუმცა, კლასიკური ფორმით სავალუტო საბჭოები ამ ქვეყნებში 

დღესაც არ მოქმედებეჩ. 
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4. მეოთხე ჯგუფის ქვეყნებს კი მიეკუთვნებიან უმრავლე- 
სი პოსტსაბჭოთა ქვეყნები (საქართველო, მოლდოვა, აზერ- 
ბაიჯანი, თურქმენეთი, ტაჯიკეთი, უზბეკეთი), რომლებიც 
ანხორციელებენ ე.წ. „შერეულ პოლიტიკას“ და დაბალი ინფ- 
ლაციის შენარჩუნებასთან ერთად გაცვლითი კურსის ოპტი- 
მიზაციაზე არიან ორიენტირებულნი. 

თავდაპირველად, ფიქსირებული გაცვლითი კურსის მქო- 
ნექვეყნებისათვის დამახასიათებელიიყო მაღალიჰიპერინფ- 
ლაცია. ცენტრალურ ბანკებს კომერციული ბანკების დასაკ- 
რედიტებლად შეზღუდული როლიგააჩნდა და ისინი მთავრო- 
ბებს ფართოდ აფინანსებდნენ. უცხოურ ბანკებს და კომპანი- 
ებს ფინანსურ ბაზრებზე მაღალი ხვედრითი წილი ჰქონდათ. 
ამ და კიდევ სხვა ფაქტორებმა განსაზღვრეს 90-იანი წლების 
დასაწყისში ბალტიისპირეთის ქვეყნებს თავიანთი ეროვნული 
ვალუტა მიებათ იმ ქვეყნების უცხოური ვალუტისათვის, რო- 
მელიც შედარებით სტაბილურობით გამოირჩეოდა და მათი 
ძირითადიდონორები იყვნენ. ბალტიისპირეთის ქვეყნებისათ- 
ვის ასეთი ვალუტა მარკა გახდა. მიუხედავად ამისა, ამ ქვეყ- 
ნებს საშუალოდ 6 წელი დასჭირდათ 10%-ზე დაბალი ინფლა- 

ციის მისაღწევად. 
ეროვნული ვალუტის სიმყარე მათი ფულად-საკრედიტო 

პოლიტიკის ეფექტიანობის კრიტერიუმია, თუმცა, ისიც უნ- 
და აღინიშნოს, რომ ამის საფასურად მათ უარი თქვეს მონე- 
ტარული პოლიტიკის გამოყენებაზე და შექმნეს ლიბერალუ- 
რი სავალუტო კანონმდებლობა. ასეთი ქვეყნები მცირე ქვეყ“ 
ნებია, ამიტომ სერიოზული ფინანსური მონოპოლიებისათ- 
ვის ნაკლებად მიმზიდველებია მათ ბაზარზე სპეკულაციური 
კაპიტალის იმპორტის განსახორციელებლად. შესაბამისად, 
მათი საგადასახდელო ბალანსიც ნაკლებად ირყევა. ამასთან, 
ამ ქვეყნებში ცენტრალურმა ბანკებმა კომერციულ ბანკებზე 
ზედამხედველობის ფუნქცია შეინარჩუნა, მაგრამ 1995-96 
წლებში საბანკო კრიზისებს მაინც ვერ გადაურჩნენ. 

ჩვენ არ შეგვიძლია ვამტკიცოთ,რომ ასეთი პოლიტიკა სტა- 
ბილურობის მიღწევის ერთადერთი გზა იყო, ან პირიქით. საქ- 
მე ის არის, რომ ეროვნულ ბანკს, სავალუტო საბჭოს რეჟიმის 
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ჩამოყალიბების გარდა, ეროვნული ვალუტის სტაბილურობის 
შესანარჩუნებლად სხვა ბერკეტებიც გააჩნია. 

ინფლაციის თარგეთირებაზე ორიენტირებულ ქვეყნებ- 
ში დაბალი ინფლაციის მიღწევამდე შემოიღეს, ასე ვთქვათ, 
კორიდორი ინფლაციის შესამცირებლად. ასეთი კორიდორი 
სარგებლისგანაკვეთებისმიმართაცგანხორციელდა(უნგრე- 
თი). ზოგიერთი ქვეყანა ფიქსირებული კურსიდან თარგეთი- 
რებულ ინფლაციაზე გადავიდა (სომხეთი) და აქცენტი წმინ- 
და ინფლაციის მაჩვენებელზე გააკეთა.! სხვა ქვეყნებში ინ- 
ფლაციის ზემოქმედების ბერკეტად გამოიყენეს სარგებლის 
განაკვეთები, სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდებით ოპერაციე- 
ბი ღია ბაზარზე (საქართველო, პოლონეთი. ამასთან, ეროვ- 
ნულ ბანკსა და სახელმწიფოს მიერ გატარებულ ბიუჯეტურ 
პოლიტიკას შორის აშკარად გამოვლინდა წინააღმდეგობები. 
თარგეთირებული ინფლაციის პოლიტიკა წარმატებული იმ 
ქვეყნებში აღმოჩნდა, სადაც ეს წინააღმდეგობები ინსტიტუ- 
ციონალურად დარეგულირდა და მიღწეული იქნა შეთანხმე- 
ბა, რათა ბიუჯეტური ხარჯები მიზნობრივად ინფლაციის 
გათვალისწინებით გაეწიათ. სხვა ქვეყნებში, სადაც ინსტიტუ- 
ციონალური რეგულირება არ განხორციელდა და ცენტრალუ- 
რიბანკი და მთავრობა ერთმანეთის გამანეიტრალებელპოლი- 
ტიკას ახორციელებდა, ეკონომიკა გრადუალურად განვითარ- 
და. ინფლაციის შენელებასთან ერთად შემცირდა ეკონომიკის 
ზრდის ტემპები და ბიუჯეტური შემოსავლებიც. ეს ვითარება 
ვალუტის გაცვლითი მცოცავი კურსის პოლიტიკას ემყარე- 
ბოდა. დადგა ვალუტის დევალვაციას და ინფლაციას შორის 
ალტერნატივის საკითხი, თუმცა, სხვა ქვეყნებისაგან განსხ- 
ვავებით, ყაზახეთში ერთდროულად ეროვნული ვალუტის 
კურსისა და ინფლაციის შემცირება განხორციელდა. 

უმეტესმა პოსტსაბჭოთა ქვეყანამ შერეული პოლიტიკა გა- 
მოიყენა.მონეტარული პოლიტიკა აქცენტირებულიიყო გაცვ- 
ლითი კურსის რეგულირებაზე. გარდამავალი ქვეყნებისათვის 
დამახასიათებელი იყო უცხოური ვალუტის დიდი წილი ეროვ- 

1 ეს მაჩვენებელი სახელმწიფოს მიერ დადგენილ ფასებს,ტარიფებს 
და არაპირდაპირ გადასახადებს გამორიცხავს. 
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ნულ ეკონომიკაში და ადგილობრივი ფინანსური და საბანკო 
სისტემების სუსტი მონაწილეობა ეკონომიკურ საქმიანობაში. 
ამიტომ უცხოური ვალუტა ფულის მიმოქცევაზე ზემოქმედე- 
ბის ეფექტური საშუალება ხდებოდა. შესაბამისად, ვალუტის 
მართვადი მცურავი კურსი ყოფილი საბჭოთა და მთელი რი- 
გი ევროპის ქვეყნებისათვის დამახასიათებელი გახდა. პოსტ- 
საბჭოთა ქვეყნებში უცხოური კაპიტალის მონაწილეობა იმ 
კომერციულ ბანკების საქმიანობას უქმნიდა საშიშროებას, 
რომელთაც დივერსიფიცირებული კრედიტები არ გააჩნდათ 
და მათ პორტფელში უცხოურ ვალუტას მაღალი წილი ეკავა. 
არალიკვიდურობის პირობებში ეს ბანკები რისკის წინაშე აღ- 
მოჩნდნენ. მათ გადასარჩენად ცენტრალურმა ბანკმა მოკლე- 
ვადიანი კრედიტები გასცა, ხოლო სხვა ქვეყნებში კი უცხოურ 
ვალუტის საბანკო პორტცფელებში მონაწილეობამ ეს ბანკები 
კრიზისებს გადაარჩინა (საქართველო). 

მთლიანობაში, პოსტსაბჭოთა ქვეყნებისათვის დამახასია- 

თებელი იყო დისკრეციონული ფინანსურ-სავალუტო პოლი- 
ტიკა ფულადი და ინფლაციური თარგეთირების ცალკეული 
ელემენტებით. მათთვის დამახასიათებელი იყო ვალუტის თთა- 
ვისუფალი ცურვისადმი შიში. 1998 წლის კრიზისის შემდეგ, 
ეს შიში განეიტრალდა, თუმცა, აღმოჩნდა, რომ გაცვლითი 
კურსის კვაზიფიქსირებული რეჟიმი ინფლაციის თანმიმდევ- 

რულ შემცირებას ვერ უზრუნველყოფდა. 
საერთო კანონზომიერება იყო ხელისუფლების სწრაფვა 

ინფლაციის გასაკონტროლებლად. ფასების ლიბერალიზაცი- 
ამ ხელი შეუწყო რესურსების გადანაწილებასა და ფასების 

ზრდას, პარალელურად კი ფასების ზრდის მოლოდინმა ეს 
პროცესი დააჩქარა. საგარეო ვაჭრობის ლიბერალიზაციამ 

უცხოურ ვალუტაში ფულის მოცულობა კიდევ უფრო მეტად 
გაზარდა. ფულის მიწოდების ზრდამ ფასების ზრდის პრო- 
ვოცირება მოახდინა და ინფლაცია ჰიპერინფლაციაში გადა- 
იზარდა. ამას თან მოჰყვა ფინანსურ აქტივებზე სარგებლის 
განაკვეთების ზრდა, რომელმაც ფინანსურ სექტორში დანა- 
ზოგების კაპიტალიზაცია კიდევ უფრო დააჩქარა. ამდენად, 
ფინანსურ სექტორში აქტივების ფასის სპეკულაციური 
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ზრდის შედეგად რეალურ სექტორში ინვესტიციები და წარ- 
მოება შემცირდა. ეს იყო პოსტსაბჭოთა ქვეყნების განვითა- 
რების საერთო სცენარი, რომელიც შემდგომ გლობალური 
ფინანსურ-სავალუტო კრიზისების ინიცირებით გამწვავდა. 

სავალუტო ევოლუციის წინააღმდეგობები. ქვეყნებში 
წინაკრიზისულ პირობას ბიუჯეტის დეფიციტის დაფინან- 
სების არათანმიმდევრული და წინააღმდეგობრივი შიგა პო- 
ლიტიკა ქმნის. იგი ფასიანი ქაღალდების ემისიასა და შიგა 
ვალის გაზრდას ეფუძნება. კერძო სექტორი ცდილობს ისარ- 
გებლოს შექმნილი მდგომარეობით დასპეკულაციური ქცევე- 
ბით მიიღოს სარგებელი. ასეთი პოლიტიკა შეიძლება მანამ 
გაგრძელდეს, სანამ ცენტრალურ ბანკს საკმარისი საერთა- 
შორისო სავალუტო რეზერვიგააჩნია. გარე ბაზარზე მომუშა- 
ვე ეკონომიკური აგენტები ცდილობენ თადარიგის დაჭერას, 
ვიდრე ბანკის რეზერვები კრიტიკულ წერტილს მიაღწევს. 
ამიტომ ბაზარზე მათი შეტევა სისტემატურ ხასიათს იძენს, 

რაც სავალუტო ბაზარს კიდევ უფრო ძაბავს. გარკვეულ 
საფეხურზე ეს შეტევები წარმატებულია, რის შედეგადაც 
„ჩრდილოვანი მცურავი სავალუტო კურსი“ ყალიბდება. რაც 
უფრო უძლური ხდება ცენტრალური ბანკი სავალუტო კურ- 
სის სტაბილურობაში, მით უფრო ძლიერდება თავისუფალი 
გაცვლითი კურსის მოქმედება და მასზე სპეკულაციური შე- 

ტევაც ჩერდება. 
როდესაც ცენტრალური ბანკის საერთაშორისო რეზერ- 

ვები დიდია და მთავრობისადმი გაცემული შიგა კრედიტი 
მცირე, მაშინ ხელოვნურად გაწონასწორებული სავალუტო 
კურსი ხანგრძლივი პერიოდით უსაფრთხოა და სპეკულაციუ- 
რი შეტევებიც უშედეგო, რადგან ასეთი შეტევებით შემოსავ- 
ლებს მხოლოდ ბაზრის პროვოცირების მომწყობი აგენტები 
კარგავენ. სავალუტო წონასწორობის რღვევა ცენტრალური 
ბანკის საერთაშორისო რეზერვების ამოწურვის შემდეგიწყე- 
ბა. ამასთან, რაც უფრო იზრდება ცენტრალური ბანკის მიერ 
მთავრობის შიგა დაკრედიტება, მით უფრო ღრმავდება წინა- 
აღმდეგობები. და ბოლოს, რაც უფრო მაღალია სარგებლის 
განაკვეთის ელასტიკურობა, მით უფრო სწრაფად იწყება სა- 
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ვგალუტო კრიზისი. ბანკის რეზერვების ამოწურვის შემდეგ 

გაცვლით კურსზე სპეკულაციური შეტევა შედეგიანია. 
ასეთი სცენარის საფუძველია სავალუტო ბაზარზე სპეკუ- 

ლაციური ზეწოლის თავისებურებები. იგი ხელისუფლების 
რეალურად შესაძლებელ მარტივ და მექანიკურ პოლიტიკას 
ეფუძნებოდა. ხელისუფლებას ძალუძს შეამციროს საგადა- 
სახდელო ბალანსის პრობლემები, რომლებიც ამძაფრებენ 
ფისკალურ პოლიტიკას, ხოლო ცენტრალური ბანკი, გარდა 

გაცვლით კურსზე ინტერვენციისა და მონეტარული პოლი- 
ტიკის გამკაცრებისა, სხვა ინსტრუმენტებსაც ფლობს, რო- 
მელთა გამოყენება მოკლევადიან და გრძელვადიან ეკონომი- 
კურ მიზნებს შორის კომპრომისთან არის დაკავშირებული. 

ქვეყნები მსგავსნი არიან იმით, რომ ხელისუფლების ქცე- 

ვა სპეკულაციური ზეწოლისას შეზღუდულია თავისუფალი 

ქმედებისაგან პოლიტიკური და ეკონომიკური წინააღმდეგო- 
ბების გამო. ამ შემთხვევაში, ბაზრის აგენტების სპეკულა- 

ციური შეტევა ვალუტაზე, დევალვაციისათვის ობიექტურ 
ეკონომიკურ პირობებს ქმნის. ხელისუფლება კი ვალუტის 
კურსის დასაცავად შეზღუდულ სავალუტო რესურსებს 

ფლობს. თავის მხრივ, რეზერვები განსაზღვრავენ იმ სარგე- 
ბელს, რომელიც ბაზრის მოვაჭრეებმა უნდა მიიღონ. 

როდესაც ხელისუფლების რეზერვები გაცილებით მეტია, 

ვიდრე ის რესურსები, რომელსაც ბაზრის აგენტები ფლობენ, 

მაშინ ბაზრის აგენტების მიერ თავიანთი რესურსების ხელი- 

სუფლებისადმი მიყიდვისას სახელმწიფო რეზერვები სავალუ- 

ტო წონასწორობის შესანარჩუნებლად საკმარისი ხდება,ხოლო 
ეკონომიკური აგენტები კი - ზარალდებიან. ამას უწოდებენ თა- 

მაშს მაღალი რეზერვებით (მი #050LV6 დმი“). სხვა შემთხვევა- 

ში, რასაც უწოდებენ თამაშს დაბალი რეზერვებით (L0V LC§6L- 

V6 დ9916), ხელისუფლების რეზერვები იმდენად მცირეა, რომ 

ნებისმიერ მოთამაშეს (ეკონომიკურ აგენტს) ხელოვნური კურ- 

სის დამყარება შეუძლია. თუ ცალკეული აგენტი მთელ თავის 

ეროვნულ ვალუტას გაყიდის, მაშინ იგი სარგებელს მიიღებს, 

მაგრამ თუ ყველა აგენტი ერთდროულად რესურსების გაყიდ- 

ვას მოისურვებს, მაშინ ისინი ხელისუფლების რეზერვებიდან 
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თავიანთი შემოსავლების მხოლოდ ნაწილს მიიღებენ. 
არსებობს კიდევ სხვა სახის თამაშიც, როდესაც არც ერთ 

აგენტს დამოუკიდებლად ხელისუფლებისაგან სარგებლის 
მიღება არ შეუძლია. ეს შესაძლებელია მხოლოდ იმ შემთხ- 
ვევაში, თუ ყველა აგენტი ერთდროულად გაყიდის თავის 
რესურსს. ამ დროს ეკონომიკური აგენტების შემოსავლების 

სტრუქტურა შემდეგნაირად ყალიბდება: ცალკეული მოვაჭ- 
რეები შეტევას იწყებენ და ზარალდებიან. ისინი შემოსავალს 
მათ ხელთ არსებულ ეროვნულ ვალუტის გაყიდვის გარეშე 
ვერ შეინარჩუნებენ. როდესაც ყველა ეკონომიკური აგენტი 
შეტევაზე გადადის, მაშინ თითოეულ მათგანს სარგებლის მი- 
ღების შანსი აქვს. როდესაც ყველა შეტევაზეა, მაშინ კურსი 
ეცემა, მაგრამ როდესაც ყველას წარმატების არ სჯერა და 
ეკონომიკური აგენტების მხოლოდ ნაწილი შეუტევს, მაშინ 
კურსის წონასწორობის შენარჩუნება შესაძლებელია. ეკონო- 
მიკური აგენტების ერთობლივი შეტევისას ხელისუფლება 
შუამავალ საქმიანობას ახორციელებს, რომელიც მისი რეზერ- 
ვების გამოყენებას გულისხმობს. ეს კი გაცვლითი კურსის რყე- 
ვების შესაძლებლობებს წარმოქმნის. 

ეკონომიკური აგენტები ყოველთვის წონასწორობის დარღ- 
ვევას ცდილობენ. ხელისუფლების ქმედება მიმართულია მათ 
გასანეიტრალებლად. ეს ქმედება ზოგიერთ ქვეყანაში არ იყო 
ისე აქტიური, რომ განეიტრალებულიყო მოვაჭრეთა შეტევები, 
მაგრამ არც ისე სუსტი იყო, რომ კურსის ცვლილება გარდაუვა- 
ლი ყოფილიყო. ეკონომიკურ აგენტებს ყოველთვის შეუძლიათ 
წონასწორობის დასარღვევად თავიანთი ძალების გაერთიანება. 

საერთოდ, ფინანსური წინააღმდეგობები იწყება იმის გამო, 
რომ ხელისუფლება ცდილობს მოსალოდნელი კრიზისის თავი- 
დან აცილებას და ამისათვის იგი ხარჯებს გაიღებს. 

როდესაც ბაზარზე წარმოიშობა იმის მოლოდინი,რომ ეროვ- 
ნული ვალუტის თანდათანობით გაუფასურებისა და დევალ- 
ვაციის შედეგად იქმნება თავისუფლად მცურავი გაცვლითი 
კურსი, ხელისუფლებას სულ უფრო გაუჭირდება ძველი წონას- 
წორობის აღდგენა, რადგან ვალუტის კურსის ცვლილებები 
აგენტების სუბიექტურ აღქმაზე ხდება დამოკიდებული. ასეთ 
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პირობებში ეკონომიკური აგენტების სულ მცირე აქტიურობაც 
კი წონასწორობას არღვევს. 

სავალუტო წონასწორობის დასარღვევად მრავალი ხელ- 
შემწყობი პირობა არსებობს. ფულადი ნიშნების გამოშვების 
შემცირების შედეგად სარგებელი იზრდება, რაც პირველი 
სიმპტომია ეკონომიკური აგენტების მიერ სავალუტო ბაზარ- 
ზე ზეწოლის დასაწყებად. სახელმწიფო ვალის სავალუტო 
სტრუქტურამ კრიზისი კიდევ უფრო შეიძლება გააუარესოს. 
სარგებლის განაკვეთების ზრდა, რომელიც ეროვნული ვალუ- 
ტის გაუფასურებას მოყვება,ხელისუფლების წინაშე ალტერნა- 
ტიული ვარიანტის არჩევის შესაძლებლობას კყენებს: ან ბანკე- 
ბის გაკოტრება ან კიდევ სწრაფად გაუფასურებული ვალუტა. 
სარგებლის განაკვეთის ზრდა შემოსავლების ისეთ გადანაწი- 
ლებას იწვევს, რომელიც ხელისუფლებისათვის სასურველი 
შეიძლება არ იყოს. მაგალითად, დიდ ბრიტანეთში 1992 წელს 
უძრავ ქონებაზე ფასების ზრდამ კომერციულ ბანკებში დეპო- 
ზიტები შეამცირა. საპირისპირო მოვლენას ჰქონდა ადგილისა- 
ქართველოში, რუსეთში, სომხეთში და სხვა ქვეყნებში. ბოლო 
წლებში ეროვნული ვალუტის გამყარებასთან ერთად სარგებ- 
ლის განაკვეთების და უძრავ ქონებაზე ფასის ზრდა შეიმჩნეო- 
და, ამასთანავე, საბანკო დეპოზიტებიც იზრდებოდა. თუ დიდ 
ბრიტანეთში ფინანსური დანაზოგები ალტერნატიულ და კონ- 
კურენტულ სფეროებში გადანაწილდა, პოსტსაბჭოთა ქვეყნებ- 
ში ფინანსური დანაზოგების განაწილება ხდება არა უძრავი ქო- 
ნების ბაზრებსა და კომერციულ ბანკებს შორის კონკურენციის 
საფუძველზე, არამედ იმის მიხედვით, თუ ეროვნული ვალუტა 
რა შემთხვევაში შეინარჩუნებს თავის ღირებულებას, რაც თა- 
ვის მხრივ, ეროვნული ვალუტის ფარული გაუფასურების მო- 
ლოდინის მატარებელია. 

ამ სცენარისთავისებურებააის,რომ გაცვლითიკურსისწო- 
ნასწორობის რღვევა, გაცვლის მყარი პარიტეტის დასაცავად, 
სახელმწიფოს მიერ გაღებულ ზედმეტ ხარჯებს ემყარება, იმ 
დროს, როდესაც ეკონომიკური აგენტები სახელმწიფო პოლი- 
ტიკას მიზანშეწონილად არ მიიჩნევენ და მის კრახს ელოდები- 
ან. ასეთი პესიმისტური მოლოდინი თავდაპირველად ქვეყნის 
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ეკონომიკური მდგომარეობის გაუარესების პროგნოზის ან კი- 
დევ ეკონომიკის ხანგრძლივი პერიოდით დეპრესიული მდგო- 
მარეობის საფუძველზე (მაგალითად, ასეთი. სიმპტომი შეიძ- 
ლება გახდეს შრომის ბაზრის მდგომარეობის გაუარესება) 
ჩნდება. ამის შედეგად სპეკულაციური შეტევები იწყება, რაც 
მართლაც ეკონომიკურ სიტუაციას აუარესებს და ეკონომიკუ- 
რი წონასწორობის რღვევაც თვითრეალიზაციით ვითარდება. 
ეკონომიკური აგენტები ვარაუდობენ, რომ თუ ისინი ეროვ- 
ნულ ვალუტას არ გაყიდიან, მაშინ შემოსავლებს დაკარგავენ 
და თავიანთი შემოსავლების დაცვას ვერ შეძლებენ, რადგან 
ძველი გაცვლითი კურსი უკვე აღარ მოქმედებს....კრიზისის 
თვითრეალიზაციის მოლოდინი ბაზრის აგენტების ერთობ- 

ლივ ქცევას ეფუძნება, რომელიც მხოლოდ მოკლე პერიოდზე 
გათვლილი სარგებლის მიღებას ემყარება. მათი მანიპულაცია 
წონასწორობის რღვევას აძლიერებს. 

სავალუტო კურსის ცვლილების პირობა დაძაბული პოლი- 
ტიკური ვითარებაც შეიძლება გახდეს, რომელიც მოსალოდ- 
ნელი არეულობის შესახებ მოსახლეობას პესიმისტურად გა- 
ნაწყობს. ასეთი განწყობის შედეგად აგენტები სავალუტო ბა- 
ზარზე ზეწოლას იწყებენ, რომლის შედეგად საბანკო სისტე- 
მამ კრახი განიცადა და სავალუტო კრიზისი წარმოშვა. ამის 
მაგალითია, 2003 წლის ნოემბერში საქართველოში პოლიტი- 
კური კრიზისის გამო „ვარდების რევოლუცია“, რომლის შე- 

დეგად მთავრობა გადადგა და ამ პერიოდში ეროვნულმა ვა- 

ლუტამ კვლავ მოკლევადიანი დევალვაცია განიცადა. 
პოსტსაბჭოთა ქქვეყნებისათვისდამახასიათებელიაფისკა- 

ლური დეფიციტი და მაღალი ინფლაცია. გარკვეულწილად 
იგი ფინანსურ ბაზრებზე ეკონომიკური აგენტების ჯგუფუ- 
რი ზეწოლისა და პანიკის წინაპირობა ხდება.! 

საბანკო სისტემაში მოსალოდნელ გართულებასთან ერთად 

1 509» I. (1998). +666 #016 იI Iი16თმII0იგ! ნ1იმიL12! Iი5(I(სLI0ი5 1ი (06 CსIMCი1 

CIიხი! ნიიილოთV. /რტძძ(0§5 10 166 CIMIC890 CისიCII იი ნ0I6Iთი #6IმI0ი5, L6ხIსმეო/, 
27, Cი!C8გი0. LILL0://VVVV.V0IIძცხგიMX.0L2/ხ(თიIM/6XVVI6/)550022798.ჩხ(თ1; 

Mს2გძი?!IC( 5., 52C%§ I. (1998). I#VI6 Cმ25( /ჭ51მი წIიგიCI2I C=ო5)5: LXIგ0ი0515, ILC.- 

CძI6C5, ნწ0500015. LIმIV21ძ Iი5LI1ს16 I0I 1ი1ტიიმI0იმ) 00VCIილოტიL ჩV6://VVVVV.51Cწი. 
იVს.იძს/-იოსხ!იმ/2512. 
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სარგებლის განაკვეთები კიდევ უფრო იზრდება, რაც ფინან- 
სური პანიკის ინიცირებას ახდენს. პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში 
1997-98-იან წლებში ფინანსურ კრიზისს წინ უძღვოდასარგებ- 
ლის განაკვეთების და დეპოზიტებსა და სესხებზე განაკვეთებ- 
ში სხვაობის ზრდა, რომელიც ფინანსური წონასწორობის მო- 
სალოდნელი რღვევის სიგნალი იყო (იხ. ცხრილი 5). 

განსხვავებული პოზიციები წარმოიშვა იმასთან დაკავშირე- 
ბით,თუ რა უფრო მნიშვნელოვანი იყო სავალუტო წონასწორო- 
ბის დარღვევაში - საბანკო სისტემისა და ეკონომიკის მდგომა- 
რეობის გაუარესება თუ ფინანსურ-სავალუტო პანიკა? 

წონასწორობის რღვევა დაკავშირებულია ფინანსური 
ინსტიტუტების მიკროეკონომიკურ პრობლემებთან, რომე- 

ლიც სავალუტო რეჟიმზე სპეკულაციურ შეტევას იწვევს. 
კერძოდ, არარეგულირებული ბანკებისა და ფინანსური ინს- 
ტიტუტების მიერ მორალურად რისკიანი სესხების გაცემის 
შედეგად ეკონომიკაში არალიკვიდური სესხების გაცემა და 
ჭარბი კაპიტალის ინვესტირება ხორციელდება. კრახი გარ- 
დაუვალია მაშინ, როდესაც მთავრობა შეეცდება აქტივებზე 
გარანტიების შემოღებას. სუბსიდიები მთავრობის ბიუჯეტის 
დეფიციტს, ხოლო ბანკების დავალიანებები კი - მთავრობის 
ვალს ავლენს. ბაზრის აგენტები მომზადებულები არიან იმის 
მოლოდინში, რომ იმ შემთხვევაში, თუ ფინანსური კრიზისი 
დაიწყება, მთავრობა შეეცდება შესაბამისი ნაბიჯი გადად- 
გას და ფინანსური ინსტიტუტები გადაარჩინოს. სავალუტო 
წონასწორობის რღვევა მთავრობის ამ ქცევაზე საბაზრო 
რეაგირების შედეგია. იგი არის სტრუქტურული რეგულირე- 
ბის განხორციელების ნაკლოვანებების შედეგი, ფინანსური 
რესტრუქტურიზაციის ფისკალური დანახარჯი, ფისკალური 
დეფიციტისა და ეკონომიკური აქტივობის მოსალოდნელი 
შემცირების გამოვლენა. ექსპანსიონისტურ ფინანსურ შუა- 
მავლობაზე სუსტი ზედამხედველობის გამო ჩნდება არალიკ- 
ვიდური სესხი, ჭარბი ინვესტიციები და ხელოვნურად გაბე- 

რილი აქტივები იქმნება. ამ პირობებში ერთგვარი ილუზიაა 
მაკროეკონომიკური პოლიტიკის გამართულად წარმართვა. 
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საერთაშორისო ინვესტორების პანიკა, ადგილობრივი ხე- 
ლისუფლების შეცდომები და საერთაშორისო დახმარების 
სუსტი პროგრამები, საბოლოოდ ბაზრებიდანუცხოურიკაპი- 
ტალის “გამოდევნას" (რაც შემდგომში სავალუტო კრიზისში 
გადაიზარდება), ბანკების გაკოტრებას და პოლიტიკურ დეს- 
ტაბილიზაციას იწვევენ. 

ზოგიერთი ავტორის აზრით, ამ კრიზისის წამოშობის სა- 

ფუძველია საწარმოებში კაპიტალის სიჭარბე, რაც მიმდინა- 
რე ანგარიშის დეფიციტს განაპირობებს.! კერძო კაპიტალის 
ნაკადების შემცირებას და საბანკო და არასაბანკო სესხების 
მკვეთრ შემცირებას მათზე მოთხოვნის ზრდა მოყვება. 

ესსაბანკომენეჯმენტის ნაკლოვანებებთანაც დაკავშირე- 
ბულია. კერძოდ, მენეჯმენტის დანაკარგების კომპენსირების 
მიზნით, შუამავალი ბანკები ბაზრებზე წინასწარი ზეწოლით 
ეცდებიან ინვესტიციები ლიკვიდური გახადონ, მაგრამ უცხო- 
ური ინვესტიციების და კრედიტების შემცირების შედეგად 
ისინი ლიკვიდურობის უნარს და კაპიტალს კარგავენ. ბანკებ- 
ში პანიკა ვრცელდება და ამის შედეგად მასობრივი ეკონომი- 
კური და პოლიტიკური უწესრიგობა იწყება. 

ქვეყნების სავალუტო ურთიერთობებს მრავალი მხარე 
აქვს, რომლებიც მხოლოდ ერთიანობაში ასახავენ იმას, თუ 
რეალურად რა მოხდა და რა შეიძლება მოხდეს. იმის გამო- 
რიცხვა არ შეიძლება, რომ გაცვლითი კურსის რღვევა მცირე 
პრობლემებით დაიწყოს და შემდგომში რადიკალურშედეგებ- 
ში გადაიზარდოს. ცხადი გახდა, რომ ფინანსური კრიზისები 
ეკონომიკის მდგომარეობის გაუარესებით იწყება, რომელ- 
საც ხანმოკლე წარმატების მოსაპოვებლად სპეკულაციური 
ზეწოლა მოჰყვება. ეკონომიკური აგენტების სპეკულაციური 
შეტევით ფინანსური კრიზისი თვითრეალიზაციას იწყებს. 
ამ პირობებში გაცვლითი კურსის ცვლილებები ეკონომიკის 
რთულ მდგომარეობას ავლენს, ამ ვითარებაში კი უცხოური 

1 8I)257MCVVIC7 MI. (2000). V–Vხ2! (გC(0C5 10ძ 10 166 #5918ი LIიმიCIმ! CVI515: VV6(C 

0I VCIC ი0( ტაIმი სი0ი9ი?!0§ 50სიძ? CიიLI წ0L 50CI(მ|I მიძ სიიი0იIIC LC§5ღეჯიხნ. 

VVმI§ეVV, 0.20. 

61



ინვესტორების ქმედება სავალუტო კრიზისების აქსელერა- 
ტორს წარმოადგენს. ეკონომიკური მდგომარეობის გაუარე- 
სების მოლოდინის არარსებობისას ადგილობრივი და უცხო- 
ური ინვესტორების რეაგირება ურთიერთსაწინააღმდეგოა. 
პირველი ცდილობს უცხოური ვალუტის შეძენას, მეორე კი 

ინვესტიციების გადარჩენას. ამ რეაქციებს, თუ თავდაპირ- 
ველად ინდივიდუალური ხასიათი აქვს და ინდივიდუალურ 
ინფორმაციებზეა დაყრდნობილი, შემდეგ მას კოლექტიური 
ხასიათი ეძლევა და ერთმანეთის წამბაძველობით წინასაკ- 
რიზისო პანიკა „აგორებას“ იწყებს. ინგრევა ფინანსური წო- 

ნასწორობა, წარმოიშობა სავალუტო კრიზისის გადამდები 
ინფექცია, რომელიც საგარეო ვაჭრობით ერთმანეთთან და- 

კავშირებულ ქვეყნებში ვრცელდება. თუ ეკონომიკური აგენ- 
ტების სპეკულაციური შეტევა წარმატებულია იმ ქვეყნებში, 

სადაც იწარმოება საექსპორტო პროდუქცია, იმ ქვეყნებში, 

სადაც ეს პროდუქცია იყიდება და ადგილობრივი პროდუქ- 
ტის სუბსტიტუტია, ხელისუფლებას, საკუთარი წარმოების 
კონკურენტუნარიანობის დასაცავად, „აიძულებს“ ეროვნუ- 

ლი ვალუტის დევალვაცია განახორციელოს. ხშირად, კრიზი- 
სების წარმოშობის ძირითადი მიზეზები საბანკო-ფინანსურ 
სფეროში დაშვებული შეცდომებია, რომელზედაც ეკონომი- 
კურმა აგენტებმა რეაგირება მოახდინეს. 

3.2. ფინანსური პოლიტიკის რეფორმუბი და 
სავალუტო რისკები საქართველოში 

1998 წლის სავალუტო კრიზისმა რუსეთში “დომინოს 
ეფექტით” ზემოქმედება მოახდინა, როგორც საქართველოს, 
ასევე სხვა პოსტსაბჭოთა და სხვა ყოფილი სოციალისტური 
ქვეყნების ეკონომიკაზე. კრიზისის შედეგად ვალუტის კურ- 
სი მნიშვნელოვნად დაეცა, ფასები გაიზარდა, განვითარების 
ტემპები შემცირდა. 

რუსეთიდან „ფინანსური შოკის“ ზეგავლენა ცალკეულ 
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ქვეყანაში ეკონომიკური რეფორმების არასაკმარისმა გან- 
ხორციელებამ და ეკონომიკური სუბიექტების პესიმისტურმა 
მოლოდინმა განაპირობა.! ეროვნული ვალუტის დევალვაცი- 
ამ ინფლაციის ახალი ცალღა, ეროვნულ ვალუტზე მოთხოვ- 
ნის შემცირება, მთლიანი შიგა პროდუქტის ზრდის ტემპების 
დაცემა გამოიწვია. საქართველოში საბანკო კრიზისი არ ალ- 
მოცენდა, თუმცა, ეკონომიკური მდგომარეობა სწრაფად ვერ 
გამოსწორდა, რეფორმების მცდელობა პესიმისტური გახდა 
და უძრაობის პერიოდი ჩამოყალიბდა. 

ფინანსურიკრიზისის შედეგები,როგორც რეალურ სექტორ- 
ში, ასევე პოლიტიკურ ასპარეზზეც გამოვლინდა. ეროვნული 
ვალუტა მნიშვნელოვნად დევალვირებული აღმოჩნდა, რაც ისე- 
დაც სუსტი ეკონომიკის მოშლისათვის საკმარისი იყო. 

კრიზისის კულმინაციის პერიოდში ლარის კურსი თითქმის 
80 პუნქტით დაეცა, დოლარის კურსის გაძვირების შედეგად 
იმპორტულ საქონელზე ფასები 1,5-ჯერ გაზარდა. ასეთივე 

პროპორციით გაიზარდა ფასები შემოტანილი ნედლეულით 

დამზადებულ სამამულო საქონელზე.. 
ხელისუფლების ქცევა კლასიკური სცენარით განვითა- 

რებულ მოვლენებს დაემსგავსა, სადაც ეკონომიკურმა აგენ- 
ტებმა, თავიანთი შემოსავლების დასაცავად, ნაცად ხერხს 
მიმართეს და სავალუტო ბაზარზე ზეწოლით კიდევ უფრო: 
გააძლიერეს კრიზისი. ამით სავალუტო ბაზარი შეიზღუდა, 
დოლარზე მოთხოვნა გაიზარდა. ბაზრის შეზღუდვამ, აგენ- 
ტების მოლოდინმა და ფსიქოლოგიურმა შიშმა ლარისადმი 
უნდობლობა გააღრმავა და მისი კურსი კიდევ უფრო დაეცა. 
გაცვლის რეჟიმზე ზედამხედველობის ადმინისტრაციულმა 
წესებმა ბაზრის მარეგულირებელი ფუნქცია შეზღუდა, ამი- 
ტომ მან კურსის სტაბილიზაციაზე მოსალოდნელი პოზიტიუ- 
რი ეფექტი ვერ მოახდინა. 

LI საქართველოში სავალუტო კრიზისის მიზეზებად ქართეელი ეკო- 

ნომისტები ძირითადად ქვეყნის ისეთ შიდა ფაქტორებს განიხილაეენ, 
როგორიცაა ბიუჯეტური და ფისკალური კრიზისი, ბიუჯეტის დეფი- 
ციტის სრდა და სხვ. დეტალურად იხ: კაკულია მ. (2001). სავალუტო 
სისტემის განვითარების პრობლემები საქართველოში. თბ. გვ. I78-I!90. 
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ამ მოვლენებს წინ უძლოდა სახელმწიფო ბიუჯეტის შემო- 
სავლების შემცირება, კრიზისი ხელფასებისა და პენსიების 
გაცემაში, სახელმწიფო ვალის ზრდა და იმპორტის შემცირე- 
ბა. ეროვნული ბანკმა ბანკთაშორის ბირჟაზე სავალუტო ინ- 
ტერვენციები გააფართოვა, თუმცა იგი დოლარზე მოთხოვ- 
ნის დასაკმაყოფილებლად და მასობრივი გადაცვლის ოპე- 
რაციების უზრუნველყოფისათვის არასაკმარისი აღმოჩნდა. 
მართალია, კომერციულმა ბანკებმა კლიენტების დეპოზიტე- 
ბის მყარ ვალუტაში შენახვა მოახერხეს, მაგრამ კრიზისის 
საშიშროების წინაშე დადგნენ, რადგან მათ განკარგულებაში 
არსებულისახსრები შემცირდა. ბაზრის შეზღუდვამ, აგენტე- 
ბის შემცირებამ და ფსიქოლოგიურმა შიშმა ლარის კურსის 
დაცემა გააძლიერა. 

ყოველივე აღნიშნული მოქლენების განვითარების პირო- 
ბა ეკონომიკური აგენტების მიერ ეროვნული ვალუტისადმი 
უნდობლობის ზრდა იყო. ამის მაჩვენებელია დოლარიზაციის 

კოეფიციენტის ზრდა, რომელიც უწყვეტად გრძელდებოდა 
2004 წლის თებერვლის მოვლენებამდე. 1998 წელს მან შეად- 
გინა 69%, 1999 წელს - 79%, 2004 წლის დასაწყისში მიაღწია 
85%-ს, მაგრამ ლარის რევალვაციის შედეგად 2004 წლის თე- 
ბერვლის ბოლოს იგი 81 პროცენტამდე შემცირდა. ამჟამად, 
ანაბრები უცხოურ ვალუტაში თითქმის 4-ჯერ აჭარბებს ანაბ- 
რებს ეროვნულ ვალუტაში.! 

1999-2001 წლებშილარი,მართალია,უფასურდებოდა,მაგ- 
რამ უმნიშვნელოდ და უმტკივნეულოდ ეკონომიკისათვის. 
თუმცა, ეკონომიკური აგენტების შეტევა მოსალოდნელი იყო 

როგორც შიგა, ასევე საგარეო ფაქტორების ზემოქმედებით 
და იგი თავდაპირველად თურქეთის ფინანსური კრიზისის შე- 
დეგად და შემდეგ კი თვით საქართველოში 200! წლის ნოემ- 
ბერში პოლიტიკური კრიზისის გამო კიდეც განხორციელდა. 

რუსეთის კრიზისისაგან განსხვავებით, 2001 წლის და- 
საწყისში ლარის კურსზე თურქეთის ფინანსური კრიზისის 
ზემოქმედება შედარებით “რბილი" იყო და ლარის კურსის 

! საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები. 
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ცვლილებაც მცირე ნახტომებით წარიმართა. 2001 წლის ნო- 
ემბერში კი, პოლიტიკური კრიზისის შედეგად მთაგრობის გა- 

დადგომაზე კვლავ ფინანსურმა ბაზარმა მოახდინა ზეგავლე- 

ნა და ახალი მთავრობის ჩამოყალიბებამდე ლარის კურსი 11 

პუნქტით დაეცა. 

სრულიად განსხვავებული სცენარით წარიმართა 2004 
წლის დასაწყისში ლარის რევალვაცია, რომლის პირობას 
მსოფლიოში წინა ორი წლის განმავლობაში დოლარის კურ- 
სის მიზანმიმართული დევალვაცია და ქვეყანაში დაწყებული 
კორუფციის წინააღმდეგ ბრძოლის იდეოლოგია შეადგენდა. 

ლარის კურსის რევალვაციაზე შიგა ფაქტორებმა, განსა- 
კუთრებით, არალეგალური შემოსავლების ლეგალიზაციის 
ღონისძიებებმა იმოქმედა. ამის შედეგად, ფისკალური ეფექტი 
და შესაბამისად, ეროვნულ ვალუტაზე მოთხოვნა გაიზარდა. 
უკვე 2004 წლის თებერვალში იგი ნახტომისებურად გაიზარ- 
და. 2003 წლის დეკემბერში ერთი აშშ დოლარი შეადგენდა 2.14 
ლარს, ლარის რევალვაციამ კი კულმინაციას 7 მარტს მიაღ- 
წია და მისი ნიშნული 1,8 დოლარამდე გაიზარდა, ხოლო თვის 
ბოლოს იგი დოლართან მიმართებაში 1,97 ფარგლებში ჩამო- 

ყალიბდა და ფაქტობრივად, ეროვნული ვალუტა 8 პუნქტით 

განმტკიცდა. 
დოლარიზებულ ეკონომიკაში, სადაც აშშ დოლარი იყო 

ეკონომიკურიაგენტებისფულადირესურსებისსტაბილურო- 

ბის გარანტი, ანაბრების მფლობელებს შეუმცირდათ ფულა- 
დი დანაზოგებისა და დეპოზიტების ღირებულება, საქართ- 

ველოს ეროვნულმა ბანკმა კი თავისი სავალუტო რეზერვები 

დაახლოებით 20 მილიონი დოლარით გაზარდა, მაშინ, როდე- 

საც ამავე პერიოდში იგი რეზერვებს საშუალოდ მხოლოდ 4-5 
მილიონი დოლარის ფარგლებში ზრდიდა. 

საქართველოში ლარის კურსი დოლართან მუდმივად მერ- 
ყეობდა, დოლარი კი საქართველოს ეკონომიკაში არსებით 

როლს თამაშობს. დოლარიზაციის კოეფიციენტმა 2003 წელს 

თავის მაქსიმალურ ნიშნულს - 86 პროცენტს მიაღწია, მაგ- 
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რამ დღეს იგი 65 პროცენტია.! მიუხედავად ამ კოეფიციენტის 
მნიშვნელოვნად შემცირებისა, იგი კვლავ მაღალი დარჩა. 
კომერციული ოპერაციების დიდი ნაწილი დოლარულ გამო- 

ხატულებაში მიმდინარეობს. დოლარიზებულ ეკონომიკაში 
დიდია გაცვლითი კურსის მნიშვნელობა. იგი ფასების საერ- 
თო დონეს იმპორტირებული და ექსპორტირებული ფასების 

მეშვეობით განსაზლვრავს. დოლარიზაცია საქართველოს 
დამოკიდებულებას გარე სამყაროსთან აძლიერებს, რაც დო- 
ლარის დევალვაციის შემთხვევაში ეროვნულ ეკონომიკაზე 
და საქართველოში წარმოებულ პროდუქტზე უარყოფითად 
მოქმედებს. 

თუ ლარის კურსი 2003 წლამდე საქართველოში მოქმედი 
ძირითადი უცხოური ვალუტის –- დოლარის მიმართ მუდ- 
მივად ეცემოდა, ამჟამად იგი იზრდება. ბოლო წლებში აშშ 
დოლარი საქართველოში დევალვაციას განიცდიდა, რაც 

მსოფლიოში მის ცვლილებების ტენდენციას შესაბამებოდა. 
პარალელურად კი მყარდება ევრო (იხ. დიაგრამა 3). 

ფულადი დანაზოგების ღირებულება, რომელსაც მოსახ- 
ლეობა დოლარულ გამოხატულებაში ინახავს, შემცირდა. თუ 
ანაბრები უცხოურ ვალუტაში 2003 წელს თითქმის 6-ჯერ 
აღემატებოდა ანაბრებს ეროვნულ ვალუტაში, დღეს ეს პრო- 
პორცია თითქმის 3-ჯერ შემცირდა. ? 

რა თქმა უნდა, არც ლარის გამყარება და არც დოლარის 
დევალვაცია არ არის სახარბიელო, მაგრამ ისიც უნდა აღი- 
ნიშნოს, რომ ლარის კურსი დღევანდელი მდგომარეობის 
რეფლექსური ასახვაა და ეკონომიკაში არსებული პრობლე- 
მების სარკეა. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, როგორც ეკო- 
ნომიკა ვითარდება, ისევე ლარიც „იცვლება“. 

საერთოდ, გაცვლითი კურსი არასდროს არ არის მუდმივი. 
იგი, მიმდინარე ეკონომიკურ განვითარებასთან ერთად, იცვ- 
ლება იმისდა მიხედვით, საქონლისა და მომსახურების ფასე- 

1 დოლარიზაცია გამოიხატება უცხოურ ვალუტაში არსებული დე- 
პოზიტების შეფარდებაში დეპოზიტების მთლიან მოცულობასთან. 

2 საქართეელოს ეროენული ბანკის მონაცემები. 
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დიაგრამა 13. 
გაცვლითი კურსის დინამიკა (ლარი/დოლარი, ლარი/ევრო) 
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1.7500 
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წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები 

ბი და ქვეყნებს შორის სავაჭრო და საგარეო-ეკონომიკური 
ურთიერთობები თუ როგორ იცვლება. 

ოფიციალური მონაცემებით, საქართველოს არასდროს 
არ ჰქონია ზრდის ისეთი მაღალი ტემპი და არასდროს არ შე- 
მოსულა იმდენი უცხოური ინვესტიცია, რამდენიც 2004-07 
წლებში; ქვეყანას არასდროს არ ჰქონია ისეთი დიდი სახელ- 
მწიფო ბიუჯეტი, როგორიც ბოლო წლებში. იმავდროულად, 
საქართველოს არასდროს არ ჰქონია მიმდინარე ანგარიშის. 
ისეთი ღრმა დეფიციტი, როგორც ეს 2006-07 წლებში ჰქონ- 
და; არასდროს არ ჰქონია ისეთი ბარიერები ექსპორტში, 
როგორც ეს დაიწყო 2006 წლიდან მათ შორის რუსეთის, რო- 
გორც მთავარი სავაჭრო პარტნიორის მიერ გამოცხადებული 
ემბარგოს გამო (იხ. დიაგრამა 4). 

დღევანდელი საქართველოს ეკონომიკის განვითარებაშე- 
იძლება შეფასდეს როგორც სწრაფი განვითარება ზომიერად 
მაღალი ინფლაციით, უცხოური ინეესტიციების ნაკადის 
ზრდითა და ექსპორტის წილის დაბალი დონით. ეს კი ეროვ- 
ნული ვალუტისათვის ისეთ გარემოს ქმნის, რომელიც მასზე 
მოთხოვნის ზრდას და კურსის გამყარებას განაპირობებს. 

ყოველივე ამას თავისი ახსნაც გააჩნია. ამჟამად, საქართ- 
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დიაგრამა 4. 

საგადასახდელო ბალანსის აგრეგატების წილი 
მთლიან შიგა პროდუქტში 

აეეე აევლო 

  
ლ - სავაჭრო დეფიციტი. ა 

-#- მიმდინარე ანგარიშის 

“ დეფიციტი 
> <-- პირდაპირი I 

=5 ინვესტიციები ___ _ _ 

  

2002 2003 2004 2005 2006     
  

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები 

ველოს ეკონომიკური განვითარების ერთ-ერთი ძირითადი 
პრიორიტეტია პრივატიზების დასრულება და სახელმწიფოს 
მინიმალური ჩარევა ეკონომიკაში. პრივატიზების შედეგად 
ყოველწლიურად დიდი რაოდენობით ინვესტიციები შემო- 
დის. ეს არის ძირითადად უცხოური ვალუტა, რომლის კონ- 
ვერტაცია ლარებში ხდება და ამით ლარის კურსიც, მასზე 
მოთხოვნის ზრდის გამო, მყარდება. 

ამას ემატება ფულის ლეგალიზაცია, რომელსაც წინა 
წლებში დაგროვებითი ხასიათი ჰქონდა და ძირითადად ლა- 
რის გაუფასურებასთან ერთად ილექებოდა „დოლარულ“ გა- 
მოხატულებაში. ამის შედეგად, ეკონომიკის „დოლარიზაცია“ 

იზრდებოდა. დღეს მათ ინვესტიციური ხასიათი შეიძინეს და 
განხორციელდა კაპიტალდაბანდებები სხვადასხვა სექტო- 
რებში, ძირთადად მშენებლობებში, ფინანსურ საქმიანობაში, 
კომუნიკაციებში და სხვ., რაც შესაბამისად მთლიანი შიგა 
პროდუქტის ზრდაზე აისახა. 

ლარის გამყარება მსოფლიოში მიმდინარე დოლარის გაუ- 
ფასურებამაც შეუწყო ხელი. ემპირიულადაც კი ადვილი შე- 
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სამჩნევია, რომ დღეს ხანგრძლივი ვადით დოლარის ფლობა 
და დაგროვება არამოგებიანია. 

განსაკუთრებით უნდა აღინიშნოს საქართველოდან საზღ- 
ვარგარეთ სამუშაო ემიგრაციაში წასულთა ტრანსფერების 
სიდიდე.მარტო 2007 წლის მე-2 კვარტალში უცხოურმა ტრან- 
სფერებმა 2,7-ჯერ გადააჭარბა 2002 წელს ამავე პერიოდის 
მაჩვენებელს. საქართველოში გადმორიცხული უცხოური 

ვალუტის კონვერტაცია ეროვნულ ვალუტაში ხდება, რაც 
ლარს კიდევ უფრო მეტად ამყარებს. 

ლარის კურსის ცვლილების მნიშვნელოვანი ფაქტორია 
საქონლისა და მომსახურების ფასების ცვლილება. საქართვე- 
ლოში ინფლაცია ზომიერად მაღალია. მარტივად რომ ვთქვათ, 
ფასების ზრდა მიმოქცევაში ლარის რაოდენობის ზრდითაა გა- 
მოწვეული. ქვეყნის მონეტარული ხელისუფლება კი დილემის 
წინაშე დგას: ან უნდა უზრუნველყოს უცხოური ვალუტის კონ- 
ვერტაცია ლარებში, რაც ბრუნვაში ეროვნული ვალუტის მასის 
გაზრდას გულისხმობს, ან კიდევ უნდა შეამციროს ეროვნული 

ვალუტის მიწოდება. დღეს იგი ყიდულობს დიდი რაოდენო- 
ბით უცხოურ ვალუტას იმისათვის, რომ კიდევ უფრო მეტად 
არ გამყარდეს ლარი,მაგრამ საპირისპიროდ ბრუნვიდან ზედ- 
მეტ ლარს იღებს ინფლაციის შესამცირებლად. ერთი სახის 
ღონისძიება გამორიცხავს მეორეს. ლარის მიწოდება ზრდის 
ინფლაციას, ხოლო მისი ბრუნვიდან ამოღება კი ლარის კურსს 
კიდევ უფრო ამყარებს. 

რა თქმა უნდა, ასეთი ვითარება დიდხანს ვერ გაგრძელ- 
დება, იგი დღევანდელი მდგომარეობისათვის არის დამახა- 
სიათებელი, რადგან უსასრულოდ პრივატიზების განხორცი- 
ელება და პირდაპირი ინვესტიციების ზრდის ასეთი მაღალი 
ტემპის შენარჩუნება შეუძლებელია. ამასთან, შეიცვლება სა- 
ქართველოს საექსპორტი შესაძლებლობებიც, ხოლო დღეს 
დაბანდებულიინვესტიციები კი უახლოეს მომავალში უკუგე- 
ბას დაიწყებენ. | 

ამდენად, საგარეო ფაქტორების ზეწოლა ლარის კურსზე 
განეიტრალდება და მონეტარულ ხელისუფლებას შესაძლებ- 

1 საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები. 
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ლობა მიეცემა ორიენტაცია ისეთ პოლიტიკაზე აიღოს, რომე- 
ლიც მას ბანკთაშორის ბირჟაზე ინტერვენციებისაგან გაან- 
თავისუფლებს და გაცვლითი კურსიც მისი ჩარევის გარეშე 
ჩამოყალიბდება. ასე, რომ საქართველო დგას მონეტარული 
პოლიტიკის შეცვლის ობიექტური აუცილებლობის წინაშე. 

დღეს ეროვნული ბანკის მიერ განხორციელებული გაცვ- 
ლითი კურსის პოლიტიკა მიმართულია დინამიკაში ლარის 
კურსის არასასურველი ნახტომების საწინაალმდეგოდ. ამას 
ისიც ადასტურებს, რომ რეალური ეფექტური გაცვლითი 
კურსის ინდექსი მყარია, მიუხედავად ცალკეული ვალუტე- ბის მიმართ მისი დინამიკის არაერთგვაროვგნებისა. რეალუ- 
რი გაცვლითი კურსის დინამიკის სტაბილურობა კი იმას ნიშ- 
ნავს, რომ ლარი საქართველოს ძირითად სავაჭრო ქვეყნების 
რეალურ გაცვლით კურსთან და მათ ფასებთან მიმართებაში 
სტაბილურია, ანუ ლარის კურსის ცვლილება ნეიტრალურად 
მოქმედებს, როგორც ექსპორტის განვითარებაზე, ასევე ინ- 
ფლაციაზე (იხ. დიაგრამა 5). 

დიაგრამა 5. 
ლარის რეალური და ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსი 
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თუიმას გავითვალისწინებთ,რომ მომავალში გაგრძელდე- 
ბაუცხოურიინვესტიციებისდაბანდება,მაშინადვილიმისახ- 
ვედრია, რომ ლარის კურსი დოლართან მიმართებაში კვლავ 
გამყარდება, ხოლო რამდენადაც პრივატიზების პროცესიშე- 
დის დამამთავრებელ სტადიაზე და მისგან მიღებული უცხო- 
ური კაპიტალის შემოდინება შემცირდება, მაშასადამე, ლარ- 
ზე მოთხოვნა უცხოური კაპიტალის მხრიდან განეიტრალდე- 

ბა. ეს კი სტაბილიზიციის ერთ-ერთი პირობა იქნება. თუმცა, 
ის გარემოება, რომ შრომის ბაზარი საკმაოდ „დაძაბულია”, 
ხოლო შრომითი ემიგრაცია კვლავ დიდ როლს შეასრულებს 
უცხოური ვალუტის შემოდინებაში, ტრანსფერები უცხოეთი- 
დან მოსახლეობისათვის მნიშვნელოვან წყაროდ დარჩება. ეს 
გარემოება ლარის კურსს აძლიერებს. მისი განმტკიცება გაგ- 
რძელდებაიმის გამოც, რომ ადგილობრივი წარმოება მოკლე- 
ვადიან პერიოდში ვერ განახორციელებს რადიკალურ ცვლი- 
ლებებს, მისი საექსპორტო შესაძლებლობები მეტად შეზღუ- 
დულია და იგი სავაჭრო დეფიციტის შემცირებაზე ეფექტურ 
ზემოქმედებას ვერ მოახდენს. 

ყოველივე ეს ოპტიმისტური ვარიანტია, რომელიც ახასია- 
თებს ქვეყანას, რომელიც უძრაობის მდგომარეობიდან გამო- 
ვიდა და ფინანსურ-სავალუტო პოლიტიკის არჩევანის წინაშე 

დადგა. 
ფინანსურ-სავალუტო წონასწორობის მნიშვნელოვანი 

ფაქტორია მთავრობის ბიუჯეტური ხარჯები. ბიუჯეტს ვა- 
ლუტის კურსის ჩამოყალიბებაზე იმ თვალსაზრისით აქვს 
არსებითი გავლენა, რომ მისი ხარჯების გადამეტება შემო- 
სავლებზე ზრდის ფასებს, რამდენადაც ბრუნვაში ფულის იმ 
მასის არსებობას გულისხმობს, რომელიც გადასახადებიდან 
მიღებული და შესაბამისად ეკონომიკის მიერ „გამომუშავე- 
ბული“ არ არის. თავისი ბუნებით, დეფიციტური ხარჯები 
„ჰოლანდიური ავადმყოფობის“ გამოხატულებაა. თუ ინფლა- 
ციის შემცირებაში ბიუჯეტური რაციონალიზაცია განხორ- 

ციელდება და დეფიციტის ნაცვლად პროფიციტი დაიგეგმე- 
ბა, მაშინ „ჰოლანდიური ავადმყოფობაც“ შემცირდება, რაც 
ქვეყნის სტაბილიზაციაზე არსებითად იმოქმედებს. 
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ინფლაცია. ფინანსური წონასწორობის რღვევის ერთ-ერ- 
თი მთავარი ფაქტორია მაღალი ინფლაცია. საქართველოში 
ინფლაციის ზრდამ ინერციული ხასიათი მიიღო. იგი, ხელი- 

სუფლების რევოლუციური ცვლილების შემდეგ, 2004 წლი- 
დან დაიწყო (იხ. დიაგრამა 6). ამ პერიოდიდან მოყოლებული 
რადიკალური რეფორმები განხორციელდა და ეკონომიკური 
ზრდის ტემპები დაჩქარდა. ეკონომიკამ ახალ წონასწორულ 
წერტილზე გადაინაცვლა. ქვეყნის ეკონომიკური გარემო 
მნიშვნელოვნად შეიცვალა. იგი უფრო აქტიური და დინამი- 
ური გახდა. თუ 2000-2003 წლებში საქართველოს მთლიანი 
შიგა პროდუქტის ზრდის საშუალო ტემპი შეადგენდა საშუა- 
ლოდ 4 პროცენტს, ინფლაცია ზომიერად დაბალი იყო და იგი 
მხოლოდ 3,5 პროცენტს შეადგენდა. ასეთი ზრდა თითქმის 
უძრაობის მანიშნებელი იყო და სახელმწიფო ხარჯებიც სტა- 
ბილურად დაბალი რჩებოდა. ბუნებრივია, დაბალი ზრდის 

დიაგრამა 6. 
ინფლაცია 2005-2007 წწ. 
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პირობებში ინფლაციაც დაბალი იქნებოდა, მითუმეტეს, რომ 
რევოლუციამდელ პერიოდში ქვეყნის ხელისუფლების შიგა 
ვალი გაუცემელ ხელფასებსა და პენსიებთან ერთად საკმა- 
ოდ სოლიდურ თანხას შეადგენდა და წლიდან წლამდე იზრდე- 
ბოდა. 

ასეთ პირობებში, ეროვნული ბანკის მიერ მონეტარული 

ინსტრუმენტების უმნიშვნელოდ გამოყენებაც კი დაბალი ინ- 
ფლაციის შენარჩუნების შესაძლებლობას იძლეოდა. სამაგი- 
ეროდ, მთავარი დარტყმა გადატანილი იყო ლარის კურსზე, 
რის შედეგადაც იგი პერიოდულად ნახტომისებურად ჯერ 
ეცემოდა 1996-2003 წლებში, შემდეგ კი დაიწყო გამყარება 
2004 წლიდან. მარტივად რომ ვთქვათ, სამომხმარებლო ფასე- 
ბის ზრდაზე ზემოქმედებას ვერ ახდენდა ისეთი მნიშვნელო- 
ვანი ფაქტორი, როგორიცაა: სახელმწოფო ბიუჯეტის ხარჯე- 
ბის ზრდა და უცხოური ინვესტიციები იმ უბრალო მიზეზის 
გამო, რომ ქვეყნის შემოსავლები მხოლოდ უმნიშვნელოდ იზ- 
რდებოდა. 

დაბალი იყო შინამეურნეობების და ფიზიკური პირების შე- 
მოსავლების ზრდაც. სახელმწიფო ხარჯები და შემოსავლები 
მნიშვნელოვან ზემოქმედებას ვერ ახდენდნენ სამომხმარებ- 
ლო ფასების ზრდაზე. მისი ზრდის დაბალი ტემპები შენარ- 
ჩუნდა მანამ, სანამ ახალმა ეკონომიკურმა რეფორმებმა არ 
მოახდინეს გავლენა სახელმწიფო მართვაზე. 

2004 წლიდან დღემდე დაიფარა ყველა შიგა ვალი. “უძრა- 
ობის” პერიოდი შეიცვალა აქტიური საქმიანობის პერიოდით 

და შემოსავლების ზრდის შედეგად მოთხოვნის ზრდამ ინფ- 
ლაციის პრობლემაც წარმოიშვა. 

2004-2006 წლებში მთლიანი შიგა პროდუქტის ზრდის ტემპი 
საშუალოდ შეადგენდა 8.3 პროცენტს ანუ 2,1-ჯერ მეტს, ვიდ- 
რე 2000-2003 წლებში, ხოლო საშუალო წლიური ინფლაციის 
ზრდის ტემპმა კი 11,12 პროცენტი ანუ 2.1-ჯერ მეტი შეადგი- 
ნა (იხ. დიაგრამა7). 

ამდენად, დადგა პრობლემა, რომელიც დაკავშირებულია 
ზედმეტი მოთხოვნის წარმოშობასთან და ეგზოგენურ ფა- 
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დიაგრამა 7. 

ინფლაციისა და მთლიანი შიგა პროდუქტის თანაფარდობა 
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წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები. 

სობრივ შოკებთან. ამასთანავე იგი, ეკონომიკის ზრდის ძვე- 
ლი ტემპებიდან ახალ ეკონომიკურ ტემპებზე გადასვლის, 

სტრუქტურული და ფისკალური რეფორმების და ბიუჯეტურ 
პოლიტიკაში განხორციელებული რადიკალური ცვლილებე- 
ბის თანმდევი შედეგი გახდა. 

საერთოდ, ინფლაცია ისეთი ფენომენია, რომელიც კონ- 
ცენტრირებულად ასახავს ეკონომიკაში მიმდინარე მოვლე- 
ნებს და მისი ახსნა მხოლოდ მაკროეკონომიკაში მიმდინარე 
მთელი პროცესების ახსნით არის შესაძლებელი. 

მართალია ფასების ზრდის მიზეზი ფულის შეფარდები- 
თად ჭარბი რაოდენობა ითვლება, მაგრამ თუ ხანგრძლივ 
პერიოდში ინფლაცია ნამდვილად განიცდის მონეტარული 
ფაქტორების ზემოქმედებას, ხანმოკლე პერიოდში კი მასზე 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები, ხელფასები, სარგებ- 
ლის განაკვეთები, ფასები ზემოქმედებენ. 

ბოლო წლებში, საქართველოში გამოვლინდა ინფლაციის 
ზრდის რამდენიმე ხელშემწყობი მიზეზი: 
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1. საინვესტიციო გარემოს გაუმჯობესება და ტრანსფე- 
რები. ფართომასშტაბიანმა პრივატიზებამ და უცხოეთიდან 
მიღებულმა ტრანსფერებმა 2004-06 წლებში მთლიანი შიგა 
პროდუქტის ზრდის ტემპს მნიშვნელოვნად გადააჭარბეს (იხ. 
დიაგრამა 8). შესაბამისად, ეროვნულ ვალუტაზე მოთხოვნა 
იზრდებოდა და მისი მიწოდება ფინანსურ ბაზრებზე ფულის 
მასას ზრდიდა. ამით კი იქმნებოდა ინფლაციის მკვებავი პი- 
რობები. ისინი მნიშვნელოვნად ზრდიდნენ ეკონომიკის აქ- 
ტიურობას და ეროვნულ ვალუტაში ფულის მასის ზრდას 
მოითხოვდნენ. ამის შედეგად დადგა საკითხი გაცვლითიკურ- 
სის სტაბილურობის შესახებაც. მონეტარული პოლიტიკის 
გამტარებელი ეროვნული ბანკი აღმოჩნდა ალტერნატივის 
წინაშე: ან ინფლაცია ან კიდევ გაცვლითი კურსის სტაბილუ- 
რობა; 

2. 2004-2006 წლებში ბიუჯეტის შემოსავლების (2000- 
2003 წლებთან შედარებით), 3.2-ჯერ ზრდამ შესაძლებლობა 

დიაგრამა 8. 
ინფლაციის, მთლიანი შიგა პროდუქტის, ტრანსფერებისა და 

ინვესტიციების ზრდის ტემპების თანაფარდობა 
  

  

2002 2004 2006 

  
ლლ ტრანსფერტებისა და ინვესტიციების ზრდის ტემპი 
ლ ემშა ზრღის ტემაი 

–C6- ინფლაცია 
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მისცა ქვეყანას დაეფარა წინა წლებში დაგროვილი შიგა ვალები 
და გაეზარდა ხელფასები და პენსიები. სახელმწიფო სექტორ- 
ში 2006 წელს, 2004 წელთან შედარებით 67 პროცენტით გაი- 
ზარდა ხელფასი, ხოლო ბოლოსამი წლის განმავლობაში კერ- 
ძო სექტორში დაქირავებით დასაქმებულთა ხელფასები 208 
პროცენტით გაიზარდა (იხ. დიაგრამა 9). 

ამდენად,შეიქმნა ინფლაციის ზრდისინიცირების პირობე- 
ბი. იგი კიდევ უფრო დაიძაბა საგარეო ფაქტორების გამო – 
ენერგეტიკულ რესურსებზე ფასების ზრდით, დოლარის გაუ- 
ფასურებით და საქართველოს ძირითად სავაჭრო პარტნიორ 
ქვეყნებში (თურქეთი, უკრაინა, რუსეთი, აზერბაიჯანი) ინფ- 
ლაციის ზრდით (ამ ქვეყნებში ფასების ზრდამ საშუალოდ 9- 

დიაგრამა 9. 
ხელფასების, პენსიებისა და ინფლაციის ზრდის 

ტემპების თანაფარდობა (2000=100) 
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წყარო: საქართეელოს ეროვნული ბანკის და საქართველოს 
ეკონომიკური განვითარების სამინისტროს სტატისტიკის სას- 
ელმწიფო დეპარტამენტის მონაცემები. 
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11% შეადგინა). განხორციელდა ე.წ. „ინფლაციის იმპორტი". 
ინფლაციის ზრდის ხელშემწყობი ფაქტორების განეიტ- 

რალება ფულის მასის სტერილიზაციით ხდებოდა, რაც ფაქ- 
ტობრივად, საქართველოს ეროვნული ბანკის ხელთ არსებუ- 
ლი ინსტრუმენტების –– სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების, 

სადეპოზიტო სერთიფიკატების, სარეზერვო მოთხოვნების, 
კრედიტებისა და დეპოზიტების მექანიზმებისა და სხვ. გამო- 
ყენებით ხორციელდებოდა. აქვე უნდა აღინიშნოს შემდეგი 
მნიშვნელოვანი გარემოებაც: ფულის მასის ცვლილება მოქ- 
მედებს გაცვლით კურსზე და ინფლაციის რეგულირებისას 
და ორმხრივი სავალუტო ინტერვენციების განხორციელე- 
ბისას იქმნებოდა ალტერნატივა: ან არსებული გაცვლითი 
კურსის შენარჩუნება ან ინფლაციის დაშვება. ინფლაციასაც 
ორი მხარე აღმოაჩნდა: პირველი, ეკონომიკური აქტივობის 
ზრდის აუცილებელი ატრიბუტი; მეორე, მისი დამაბრკოლე- 
ბელი ფაქტორი. 

სწორედ ასეთი ორმხრივი გარემოება იქმნება, როდესაც 
ჭარბი ვალუტის პირობებში ინფლაციის შესაზღუდად ეროვ- 
ნული ვალუტის მიწოდება იზღუდება, რაც, ერთის მხრივ, 
იწვევს ეროვნული ვალუტის გამყარებას და ინფლაციის შერ- 
ბილებას, ხოლო, მეორეს მხრივ, კი საგალუტო კურსის სტა- 
ბილურობის უზრუნველყოფისათვის საჭირო ხდება ეროვნუ- 
ლი ვალუტის მიწოდების ზრდა, რაც, თავის მხრივ, ზრდის 

ინფლაციას. 
ამ ორ ურთიერთსაწინააღმდეგო ქმედებაში, რომელიმე 

მიზნის –– ფასები ან გაცვლითი კურსის სტაბილურობა - არ- 

ჩევა დღეს შერეული მონეტარული რეჟიმის ქვეყნებში წყდე- 
ბა, ასე ვთქვათ, ოქროს შუალედის ამორჩევით: შედარებით 
მაღალ ინფლაციასთან ერთად მიმდინარეობს გაცვლითი 
კურსის ზომიერი გამყარება. რომელიმე მათგანის რადიკალუ- 
რი გაუმჯობესება იწვევს მეორის რადიკალურ გაუარესებას. 

ასეთი რეჟიმი 2008 წლის დასაწყისამდე საქართველოსათ- 
ვის დამახასიათებელი იყო. 2008 წლის დასაწყისში ხელისუფ- 
ლებამ ფინანსური კანონმდებლობის ახალი პაკეტი მიიღო, 
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რომლის თანახმად, ეროვნულ ბანკს დაევალა ძირითადი აქ- 
ცენტი მხოლოდ ინფლაციის თარგეთირებაზე გადაეტანა, 
ხოლო გაცვლითი კურსი კი ინფლაციის თარგეთირების ინ- 
სტრუმენტი უნდა გამხდარიყო. ამდენად, მონეტარული პო- 
ლიტიკის პრიორიტეტად ინფლაცია იქნა არჩეული. შესაბა- 
მისად, თარგეთირების მაჩვენებელი საკანონმდებლო წესით 
განისაზღვრა და მასზე პასუხისმგებლობაც ინსტიტუციონა- 
„ლურად ეროვნულ ბანკს დაევალა. ამ მიზნით, ბანკი განთავი- 
სუფლდასაბანკოზედამხედველობიდან.ესუკანასკნელიმას- 

ზე დაქვემდებარებულ დამოუკიდებელ ინსტიტუტად ჩამოყა- 
ლიბდა, მაგრამ ეროვნულ ბანკს დარჩა „ბოლო ინსტანციის“ 

ფუნქცია, რომლის თანახმად, კრიზისებიდან არიდებისა და 
სტაბილურობის შესანარჩუნებლად კომერციული ბანკები- 
სათვის მას სესხების გამოყოფა შეუძლია. 

ასეთი პოლიტიკა სამომხმარებლო ფასების სტაბილურო- 
ბას დომონირებულ როლს ანიჭებს და ფასებზე გარე შოკების 
ნეგატიურ ზემოქმედებაზეც პასუხისმგებლობას ეროვნულ 
ბანკს აკისრებს, რაც ბანკის მიერ საგარეო რისკების საწინააღმ- 
დეგოდ გატარებული მონეტარული პოლიტიკის მნიშვნელობას 
ზრდის და აიძულებს ბანკთაშორის ბირჟებზე ეროვნულივალუ- 
ტის ინტენსიური ინტერვენციების მეშვეობით ეროვნული ვა- 
ლუტა გაამყაროს. შესაბამისად, გაცვლითი კურსის რყევები 
დაეროვნულიბანკის მიერ კომერციულიბანკებისათვის დაწე- 
სებული სარგებლის მთავარი განაკვეთი იზრდება. 

ამდენად, თარგეთირებული ინფლაციის პოლიტიკა ყველა 
მონეტარულ ინსტრუმენტს ინფლაციის რეგულირებას უქვემ- 
დებარებს და ინფლაციის შესამცირებლად გაცვლითი კურსის 
რყევებისა და სარგებლის განაკვეთების ზრდის რისკებს ამწვა- 
ვებს, რა(კ, თავის მხრივ, სპეკულაციური კაპიტალის შემოდინე- 

ბით საინვესტიციო გარემოს აუარესებს და ეროვნული ვალუ- 
ტის გამყარებით ქვეყნის საექსპორტო შესაძლებლობებს ამცი- 
რებს. მიუხედავად ასეთი თანამდევი შედეგებისა, ინფლაციის 
თარგეთირების პოლიტიკა მხოლოდ იმ შემთხვევაშია წარმატე- 
ბული, თუ აღნიშნული მონეტარული ინსტრუმენტების გამო- 
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ყენებით წარმოშობილ დაძაბულობას სახელმწიფო ბიუჯეტის 
პროფიციტი გააბათილებს. სახელმწიფო შემოსავლების ნამე- 
ტი ხარჯებთან შედარებით, რომელიც სპეციალურ ფონდებში 
დაბანდდება, ინფლაციის შემაკავებელი ფაქტორი გახდება. 

ისევე როგორც მონეტას აქვს ორი მხარე, ეკონომიკაშიც 
ვითარდება ურთიერთსაპირისპირო მოვლენები და ეკონომი- 
კური მიზნების განხორციელებაც წინააღმდეგობრივია. ეკო- 
ნომიკა არ ვითარდება სწორხაზოვნად და ადგილი აქვს ინტე- 
რესთა წინააღმდეგობებს. ყველასათვის ცნობილია,რომ ეეკო- 
ნომიკური პოლიტიკის მიზანი ერთდროულად არ შეიძლება 
იყოს ინფლაციისა და უმუშევრობის შემცირება; არ შეიძლება 
ერთდროულად სოციალურიხარჯების ზრდადაბიუჯეტის შე- 
მოსავლების შემცირება; არ შეიძლება ერთდროულად ეროვ- 
ნული ვალუტის კურსის გამყარება და ექსპორტის ზრდა ან 
კიდევ სარგებლის განაკვეთების შემცირება და სხვ. ერთი 
მიზანი მიიღწევა მეორის ხარჯზე. ყველა მიზანი ერთდროუ- 
ლადვერგანხორციელდება.შესაბამისად,განუხორციელებე- 
ლი მიზნები კი კრიტიკის საგანი ხდება ხოლმე. 

უნდა ვივარაუდოთ, რომ ქვეყანაში სადაც მიმდინარეობს 
სტრუქტურული რეფორმები, იზრდება ინფლაცია და იცვლე- 
ბა გაცვლითი კურსი, თუ მონეტარული პოლიტიკა ემყარება 
შერეული მიზნების განხორციელებას. 

ინფლაციის შეზღუდვა მონეტარული ინსტრუმენტებით 
ზღვარდებულია. მას უნდა მიეხმაროს მკაცრი ფისკალური 
პოლიტიკა და სახელმწიფო ხარჯების ოპტიმიზაციის ღონის- 
ძიებები. ეკონომიკური ზრდის მაღალი ტემპის პირობებში 
ფინანსურ ბაზრებზე ცენტრალური ბანკის მიერ ორმხრივი 
ინტერვენციების გაგრძელება შეზღუდულია და ფაქტობრი- 
ვად მიმართულია „სტატუს-კვოს“ შესანარჩუნებლად. 

საერთოდ, როგორც ინფლაცია, ასევე ლარის რევალვაცია 
პოლიტიკური ღონისძიებების რეფლექსური ასახვაა, ხოლო 
პოლიტიკური კურსის ცვლილებით მიღებული „მონეტარუ- 
ლი ეფექტი“ ხელისუფლების პოლიტიკის განხორციელებას 
უკავშირდება. 
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ყოველივე ზემოთთქმული მეტყველებს, რომ საქართვე- 
ლოში ფინანსური-სავალუტო წონასწორობის რღვევისა და 
აღდგენის პროცესი ემპირიულად გამოხატავს ხელისუფლე- 
ბასა და ეკონომიკურ აგენტებს შორის დამოკიდებულებას, 
ეკონომიკური აგენტების მოლოდინის გამოვლენაა ქვეყნის 
პოლიტიკური, ინსტიტუციონალური და სოციალურ-ეკონო- 

მიკური ხასიათის ცვლილებებზე. 

ფინანსური განვითარების რისკები. მიუხედავად იმი- 
სა, რომ ეროვნული ვალუტის სტაბილურობა ენდოგენურად 
არის ხელისუფლების მიერ განხორციელებული პოლიტიკი- 
სადმი ეკონომიკური აგენტების მხარდაჭერისა და დაპირის- 
პირების გამოვლენა, პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში და მათ შორის 
საქართველოში ეგზოგენურად არსებობს სავალუტო-ფინან- 
სური წონასწორობის რღვევის რამდენიმე მიზეზი: 

« პოსტსაბჭოთა ქვეყნების ტიპური დაბალგანვითარე- 
ბული ეკონომიკისათვის დამახასიათებელი ფუნდამენ- 
ტური პრობლემები:! ბიუჯეტური დეფიციტი, სახელმწიფო 
ვალი, ქვეყნის ეკონომიკის დაბალი მონეტიზაცია, სუსტი სა- 
ბანკო სისტემა და არასაკმარისი პროგრესი ინსტიტუციონა- 

ლურ და სტრუქტურულ რეფორმებში; 
« ტრანსფორმაციის ნელი ტემპებით მიმდინარეობა და 

საბაზრო მექანიზმების სუსტად მუშაობა. საბაზრო ინსტი- 
ტუტების საქმიანობაში დღემდე არსებული ძლიერიაადმინის- 
ტრაციული ჩარევა ხელს უშლიდა კერძო სექტორის განვითა- 
რებას და ასტიმულირებდა კორუფციასა და ახალი სახელმწი- 
ფო ოლიგარქიის შექმნას. მსხვილი საწარმოების პრივატიზე- 
ბის შემდეგ, ხშირად მათზე კონტროლი განახორციელა ოლი- 
გარქიულმა წრეებმა, რომლებიც კონკურენტული გარემოს 
ნაცვლად უფრო მეტად იყვნენ დაინტერესებულნი თავიანთი 
კაპიტალისათვის “სათბურის” შესაქმნელად. რეალური ეკო- 

1 ნავთობმომპოვებელ ქვეყენებში - რუსეთში, ყაზახეთში, აზერბაიჯან- 
ში, თურქმენეთში – “ჰოლანდიური ავადმყოფობა" მნიშვნელოვნად ზრდის 
სახელმწიფო შემოსავლებს, მაგრამ ბიუჯეტი მაინც დეფიციტურია. 
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ნომიკა ნელი ტემპებით ვითარდება.! ამას ემატება ხელისუფ- 
ლებისადმი უნდობლობის არსებობა, რაც ქმნის სუბიექტე- 
ბის ფსიქოლოგიურ მოლოდინს ეკონომიკის წონასწორობის 
რღვევის განმეორებისათვის; 

« მონეტიზაციის დაბალი დონე, ბანკების შეზღუდული 
როლით. ბანკების განვითარება დანაზოგის დაბალი დონის, 
ნაღდი ანგარიშსწორების მაღალი წილისა და უცხოური ვა- 
ლუტისადმი ნდობის პირობებში შეზღუდულ სივრცეში მიმ- 
დინარეობს. გარდა ამისა, მონეტიზაციის დაბალი დონე ნაკ- 
ლებად სტაბილურობის ნიშანია, რადგან ფულის ნომინალური 
ცვლილებები მინიმალურადაც კი ცვლის მის თანაფარდობას 

და გაცვლითი კურსი და ფასები ფულის ცვლილებებზე მტკივ- 
ნეულად რეაგირებენ. ამ შემთხვევაში ფულის მასის მცირეო- 
დენი ზრდაც კი მნიშვნელოვან ზეგავლენას ახდენს გაცვლით 

კურსზე; 
« ბანკების სისუსტე და ჩრდილოვანი ეკონომიკის მაღა- 

ლი წილი. იგი სამეურნეო სუბიექტებში ნდობას არ ქმნის და 
ეროვნულ ვალუტაზე მოთხოვნის ზრდის შესაძლებლობები 
შესაბამისად იზღუდება; 

. ეკონომიკის არასტაბილურობის მაჩვენებლები: და- 
ბალი ინვესტირება, სუსტი საბანკო სისტემა, მცირე დანა- 
ზოგები. ეკონომიკის სტაგნაციური მდგომარეობა კი ადამია- 
ნებს მომავლისადმი რწმენას უკარგავს; 

9. ეკონომიკისადმი ნდობის დეფიციტი. მისი მაჩვენებელია, 
აგრეთვე, გრძელვადიანი საბანკო კრედიტების ნაკლებობა; 

« საერთაშორისო რეზერვების სიმცირე; 
« საბანკო-ფინანსური შუამავლის ნაკლები როლი. ამა- 

ზე მეტყველებს მონეტიზაციის კოეფიციენტი. აღმოსავლეთ 
და ცენტრალური ევროპის ქვეყნებთან შედარებით პოსტსაბ- 
ჭოთა ქვეყნებში იგი 2-ჯერ ნაკლებია (იხ. დიაგრამა 10). 

« საბანკო სისტემის განვითარების ერთ-ერთი შემაფერ- 
ხებელი ფაქტორი კომერციული ოპერაციების უცხოურ 
ვალუტაში წარმოება. ასეთ ეკონომიკაში დიდია გაცვლითი 

1 გარდა ნავთობმომპოვებელი ქვეყნებისა. 
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დიაგრამა 10. 
მონეტიზაცია პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში 

  

80. 

70 

  
““ ცენტრალური და 

აღმოსაელეთო ეეროპის 

         60. ქვეყნები 

50. –#-- ბალტიისპირეთის 

40. ქვეყნები 
30 –რ- პოსტსაბჭოთა ქვეყნები 

20. 

10. 

0.0 
1991 1993 4995 2000 2006       

წყარო: VVიIIძ ს06VCIიდლი16ი(L 1იძI!Cმ(0I§ - LL0://V6ხ.VიIIძხგიL.0L6/ 

Vხ5IL6/6X(6ო1მ1/ძმ(8მ5(მL5IC5/; I93”0Cი5MI M. (1998) Mიიტს ს6იმგიძ გიძ 

Mიიბნ7გდიი 1ი (Vგი§3I00ი Cლ0ილიი!65. C256 VVმI5მV. VV0”IMIიდ ხმ06I5 §6- 

LI65, # (3.: 

კურსის როლი. იგი მნიშვნელოვნად განსაზღვრავს ფასების 
დონეს იმპორტირებული და ექსპორტირებული ფასების მეშ- 
ვეობით, აძლიერებს ქვეყნის დამოკიდებულებას გარე სამყა- 
როსთან;! 

ი მთლიან შიგა პროდუქტთან მიმართებაში ბანკებში 
დეპოზიტების მოცულობის სიმცირე. მიუხედავად იმისა, 
რომ პერიოდულად იზრდება ბანკების მიერ ეკონომიკის უზ- 
რუნველყოფა კრედიტით, მისი მაჩვენებელი მთლიან შიგა 

1 პოლონელი ექსპერტი მარეკ დომბროვსკის აზრით, ქვეყნებს, რომ- 
ლებსაც აქეთ მთლიან შიგა პროდუქტში საგარეო ვაჭრობის მაღა- 
ლი წილი და მონეტიზაციის დაბალი დონე, უნდა მიისწრაფოდნენ ან 
ბალტიისპირეთის ქვეყნებში არსებული სავალუტი რეჟიმის (Cსინით! 
ხიმIძ) ანალოგიისაკენ, ან კიდეე უცხოური ვალუტის - დოლარის ან 
ევროს - ერთადერთ საგადასახდელო საშუალებად შემოღებისაკენ,რაც 
ხელს შეუწყობს მათი ფინანსური კრიზისიდან თაეის არიდებას (II09M- 
6008CMIMM M. (1999). II0CMC9MC”8M#9 60CMMCM0”0 თMM8MC080:>0 M0VIM34Cმ 199 C0C6CIMI- 

MIX CL0მII. C8256, VVმV§58მVV, დ. 24). 
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პროდუქტთან შეადგენს 20-30%-ს, მაშინ, როდესაც ცენტრა- 
ლური ევროპის ქვეყნებში ეს მაჩვენებელი სულ ცოტა 2-ჯერ 
მეტია. ამასთან, კერძო სექტორში კრედიტების მოცულობა 
საშუალოდ 15%-ია მთლიან შიგა პროდუქტში, ხოლო ცენტ- 
რალური ევროპისა და ბალტიისპირეთის ქვეყნებში იგი სულ 
ცოტა 2,5-ჯერ მეტია.! 

ეს და სხვა მაჩვენებლები, მართალია გამოხატავენ ქვეყნე- 
ბის სუსტ ფინანსურ მდგომარეობას, მაგრამ დინამიკაში უკა- 
ნასკნელი 5 წლის განმავლობაში ისინი ნელა, მაგრამ მაინც 

უმჯობესდებიან. აღნიშნული მაჩვენებლები, არასაკმარისი 
პირობაა იმისათვის, რომ ვიფიქროთ ფინანსურ-სავალუტო 
წონასწორობის რღვევის ენდოგენურ წარმოშობაზე. ეკონო- 
მიკური აგენტების ქცევას, ფინანსური მაჩვენებლების გარ- 
და, ქვეყნის მაკროეკონომიკური განვითარება, მისი ინსტი- 
ტუციონალური რეგულირება და რაც მთავარია, პოლიტიკუ- 
რი გარემო განსაზღვრავს. 

აქვე ისიც უნდა აღინიშნოს, რომ პოსტკომუნისტურ ქვევ- 

ნებში ფინანსური წონასწორობის რღვევის შემაფერხებელი 
გარემოებებიც არსებობს. კერძოდ, ფინანსური ბაზრები არა- 
საკმარისად განვითარებულია და მისთვის გლობალური სავა- 
ლუტო კრიზისები სერიოზულ საშიშროებას არ წარმოადგენს. 
გარდა ამისა, ბანკების მიერ ეკონომიკის დაფინანსება შეზღუ- 
დულია, დაბალია ბანკთაშორისი კონკურენცია და წარმოქმნი- 
ლია საკრედიტო დეფიციტი, ხოლო საბანკო დეპოზიტების 
დაბალი დონე განპირობებულია იმით, რომ ქვეყნების ეკონო- 

მიკაში დიდი ადგილი უკავია სოფლის მეურნეობას, სადაც სა- 
ბანკო ოპერაციები განუვითარებელია. 

დამატებით უნდა აღინიშნოს, რომ ეროვნული ვალუტი- 
სადმი და საერთოდ, ფინანსური სისტემისადმი ეკონომიკუ- 
რი აგენტების დამოკიდებულება და ნდობა ხელისუფლების 
პოლიტიკის ცვლილებებთან ერთად იცვლება. სტაბილიზა- 
ციისა და ეკონომიკურ ზრდის მისაღწევად არააკმარისია 
მხოლოდ მთავრობის სურვილი - დაძლიოს დღემდე არსებუ- 

1 VV0IIძ LI6VCI0ლთ6იL Iიძ!C2მ(0L5. #LL0://V6ხ.V0II0ხმიM.01Lლ/V/ხ5)(6/6XI6იიმ!/ 
ძ212518(15(1C5/ 
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ლი სიღარიბე და კორუფცია. ეკონომიკური სტაბილიზაცია 
დამოკიდებულია ინფლაციური მოლოდინისა და ნდობის ხან- 
გრძლივობაზე, რომელიც ეძლევა ხელისუფლებას არსებული 
მრავალი ეკონომიკური და სოციალური პრობლემის გადასაჭ- 
რელად, გაურკვევლობის ფაქტორის გადასალახად და რისკის 
ფაქტორის შესამცირებლად ინვესტიციურ საქმიანობაში. 

3.3 სავალუტო ურთიერთობების რეგულირების 
პოლიტეკონომიური ასპექტები 

აღნიშნული პრობლემა თანამედროვე ეკონომიკურ ლი- 
ტერატურაში ემპირიულ მონაცემებზე დაყრდნობით შეის- 
წავლება და აქცენტი მათ თავისებურებებზე, ამ პოლიტიკის 
მოქმედების შედეგებზე, ფასებსა და ფინანსურ სტაბილურო- 
ბაზე კეთდება. 

პოსტკომუნისტური ქვეყნების ეკონომიკის ერთ-ერთიძი- 
რითადი პრობლემაა ინფლაციის გაკონტროლება. ფასების 
ზრდის შედეგად რესურსები გადანაწილდება და ახალი ინფ- 
ლაციური მოლოდინი წარმოიშობა. ფასების ზრდაზე ზემოქ- 
მედებდა პრივატიზების შედეგად საბაზრო ინსტიტუტების 
ჩამოყალიბებაც. ფასების ზრდამ მნიშვნელოვნად წინ გაუსწ- 
რო ახალი საბაზრო ინსტიტუტების შექმნას, რის შედეგადაც 
მოგვიანებით ჩამოყალიბებული საბაზრო კონკურენცია ფა- 
სების შემაკავებელი ფაქტორი ვერ გახდა. 

განვითარებულ ქვეყნებში ფულად-საკრედიტო პოლიტი- 
კა მიმართულია ეკონომიკის ზრდისა და უმუშევრობის შემ- 
ცირებისაკენ, ხოლო პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში კი - ფასობრი- 
ვი და ფინანსური სტაბილიზაციისაკენ. ამ გზაზე მათ გარკ- 
ვეული ტრანსაქციული ხარჯების გაღება უხდებათ. ფასების 
არასტაბილურობას თან სდევს ფინანსურ აქტივებზე სარგებ- 
ლის ზრდა, რაც რეალური სექტორიდან ფინანსურ სექტორში 
კაპიტალის გადადენას იწვევს. 
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ამდენად, კაპიტალი მუშაობს არა კეთილდღეობის, არა- 
მედ ფინანსურ სექტორში აქტივებზე სპეკულაციური ფასე- 
ბის ზრდის მიმართულებით. შედეგად, რეალურ სექტორში 
ინვესტიციები მცირდება. ასეთ პირობებში მცირდება ეკო- 

ნომიკური აქტივობაც და ფულადი დანაზოგებიც. ქვეყნებმა 
აღნიშნული პრობლემის დაძლევისათვის სხვადასხვა გზას 
მიმართეს, ძირითადი აქცენტი კი მონეტარული ინსტრუმენ- 
ტების გამოყენებაზე და გაცვლითი კურსის რეჟიმების აპრო- 
ბაციაზე გაკეთდა. 

დღეს მსოფლიოში ბევრს კამათობენ იმის შესახებ, თუ გაც- 
ვლის რომელი რეჟიმია მიზანშეწონილი ქვეყნისთვის. ეკო- 
ნომისტებს და პოლიტიკოსებს შორის ეს საკითხი დღემდე 
გადაუჭრელია, რადგან ის რაც ამართლებს ერთ ქვეყანაში, 
ყოველთვის ვერ ამართლებს მეორეში. ყველა ქვეყანას ახასი- 
ათებს მისთვის დამახასიათებელი თავისებურებები, ზოგიერ- 
თმა ქვეყანამ კარგად გამოიყენა ფიქსირებული გაცვლითი 
კურსის რეჟიმის სხვადასხვა ვარიაციები. ეს ნიშნავს იმას, 
რომ მათ "მიაბეს” თვიანთი ეროვნული ვალუტაიმ ქვეყნის ვალუ- 
ტას, რომელთანაც ისინი უპირატესად არიან ინტეგრირებულნი. 
უმრავლესი ქვეყნისთვის ასეთი ვალუტა აღმოჩნდა აშშ დოლა” 
რი, ევროკავშირში შემავალი ბალტიისპირეთის ქვეყნებისათვის 
კი – ევრო. ასეთი ქვეყნებისათვის თავის დროზე დამახასიათე- 
ბელი იყო მაღალი ჰიპერინფლაცია და მთავრობის ბიუჯეტში 
ცენტრალური ბანკების მიერ დაფინანსების არასახარბიელო 
პრაქტიკა. ამ მდგომარეობიდან თავის. აცილების მიზნით მათ 
კანონმდებლობით დაადგინეს ფიქსირებული კურსი. 

ფიქსირებული გაცვლითი კურსის დროს ეროვნული ვა- 
ლუტის ღირებულება იცვლება იმის მიხედვით, თუ როგორ 
იცვლება „ღუზა“ ვალუტის კურსი. მაგალითად, თუ აშშ დო- 
ლარის კურსი გაუფასურდა ევროსთან მიმართებაში, მაშინ 
იმავე პროპორციით უფასურდება იმ ქვეყნების ეროვნული 
ვალუტაც, რომლებსაც „მიბმული“ აქვთ თავიანთი ვალუტა 
დოლარზე. 

ფიქსირებული გაცვლითი კურსის გამოყენება ფაქტობრი- 
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ვად სხვა არაფერია, თუ არა საგარეო კონკურენციის გამოყე- 
ნება სამამულო წარმოების საქონელზე ფასების შეჩერების 
მიზნით. ამ პოლიტიკის ეფექტიანობა კი დამოკიდებულია მე- 
წარმეთა უნარზე რაც შეიძლება სწრაფად შეცვალონთავიან- 
თი ფასები და მიწოდება. 

ვალუტის ფიქსირებულ კურსს შეუძლია ზეგავლენა მოახ- 
დინოს იმ საქონელთა ფასების თანაფარდობაზე, რომელიც 

იყიდება საგარეო ბაზრებზე. ასეთი საქონელია წარმოებრი- 
ვი საშუალებები და ნედლეული. გარდა ამისა, როცა იზრდება 
სამუშაო ძალაზე დანახარჯები, ხელოვნურად შეკავებული 
ვალუტის კურსი უცხოურიინვესტიციების მოზიდვის შემაკა- 
ვებელი ფაქტორი ხდება. 

ზომიერად მაღალი ინფლაციისა და უცხოური ინვესტიცი- 
ების ზრდის პირობებში, ფიქსირებული კურსის შემოღება 
ქმნის იმის ილუზიას, რომ ეროვნული ვალუტის კურსი სხვა 
ვალუტასთან სტაბილურია, მაგრამ სანაცვლოდ მოსალოდ- 
ნელია უფრო გაიზარდოს ინფლაცია, რადგან უცხოური ინ- 
ვესტიციების და უცხოური ვალუტის ზეწოლა ეკონომიკაზე 
კვლავ გაგრძელდება.,ჰოლანდიური ავადმყოფობა”, ანუ 
ისეთი შემოსავლები, რომლებიც არ არის გამომუშავებული 
ქვეყნის ეკონომიკაში, და რომლის წყაროა არაეკონომიკური 
ხასიათის შემოსავლები გრანტებიდან, უცხოური ინვესტიცი- 

ებიდან, პრივატიზებიდან, ბუნებრივი რესურსების ექსპორ- 
ტიდან და ა.შ., კვლავ გაზრდის მოთხოვნას ეროვნული ვალუ- 
ტის კონვერტაციაზე, რის შედეგადაც ბრუნვაში მისი რაოდე- 
ნობა იზრდება, ხოლო მისი სტერილიზაციის ღონისძიებებზე 
უარის თქმა კი ფასებს კიდევ უფრო აამაღლებს. ასეთი სცე- 
ნარი შეიძლება დამახასიათებელი გახდეს ნავთობმომპოვებე- 
ლი პოსტკომუნისტური ქვეყნებისათვის, აგრეთვე საქართვე- 
ლოსათვისაც, რადგან მასაც „ჰოლანდიური ავადმყოფობის“ 
სინდრომი ახასიათებს (იხ. ცხრილი?7). 

ფიქსირებული კურსის შემოღებით ქვეყნები უარსაცხადე- 
ბენ თავიანთ დამოუკიდებელ ფულად-საკრედიტო პოლიტი- 
კის გატარებაზე, დამოკიდებული ხდებიან "ღუზა" ვალუტის 
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ცხრილი 7. 

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი და 
ძირითადი პროდუქტების ექსპორტი 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

, ექსპორტის 
მააგური პირითადი 
გაცვლითი პროდუქტების ექსპორტის 

კურსი წილი ძირითადი პროდუქტი 

(2007) მთლიან 
ექსპორტში 

2000=100 

სომხეთი 7 21 ლითონი 

ნაეთობი და 
ასერბაიჯანი 93 87 ნავთობპროდუქტები 

ნავთობპროდუქტები და 
ბელორუსი 64 55 ლითონი 

საქართველო 99 26 ღვინო და ლითონი 

ბუნებრივი აირი და 
ყაზახეთი 112 5 ნავთობი 

ყირგიზეთი 106 40 ოქრო 

მოლდოვა 101 33 ღვინო 

ბუნებრივი აირი და 
რუსეთი 171 55 ნავთობი 

ტაჯიკეთი 82 69 ალუმინი და ბამბა 

უკრაინა 11 49 ლითონი 

ოქრო ბამბა და ბუნებრივი 
უზბეკეთი 8) 65 აირი         
  

წყარო: IML VVიIIძ ნCიიითIC 0ს0II00X LI2(გხმ§მ: VVCIIძც 06CVიIიდირ6ი! 
Mტიი0IL5 გიძ )იძIC210C5. V8. 

მქონე ქვეყნების მიერ წარმოებულ პოლიტიკაზე. ეს მტკივნე- 
ულად ვლინდება საგარეო სავაჭრო ურთიერთობებში. 

სავაჭრო უპირატესობის მისაღებად ქვეყნების მთავრობე- 
ბი იყენებენ გაცვლითი კურსის ცვლილებებს და ერთმანეთ- 
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ში „სავაჭრო ომებს" აწარმოებენ. ეს განსაკუთრებით ეხება 
დიდ ქვეყნებს. როდესაც მცირე ქვეყნები ინტეგრირებულნი 
არიან მათთან,მაშინ ფიქსირებული სავალუტო კურსის შემო- 
ღებით ისინი თავს იცავენ “სავაჭრო ომებისაგან” და დიდი 
ქვეყნების სავაჭრო პოლიტიკის ნაწილი ხდებიან. 

ცნობილია, რომ ვალუტის კურსის გაუფასურება ამცი- 
რებს ქვეყნის ექსპორტის ფასს და ზრდის იმპორტის ფასს. 
იგი ხელსაყრელია ქვეყნის ექსპორტის განვითარებისთვის. 
ვალუტის კურსის გამყარება კი ზრდის ექსპორტის ფასს და 
ამცირებს იმპორტის შესადარ ფასს. ეროვნული ვალუტის 
გამყარების შედეგად იმპორტიორების მიერ შემოტანილი 
პროდუქტის ფასი მცირდება და მათი საქონელი უფრო მე- 
ტად კონკურენტუნარიანი ხდება. ადგილობრივი მოქალაქე- 
ებს უფრო იაფი უჯდებათ უცხოური საქონლის შესყიდვა. 
ეს კი ასტიმულირებს იმპორტის განვითარებას ექსპორტ- 
თან შედარებით. 

მცირე ქვეყნებში ზომიერად მაღალი ინფლაცია მოითხოვს 
მონეტარული ინსტრუმენტების აქტიურად გამოყენებას, ამას- 
თან,ინტეგრაციის გაძლიერებას სტაბილურ პარტნიორ ქვეყნებ- 
თან. ნავთობმომპოვებელი ქვეყნებისგან განსხვავებით, პოსტ- 
საბჭოთამცირექვეყნებიამპრობლემასგანსხვავებულადუდგე- 
ბიან. მაგალითად, საქართველო დღეს არის სავაჭრო გზაჯვა- 
რედინზე. იგი მიისწრაფვის, მაგრამ არ არის ინტეგრირებული 
ევროკავშირთან, ხოლო მისი მთავარი სავაჭრო პარტნიორი 
მეზობელი ქვეყნები გამოირჩევიან ცვალებადი პოლიტიკუ- 
რი და ეკონომიკური განვითარებით, რომელთანაც ფარული 

სავაჭრო ომები წარმოებს. ამ შემთხვევაში, იბადება კითხვა, 
თუ რომელი ქვეყნის ვალუტა შეიძლება გახდეს მისთვის საბა- 
ზისო? ამასთან, კითხვის ნიშნის ქვეშ დადგება საკითხი, თუ 
რამდენად საკმარისი იქნება მის ხელთ არსებული საერთაშო- 
რისო რეზერვები ფიქსირებული კურსის გასამყარებლად და 
საჭიროების შემთხვევაში უზრუნველყოფს თუ არა „ღუზა“ ვა- 
ლუტის ქვეყანა მის მონეტარულ სტაბილურობას? 

დაბალგანვითარებულ ეკონომიკაში გაცვლითი კურ- 
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სის რყევები დიდ რისკებთანაა დაკავშირებული, ხოლო 
ფიქსირებული გაცვლითი. კურსის შემთხვევაში კი იგი ხში- 
რად სპეკულაციური შეტევის მსხვერპლი ხდება. 

ქვეყნები,სადაც შემოიღეს ფიქსირებული გაცვლითიკურ- 
სის სხვადასხვა ნაირსახეობა - სრული დოლარიზაცია ან 
კიდევ სავალუტო საბქო (ან „სავალუტო ფარი” – Cს ბილ” 
ხი2+9) - ძირითადად მცირე ქვეყნების რიგს მიეკუთვნებიან, 

ან კიდევ ამ რეჟიმებს იყენებს ისეთი ტერიტორიების მმარ- 
თველები, რომლებიც წარმოადგენენ არაღიარებულ სეპა- 
რატისტულ ხელისუფლებას და აქ მათი მფარველი ქვეყნის 
ვალუტას იყენებენ. ასეთი ტერიტორიებია ე.წ. აფხაზეთი და 
ე.წ. სამხრეთ ოსეთი საქართველოში, და ე.წ. დნეპრისპირეთი 
მოლდოვაში. 

დოლარიზაცია ან კიდევ სავალუტო საბჭო რეაქციაა 
ქვეყნის არასტაბილურობაზე და მაღალ ინფლაციაზე და იგი 
არის ეროვნული ვალუტის გაუფასურებისაგან თავის დაღწე- 
ვის, თავდაცვის მექანიზმი, რომელიც იცვლება უცხოურივა- 
ლუტის გაუფასურების რისკით. 

სავალუტო საბჭო გაცილებით უფრო ადვილად ასამოქმე- 
დებელია. ქვეყნები, რომლებიც სრულ დოლარიზაციას ან ევ- 
როზაციას ახორციელებენ, პრაქტიკულად ვალუტის გაუფა- 
სურებას გამორიცხავენ, რაც უცხოურ ვალუტაში გაცვლითი 

კურსის რისკის შემცირების გამო სარგებლის განაკვეთებს ამ- 
ცირებს. ამასთანავე, ისინი მოკლებულნი არიან სენიორაჟით 
შემოსავლების მიღების შესაძლებლობას, მაშინ, როდესაც სა- 
ვალუტო საბჭოს ასეთი შესაძლელობები გააჩნია. 

დოლარიზაცია და სავალუტო საბჭო ხელს უწყობს ეკონო- 
მიკურ ინტეგრაციასიმ ქვეყანასთან,რომლის ვალუტაც აღია- 
რებულია საგადასახდელო საშუალებად. ეს განსაკუთრებით 
გამოიხატება საბანკო სისტემის ინტეგრაციაში, მაგრამ სამა- 

გიეროდ, ეს ქვეყნები ფულად-საკრედიტო პოლიტიკაზე კონ- 
ფტროლს კარგავენ და იმ შემთხვევაში, თუ საბანკო კრიზისე- 
ბის რისკი წარმოიშობა, მაშინ ქვეყანას არა აქვს იმის საშუა- 
ლება,რომ ცენტრალურიბანკი ეროვნულისაბანკო სისტემის 
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კრედიტორად გამოვიდეს დამისი სტაბილურობაუზრუნველ- 

ყოს. ამდენად, ისინი საგადასახდელო სისტემის ნორმალურ 
ფუნქციონირებას ვერ უზრუნველყოფენ. ამიტომ ქვეყნები, 
რომლებიც სავალუტო საბჭოს პოლიტიკას მისდევენ კლასი- 
კური ფორმით მას არ ანხორციელებენ. 

სავალუტო საბჭოს, როგორც ფიქსირებული გაცვლითი 
კურსის ერთ-ერთი რეჟიმის დროს, ფული მიწოდება საგადა- 
სახდელო ბალანსის სალდოზეა დამოკიდებული. მცირე და ღია 
ეკონომიკისათვის, სადაც ასეთი რეჟიმი არსებობს, ფულის 
მიწოდების ცვლილება და წარმოება განისაზღვრება უპირატე- 
სად იმ ქვეყნების მიერ, რომელთა კაპიტალი დაბანდებულია 
ამ ქვეყნებში. ამდენად, ადგილობრივი ფინანსური პოლიტიკა 
პასიურდება, ხოლო უცხოური კაპიტალი კი მართავს ამ ქვეყნე- 
ბის განვითარებას. ფულის მიწოდების დინამიკა განსაზღვრუ- 
ლია წარმოების დინამიკით, ხოლო გამოშვება კი განისაზღვრე- 
ბა უცხოური კომპანიებისა და იმ ფინანსური ნაკადების მიერ, 
რომლებიც საზღვარგარეთიდან ამ ქვეყნებში შემოდის. ამ შემ- 
თხვევაში, სწორედ უცხოური ინვესტიციებია ქვეყნის განვითა- 
რებისათვის განმსაზღვრელი. ეს დამახასიათებელია ბალტიის- 
პირეთის ქვეყნებისათვის, რომელთა მთლიან შიგა პროდუქტში 
უცხოური ინვესტიციების წილი საკმაოდ მაღალია. 

როგორც გამოკვლევები ადასტურებენ, სავალუტო საბჭოს 
მქონე ქვეყნებს, სხვა ქვეყნებთან შედარებით, არ გააჩნიათ 
უფრო მაღალი მთლიანი შიგა პროდუქტის ტემპი ან კიდევ და- 
ბალი ინფლაცია. მათთან უცხოური ინვესტორებისაგან სპე- 

კულაციური ზემოქმედების რისკი დაბალია და მათი ინტეგ- 
რაცია ვალუტის სამშობლოსთან ძლიერია. 

საქართველოში 2004-2007 წლებში დიდი რაოდნობით 
უცხოური ვალუტის შემოდინების პერიოდია, რასაც თან 
სდევდა „ჰოლანდიური დაავადება" და ზომიერზე მაღალი ინ- 

ფლაცია. ინფლაციის შესამცირებლად დღის წესრიგში დად- 
გა საკითხი სავალუტო საბჭოს შემოღების შესახებ, მაგრამ, 
როგორც ექსპერტები აღნიშნავენ, სავალუტო საბჭო ერთობ 
მოუქნელი იქნებოდა ეროვნული ვალუტის რეალური გაძვი- 
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რების მიმართ. საქართველოში. ასეთი საბჭოს შექმნის შემ- 
თხვევაში, სულ უფრო მეტი რაოდენობის ლარის ემისია იქ- 
ნებოდა საჭირო, რაც ინფლაციას გააღმავებდა და როდესაც 
“ჰოლანდიური დაავადება” შესუსტდებოდა ან საერთოდ გაქ- 
რებოდა, მაშინ საქართველოს მწირი საექსპორტო პოტენცი- 
ალის გათვალისწინებით, სავალუტო რეზერვები მყისიერად 
დაიცლებოდა, რაც მძიმე ფინანსური კრიზისის მიზეზი გახ- 
დებოდა.! 

სავალუტოსაბჭო მონეტარულიხელისუფლების (ცენტრა- 
ლური ბანკის) ალტერნატივაა, რომელიც ფულის ყიდვა-გა- 
ყიდვის პასიურ ოპერაციებს ფიქსირებული კურსით ანხორ- 
ციელებს დადაბალი ინფლაციის შესანარჩუნებლადაამიმარ- 
თული. ასეთი პოლიტიკის დროს სარგებლის განაკვეთები და 
ინფლაცია იმ ქვეყნის პირობების შესაბამისად ყალიბდება, 
რომლის ვალუტაც ფარის სახითაა გამოყენებული. არასაკმა- 
რისი საერთაშორისო რეზერვების არსებობისა და საექსპორ- 
ტო პირობების გაუარესების შემთხვევაში კი იგი ქვეყანას არ 
მისცემს შესაძლებლობას მოქნილი მონეტარული პოლიტიკა 
განახორციელოს და შესაძლებელია თვით ფინანსური კრიზი- 
სის ხელშემწყობი მიზეზი გახდეს. 

თარგეთირებული გაცვლითი კურსის პოლიტიკას ძირი- 
თადად მაღალგანვითარებული და ინსტიტუციონალურად 
კარგად ორგანიზებული ქვეყნები ატარებენ, მაშინ როდესაც 
ინფლაციის და ფულის მიწოდების თარგეთირება პოსტსაბ- 
ჭოთა ქვეყნებში სახელმწიფო ინსტიტუტების მოუმზადებ- 
ლობის გამო ყოველთვის წარმატებული არ არის. 

ქვეყნებში, სადაც ეკონომიკა დოლარიზებულია, გაცვლი- 
თი კურსის თარგეთირება ერთ-ერთი უკეთესი არჩევანია 
და იგი არსებით როლს თამაშობს ინფლაციის შემცირებაში, 
რადგან ამით ეროვნული ვალუტის ინფლაციური ეფექტი 
მცირდება ?, გარდა ამისა, ფიქსირებული გაცვლითი კურსი 

1 ვ. პაპავა (2007). „სავალუტო ფარი” „ჰოლანდიური სენის ფონზე”. 

ჟურნ. “საქართველოს ეკონომიკური ტენდენციები”, ოქტომბერი. გე. 8. 
2 58ჩ2X IL, Vიდი C. (1995), 00112X123110ი Iი (Cმ8ი51II0ი 600800165: CVIძლიC6 მიძ 

60IICV )1ოთიICმ90ი5, IMI- VV0IMIი თ 0206, 95/96. 
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ეკონომიკაზე წესრიგის დამყარების ეფექტს ახდენს იმ შემ- 
თხვევაშიც, თუ ფულადი და ფისკალური პოლიტიკა ინფლა- 
ციის შემცირებისაკენ არ არის მიმართული. მაგრამ თუ ეროვ- 
ნული ვალუტის რეალური კურსი იზრდება, ხოლო ქვეყანაში 
წარმოებულ საქონელზე მოთხოვნა მცირდება და იმპორტზე 
მოთხოვნა იზრდება, მაშინ ქვეყანაში მოსალოდნელია რეცე- 
სია. 

გარდამავალი პერიოდის საწყის ეტაპზე ფიქსირებულ 
კურსს უპირატესობები აქვს და მაკროეკონომიკის სტაბი- 
ლურობის მიღწევისათვის მისი გამოყენება გაცილებით 
ეფექტურია, მაგრამ მას მხოლოდ დროებითი ხასიათი აქვს. 
თავისუფალი გაცვლითი კურსი ფულად-საკრედიტო პოლი- 
ტიკაში განხორციელებული კორექტირების ინდიკატორია, 
რომელიც ხელს უწყობს კაპიტალის შემოდინების რეგული- 
რებას. თუ კაპიტალის შემოდინება იწვევს ბანკის დეპოზიტე- 
ბის ზრდას და საბანკო კრედიტების ჭარბ გადინებას ეკონო- 
მიკაში, მაშინ ფიქსირებული კურსის გამოყენება ფულადი 
რესურსების ზრდას და ინფლაციის წარმოშობას, შემდგომში 
კი ფინანსურ სისტემაში რისკებისა და შოკის წარმოქმნას გა- 
მოიწვევს. 

ფიქსირებული გაცვლითი კურსის მოქმედებისათვის აუცი- 
ლებელია სავალუტო რეზერვების არსებობა, მკაცრი ფისკა- 
ლური დისციპლინა და მონეტარული პოლიტიკის დამოუკი- 
დებლობა. სხვა შემთხვევაში ფიქსირებული კურსი მიუღებე- 
ლია და მისი ალტერნატივა ფულის მიწოდების თარგეთირე- 
ბა ხდება. 

ფულის მიწოდების თარგეთირება, ისევე როგორც გაცვ- 
ლითი კურსის თარგეთირება, მარტივი და გამჭვირვალეა. 
იგი ნათლად იძლევა სიგნალს ინფლაციის შეკავების შესახებ 
და ამცირებს ინფლაციურ მოლოდინს. მართალია, ამ პოლი- 
ტიკამ მრავალ ქვეყანაში წარმატებული შედეგი გამოიღო, 
თუმცა, მრავალი ექსპერტი ამ პოლიტიკას ეჭექვეშ აყენებს 

შემდეგი მიზეზების გამო: პოსტკომუნისტური ქვეყნებისთ- 
ვის დამახასიათებელია ფულის მიწოდების არასტაბილურო- 
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ბა, ამიტომ კავშირი მონეტარულ აგრეგატებსა და ინფლაცი- 

ას შორის სუსტია და ფულის მიწოდების თარგეთირება საგ- 
რძნობ შედეგებს არ იძლევა. შესაბამისად, შეუძლებელია დე- 
ზინფლაციის პოლიტიკის სწრაფად გატარებაც.! 

ზოგიერთი ექსპერტის მტკიცებით, ზომიერი ინფლაციის 
პირობებში ფულის მიწოდების თარგეთირება ისეთ ხარჯებს 
მოითხოვს, რომელიც ეკონომიკური აქტივობის შემცირებას- 
თან და სარგებლის განაკვეთების მკვეთრ ზრდასთანაა და- 
კავშირებული?. 

ბოლო წლებში, მრავალი ქვეყანა გადავიდა თარგეთირე- 
ბულ ინფლაციაზე. ეს პოლიტიკა გავრცელდა 90-იანი წლე- 
ბიდან და მას ფართოდ იყენებენ განვითარებული ქვეყნები. 
ამ პოლიტიკის გამოყენება პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში მიმ- 
ზიდველია, რამდენადაც მიზანი ნათელია. იგი წარმატებული 
აღმოჩნდა მრავალ გარდამავალ ქვეყანაში (ჩეხეთი, პოლონე- 
თი, უნგრეთი). 

ასეთი პოლიტიკის განხორციელებას სჭირდება რამდენი- 
მე პირობის დაკმაყოფილება: ეროვნული ბანკი დამოუკიდე- 
ბელ პოლიტიკას უნდა ატარებდეს და მკაცრად მისდევდეს 
თარგეთირებულ პარამეტრებს. ამასთან, მას ზუსტად უნდა 
შეეძლოს პროგნოზირება და ინფლაციის გაკონტროლება. ამ 
მიზნით, გამოყენებულია სამომხმარებლო ფასების ინდექსი. 
თუმცა, ამ მაჩვენებლის უარყოფითი მხარე არის ის, რომ მი- 
სიხანმოკლე რყევები ფულად პოლიტიკასთან არ არის დაკავ- 
შირებული. ამ პოლიტიკის გატარებისას აუცილებელია ფის- 
კალური და მონეტარული ხელისუფლების შეთანხმებული 
საქმიანობა, განსაკუთრებით ბიუჯეტის ხარჯვით ნაწილში. 

ქვეყნები, რომლებიც მისდევენ ინფლაციის თარგეთირე- 

L 02 8+/იCCV, M., 1X>9)1ი/2M I., L0LIC LI. (1997). 6XიI8ი1იდ მიძ წ0IL6C85Vი8 

(იC VCI0CIსV ი” M0ი6V Iი II8ი5100ი CCლ0ი0იი(65, VVIIჩ 506CI2I LCIC/6ილ6 10 1ი6 82!- 

IIC5, Lს5512 მიძ 0(ი6 CისიLIC5 0! (ხ6 50VICI სIიI0ი. IML VVიIMIიდ 0206 97/108; 

VVმდიძტ, LI. (1998) C6იLმI| ცს გიMIიდ Iი IIმი§II10ი C0სიLI6C5, IML VV0IXIი 8 ხეი6იჩ 

98/126. 
2 8გხის L, V-დს C. (1995) 00II8II78წ0ი 1ი LC0ი5IVI0ი 6CC000V0165: CVIძლილ6 ეიძ 

ი0I1CV IC 0IIC2V0ი5. IMნ VV0IMIით 0806 95/96. 
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ბას არ უარყოფენ იმას, რომ ისინი შუალედურ მიზნებად ისა- 
ხავენ ფულის მიწოდების ან ეროვნული ვალუტის რეალური 

გაცვლით კურსზე ზემოქმედებას. ქვეყნები, რომლებიც ფიქ- 
სირებულ გაცვლით კურსს მისდევენ, შუალედურ მიზნებად 
ისახავენ ან ეროვნული ვალუტის რეალური გაცვლით კურსს, 
ან კიდევ საერთაშორისო რეზერვების შექმნას. ამ ქვეყნებში 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა მნიშვნელოვნად დამოკი- 
დებულია საგადასახდელო ბალანსზე, სხვა სიტყვებით რომ 
ვთქვათ, ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა არ არის დამოუკი- 

დებელი ეროვნული ვალუტის მკაცრად ფიქსირებული კურ- 
სის, აგრეთვე ქვეყნების ეკონომიკის თავისებური ხასიათის 
გამო. ქვეყნები, რომლებიც არც ერთ რეჟიმს აარ მისდევს,ფუ- 

ლად-საკრედიტო პოლიტიკა, როგორც საბოლოო, ასევე შუა- 
ლედური მიზნების განსაზღვრაში არათანმიმდევრულია. 

ზოგიერთი ექსპერტის აზრით,' გარდამავალი პერიოდის 
საწყის ეტაპზე მიზანშეწონილია გაცვლითი კურსის ან ფუ- 
ლის მიწოდების თარგეთირება. ქვეყნები,რომლებმაც ეეს სტა- 
დია გაირეს, თანდათანობით მცურავ კურსზე უნდა გადავიდ- 
ნენ და დააწესონ სავალუტო კორიდორები ან ფიქსირებული 
კურსის ცვლილება (C-მ9VIიწ 029). ასეთი გარდაქმნა მიზანშე- 
წონილია განვითარებული პოსტკომუნისტური ქვეყნებისათ- 
ვის. 

თარგეთირებული გაცვლითი კურსის ერთ-ერთი დამახა- 
სიათებელი თვისებაა ის, რომ ცენტრალურ ბანკს არ შეუძ- 

ლია გაატაროს იმ ქვეყნისაგან განსხვავებული პოლიტიკა, 
რომლის ეროვნული ვალუტა მისთვის წარმოადგენს “ღუზა” 
ვალუტას და მასთან მიბმულია. 

პოსტკომუნისტური ქვეყნებისთვის დამახასიათებელია 
გაცვლითი კურსის განსხვავებული რეჟიმები. ზოგიერთი გა- 
მოკვლევის თანახმად, საუკეთესო გაცვლითი კურსის ამორ- 
ჩევა დაკავშირებულია იმასთან, თუ რამდენად ენდობიან ინ- 
ვესტორს და მსოფლიოს ბაზრებისათვის დამახასიათებელ 

1 VV”იდიიL LI. (1998). C6ი(01 ცსგისIილ Iი 1Iმი§)I0ი C0სიLIC§. IML VV0IMIიC 
ნმიდ, 98/126. 
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კონკურენტულ პროდუქციას. ამასთან, მნიშვნელოვანია 
ისიც, თუ როგორი ვალდებულებები აქვთ აღებული უცხო- 

ურ ვალუტაში. ' პოსტკომუნისტურ ქვეყნებში სტაბილიზა- 
ციის მიღწევა გაცვლითი კურსის რეგულირებით ნაკლებად 
შედეგიანია იმ შემთხვევაში, თუ ინფლაცია ინერციულად 
ვითარდება და ეროვნულ ვალუტას ნდობა არ აქვს. ამიტომ 
ექსპერტები გაცვლითი კურსის რეჟიმის ამორჩევისას დიდ 
ყურადღებას უთმობენ მოქნილობასა (8ჩ45XIხIII6/)) და ნდობას 
(C696IIICV) შორის ურთიერთობას?, 

მცურავი გაცვლითი კურსის პირობებში, გაცვლის კურს- 

ზე ზემოქმედების მიზნით, ცენტრალური ბანკები ინტერვენ- 
ციებს აწარმოებენ, ხოლო ფიქსირებული გაცვლითი კურსი- 
სას ეკონომიკურ აგენტებს სჯერათ, რომ ცენტრალური ბან- 
კი განსაზღვრულ დონეზე გაცვლით კურსს შეინარჩუნებს. 
ეკონომიკური გამოკვლევები სწორედ ამ ორი მიმართულე- 
ბით კეთდება. თავისუფალი გაცვლითი კურსის პირობებში, 
ქვეყანა დამოუკიდებელ ფინანსურ პოლიტიკას აწარმოებს 
და საგარეო და შიგა შოკებზე ზემოქმედებას ვაჭრობის პირო- 
ბების ან სარგებლის განაკვეთების ცვვლილებებით ახდენს. 
ფინანსური პოლიტიკის ასეთი მოქნილობა შეიძლება უცხო- 
ური პარტნიორების ნდობამ შეარყიოს და ინფლაციის მოლო- 
დინი წარმოშვას, მაშინ, როდესაც ფიქსირებული გაცვლითი 
კურსი მონეტარული პოლიტიკის მოქნილობას ამცირებს, 
მაგრამ სანაცვლოდ ქვეყნის ფინანსურ-საკრედიტო პოლიტი- 
კისადმი ნდობას ზრდის იმ შემთხვევაში, თუკი დარწმუნებუ- 
ლები არიან, რომ ცენტრალურ ბანკს ფიქსირებული გაცვლი- 
თი კურსის შესაკავებლად საკმარისი რეზერვები გააჩნია და 
აგენტები ინფლაციურ მოლოდინს შეამცირებენ. 

1 C2IV0 C. (1999). LIX6ძ VCI5V05 LICXIხ16 CXCჩმი8C IL8LC: IXCIIიიIიმXIC§ 0L მ 
1ს”ი0I MIII6იი!ხიი ILტიიმ1Cჩ VVVVV.ხ505.სიძ.6ძს/CC0ი/CI6CმIV0.ი წი. 

C21V0 C., IL6Iიჩ ემ C. (2000). L62I+ 0! LI0CმV0§. CI0CIVCI5ILV 0( M2XVIმიძ. 

C2IV0 C., V2Cს C. (1992) Iიჩვიი 5(გხ!!!2მV0ი გიძ MინიIიმ! ტილხიL5, IML 

VიIIIით ხმ06L, 92/4. 

2 ILძV/2Cძ5 5. (1996) IX6C 00616-თIიმი15 01 1იC Cჩ01C6 86LMV66ი LIX6ძ გიძ წI6X- 

!ხ1C CXლCიმიდტ – M216 L6CCი165. M86L, VიIMIი8 იმიტ, 5756. 
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მოქნილი და ფიქსირებული გაცვლითი კურსის რეჟიმის 
ამორჩევა დამოკიდებულია ქვეყნების განვითარების თავისებუ- 
რებებზე. როდესაც ქვეყანაში არსებობს მონეტარული ან 
კონიუნქტურული რისკები, რომლებიც გამოწვეულია საგა- 
რეო ვაჭრობითა თუ ინვესტორთა ცვალებადი დამოკიდებუ- 

ლებით, მაშინ მიზანშეწონილია მცურავი გაცვლითი კურსის 
გამოყენება, ხოლო თუ ქვეყანაში არასტაბილური ფულად- 
საკრედიტო პოლიტიკა ხორციელდება, მაშინ უმჯობესია 

გამოყენებული იქნეს ხელოვნურად დაფიქსირებული გაცვ- 
ლითი კურსი, თუნდაც ხანმოკლე პერიოდით,რადგან ფუნდა- 
მენტალური მაკროეკონომიკური ცვლილებები და საგარეო 
პირობები სწრაფად შეიცვლებიან!. 

მცურავი გაცვლითი კურსის მომხრეთამტკიცებით,ეს რე- 
ჟიმი საგადასახდელო ბალანსის კორექტირებისათვის ეფექ- 
ტურია, მაგრამ არათანმიმდევრულმა გაცვლითმა კურსმა 
შეიძლება უცხოური ინვესტიციების შემცირების რისკები 
წარმოშვას. შედეგად,ინვესტიციები შემცირდებადა არასტა- 
ბილურობა და ინფლაცია გაიზრდება. 

საერთოდ, ამა თუ იმ გაცვლითი კურსის უპირატესობის 
თეორიული არგუმენტები ვერ იძლევა სწორი რეკომენდაცი- 
ების მიცემის საშუალებას, მაგრამ ემპირიული მიდგომებით 
იგიიმ რისკებს და პოზიტიურ შედეგებს ასახავს, რომლებიც 
თითოეულ მათგანს გააჩნია. მონეტარული რეჟიმების არჩე- 
ვა ყოველთვის შოკებთან მიმართებაში ხდება, მაგრამ ასეთი 
არჩევანიც პრობლემატურია. 

გაცვლითი კურსის რეჟიმების შესახებ გამოკვლევები დო- 

ლარიზებულ ქვეყნებში, ამტკიცებენ, რომ ეროვნული ვალუ- 
ტის დოლარით შეცვლა გაცვლითი კურსის არასტაბილურო- 
ბის ზრდას იწვევს. მცურავი გაცვლითი კურსი, მოლოდინის 
ცვლილებასთან ერთად, საკმაოდ მგრძნობიარე ხდება. ამას- 
თან, რაც უფრო თავისუფლად ცურავს კურსი, ეროვნულ ვა- 

1 III20§ V. (1997) . ნწ-იით0VIი8 CIომI1C12| §(გხ!IICV 1ი (ი6 II8ი5IV0ი CC00ი0LX165 0L 

Cიისგ! 825(6C Cს1000. ჩ6ძ6Lმ2I =656LV6 ჩგიL 0” L8მი§505 CIL/. 
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ლუტაზე მით უფრო ნაკლები მოთხოვნაა!. მოქნილ გაცვლით 
კურსს კი უპირატესობა მაშინ აქვს, როდესაც ეკონომიკაში 
შოკები და კრიზისები ბატონობს. დამოუკიდებელი ფინან- 
სური პოლიტიკა, მოქნილი გაცვლის კურსი და კაპიტალის 

თავისუფალი გადადენა ერთმანეთთან შეუთავსებელია, გან- 
საკუთრებით, სუსტად განვითარებული შიგა ბაზრის მქონე 
ქვეყნებისათვის. ასეთ ქვეყნებში, ექსპერტების რეკომენდა- 
ციებით, შემოღებული უნდა იქნეს მცურავი გაცვლითი კურ- 
სი, კაპიტალის გადადენის მცირეოდენი შეზღუდვებით, ფუ- 
ლადი პოლიტიკის ავტონომიურობის შენარჩუნებით, ან ფიქ- 
სირებული გაცვლითიკურსიკაპიტალის გადადენის შეზღუდ- 
ვის გარეშე, მაგრამ ფულადი პოლიტიკის ავტონომიურობის 
დაკარგვის სანაცვლოდ 2. 

90-იან წლებში დამკვიდრებული შეხედულებით, როგორც 
ფიქსირებული, ასევე მცურავი გაცვლითი კურსები თანაბარ 
შედეგებს იძლევიან. ამასთან, მიღებული ზოგიერთი შედე- 
გით, მაგალითად, 28 განვითარებადი ქვეყნიდან, რომელთაც 

ფიქსირებული გაცვლითი კურსი გააჩნდათ, მხოლოდ რამდე- 
ნიმე ქვეყანაში იყო დაბალი ინფლაცია. ამდენად, უმრავლეს 
ქვეყანაში ფიქსირებული გაცვლითი კურსი იყო არაეფექტუ- 
რი დაბალი ინფლაციის შესანარჩუნებლად!. ამასთან, განვი- 
თარებადი ქვეყნების დიდმა ნაწილმა შეცვალა ფიქსირებუ- 
ლი გაცვლითი კურსი და გადავიდა გაცვლის მოქნილ რეჟი- 

მებზე“. 
საერთო გაკვეთილიარის ის, რომ ბიუჯეტის მცირე დეფი- 

ციტის მქონე პოსტკომუნისტური ქვეყნები, “ღია ეკონომი- 

კის” პირობებში ცდილობენ გაცვლითი კურსის მკაცრი რეჟი- 
მის შექმნას. ქვეყნები, რომლებიც ფიქსირებული გაცვლითი 

1 82 #., 8იწიი§5(იIი L. (2000). IX6 CჩიIC6 0/ CXCხმიდილ IL8IC I6ლ1ი16 გიძ 

M0ილ6(გო/ 12I+9061 1ი ILIIდჩIV» 00I118I176ძ სCლი0იი165. IML VVი”XIიდ იმი6C/, 29. 

2 C0იიიCI IL (1999).CXCჩგიდ6 IXL216 Cჩ0I005, თIIთ6ი. ჩIგIVმIძ სიIV6I50. 

3 LICIC 1., CიიდCL წნ.,. Cი”ძიი VV, ე)?ჯი89LII2იი 5. (1993). 8000, CII5(5 გიძ 

#ტძ)სვსთტი!, ICC Mგიწიბილიისი!C LX06I6ი06 01 L)6VCI0ხ!იდ Cი0VიVII65. CXIიIძ VII- 
VCL5ILV ILI655 I0L IVX6 VVიLI9 8გიX. 

4 მათ შორისაა არგენტინა, აფრიკის ქვეყნები და სხე. 
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კურსის პირობებში გაცვლითი კურსის კორექტირებას ცდი- 
ლობენ, უფრო დაბალი ინფლაცია აქვთ, ვიდრე იმ შემთხვე- 
ვაში თუ კი ისინი გადავიდოდნენ მცურავ გაცვლით კურსზე. 
გაცვლითი კურსის ახალ რეჟიმზე გადასვლისას, თუკი მაკ- 
როეკონომიკური მაჩვენებლები გაცვლითი კურსის რეჟიმის 
ცვლილებას არ მოითხოვენ, ინფლაციის ტემპები უმნიშვნე- 

ლოდ იცვლება. 
როდესაც ინფლაციის ტემპები უმნიშვნელოა, გაცვლითი 

კურსის მოქნილობა უნდა გაიზარდოს ქვეყნის კონკურენტუ- 
ნარიანობის შესანარჩუნებლად, ხოლო ინფლაციის მაღალი 
ტემპის პირობებში კი გაცვლითი კურსის რეჟიმი მკაცრი უნ- 
და იყოს, რათა იმ "ღუზის” როლი შეასრულოს, რომელიც ინ- 

ფლაციას შეაკავებდა. 

დღეს უკვე ფიქსირებულ და მცურავ გაცვლით კურსებს 
შორის არჩევანი განიხილება, როგორც ნდობასა და მოქნი- 
ლობას შორის არჩევანი. მცურავი გაცვლითი კურსი ეფეე- 

ტურია საგადასახდელო ბალანსის კორექტირების მიზნით. 
სავალუტო კურსის გაურკვევლობა უცხოური ინვესტირე- 
ბისათვის რისკს ზრდის, რაც არასტაბილურობის გაზრდას 
იწვევს. არასტაბილურობა კი პოსტკომუნისტური ქვეყნე- 
ბისათვის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი პრობლემაა, ამიტომ 
ისინი გადადიან მკაცრი გაცვლითი კურსის რეჟიმზე. ისინი 
განაცხადებენ თავიანთ განზრახვას იმ მიზნით, რომ გაურკ- 
ვევლობა და ინფლაციური რისკი შეამცირონ. ამის შედეგია 
საერთაშორისო რეზერვების ზრდაც. 1998-1999 წლების სა- 
ვალუტო კრიზისის შემდეგ საერთაშორისო რეზერვებმა სა- 

ვალუტო ბაზარზე მოსალოდნელი სპეკულაციური შეტევის 
გასანეიტრალებლად კიდევ უფრო მეტი მნიშვნელობა შეიძი- 
ნეს. ასეთი სახის “მერკანტილისტური" პოლიტიკა რეზერვე- 
ბის მუდმივ ზრდას მოითხოვს, რაც, თავის მხრივ, ინფლაცი- 
ას აძლიერებს და ეროვნულ ვალუტას ამყარებს. ამით ქვეყ- 
ნების ცენტრალური ბანკები მათი მთავარი სავალუტო რე- 
ზერვის - აშშ დოლარის გაუფასურების გამო შემოსავლებს 
კარგავენ. მაკროეკონომიკური სტაბილურობის პირობებში 
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სტაბილური გაცვლითი კურსი ეკონომიკის დე-დოლარიზა- 
ციას ასტიმულირებს. 

ცხრილი 8. 

საერთაშორისო რეზერვები 
(ოქროს გარდა, აშშ დოლარში, წლის ბოლოს) 

  

  

  

  

  

  

1 | I-ი | სი | 129 | 1თი | 200 | XX2 | 2002 | 7004 | 29§ | 20% | 2006)% 

აზერბაიჯანი | 214 | 467 | 447 | 6732 | «% | 2725 | 72! | 93 | Lთ5 | I.178 | 2.50 119 

ბელორუსი | 469 | 1% | 70 | 2% | 34% | 399 | 42417 | 42 | «”"' LIთ | L0C49 23 

ესტონეთი” | 70 | #2! | #6 | 4 | თ! | დი | 1.0 | 1#3 | 1793 | (445 | 285 4 

ლატვია «2 | 704 | 728 §) | I,49 | 124! | 142 | L%2 | 2232 | 4,351 79 

ლიტვა «4 | 1.X3 | L460| 1242 | L3§9 | 1.69 | 2.43 | 1490 | 1354 | 33 | 573 
  

469 

ზოლდოვა 39 ჯრ I44 186 22. 229 269 დ –«70 3 7725 25 

რუსეთი IL276 | 12.895 | 7,801 | 8457 | 24264 | 32,542 | 44,054 | 73,!75 | 120,809 | 175,900 | 295.%68 262 

§6 

69 

  

  

  

  

საქართველო | 158 | I | IM .| I9 X | M1 | #6 | MI | 39 4“ თ 

სომხეთი I1§§ | 229 | 201 | 2% | 32 | 1! | 44 | 52 | §« «9 | I22 

ტაჯიკეთი #4 30 |I 64. | <«§ 7? % % I3§ I9 235 251 180 
  

თურქმენეთი | LI72 | 1285 | 1329 | L555 | L808 | 2.055 | 2,346 | 2,673 | 2714 | 3.442 | 5,425 48 

უკრაინა 1%0 | 2.34I | 76ს | 1046 | L353 | 2.945 | 424! | 6131 | 9,302 | 19.413 | 2239 1L4 

უზბეკეთი | 772 | #4 | 531 | 7632 | რ#6%4 | L2MX | 1,215 | 1,699 | 2.146 | 2,695 | 4,665 4ი 

ჟაზასეთი | 1,295 | 1697 | L461|) 1479 | L%% | L%? | 2.555 | 49562 | 9277 | 7.თ0 | 193 ა 

ჟრგიზეთი | 95 170 | 164 | 232 | 20 | 2% | 289 | #5 549 570 764 წ 

  

  

  

                                

წყარო: ევროპის რეკონსტრუქციისა და განვითარების ბანკის 
მონაცემები - #იL0://VV/V/.6ხIძ.C00თ”/00სი1//56C(0L/6C0ი0/51815/561.X15 

ფიქსირებული გაცვლითიკურსის რეჟიმი პოლიტიკის მოქ- 
ნილობას ამცირებს, მაგრამ პოლიტიკისადმი ნდობას ზრდის, 
რაც სტაბილურობას და ინფლაციის დაბალ ტემპებს უზრუნ- 
ველყოფს. ასეთი პოლიტიკა მხოლოდიმ შემთხვევაში ამართ- 
ლებს, თუ ეკონომიკური აგენტები ხელისუფლებას ენდობიან 
სტაბილურობის უზრუნველყოფაში, ამიტომ რეკომენდაცი- 
ას იძლევიან, რომ ფიქსირებული გაცვლითი კურსის რეჟიმი 
ეკონომიკური აგენტების ნდობის გაზრდის ღონისძიებებთან 
უნდა შეხამდეს '. 

I Cწნ688IMV6C/MხI1ხIV #V20M3 /1CILICXM0ო-M0CIMIVXLICM (10MMXMMM 8 II60CX0)1I5ხIX 

39%0VM0MM%2X (2003). ILMLC VII -3M0M0MMM%M 1IC0CX0)(M0-0 0C0M0M2 M., გე. 67. 
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დიაგრამა II. 

გაცვლითი კურსის ცვლილებები 
(ეროვნული ვალუტის თანაფარდობა აშშ დოლართან) 

ყირბეეიბებლილისი სსს 

  

  

  

    

  

  

        

  

        

ლ ასერბაიჯანი –9- ბელორუსი ესტონეთი ლატეია –– ლიტეა 

|“დ––მოლდოეა –+–-რუსეთი <>–- საქართეელო ––– სომხეთი ტაჯიკეთი 

| თურქმენეთი უკრაინა > “უზბეკეთი «. "ყაზახეთი 4– "ჟირგიზეთი 
  

  

წყარო: ეეროპის რეკონსტრუქციისა და განვითარების ბანკის 
მონაცემები - ხV0://VVVI.6ხ”ძ.ლ00/C0სიLო//56C(0-/CC000/518(5/561.X15 

ამდენად, შეიძლება დავასკვნათ, რომ ეკონომიკის ღიაობა 
განმსაზლვრელია სავალუტო რეჟიმის არჩევისას. თუ ქვეყ- 
ნის ძირითადი მიზანია უცხოური კაპიტალის მოზიდვა და 
უცხოური ინვესტიციებზე ქვეყნის ეკონომიკის აგება, მაშინ 
ფიქსირებული კურსის რეჟიმები ამ მიზნის განხორციელე- 

ბას ხელს შეუწყობს, ხოლო თუ ქვეყანა ცდილობს საკუთარი 
წარმოების დანერგვას მსოფლიო ბაზარზე, მაშინ ფინანსურ- 
მა პოლიტიკამ ხელი უნდა შეუწყოს ეროვნული ეკონომიკის 
განვითარებას და ამ შემთხვევაში მცურავი კურსი პოზიტი- 
ურ შედეგებს იძლევა. როდესაც ქვეყანას ორივე სურს, მა- 
შინ მან უნდა ითამაშოს, რომელიც მისთვის შესაძლებელია 
საკმაოდ რისკიანი აღმოჩნდეს. თუ ფიქსირებული გაცვლითი 
კურსისას გამოშვება განსაზღვრავს ფული მიწოდების დინა- 
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მიკას, თარგეთირებული ინფლაციის პირობებში ეს პროცესი 

შებრუნებულია. 
ამდენად, კიდევ ერთი მიზანი, რომელიც ისახება მონეტა- 

რული პოლიტიკისას ინფლაციაა, რომელიც სრულიად საწი- 

ნააღმდეგო მიმართულებით მოქმედებს, ვიდრე გაცვლითი 
კურსის რეჟიმი. ასეთ პირობებში უკვე ფასობრივი შოკები 
გამოშვებაზე ახდენენ ზეგავლენას, ხოლო ინფლაციური მო- 
ლოდინი კი არასტაბილურობას ზრდის. 

გარდამავალი ქვეყნებში ფულადი ინსტრუმენტების გა- 
მოყენება ძირითადად დამოკიდებულია ან საგარეო-სავაჭ- 
რო ურთიერთობებზე ან კიდევ უცხოური ინვესტიციების 
მოზიდვაზე. დიდი ქვეყნები ძირითადად საბანკო დაკრედი- 
ტებისა და სავალუტო კურსის არხებს იყენებენ. ინფლაცი- 
ური თარგეთირების რეჟიმის ქვეყნებში გაცვლითი კურსის 
არხები მოქმედებს, ხოლო ფულის მიწოდების თარგეთირე- 
ბულ ქვეყნებში კი უპირატესობა ბანკების დაკრედიტების 
არხებს ეძლევა. ეს გარემოება ცენტრალური ბანკის დაბა- 
ლანსებული პოლიტიკის წარმართვის აუცილებლობას ასა- 
ბუთებს. 

მიუხედავად სხვადასხვა განსხვავებული სავალუტო-ფი- 
ნანსური რეჟიმებისა, ქვეყნები მაინც სხვადასხვა შუალე- 
დურ მიზნებს ანხორციელებენ, რომლებიც შეიძლება იყოს: 
სავალუტო საბჭოს ქვეყნებში - თარგეთირებული ინფლაცია; 
როგორც სავალუტოსაბჭოს,ასევე თარგეთირებულიინფლა- 
ციის ქვეყნებში - რეალური გაცვლითი კურსი; თითქმის ყვე- 
ლა რეჟიმის ქვეყანაში - საერთაშორისო რეზევებისა და ფუ- 
ლის აგრეგატების თარგეთირება. 

ლია ეკონომიკის ქვეყნებში, განსაკუთრებით მცირე ქვეყ- 
ნებში, დიდია საგარეო შოკებზე დამოკიდებულება და თუ ეს 
ქვეყნები თარგეთირებული ინფლაციის ან ფულის მიწოდე- 
ბის თარგეთირებას მისდევენ, მაშინ ასეთი დამოკიდებულე- 
ბა კიდევ უფრო ძლიერია. მიუხედავად ამისა, მათ ფულად- 
საკრედიტო ინსტრუმენტების ფართო ასპარეზი აქვთ მის 
გასანეიტრალებლად. ამასთან, ნაკლებად ექვემდებარებიან 
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უცხოური ინვესტორებისაგან სპეკულაციურ შეტევას. ასეთ 
ქვეყნებში შიგა დანაზოგების წილი საკმაოდ მაღალი უნდა 
იყოს იმისათვის, რომ მათ ეროვნული ეკონომიკის კონკურენ- 

ტუნარიანობა გაზარდონ. 
ქვეყნები, სადაც ფიქსირებული გაცვლითი კურსის რეჟი- 

მი არსებობს, ფულის მიწოდების დინამიკას წარმოება გან- 
საზღვრავს. ისინი დამოკიდებულნი არიან ძირითადი სავაჭ- 
რო ქვეყნებთან ფინანსურ და წარმოებრივ ინტეგრაციაზე 
და საგარეო შოკებისაგან დაზღვევის ინსტრუმენტები ნაკლე- 
ბად გააჩნიათ. 

ქვეყნები, რომლებიც თავიანთი სავალუტო პოლიტიკის 
გატარებას პარტნიორ ქვეყნებს უკავშირებენ, ფიქსირებულ 
გაცვლითი კურსის რეჟიმებსმისდევენ,რითაც ისინი სინიორა- 
ჟიდან მილებულ შემოსავლებს და ცენტრალური ბანკის მიერ 
საბანკო სისტემის დაკრედიტების შესაძლებლობას კარგავენ 
იმ შემთხვევაში, როდესაც ფინანსური რისკები იზრდება და 
მათ განეიტრალებას ვერ უზრუნველყოფენ, ხოლო ქვეყნები, 
რომლებიც მოქნილ ფინანსურ პოლიტიკას ანხორციელებენ 
მნიშვნელოვნად ხდებიან დამოკიდებულნი ცენტრალური 
ბანკისა და მთავრობის მიერ გატარებულ ერთობლივ პოლი- 
ტიკაზე, მათ მიერ პროგნოზირებად პარამეტრებზე და გაუთ- 
ვალისწინებელ რისკებზე. ამ ქვეყნებშიც ფინანსური კრიზი- 
სების ალბათობა საკმაოდ მაღალია. 

საბოლოო ჯამში პასუხი კითხვაზე, თუ რომელი მონეტა- 
რული რეჟიმი უნდა აირჩიოს ქვეყანამ იმისათვის, რომ ხელი 
შეუწყოს ეკონომიკის ზრდას და სტაბილურობას დამოკიდე- 
ბული ხდება რამდენიმე ფაქტორზე: 1. ნდობა ხელისუფლები- 
სადმი; 2. უცხოურ ინვესტორთა სწრაფვა ეროვნულ ბაზრებ- 

ში შესასვლელად; 3. ადგილობრივი წარმოების კონკურენტუ- 
ნარიანობა; 4. ქვეყნის მაკროეკონომიკური მდგომარეობა. 
სწორედამორიენტირების გათვალისწინებით შეიძლებაგანი- 
საზღვროს კონკრეტული ქვეყნის მონეტარული პოლიტიკა. 
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ღასკვნა 

ფინანსური რეგულირების რისკების წარმოშობის პირობაა 
ფინანსური არასტაბილურობა, სახელმწიფოს მიერ ეკონომი- 
კაში ინტერვენციების მოლოდინი, სპეკულაციური ზეწოლა 
სარგებლის მისაღებად და სხვ. ამ ეკონომიკურ თამაშში მონა- 
წილეობს ყველა აგენტი, სახელმწიფო,ბიზნეს-სამყარო,სამო- 
ქალაქო საზოგადოება. თითოეულმათგანსსაკუთარიინტერე- 
სი გააჩნია, რომლის კვინტესენციაა მისწრაფება ფულადი შე- 
მოსავლების სტაბილურობისაკენ და გაზრდისაკენ იმ ქვეყნის 

ვალუტაში, რომელიც ყველაზე უკეთესად უზრუნველყოფს ამ 
მიზნების განხორციელებას. ამ ურთიერთობებში კრიზისების 
სტიმულატორია ეკონომიკური აგენტების სპეკულაციური შე- 

ტევა ეროვნულ ვალუტაზე და ხელისუფლების არაადექვატუ- 
რი რეაგირება მასზე, რაც ქვეყანაში არსებული ეკონომიკური 

მდგომარეობის რეფლექსური ასახვაა. ეს ურთიერთობები 
სხვადასხვა სცენარით ვითარდებიან. 

როდესაც სამოქალაქო საზოგადოებაეკონომიკურიმდგო- 
მარეობის გაუარესებას ელოდება, მაშინ, ისინი შესაბამისად, 

თადარიგს იჭერენ ეროვნული ვალუტის მიმართ და ქვეყნის 
ეკონომიკური მდგომარეობაც ნამდვილად უარესდება. 

ხელისუფლება აწყდება კომპრომისის აუცილებლობას 
იმის არჩევანში, თუ რა არის უკეთესი გაცვლითი კურსის შე- 
სანარჩუნებლად: მოკლევადიანი მაკროეკონომიკური მოქნი- 
ლობა თუ გრძელვადიანი ნდობის მოპოვება. კრიზისი იწყება 
მხოლოდ მაშინ, როდესაც აღმოჩნდება, რომ არსებული პარი- 
ტეტის დაცვა უფრო ძვირადღირებულია და როდესაც ბაზარ- 
ზე წარმოიქმნება იმის რწმენა, რომ არსებული წონასწორო- 
ბის დაცვა არაეფექტურია.სპეკულაციური ზენოლავალუტა- 
ზე ეკონომიკური მდგომარეობის გაუარესების მოლოდინის 
შედეგად იქმნება. შესაბამისად, უნდა დავასკვნათ, რომ რაც 
უფრო სუსტია ფინანსური სისტემა, მით უფრო დიდია არას- 
ტაბილურობისადმი რწმენა და ეკონომიკური წონასწორობა 
მით უფრო მეტად ირღვევა. 
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ფინანსური რისკები ცუდი ხაბანკო მენეჯმენტით, კორ- 
პორაციული პრობლემებითადამისი მიკრო და მაკროეკონო- 
მიკური შედეგებითაა გამოწვეული. კაპიტალური ნაკადები 
და არასწორად დაბანდებული ინვესტიციები ვალუტის დე- 
ვალვაციას განაპირობებენ, რომელიც თავის მხრივ, საბან- 
კო-ფინანსურ სექტორს და რეალურ ეკონომიკას ასუსტებს. 
რეალური ეკონომიკის სისუსტე ინვესტორებში პესიმისტურ 
მოლოდინს წარმოშობს და ეს მოლოდინიამ ქვეყნიდან ფინან- 
სურ ნაკადებს კიდევ უფრო მეტად გამოდევნის. 

ქვეყნების გამოცდილების მიხედვით, არასწორი ეკონო- 
მიკური პოლიტიკა ყოველთვის ეკონომიკური აგენტების 
პესიმისტურ მოლოდინს წარმოშობს. ფინანსური ბაზარი პო- 

ლიტიკაში ყოველ უმნიშვნელო ცვლილებებზე მკვეთრადრე- 
აგირებს. ამ უკანასკნელმა შეიძლება ნეგატიური ქმედებები 
განახორციელოს, მაგრამ მისი გამომწვევი საწყისი მიზეზი 

ყოველთვის ხელისუფლების ქცევაა. 
ყველაქვეყანაშისავალუტოპოლიტიკისშეფასებადადიაგ- 

ნოსტიკა,მიუხედავად იმისა, რომ ერთნაირი სცენარით არვი- 
თარდებიან და გამორჩეულად თავისებურია, მაჩვენებელთა 
სისტემას ემყარება, რომელიც საბანკო-ფინანსური, მაკროე- 
კონომიკური, სოციალური, ინსტიტუციონალური და პოლიტი- 
კური ფაქტორების ერთობლიობას მოიცავს. მაჩვენებელთა 
ეს სისტემა უნივერსალურია და ყველა ქვეყანაში განსხვავე- 
ბულ მნიშვნელობას იძენს თითოეული მათგანის მიერ გამოვ- 
ლენილი ეკონომიკური, ფინანსური და სოციალური მდგომა- 
რეობა, რომელზეც რეაგირება დისპროპორციების წარმოშო- 

ბის პროფილაქტიკის პირობაა. 
პოსტსაბჭოთა ქვეყნებში 90-იან წლებში გავრცელებულმა 

სავალუტო-ფინანსურმა კრიზისებმა გარდაქმნის სისუსტეე- 
ბი და ნელი რეფორმების დაბალი ეფექტურობა გამოავლინა. 
მართალია, საქართველო, მოლდოვა, ყირგიზეთი და ყაზახე- 
თი გარდაქმნის ლიდერებად ითვლებოდნენ, მაგრამ ამ კრი- 
ზისიდან თავის დასაღწევად მათი გარდაქმნის პროგრამები 
არასაკმარისი და არათანმიმდევრული აღმოჩნდა. ქვეყნების 
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საგადასახადო პრობლემები და ფინანსური უწესრიგობა ამ 
კრიზისის ხელშემწყობ გარემოებებად დარჩნენ დღემდე,ხო- 
ლო სოციალური პროგრამების არაეფექტურობა კი ინფლა- 
ციის გაღრმავებაზე ზემოქმედებდა. 

ქვეყნებში, სადაც სოციალურ-ეკონომიკური რეფორმები 

არ დაჩქარდა, ძირითადად პოლიტიკური კონსენსუსის დე- 
ფიციტის შედეგი იყო. ამასთან, პოლიტიკური არასტაბილუ- 
რობა და გადაუჭრელი ეთნოკონფლიქტები კიდევ უფრო არ- 
თულებს ეკონომიკური სტაბილიზაციის შესაძლებლობებს. 
ასეთ ქვეყნებში ინვესტორები კაპიტალის დაბანდებისაგან, 
მათგან მოსალოდნელი საეჭევო შედეგების გამო, თავს იკავე- 
ბენ. ეს კი იმის პირობებს ქმნის, რომ ეკონომიკურად სუსტ 

და ეთნიკურად მოუწყობელ ქვეყნებში ფინანსური წონასწო- 
რობა შეიძლება ადვილად მოიშალოს. 

აქედან გამომდინარე, შეიძლება ითქვას, რომ პოსტკომუ- 
ნისტური ქვეყნებისათვის დამახასიათებელია ფინანსურ-სა- 
ვალუტო ბალანსის პერიოდული რღვევა, რომელსაც მართა- 
ლია, მკაცრი ხასიათი არ აქვს, მაგრამ იგი ფინანსურ-სავა- 
ლუტო ბაზრებზე ხელისუფლებისა და ცენტრალური ბანკის 
ინტერვენციების განხორციელებას ასტიმულირებს და ფი- 
ნანსურ წონასწორობასთან ერთად რისკებსაც აძლიერებს. 

ძნელია იმის თქმა, თუ რა შედეგები მოყვება ასეთ „თამა- 
შებს“. ბევრი რამ დამოკიდებულია ხელისუფლებისადმი სა- 
ზოგადოების ნდობაზე. 

106



ლიტერატურა 

ანანიაშვილი ი., აჩელაშვილი კ., მესხია ი., პაპავა ვ., სი- 
ლაგაძე ა., წერეთელი გ. (2003). მაკროეკოონომიკური რეგუ- 
ლირების მეთოდები და მოდელები. თბ., „მეცნიერება". 

ასათიანი რ. (2005). პატარა ქვეყანას დიდი შეცდომების 

უფლება არა აქვს. თბ., „სიახლე". 
ბასილია თ., სილაგაძე ა., ჩიკვაიძე თ. (2001). პოსტსოცი- 

ალისტური ტრანსფორმაცია: საქართველოს ეკონომიკა XXI 
საუკუნის მიჯნაზე. თბ. 

ბალცეროვიჩი ლ. (2005). თავისუფლება და განვითარება. 
სახელმწიფო გარდამავალ პერიოდში. თბ. (თარგმანი პოლო- 
ნურიდან ა, გრიშიკაშვილის). 

გოცირიძე რ. (1999). ეკონომიკა, პოლიტიკა, ცხოვრება. 
თბ. „ფავორიტი. 

გიგინეიშვილი ნ. (2001). გაცვლითი კურსის გავლენა ინფ- 
ლაციაზე: მონეტარული გადაცემის მექანიზმი საქართველო- 
ში. ჟურნ. “ბანკი”, 3(7). 

თოქმაზიშვილი მ. (2004). მსოფლიო სავალუტო კრიზისე- 
ბის თეორიული მოდელები. ჟურნ. „ბანკი”, M 3. 

ლალიაშვილი გ. (2002). ეკონომიკური ზრდის ინფლაციუ- 
რი და დევალვაციური სტიმულირება: მითი და სინამდვილე. 
ჟურნ. „ბანკი”, M5, 

სავალუტო კრიზისი. ლარის დევალვაციის მიზეზები დამო- 

სალოდნელიშედეგები. (1999). ხელმძღვ. გოცირიძე რ.საქართ- 

ველოს პარლამენტის საბიუჯეტო ოფისი. თბ., "ეტრატი". 
კაკულია მ. (2001). სავალუტო სისტემის განვითარების 

პრობლემები საქართვქლოში. თბ. 
კოვზანაძე. ი. (2002). საქართველოს კომერციული ბანკე- 

ბის ფუნქციონირების პრობლემები თანამედროვე ეტაპზე. 
თბილისის უნივერსიტეტის გამომცემლობა, თბ. 

მანაგაძე ი. (2002), ინფლაციის რეგულირება, როგორც 
მაკროეკონომიკური სტაბილურობის საკვანძო პრობლემა. 
ჟურნ. „მაკრო-მიკროეკონომიკა”, M 7-9. 

107



მანაგაძე ი. (2004). ინფლაციური ტარგეტირების რეჟიმი 
განვითარებად და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებ- 
ში. ჟურნ. “ბანკი". M 3. 

მალაშხია გ. (2000). ეკონომიკის ჩამორჩენის საფრთხე და 
მისი თავიდან აცილების შესაძლებლობები. საქართველოს 
ეკონომიკა XXI საუკუნის კარიბჭესთან: პრობლემები, პერს- 
პექტივები. სამეცნიერო პრაქტიკული კონფერენციის მასა- 
ლები, 2000 წლის 17 მაისი, თბ. 

პაპავა ვ. (2000). საერთაშორისო სავალუტო ფონდი სა- 
ქართველოში: მიღწევები და შეცდომები. თბ., „იმპერიალი. 

პაპავა ვ. (2005). პოსტკომუნისტური გარდამავალი პერი- 
ოდის მაკროეკონომიკა. თბ., თსუ. 

პაპავა ვ. (2002). პოსტკომუნისტური კაპიტალიზმის პო- 
ლიტიკური ეკონომია და საქართველოს ეკონომიკა. თბ. 

პაპავა ვ. (2007). „სავალუტო ფარი” „ჰოლანდიური სენის 
ფონზე”. ჟურნ. „საქართველოს ეკონომიკური ტენდენციე- 
ბი”, ოქტომბერი. 

რი(ი72L LLიწიI (2000). 1%M60!CVICI #5006C15 0 Cს6იCV CL509. 
CC6იჯ%0L I0I 50CIმ) ვიძ სილიილთიIC IL06500LCL, VV მI5მVV. 

89იC #., 80იი§5(CIი ს. (2000). 1ი6 Cჩი!Cტ 0( Xიხმი?6 ILმL6 

IL68IიC მიძ Mიი01(8LV 12:06 Iი LIIიIV ს01I202II26ძ LCიილიი)6§5. IML 
V0IMIი დ ხმი068L, 29. 

80MX0§5 L. (2001). XილLI6იC6 გიძ ნ61506CLIV6§ 01 LIიმიCI8! §6C- 

L0L 06VCIიხთ8ი1Iი C6იL8მI გიძ 85:80 L.სI006. Cმ56. VV მI5მVV. V0I- 

MIიფ იმი 56065. 38. 

8I257MCVV1C7» M. (2000). VVნ2L წ8ი(0%§5 ICძ (0 L0V6 #5Iმი წ1I1იმიC1გ! 

CII515: VV6I6C6 0L VV6IC6 ი0I #5Iმი LCიი0იი1C5 50Vიძ? C6ი(6L LC0CI 50C1გ| 

მიძ სლიიისთი)C Iბ6568ICჩხ. V გI(5მVV, 09.20. 

C9IVი C. (1999). LIXCძ VლI5ს5 LI6XIხIC ILXCხგით I?2L6: 

ნ6IIთIიმII65 0 2 1 სIი0( MIII6იი!სთ I6ოიმ(Cი VVVV/.ხ§05.სი1ძ.6ძს/ 
600%/C16CმIV0.1Mიი. 

C23IV0 C., ILCIი2ს2IL C. (2000). L062I 01 სI0მხVიდ. LIიIVCI5ILV 01 

MმVIგიძ. 

C2IV0 C., VCCხ C. (1992) Iიჩწვყიი 5(8ხII2200ი გიძ M0ო!იმ! 
#ილჩი§. IML VლIMIით იგილი, 92/4. 

108



Cილლი, IL. (1999).CXლხვილC L2გLC Cიხ0100§5, ი1Iი16ლ0. LI9I-VმIძ 
სიIV0CI5ICV. 

CსოიილV CI505 1ი ნო ტიის M2I%CL% - 5CIლC(Cძ C0ლოყიმL21IVC 
(2001). M2LX6L L2)2ხI10VV/§MI (6ძ). C#5LC, VV2+5მV. 

სვხILიV§5MI M., CიIL29( IL. (2002) ნიCIICICგ|I 06(6თ)იმი( 0( რლ000- 
ოIC მ6წიოთ§ Iი წირი Cიიხისი1% C0სიLI6§5. C856 VV მI5მV. 560165 
მიძ #იმ1V515, # 242. 

ხი 8=.იძის, M., ICIIC2)Iი72M IC., LიIIC II. (1997). LXღIგი1იდფ მიძ 

ჩ06Cმ5Lი8 1იC VCI0CIC ი M0იCV 1ი IIმი5I00ი სC0ილ0-0105, VVIIს 

50001მ| M6(C6ილ06 (0 (ხ6 83IVIC5, LV§518 მიძ 0:06 C0სი0105 0L (06 

50VICL სიI0ი. IMIL VVიIIით იმ06L, 97/108; 
სძMი>ძა 5. (1996) 1ი6 ს6(6ოიIიმი( 0 (66 Cჩნ01C6 86CLV066ი 

LIX6ძ გიძ LI6XIხI6 CXლხმითლ – L2(6C IL 60Iი165. M8C IL, Vი0Iიც იგ- 

ი6C, 5756. 

MძV29Iძვ 5. (1996). 1Mი6 LI6(60თIიმი(§ 0 (ი6 Cჩ01C6 86LV66ი 

IIX6ძ მიძ LICXIხ16 Xლიგით6 – IXL2(6 I6CთIთ05. X8LILL VVიIMXIიფ დლ2- 
ხ8I, 5756. 

Iგჯიი ს., IIიი+L2ძ M. (2005). სიილიიო!C L6550ი5 ჩიდლი! 1MC 

I”მი§00ი. წი6 8851C ”იძ0LV IL6-0X6ოიIი6ძ. M.8.5იმოლტ. ტიი0იX, 
M6VV V90IXM, Lიიძიი, სიყლ1გიძ. .. 
ახი 5(:2ი1იV იძ ფეხი) IXIL9ი2 (2000). 1V(6C 1Iმი§IV0ი 

ნსილი0ი0105 /ცსIL6I I6ი V C2:5. IML VVიIXIი დ ნგიეტL VV გL/00/30 (წ6ხოსმი 

1), VVVVVV.IIი .0”C/6XL6-ი8LI/0სხ5/წ/V.2000/V/00030.იძL . 
ჰ2#X001ი§5MI ML. (1998) M0ი6CV 06თმიძ გიძ M0ი6II2მ(10ი (ი 'IIმ051- 

წI0ი სილიიიი1065. C8გ56 VVმI5გV. V0”MIიდ იმი0615 50:65, # 13... 

I 2IM(VIII2 MI. ი”იი§ მიძ M6Cხ2ი!5ი15 0( CსოტილV CII565 Iი 1IVმი- 
5I00იმ1 6C0ი0XM105. ჩL(0://VVV.იხფწ.ფ0V/6იყწI/ისხ!ICმC10ი.600LV/0ძM 
ი)8ლხმი15ი0150(6ს-6იCV-ტი.იძ/. : .. 

MI2ს§ V. (1997) ნჯითიLხიყფ წIიმიCI81 5(8ხIII6C/ Iი (ი6 IVგი§51(- 

0ი სილილიე16§ 0, C6ინმ! Cმ5(6ო ნსI006. #6ძ6+8! IL6C50IV6 8გიM 0L 

M#2გი525 CILV. . 
XMXგიიი§LV C. LI7იიძი, 5. IჯიIიხიXL, C. L6CმძIის 1IიძICმ10ლ% 0 

Cსო6ილCV CII505. IMIL 518 იმი6C:, V0I 45, #1. . 

L9VICსC MI9IIC (2000). Iხ6 6C0ი00105 ი! L66 IIგი§1(0ი -006§9. 

109



„Vხ21 ი 2V6 V6 IC0I0X6ძ?7 ჩ+ი0ხI!8ი15 0 ჩი5(C-Cი0ი)ი)სივი. 1სIV- ტსის5L. 
VიI 47. #4. 

LIC(IC I., CიიდCI LL., Cი»ძიი VV, ILგჰ2ი2('-3ი9 5. (1993). 8ი0-), 
CVიI595§8იძ ტძ)ს5ნი6ი!. 1ჩ6M2გი/06ლ00ი0ი1!C CX06CII6C0C60! ს0CV6I0ი1იყ 
Cისი(I05. CXI0Lძ LიIV6CI§5ICV ნI0C5§5 I0L 166 VიIIძ ცგიL. 

?ელი2V8 V. Cჩიიხი!ს V.(2003). LIიმICI2I CIიხმI!2მ200ი გიძ ი905L- 
ი0თხისი151 C060LC1მ. LIიIVCI56, IIIC. MCVV V0VII, 1IIMIC01ი 5ჩგიდმIL. 

IX2ი2V2 V. (2005). M6იCი6ლლილ0-I1Cლ5. 106 ნ0IICLCმ! CCიილლთV 0L 
ჩი5Cიითოისი15 Cმ01(მ1)5. (L6550ი5 წ-0ი) C60L%I18). 1L)იIV6L§58| 1იC. 

M6VV VCXM LI0C01ი 5ჩგიყმ!. 
ILიძი!ლ( 5., 59CI5§ I. (1998). 1606 L25( #ტ5Iმ8ი LIიმიCI8მI C+I515: 

LII2თ0ი0515, ILCIთ2Cძ195, 0I0506060L§. IMმVIVმI9 10ი5VIIVIC (0C Iი18იმVI00MმI 

ს06V0)0იო6ი!. ჩLC0://VVMVVV.§(0(ი .იVს.6ძს/-ი(სხ1იმ/2518 

5LCII(7 ჰ. (1998). I66 ILL0I6 0I Iი(წომწიიმ! წIMმიგ1 105IILსV0ი§ 
10 1ი6 Cსიტი! CI0ხმ! სილილი!V/. #ძძIლ55 10 106 CჩICმყი CისიCII1 იი 

სიილნი ILLCIმII0ი5, L#6ხIVმLV, 27, CIIICმ80. LILL6://VVV.VVCIIძხ2გVL. 

018/ხწიI/0X16C26/1550022798.ხ1ოთ1; 
5(I9II(> ჰივიის (1997). I0V(6LVI6VV Iი “IIმი5III0ი ნლლილი!V 15 §11II 

გ VVCII-ძლჩიიძ C2(6ლიIV,” IIგივII0იი 8, ი0.6 (06ლ6თხი). (VVIV. 

V0IIძხნგიL.0”9/ხწიი/ხIძძი/V205/0ძწ/იC0CVძ0097.0ძL 
-§2ხი» L, Vიდს C. (1995). ციIIგ8II2მV0ი Iი V2095IV0ი 6ლ0ი0Mი165: 

LVIძვილ6 მიძ დ0IICV II00IICმLI0C0§5, IML VVიIXIი 8 იმი6CL, 95/96. 
Iიი1C7Vი0X7M2 M.(2000), CმXIV Iიძ!Cმ1(015 0( CსI-6იCV CXI505. IMC- 

VICVV 01 50916 LII6”2L)I6. Cმ56, VV მI5მVV. 

შიგ ჩ%I 18ი V6მI5: #იმIV5I5 მიძ L6550ი5 წ0ი0L Cმ5(6ი LსIი06C 

გიძ 1ი6 ჩილი6I 50VICL სIიI0იი (2002). IL6იიIL #23511, VV0IIძ 8ვგიL. 

ხყ://VხI1ი001 8.Vი0IIძხგიM.0-ო/6ლმ/ლლმ.ი5Lჩ 
სიძ Mგ იი სხიიილოთ!> C00ი1550ი 0 Lს”0ი6 LMLCL, 

ნსილი0ოიIC 5VIVCV 0! LსI000, V0I.1, M6V V0IL, LILMI6ნCL, 2000. 
VV2ლიიL II. (1998). C6იL-მI 8გიI)იდ Iი 1Iმი5100ი C0სი016§. IML 

VVი0IMIიდ იმ06L, 98/126. 
V0IIძ L)6VCI0იოი6იL L6იიIL (1997). 106 518(68 Iი 2 CჩხმიდფIიდ 

„VიIIძ. VიIIძ 8მიL. CXIიIძ LIიIVC6L§ILV IX695. 
VიIIძ ს06V6I0იო6ი1 IიძICმ1იL§. იL-ი://V6ხ.V0IIძხგიM.0LC/V/ხ511C6/ 

CXI6იმI/ძმ1(25(2L15L1C5/ 

110



V0IIძ LX6V6I0იოი6ი( Iიძ1!Cმ(იჯა, 2000, იი CL-IL0CM 

Vი0IIძ 06V6I0ნიი06ი(! 10Cძ1C2(01§, 2002. VVიCIIძ 82იL. 2003.0ი C0- 
IL0CM. 

I 2Mყიი XL. (2004). C0III2I6IIC-3M0LI0MI996CL289 #იმ9Cდი0იMმIIM8 

ს თომMმX CLII : /I0CCIIXCIIM9 IM ”006#6MსL. 8 II: II0CIC0CMMXVIMMMC- 

+M90CMმ9 +02ICდ0სMმIIVI9 8 CI0მ9მX CIII : /I0CCIMX6CIV9 M I006#6- 

MხI. II0ICIMXVI 3080MIMM%M 0606X0XV8010 II60M0/8. M. 

II0M60ი08CM%IMIM M. (1999). II0CCMCIC>89M#9 ნ60CMMCM0L0 დMI2IC0- 

800 X0M3MCმ XIII# C0069Mჩნ6IX CI02ML. C250, VV მI5მVV. 

IC0832M213C IL, (2005). 68/I6IILVVM # II6იCი6IIMV8ნ! ნ2გ38M-MIM#% 

2M0IM0MM%9M I ჩნმ9IM0860MX0:0 C6LI0Vმ 1 029Cდ0ი0MმI9M0M6IX C1ხმ„. 

M., “დ99ყმMICხI M CI8XMCIIIM””. 

Cი028IIM--6X6IVM6IM ტამ IM3 7/ICICX#V0-M0610+V0% 1I0IIM-IXVMV 8 IIC- 

ი6X0MIხIX -91M0I0MIMM2X. (2003). IM1IICIIIVX 3%40I0MMLXV II606CX0/L- 

900 M60M0/M8მ. M. 

111



საგამომცემლო უზრუნველქეოფა: 
საგამომცემლო სახლი „ინოვაცია“ 

დირექტორი: ზხაურ ნაჯქებია 
ტექნიკური რედაქტორი: ლევან ბოჯორიშფშვილი 

ოპერატორი: სოვო ქილიფთარი 
ნონა ჯლარკავა 

კორექტორები: ქეთევან წახნაკია 

ბვანცა შანავა 

მისამართი: თბილისი, ძმები კაკაბაძეების ქ. #22 

ტელ: (899) 56-14-57; 98-39-30; 98-71-25; 92-25-23. 

სიმ! 100V2C019(0202V025V§5.ი00(


