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Tanamedrove mimarTulebebi

აბსტრაქტი
ნაშრომში აღნიშნულია, რომ საქართველოს ფუ-

ლად-საკრედიტო სისტემის საშუალო- 
ვადიან პერსპექტივაზე საკვანძო ამოცანას - „სა-

კრედიტო არხების“ ეფექტიანობის ამაღლება წა-
რმოადგენს. თანამედროვე ეკონომიკაში კრედიტის 
გარეშე არა მარტო გაფართოება, არმედმართივი 
კვლავწარმოებაც შეუძლებელია. საქართველოს 
ეკონომიკისათვის ზრდის სტიმულირებაში „საკრე-
დიტო არხი“ იყო და რჩება ერთ-ერთ უმნიშვნელო-
ვანეს ფაქტორად. 

მითითებულია, რომ სებ-მა და კომერციული ბა-
ნკების სისტემამ მთლიანობაში უნდა შეასრულოს 
საკრედირო მექანიზმის „ფაქიზი აწყობა“, რომ არ 
დაუშვას ეკონომიკის „გადახურება“ დაკრედიტების 
„სირბილის“ გამო, მაგრამ ამასთან არ დაუშვას „და-
მუხრუჭება“ საინვესტიციო პროცესისა. საქართვე-
ლოს ფინანსური სისტემის უმნიშვნელოვანესი 
ამოცანა - არის „გრძელი ფულის“ შიდა წყაროების 
ფორმირება, მათი წილის ზრდა ქვეყნის ფინანსური 
რესურსების საერთო მოცულობაში. კაპიტალი 
უნდა მუშაობდეს რეალურ ეკონომიკაზე, უნდა ინ-
ვესტირდებოდეს სამეწარმეო ძალების განვითარე-
ბაში. მიუღებებელი უნდა გახდეს ქვეყნის „ზედო-
ლარიზაცია“, რამდენადაც ეროვნული შემოსავლის 
ეს ნაწილი დე-ფაქტო, ჩვენს მიერ უცხოეთის უპრო-
ცენტოდ ინვესტირების საწინდარი იქნება. დაუ-
შვებელია ემისიური დაკრედიტება, რამდენადაც 
ემისია - არის ფისკალური პოლიტიკა მონეტარული 
საშუალებებით, რომლის შედეგად იზრდება ინფლა-
ცია, რაც ფაქტიურად საზოგადოებაზე, ლარიანი 
მასის მფლობელებზე გადასახადის დამატებითად 
გადატანას წარმოადგენს. 

შეთავაზებულია, რომ საქართველოს მცირე ღია 
ეკონომიკისათვის რ. მანდელასეული სავალუტო 
ანუ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის დაბალანსე-
ბის ამოცანის შესაბამისად, ფიქსირებული კურსე-
ბის პირობებში ფულადი ექსპანსია გარდაუვლად 
იწვევს ოქრო-სავალუტო რეზერვების „გამორე-

ცხვას“ და ექსტრენალურად გარე დაფინანსების 
აუცილებლობას, რამაც შეიძლება საგარეო ვალის 
ზრდისაკენ მიგვიყვანოს. ამდენად ქართული „ლა-
რის“ ფიქსირებული კურსი „უცხოური ვალუტის კა-
ლათისადმი“ მიმართებაში მერყეობით +/- 10%-ის 
დრეფანში უნდა იქნას დადგენილი. 

საკვანძო სიტყვები: მონეტარული აქტივები, 
საკრედიტო პოლიტიკა, ფინანური პოლიტიკა, სა-
ბანკო კრედიტი, სავალუტო კალათა, სავალუტო 
კურსი.

Keywords: Monetary assets, credit policy, financial 
policy, bank advance, basket of currencies, exchange 
rate. 

****
საქართველოს ფულად - საკრედიტო სისტემის 

საშუალოვადიან პერსპექტივაზე საკვანძო ამოცა-
ნას - „საკრედიტო არხის“ ეფექტიანობის ამაღლება 
წარმოაგენს. კრედიტის გარეშე თანამედროვე 
ეკონომიკაში არა მარტო გაფართოება, არამედ მა-
რტივი კვლავწარმოებაც შეუძლებელია.  საქართვე-
ლოს ეკონომიკისათვის ზრდის სტიმულირებაში 
„საკრედიტო არხი “ იყო და რჩება ერთ-ერთ უმნიშ-
ვნელოვანეს ფაქტორად. ისიც უნდა აღინიშნოს, 
რომ ევროპის გეოპოლიტიკურ რეალიებშიც ისეთ 
ინვესტიციებზე უპირატესობის მინიჭება როგორი-
ცაა ქვეყნის ეკონომიკის „ზრდის სტიმულირება“ - 
ძალიან ოპტიმისტურია.

საქართველოს ეროვნულმა (ცენტრალურმა) 
ბანკმა და მთლიანობაში კომერციული ბანკების 
სისტემამ უნდა შეასრულოს საკრედიტო მექანიზ-
მის „ფაქიზი აწყობა“ ისეთნაირად, რომ არ დაუშვას 
ეკონომიკის „გადახურება“ დაკრედიტების „სირბი-
ლეს“ გამო, მაგრამ ამასთან არ დაამუხრუჭოს საინ-
ვესტიციო პროცესი. საკვანძო ინსტრუმენტი ასეთი 
„აწყობისა“ უნდა გახდეს - სახელმწიფო პროგრამე-
ბის როგორც „რბილი“ დაკრედიტებისა და ერთო-
ბლიობაში საინვესტიციო, საბიუჯეტო და ფულა-
დ-საკრედიტო პროგრამების კონტროლის თანამე-

საქართველოს მცირე ღია ეკონომიკისსრულყოფის საქართველოს მცირე ღია ეკონომიკისსრულყოფის 
რ. მანდელასეული “სავალუტო ანუ ფულად - რ. მანდელასეული “სავალუტო ანუ ფულად - 
საკრედიტო პოლიტიკის” თავისებურებებისაკრედიტო პოლიტიკის” თავისებურებები

გიორგი ცაავა
სტუ-ს პროფესორი  

ალექსანდრე სიჭინავა
სტუ-ს პროფესორი

ლერი კობახიძე
სტუ-ს პროფესორი
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დროვე ინსტრუმენტი.
საკვანძო უპირატესობები მითითებული მიდგო-

მისა შემდეგია:
1) ბიუჯეტირება, მოთხოვნილება დაკავშირე-

ბულია რესურსების წყაროებთან, არის შესაძლებ-
ლობა რესურსების კონცენტრაციისა პრიორიტე-
ტებზე;

2) მცირდება მოთხოვნა „რბილ“ კრედიტებზე 
დაფინანსების გეგმის „ფილტრის“ ხარჯზე, შესაბა-
მისად იზრდება ლიკვიდურობა საბაზრო დაკრედი-
ტებისათვის, რომელიც საპროცენტო განაკვეთე-
ბის შემცირების მექანიზმია;

3) საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა, გარკვე-
ული შეღავათების დაწესებით, უნდა დაავალოს 
თუნდაც სამ წამყვან კომერციულ ბამკს დაკრე-
დიტების კოორდინაცია - ყველა სახპროგრამების 
მიმართებაში, წარმოიქმნას საფინანსო ბაზარზე 
პროგრამული დაფინანსების საჭიროებების ქვეშ 
სესხების მექანიზმი, და ამით ეკონმიკაში გრძელი 
დაკრედიტების არხის ფორმირება განახორციე-
ლოს.

უმნიშვნელოვანესი ამოცანა საქართველოს ფი-
ნანსური სისტემისა - არის „გრძელი ფულის“ შიდა 
წყაროების ფორმირება, მათი წილის ზრდა ქვეყნის 
ფინანსური რესურსების საერთო მოცულობაში. კა-
პიტალი უნდა მუშაობდეს რეალურ ეკონომიკაზე, 
უნდა ინვესტირდებოდეს სამეწარმეო ძალების გა-
ნვითარებაში. სწორედ სამეწარმეო სფეროს და მო-
მსახურეობების სფეროს მოთხოვნილებების დაკ-
მაყოფილებაზე უნდა იქნას დამიზნებული ქვეყნის 
საბიუჯეტო-ფინანსური და საბანკო სისტემების 
მოდერნიზაცია. მისი საკვანძო ელემენტებია:

1) პრინციპების სრულყოფა ბიუჯეტთაშორისო 
ურთიერთობებისა ქვეყნასა და რეგიონებს შორის. 
მთავარი პრინციპი მარტივია - „იმან, ვინც ახალი 
წარმოებიდან მოახდინა ეკონიმია ან მიიღი მეთი შე-
მოსავლები, უნდავქონდეს მეთი სახსრები ადგილო-
ბრივ ბიუჯეტში“. ბიუჯეტთაშორისო ტრანფერები 
და დოტაციები უნდა ფორმირდებოდეს მკაფიოდ 
დადგენილი საბიუჯეტო წესების საფუძველზე. სა-
წარმოების მოდერნიზაციისაგან და ახალი წარმო-
ებების შქმნისაგან რეგიონებში საგადასახადო შე-
მოსულობების ნაზარდის არა ნაკლები ორი მესამე-
დისა უნდა წავიდეს ადგილობრივ ბიუჯეტში. 

2) ეფექტიანობის ამაღლება ქვეყნის საბანკო 
სისტემისა, რომლის განვითარება ჯერ-ჯერო-
ბით ჩამოეჩება ეკონომიკის რეალური სექტორის 
მოთხოვნილებებსაგან. საუბარი მიდის არა მარტო 
საბანკო კრედიტების დაბალი მიღწევადიბის, აქტი-
ვებისა და მშპ-ის შესაბამისობის, კორპორატიული 
მართვის ხარისხის შესახებ. ბანკები უნდა იყვნენ 
არა მარტო საკრედიტო დაწესებულებები, არამედ 
უნდა ანვითარებდეს ფინანსური მომსახურეობების 
თანმდევ მთლიან კომპლექსსაც, როგორებიცაა: 

ლიზინგისაგან და საექსპორტო დაკრედიტებისა-
გან - მოდერნიზაციის პროექტების ეფექტიანობის 
პრინციპიალურ ანალიზამდე, რომელთა ქვეშ გა-
მოიყოფა საკრედიტო რესურსები, განსაკუთრებით 
სახელმწიფოებრივი მხარდაჭერით. საკრედიტო რე-
სურსების გამოყენების ეფექტიანობის ამაღლება - 
ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი პირობაა ეკონოკი-
კური ზრდის უზრუნველყოფისათვის. 

3) სრულყოფა ეროვნული ბანკისსაზედამხედ-
ველო და საკონტროლო საქმიანიაბისა, განვითა-
რება ხარისხობრივი რიკ-მენეჯმენტისა ქვეყნის სა-
ჯრედიტო დაწესებულებებში. აღნიშნული პრინცი-
პულა მნიშვნელოვანია სახელმწიფო გარანტიების 
ქვეშ გაცემული კრედიტების მინიმიზაციის ამოცა-
ნასთან დაკავშირებით. ასეთი გარანტიების მიწო-
დების გადიდება, განსაკუთრებით რეგიონალურ 
დონეზე, მეურნე სუბიექტების რბილი საბიუჯეტო 
შეზღუდვების წინაპირობებს ქმნის.

სახსრების დაზოგვა უნდა გახდეს მაქსიმალუ-
რად მიმზიდველი სწორედ ეროვნულ აქტივებში, 
ამასთან არა მარტო დეპოზიტებში, არამედ ქვეყ-
ნის საწარმოების აქციებშიც, უძრავი ქონების ობი-
ექტებში და მიწაში. მანამ, სანამ ქვეყანა იქნება „ზე-
დოლარიზებული“, ანუ ქართველების დანაზოგების 
საშუალება იქნება უცხოური ვალუტა, თუნდაც 
დეპოზიტურ ანგარიშებზე ბანკში, ეროვნული შე-
მოსავლის ნაწილი დე-ფაქტო ჩვენს მიერ უხოეთის 
უპროცენტოდ ინვესტორების საწიდარი იქნება. 
საკრედიტო-სადეპოზიტო ბაზრის სპეკულაციური-
დან კვლავწარმოებით მოდელში ტრანსფორმაციის 
ამოცანა - საკვანძოს წარმოადგენს და სისტემურ 
გადაწყვეტილებებს მოითხოვს.

ამასთან არ შეიძლება დაშვებული იქნას - ემი-
სიური დაკრედიტება. ყველამ უნდა ვიცოდეთ, რომ 
ემისია - არის ფისკალური პოლიტიკა მონეტარული 
საშუალებებით, შედეგად მკვეთრად იზრდება - 
ინფლაცია, რაც ფაქტიურად წარმოადგენს გადა-
სახადს მთლიანად საზოგადოებაზე, ლარიანი მა-
სის ყველა მფლობელებზე. ამიტომ, პროგრამების 
ლობირებით, დაფინანსების რეალური წყაროების 
გარეშე, პროექტის ინიციატორებს უნდა ახსოვდეთ, 
რომ გამოდიან ჩვენი მოქალაქეების დამატებითად 
გადასახადდაბგვროს მომხრეებად. სახელმწიფო 
ბიუჯეტიდან სახსრები უნდა იქნას მიმართული 
მხოლოდ არენდული საცხოვრებელის მშენებლო-
ბაზე, რომელიც რჩება სახელმწიფო საკუთრებაში 
და გარკვეული დროის შემდეგ მასში დაბანდებული 
სახსრები სახელმწიფოსათვის იქნება უკუგებული. 

არის კიდევ ერთი, უკიდურესად მნიშვნელოვანი, 
მაგრამ თეორიულ დონეზე ნაკლებად განსჯადი 
ასპექტი, რომელიც მჭიდროდ არის დაკავშირებული 
ფულად-საკრედიტო ურთიერთობებთან მცირე ღია 
ეკონომიკაში, - ესაა სავალუტო პოლიტიკა. ცნო-
ბილი მოდელი მანდელა - ფლემინიგისა, რომელიც 
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მცირე ღია ეკონომიკის დაბალაცსების ამოცანას 
წყვეტს, რომელზეც რ. მანდელმა1999 წელს ნობე-
ლის პრემია მიიღო ეკონომიკაში. მან დაამტკიცა, 
რომ მცირე ღია ეკონომიკისათვის რეალურად და-
მახასიათებელია ორი დასკვნა:

1. ფიქსირებული სავალუტო კურსებისა და კაპო-
ტალის მობილურობის პირობებში არც ერთ მცირე 
ღია ქვეყანას არ შეუძლია ფულად-საკრედიტო პო-
ლიტიკა განახორციელოს. ნებისმიერი მცდელობას 
დამოკიდებელი საკრედიტო-ფულადი პოლიტიკის 
განხორციელების მიმართებაში მივყავართ სავა-
ლუტო ინტერვენციების განხორციელების აუცი-
ლებლობისაკენ ფიქსირებული გაცვლითი კურსის 
მხაედაჭერისათვის. აქედან გამომდინარე, გაც-
ვლითი კურსის ფიქსირებული რეჟიმი - არის ფუ-
ლად სექტორში შოკების ავტომატურად მიმასწო-
რებელი ეგრეთ წოდებული „მონეტარული ღუზა“.

2. თავისუფალი გაცვლითი კურსების პირობებში 
საგადასხდო ბალანსის კორექტირება სავალუტო 
ინტერვენციების გარეშე გაცვლითი კურსის ცვლი-
ლების ხარჯზე ხორციელდება. ქრება კავშირი საგა-
დასხდო ბალანსსა და ფულად მასას შორის, ხოლო 
დამაბალანსებელ პარამეტრად ხდება სავალურო 
კურსი. ასეთ სიტუაციაში შიდა ფასების მოქნილო-
ბის პირობებში მონეტარული ხელისუფლებების 
მთავარი ამოცანა - ანტიინფლაციური პოლიტიკაა. 
ამასთან თავისუფალი გაცვლითი კურსი შეიძლება 
„რეალურ ღუზად“, ანუ ეკონომიკიდ რეალურ 
სექტორში შოკების აღმოფხვრის შემძლე ეკონომი-
კური სისტემის შიდა მექანიზმად ჩაითვალოს, რაც 
განსაკუთრებულ მნიშვნელობას იძენს როგორც, 
მაგალითად, საქართველოს ეკონომიკაში გარე ვაჭ-
რობის მნიშვნელოვანი მოცულობისას.

ამრიგად, ეკონომიკის მონეტარული სტიმუ-
ლირებით ზეზომიერად გატაცება, რის შესახებაც 
წერდა ჯ.მ. კეინსი როგორც ეკონომიკის დაცემის 
არდაშვების ერთ-ერთი მთავარი ინსტრუმენტი, 
ყველაზე უფრო მისაღებია დიდი, და არა მცირე 
ღია ეკონომიკებისათვის. ფიქსირებული კურსე-
ბის პირობებში, მცირე ღია ეკონომიკებში ფულადი 
ექსპანსია გარდაუვლას იწვევს ოქროსავალუტო 
რეზერვების „გამორეცხვას“ და ექსტრენალურად 
გარე დაფინანსების აუცილებლობას, რამაც გარდა 
სხვა ყოველივესი, საშუალოვადიან პერსპექტივაში 
შეიძლება საგარეო ვალის ზრდისაკენ მიგვიყვანოს. 
მოცემული დასკვნის სამართლიანობა ადასტურე-
ბენ შიდა მოთხოვნის მონეტარული სტიმულირე-
ბის ფინასურ შედეგებს, რომელსაც უნდა ახორცი-
ელებდეს ჩვენი ქვეყანა გლობალური კრიზისების 
ნეგატიური გამოვლინებების ნეიტრალიზაციისათ-
ვის. ამდენად სავალუტო პოლიტიკით შეიძლება ქა-
რთული „ლარის“ ფიქსირებული კურსი „უცხოური 
ვალუტების კალათასადმი“ მიმართებაში მერყეო-
ბით +/- 10% დერეფანში იქნას დადგენილი. 

პასუხები დასკვნებზე, რომლებიც წარმოიქმნე-
ბიან საქართველოს ეკონომიკაში, დევს არა მარტო 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის სიმკაცრის - სირ-
ბილის, ლარის კურსის, ბიუჯეტის დეფიციტის სი-
ბრტყეში, არამედ უპირობოდ მნიშვნელოვანია, 
რომ კონკურენტუნარიანობის და გრძელვადიანი 
ზრდის საკითხი - მართვის სისტემაზეც, წარმოების 
ეფექტიანობაზეც, მეწარმეობის განვითარებაზეც 
იყოს დამოკიდებული. 

დასკვნები და წინადადებები:
1. აღნიშნულია, რომ საქართველოს ფულად-სა-

კრედიტო სისტემის საშუალოვადიან პერსპექტი-
ვაზე საკვანძო ამოცანას - „საკრედიტო არხის“ 
ეფექტიანობის ამაღლება წარმოადგენს.

2. მითითებულია, რომ თანამედროვე ეკონომი-
კაში კრედიტის გარეშე არა მარტო გაფართოება, 
არამედ უბრალო ჯვლავწარმებაც შეუძლებელია. 
ამდენად ეკონომიკის ზრდის სტიმულირებაში „სა-
კრედიტო არხი“ იყო და რჩება ერთ-ერთი უმნიშვნე-
ლოვანეს ფაქტორად.

3. შეთავაზებულია, რომ სებ-მა და კომერცი-
ული ბანკების სისტემამ მთლიანობაში უნდა გა-
ნახორციელოს საკრედიტ5ო მექანიზმის „ფაქიზი 
აწყობა“ ისეთნაირად, რომ არ დაუშვას ეკონომიკის 
„გადახურება“ დაკრედიტების „სირბიის“ გამო, მა-
გრამ ამასთან არ „დაამუხრუჭოს“ საინვესტიციო 
პროცესი.

4. აღნიშნულია, რომ საკრედიტო მექანიზმის 
„ფაქიზი აწყობის“ საკვანძო ინსტრუმენტი უნდა 
გახდეს - სახელმწიფო პროგრამების როგორც 
„რბილი“ დაკრედიტების, ასევე ერთობლიობაში სა-
ინვესტიციო, საბიუჯეტო და ფულად-საკრედიტო 
პროგრამების კონტროლის თანამედროვე ინსტრუ-
მენტი. 

5. მითითებულია, რომ უმნიშვნელოვანესი ამო-
ცანა საქართველოს ფინანსური სისტემისა - არის 
„გრძელი ფულის“ შიდა წყაროების ფორმირება, რაც 
შესაძლებელია: ქვეყნის სახელმწიფო ბიუჯეტში 
პირდაპირი და ირიბი გადასახადების მოცულობე-
ბის თანაფარდობაში საყოველთაოდ აღიარებული 
„ოქროს კვეთას“ თანაფარდობის დამკვიდრება, 
ქვეყნისა და რეგიონების ბიუჯეთაშორისო ურთი-
ერთობებში, უშუალოს რეგიონებში შექმნილი სა-
წარმოების მოდერნიზაციისაგან და ახალი წარმოე-
ბების შექმნისაგან საგადასახადო შემოსულობების 
ორი მესამედის ადგილზე დატოვება, სამომხმა-
რებლო კრედიტებზე (რომელთა 80%-მდე უცხოე-
თის პროდუქტებია) სესხების გაცემის ნაწილობრივ 
შეზღუდვა და უპირატესად ასეთი პროდუქტების 
გამომშვები ადგილობრივი საწარმოების დაკრე-
დიტება, დამატებული ღირებულების გადასახადის 
(დღგ) გაუქმება და ბრუნვის გადასახადზე დაბრუ-
ნება (როგორც ეს აშშ-მა და იაპონიან განახორცი-
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ელა), ან დამატებული ღირებულების სიდიდის ქვე-
ყნის ინფლაციის დონემდე შეზღუდვა, აქციზებთან 
მიმართებაში „მცურავი აქციზური განაკვეთის“ 
(თურქეთის მსგავსად) დადგენა და სხვა.

6. აღნიშნულია, რომ აუცილებელია ქვეყნის 
„ზედოლარიზაციის“ შეზღუდვა, რამდენადაც მა-
ნამ, სანამ ქართველების დანაზოგების საშუალება 
იქნება უცხოური ვალუტა, თუნდაცდეპოზიტურ 
ანგარიშებზე ბანკში, ასევე საარ,ოების აქტივებში, 
უძრავი ქონების ობიექტებში და მიწაში, ეროვნული 
შემოსავლის აღნიშნული მნიშვნელოვანი ნაწილი 
დე-ფაქტო უშუალოდ ჩვენს მიერ უცხოეთის უპრო-
ვენტოდ ინვესტირებას ნიშნავს. 

7. შეთავაზებულია, რომ საქართველოს მცირე 
ღია ეკონომიკის ეფექტიანი ზრდისა და დაბალა-
ნსების საკითხები, რ. მანდელას „სავალუტო ანუ 
ფულად-საკრედიტო“ პოლიტიკის საფიძველზე, 
დევს არა მარტო ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის 
სიმკაცრე - სირბილის, ლარის კურსის, ბიუჯეტის 

დეფიციტის სიბრტყეში, არამედ კონკურენტუნა-
რიანობის და გრძელვადიანი ზრდის საკითხი - მა-
რთვის სისტემაზეც, წარმოების ეფექტიანობაზეც, 
მეწარმეობის განვითარებაზეც მნიშვნელოვნად 
არის დამოკიდებული. 
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