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sakredito politika

fi nan su ri sta bi lu ro bis 
Zi ri Ta di mu qa re bi

anu ra tom `gag veq ca~ la ri?

2013 wlis eko no mi ku ri Se ne le bis pro cess jer ki dev 2012 

wels Ca e ya ra sa fuZ ve li.ga su li wlis eko no mi kur vi Ta re ba-

ze mniS v ne lo va ni gav le na iqo nia 2012 wels Seq m nil ma ara sa-

xar bi e lo eko no mi kur ma pro ce seb ma. 2012 wlis pir ve li sa mi 

kvar ta lis mak ro e ko no mi kur maC ve ne bel Ta ze da pi ru li ana-

li zi da nac ki aS ka rad Cans, rom ad re aRe bu li sak ma od ma Ra li 

tem pi Tan da Ta no biT mcir de bo da. es exe ba ro gorc mTli an 

Si ga pro duqts, ase ve pir da pir ucxo ur in ves ti ci ebs, eq s-

ports, im ports, da saq me bis do nes da a.S. es arc iyo ga sak vi ri, 

vi na i dan ise Ti mci re zo mis qve ya na Si, ro go ric sa qar T ve loa, 

eko no mi kur qce va ze gar k ve ul wi lad ne ga ti u rad moq me debs 

sa ar Cev no pro ce si. am Sem Tx ve va Si biz ne si da sa zo ga do e ba 

ra Rac ga ur k vev lo bi sa da mo lo di nis re Jim Si ga da dis.
lia eli a va

pro fe so ri

amas Tan, 2012 wlis sa par la-

men to ar Cev ne bi gar k ve ul wi lad 

spe ci fi ku ri xa si a Tis ma ta re be li 

iyo. TiT q mis 10 we li opo zi cia 

ze di zed ageb da yve la ar Cev nebs, 

mag ram mo u lod ne lad axa li da, 

Ta nac, Zli e ri Za lis ga mo Ce nam sa-

go ne bel Si Ca ag do moq me di xe li-

suf le ba da mas Tan da ax lo e bu li 

biz ne si. im de nad mwva ve da da pi-

ris pi re bu li brZo la da iwyo 

im d ro in del xe li suf le ba sa da 

axal opo zi ci ur ga er Ti a ne bebs 

So ris, rom, Se iZ le ba iT q vas, 

eko no mi kis T vis ara vis eca la. 

swo red biz ne sis mo lo di nis 

re Jim Si ga das v lam, mxa re Ta po-

li ti kur ma da pi ris pi re bam da 

ucxo el in ves tor Ta sif r Txi-

lis do nis zrdam ne ga ti u rad 

imoq me da eko no mi ku ri zrdis 

tem pe bis for mi re ba ze. 

gar da ami sa, eko no mi kur 

mdgo ma re o ba ze uar yo fi Tad 

imoq me da mo ne ta rul sfe ro Si 

mim di na re pro ce seb ma, ker Zod, 

jer ki dev 2011 wlis me o re 

na xev ri dan Ca mo ya li be bul-

ma def la ci ur ma pro ce seb ma, 

ro me lic dro Ta gan mav lo ba-

Si sul uf ro Rrmav de bo da da 

amux ru Web da eko no mi kur gan-

vi Ta re bas.

2012 wlis ar Cev ne bis Se de gad 

ko a li ci u ri ga er Ti a ne bis ga nar-

j ve bas Tan moy va or xe li suf le-

bi a no ba, ra mac uaR re sad ne ga ti u-

ri fo ni Seq m na ro gorc sa zo ga do-

e ba Si, ise eko no mi ka Si. ar Cev ne bis 

dam Tav re bis Ta na ve uki du re sad 

da i Za ba ur Ti er To ba axal da Zvel 

xe li suf le bas So ris. am uka nas-

k nels sak ma od Zli e ri sa xe li-

suf le bo ber ke te bi Ser Ca xel Si, 

ro me lic mas re van Sis sa Su a le bas 

aZ lev da. me o re mxriv, axal ma 

xe li suf le bam ver ga mo av li na 

sa Ta na do Za lis x me va da ar eyo 

ga moc di le ba swo rad da e geg ma 

2013 we li. aS ka rad Sec do ma iyo 

mTli a ni Si ga pro duq tis 6 pro-

cen ti a ni prog no zis Se nar Cu-

ne ba (es xe li suf le bis mi er iyo 

gan sazR v ru li). ar iyo rTu li 

imis gan W v re ta, rom da Si ne bu li 

biz ne sis ga mo cocx le bas sak-

ma od di di dro das Wir de bo da 

da rom or xe li suf le bi a no ba, 

ro me lic ka no niT ki dev er Ti 

we li Se nar Cun de bo da, ne ga ti-

u rad imoq me deb da eko no mi kur 

gan vi Ta re ba ze. ase rom, axa li 

xe li suf le bis am bi ci u ri prog-

ra ma mTlad bo lom de ar iyo ga-

az re bu li da ar gu men ti re bu li.

isic un da iT q vas, rom sa er Ta-

So ri so sa fi nan so in s ti tu te bi, 

rom le bic Cve ni qvey nis eko no mi-

kur vi Ta re ba ze mud miv mo ni to-

rings ewe vi an, Ta vi dan mdu ma re 

re Jim Si ga da vid nen da mxo lod 

2013 wlis Te ber val Si mog v ces 

sig na li, rom da geg mi li tem pe bi 

gaz vi a de bu li iyo. ama ze aS ka rad 

mi u Ti Teb d nen eq s per te bic, mag-

ram mTav ro ba ji u tad ime o reb-

da, rom da geg mil zrdas uTu od 

eq ne bo da ad gi li. Tum ca, un da 

aRi niS nos, rom 2013 wels axal ma 

xe li suf le bam bev ri ram ga a ke Ta 

eko no mi kis ga dawyo bi sa da mo-

sax le o bis so ci a lu rad dac vis 

ga um jo be se bis kuTxiT.

faq tob ri vad, geg ma ver Ses-

rul da. pir ve li sa mi kvar ta lis 

mo na ce me biT, eko no mi kur ma zr-

dam 1.9 pro cen ti Se ad gi na, rac 

da geg mil ze sam jer nak le bi iyo. 

yo ve li ve aman uar yo fi Ti asax va 

hpo va sxva eko no mi kur pa ra met-

reb ze, gan sa kuT re biT, sa fi nan so 

seq tor ze, rad gan es uka nas k ne li 

pir da pir kav Sir Sia eko no mi ku ri 
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gan vi Ta re bis tem peb Tan.

2013 wels ver mo xer x da qvey nis sa fi nan so seq to-

ris ga mo jan sa Re ba. pi ri qiT, mdgo ma re o ba ga u a res da 

ki dec. mar Ta lia, ko mer ci u li ban ke bis sak re di to 

por t fe li iz r de bo da, mag ram sak ma od ne li tem-

pe biT (2013 w. - 11%, 2012 w. – 22%), rac ne ga ti u rad 

aisa xa biz nes-aq ti vo ba ze. ase ve kle bis ten den ci as 

hqon da ad gi li ban ke bis mi er de po zi te bis mo zid vis 

kuTxi Tac. ama Si, ra Tqma un da, di di ro li iTa ma Sa 

def la ci ur ma pro ce seb ma. aseT vi Ta re ba Si mo sax-

le o ba Si Cnde ba mid re ki le ba fu li Se i na xon sax-

l Si da ara ban k Si, xo lo biz nes-struq tu rebs ki 

um cir de baT sab ru na vi sax s re bi. 

2013 wels TviT sa ban ko seq to ris fi nan su ri Se-

de ge bi ara er T g va ro van STa beW di le bas to vebs. mar-

Ta lia, sa ban ko seq tor ma wi na wleb Tan Se da re biT aC-

ve na sa ba lan so mo ge bis ma Ra li maC ve ne be li (400 mln. 

la ram de), Tum ca, Tu gaT va lis wi ne biT im ga re mo e bas, 

rom am seq to ris mi er ga dax di li ga da sa xa de bis mo-

cu lo ba wi na wlis do ne ze dar Ca, sa ba lan so mo ge bis 

mo na ce me bi nam d vi lad ar iZ le va sa ban ko seq to ris 

efeq ti a no bis amaR le bis va ra u dis sa fuZ vels.

ro gorc wi na wleb Si, 2013 wel sac, ko mer ci u-

li ban ke bi Tavs ari deb d nen eko no mi kis re a lu ri 

seq to ris da fi nan se bas. si tu a cia ver ga mo as wo ra 

sof lis me ur ne o bis T vis iafi ses xis sam Tav ro bo 

prog ra mam, rom li Tac ban ke bis ris ke bi da fi nan-

s da sa xel m wi fo sax s re biT. erov nul eko no mi-

ka ze ga ce mu li TiT q mis 5 mi li ar di a ni ses xi dan 

re a lur seq tor ze mo dis mxo lod 28%, maT So ris 

sof lis me ur ne o ba ze – 3%. ma Ral mo ge bas ga mo-

ki de bu li sa ban ko seq to ri nak le bad fiq robs 

eko no mi kis aR mav lo ba ze.1

rTu li eko no mi ku ri mdgo ma re o bis Ca mo ya li be-

ba Si mniS v ne lo va ni ro li Se as ru la ucxo u ri in ves-

ti ci e bis na ka dis Sem ci re bam. gan vi Ta re ba di qvey ne-

bis T vis ucxo u ri in ves ti ci e bis pri o ri te tu lo bis 

idea ekuT v nis sa er Ta So ri so sa va lu to fonds. Ce mi 

az riT, es sav se biT swo ri da mi sa Re bi mid go maa, rad-

gan ro de sac qve ya nas ar Se uZ lia sa ku Ta ri sa in ves ti-

cio sax s re bis mo bi li ze ba da efeq ti a nad gan Tav se ba, 

igi ucxo ur sa in ves ti cio aq ti vo ba ze xde ba da mo ki-

de bu li. am bo lo wleb Si, gan sa kuT re biT glo ba lu ri 

kri zi sis Sem d gom, TiT q mis yvel gan ik lo ucxo ur ma 

in ves ti ci eb ma, maT So ris, sa qar T ve lo Sic. 

2011 wels pir da pir ma ucxo ur ma in ves ti ci eb ma 

1117,2 mln. aSS do la ri Se ad gi na, 2012 wels igi Sem-

cir da 911,6 mln. aSS do la ram de. 2013 wlis pir vel 

kvar tal Si man Se ad gi na 226 mln. aSS do la ri, nac-

v lad 261 mln. aSS do la ri sa wi na wlis ana lo gi ur 

pe ri od Si, anu da ik lo 35 mln. aSS do la riT. Tum ca, 

me o re da me sa me kvar tal Si uf ro me ti in ves ti cia 

Se mo vi da, vid re, wi na wlis ana lo gi ur pe ri od Si. Tu 

vim s je lebT sa mi kvar t lis mo na ce me biT, sa qar T ve-

1 aq da Semdgom moyvanili faqtobrivi monace-

mebis wyaroa saqarTvelos statistikis erovnuli 

samsaxurisa da saqarTvelos erovnuli bankis ofi-

cialuri monacemebi.

lo Si 2013 wels pir da pir ma ucxo ur ma in ves ti ci eb ma 

Se ad gi na 693 mln. aSS do la ri, ma Sin, ro de sac 2012 

wels ana lo gi ur pe ri od Si es maC ve ne be li Se ad gen da 

678 mln. aSS do lars. es mci re o de ni  zrda gvaZ levs 

imis va ra u dis sa fuZ vels, rom wli u ri maC ve ne be li 

uke Te si iq ne ba. mag ram es ar niS navs, rom am mxriv 

mdgo ma re o ba da mak ma yo fi le be lia. imi saT vis, rom 

qve ya nam ga zar dos eko no mi ku ri tem pe bi da geg mil 5 

pro cen tam de ma inc, mi ni mum sa Wi roa 2-2,5 mi li ar di 

aSS do la ri pir da pi ri ucxo u ri in ves ti cia.

vi na i dan, ucxo u ri in ves to re bi ar Cqa ro ben sa-

qar T ve lo Si Se mos v las, bu neb ri via, iba de ba kiTx va: 

Se saZ le be lia Tu ara ad gi lob ri vi sa in ves ti cio 

po ten ci a lis amaR le ba? ra Tqma un da, es Se saZ le-

be lia da auci le be lic. am mi mar Tu le biT gar k ve-

u li or ga ni za ci u li na bi je bi ga da id ga. nel-ne la 

aq ti ur de ba sa par t ni o ro fon di, Se iq m na Ta na in ves-

ti re bis fon di, rom le bic gar k ve ul sti muls qmni an 

Si da da ga re in ves to re bis T vis. Tum ca, biz ne si sa da 

sa zo ga do e bis mo lo di ni uf ro me ti iyo da es mo lo-

di ni dro Si ar un da ga i we los. sa Wi roa swra fi da 

ga be du li moq me de ba.

ama ve dros, Ce mi az riT, sa Wi roa ga tar des ise Ti 

sa xis po li ti ku ri Ro nis Zi e ba, ro go ri caa: sa ga da sa-

xa do am nis tia da aq ti ve bis xel Se u xeb lo bis ga ran-

tia im ara le ga lu ri mi li o ne re bis T vis, rom leb sac 

Ta vi an Ti sax s re bi of So reb Si aqvT ga da ma lu li da 

rom le bic mzad iq ne bi an sa ku Ta ri sa xe liT ga na-

xor ci e lon am sax s re bis in ves ti re ba sa qar T ve los 

eko no mi ka Si. 

me o re mniS v ne lo va ni na bi ji Se iZ le ba ga da id gas 

ko mer ci u li ban ke bis, mik ro sa fi nan so or ga ni za ci-

e bi sa da sak re di to kav Si re bis ise Ti sa xis re gu li-

re ba ze, ro me lic sti muls mis cem da biz nes-struq-

tu rebs ga da er Ton  eko no mi kis re a lu ri seq to ris 

dak re di te ba ze. es pro ce si un da war mar Tos  erov-

nul ma ban k ma. mi si mxri dan sa Wi roa aq ti u ri Za lis x-

me va da go niv ru li moq me de ba.  

da me sa me na bi ji, ro me lic Se saZ le be lia gan xor-

ci el des, aris sa bi u je to sax s re biT biz ne sis sti-

mu li re ba. am na bi jis gan xor ci e le ba sac sWir de ba 

Za lis me va da go niv ru li moq me de ba aR mas ru le be li 

xe li suf le bis mxri dan. 

qvey nis eko no mi ku ri win s v li sa da fi nan su ri 

sta bi lu ro bis uz run vel yo fis ara nak leb mniS v ne-

lo va ni faq to ria sa xel m wi fo bi u je tis xar j vi Ti 

struq tu ra. so ci a lu ri bi u je ti, ro me lic Cven 

gag vaC nia, ar aris sa xar bi e lo mov le na gan vi Ta re-

ba di qvey nis T vis. so ci a lu ri bi u je tis fu fu ne ba 

Se iZ le ba hqon des mrew ve lu rad gan vi Ta re bul 

qve ya nas, sa dac sa bi u je to Se mo su lo be bis do ne 

sak ma ri sia far To mas S ta bi a ni so ci a lu ri prog-

ra me bis gan sa xor ci e leb lad.  

qve ya na Si, sa dac eko no mi ku rad aq ti u ri mo sax-

le o ba 2 mln. ada mi a nia, xo lo maT gan da saq me bu lia 

mxo lod 17%, rTu lia so ci a lu ri dax ma re bis mim-

Re bi 857 aTa si ada mi a nis rCe na. xo lo Tu ga vi Tav-

lis wi nebT sta tis ti ku ri mo na ce me bis ga an ga ri Se bis 
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me To do lo gi i sa da xer xe bis xar ve zebs, praq ti ku-

lad er Ti da saq me bul ze mo dis  er Ti so ci a lu ri 

dax ma re bis mim Re bi. 

ami to mac yve la ze op ti ma lu ri iq ne bo da ara 

so ci a lu ri dax ma re be bis Tan xe bis zrda, ara med 

sa bi u je to sax s re bis war mar T va pir da pir eko no-

mi kis re a lur seq tor Si sa xel m wi fo in ves ti ci e-

bis sa xiT, rac gaz r di da ro gorc da saq me bul Ta 

ra o de no bas, ase ve, sa bi u je to Se mo su lo beb sac 

da so ci a lu ri dax ma re bis fi nan sur Se saZ leb-

lo beb sac.

2014 wlis bi u je ti Sed ge ni lia sa qar T ve los 

erov nu li ban kis op ti mis tu ri prog no ziT, rom lis 

Ta nax mad, in f la ci is maC ve ne be li mi u ax lov de ba 

miz nob rivs, anu ar iq ne ba 5%-ze nak le bi. Tu es 

ga da War be bu lad op ti mis tu ri prog no ze bi re-

a lu ri iq ne ba, sa qar T ve los eko no mi kis zrda ar 

un da iyos 4-5%-ze nak le bi. Se sa ba mi sad, 2014 wlis 

bi u je ti ara Tu Ses rul de ba, ara med pro fi ci tu-

lic Se iZ le ba gax des. 

Ce mi az riT, ase Ti op ti miz mis ga zi a re ba rTu-

lia im mar ti vi mi ze zis ga mo, rom mo yo le bu li 

2009 wli dan erov nu li ban kis mi er ga ta re bu li 

fu lad-sak re di to po li ti kis Se de gad in f la ci is 

maC ve ne be li arc er Txel ar da fiq sir da miz nob-

ri vi maC ve ne be lis do ne ze. erov nu li ban ki sru-

lad ver uz run vel yofs mi si mTa va ri amo ca nis 

– fa se bis sta bi lu ro bis – Se nar Cu ne bas da mas 

in f la cia xan ga ur bis 14.5% pro cen tam de, xan ki 

qve ya nas Ca iT revs def la ci is mo rev Si. 

aseT mZi me mak ro e ko no mi kur fon ze ko mer ci u-

li ban ke bi dan na ses xe bi sa bi u je to sax s re bis isev 

ko mer ci ul ban keb Si de po zi te bis sa xiT gan Tav se ba 

Za li an bevr kiTx vas war mo Sobs, rom leb zec bo lom de 

ar gu men ti re bu li da mec ni e ru lad da sa bu Te bu li 

pa su xi araa ga ce mu li.

jer-je ro biT sa qar T ve los sa bi u je to po li-

ti ka Si ar se bi Ti cvli le be bi ar Se i niS ne ba. mxed ve-

lo ba Si maqvs sa xel m wi fo struq tu re bis Se nax vis 

xar je bis ara Tu Sem ci re ba, qam re bis mo We ra, ara med 

pi ri qiT, ma Ti mniS v ne lo va ni zrda.  

Tu dRe is T vis sa xel m wi fo mar T vis or ga no e bis 

Se nax va ze wa ri mar Te ba sa bi u je to xar je bis da-

ax lo e biT 30%, sav se biT Se saZ le be lia am Tan xis 

Sem ci re ba ra mo de ni me pro cen tu li pun q tiT da 

ga mo Ta vi suf le bu li fu lis war mar T va eko no mi-

kis re a lur seq tor Si.

2013 wlis bo lo dan gaC n da fi nan su ri sta bi lu-

ro bis saf r Txis Sem c ve li ga re mo e ba, da kav Si re bu li 

la ris gac v li Ti kur sis var d nas Tan, ro me lic gag r-

Zel da 2014 wlis da sawyis Sic. la ris kur sis var d na 

ar aris pir ve li da uni ka lu ri mov le na sa qar T ve los 

sa fi nan so seq tor Si. la ris de val va ci is pro cess 

pe ri o du lad aqvs ad gi li, rac bu neb ri vi mov le naa 

mar Tu li sa va lu to kur sis pi ro beb Si. kur sis var-

d nis pro ce si sak ma od mar ti via: va lu tiT mo vaW re 

fi zi ku ri pi ri (sa va lu to spe ku lan ti) an iuri di-

u li pi ri (Cve u leb riv, ko mer ci u li ban ke bi) dro is 

mok le pe ri od Si iZens di di ra o de no biT ucxo ur 

va lu tas, ris ga moc fi nan sur ba zar ze ma tu lobs 

la ris ma sis mo cu lo ba. va lu tis gac v li Ti kur sis 

var d nis Sem Tx ve va Si erov nu li ban ki cdi lobs mi si 

de val va ci is Se Ce re bas sa er Ta So ri so sa va lu to 

re zer ve biT in ter ven ci e bis gan xor ci e le bis gziT, 

anu, ax dens la ris War bi ma sis amo Re bas ucxo u ri va-

lu tis ko mer ci u li ban ke bis T vis mi yid vis meS ve o biT. 

Se de gad la ris kur sis var d na Cer de ba ma nam, sa nam 

la ris mo ri gi di di ma sa ar dag rov de ba ba zar ze. da 

es pro ce si Se iZ le ba gag r Zel des erov nul ban k Si 

sa va lu to re zer ve bis amo wur vam de.

1998-1999 wle bis sa va lu to kri zi sis dros la ris 

maq si ma lu ri var d na da fiq sir da 1.347-dan 2.451 niS-

nu lam de. es iyo la ris kur sis 45%-iani ga u fa su re ba. 

miC ne u lia, rom sa va lu to kri zi si aris erov nu li 

va lu tis mniS ne lo va ni ga u fa su re ba. mniS v ne lov nad 

mi iC ne va 25%-iani ga u fa su re ba. Tum ca es cif ri zo-

ga di em pi ri u li xa si a Ti saa da igi Se saZ loa mer ye ob-

des cal ke ul qve ya na Si. faq ti ki er Tia - erov nu li 

va lu tis ga u fa su re bis pro ce sis dawye ba se ri o zu li 

prob le me bis dawye bis ma niS ne be lia. bo lo or Tve Si 

la ris gac v li Ti kur si sag r Z nob lad da e ca, ra ze dac 

mi u Ti Tebs is ga re mo e ba, rom 2013 wlis 20 no em bers 

erov nu li ban kis mi er fiq si re bu li la ris gac v li Ti 

kur si Se ad gen da 1.6751, xo lo 2014 wlis 28 ian vars ki 

- 1.7791. la ris var d nam Se ad gi na 6%. amas Tan er T vis 

erov nu li ban ki sa da xe li suf le bis war mo mad gen le-
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bis bun do va ni gan mar te be bi Seq m ni li ga re mo e be bis 

ir g v liv, rac ki dev uf ro am w va vebs vi Ta re bas fi-

nan sur ba zar ze.  

sa qar T ve los sa fi nan so seq tor Si Ca mo ya lib da 

kla si ku ri si tu a cia, ro me lic aR we ri li aqvs no-

be lis pre mi is la u re ats pol krug mans -  es aris 

fun da men tu ri Se u sa ba mo ba sa bi u je to de fi ci tis 

mo ne ti za ci a sa da fiq si re bu li kur sis Se nar Cu ne-

bis mcde lo bas So ris, ro me lic sa bo loo jam Si ga-

da iz r de ba kri zis Si. mim di na re wlis sa xel m wi fo 

bi u je tis de fi ci tis da sa fa rad asa Re bi di di mo-

cu lo bis va le bi sa da sa va lu to in ter ven ci e bis 

meS ve o biT erov nu li ban kis mcde lo ba  Se a Ce ros 

la ris var d na Se saZ loa gax des fi nan su ri kri zi-

sis gan vi Ta re bis re a lu ri wi na pi ro ba.

la ris mo ma va li gac v li Ti kur sis re a lo ba ze 

da fuZ ne bu li prog no zi re bis T vis auci le be lia in-

for ma cia ka pi ta lis ga di ne bis mo cu lo bis Se sa xeb. 

sam wu xa rod, sxva qvey ne bis cen t ra lu ri ban ke bis-

gan gan s x va ve biT, erov nu li ban ki ar iT v lis an 

ar asa ja ro ebs am in for ma ci as. amas Tan, mis mi er 

sa ga da sax de lo ba lan sis Sed ge nis tem pe bi da six-

Si re ar iZ le va ka pi ta lis ga di ne bis maC ve ne be lis 

ope ra ti u li daT v lis sa Su a le bas. ara da gan vi Ta-

re ba di qvey nis T vis es aris erov nu li va lu tis de-

val va ci is mo lo di nis um niS v ne lo va ne si maC ve ne be li 

da igi praq ti ku lad mety ve lebs sa va lu to kri zi sis 

mo ax lo e ba ze.am ri gad, in for ma ci u li sim wi ri sa da 

mo ne ta ru li xe li suf le bis bun do va ni da Se u Tan x-

me be li po li ti kis fon ze Se uZ le be lia la ris mniS-

v ne lo va ni var d nis Se saZ leb lo bis prog no zi re ba. 

erov nu li ban kis az riT, la ris gac v li Ti kur si 

aris mcu ra vi da mi si for mi re ba xde ba ba zar ze mi-

wo de ba-moTxov nis Se sa ba mi sad. am g va ri gan cxa de ba 

far To sa zo ga do e bis T vis nak le bad ga sa ge bia, Tum-

ca, pro fe si o na leb sac ar ga aC ni aT er T g va ro va ni 

mo saz re ba la ris kur sis cvli le bis mi ze zeb Tan 

da kav Si re biT. 

erov nu li ban kis in ter net-sa i tis mTa var gver d-

ze pe ri o du lad qvey n de ba „la ris ofi ci a lu ri gac-

v li Ti kur si“.  bu neb ri via, Cnde ba kiTx va - Tu la ris 

gac v li Ti kur si mcu ra via da igi ya lib de ba ba zar ze 

va lu tis mi wo de bi sa da moTxov nis Ta na far do bis 

Se de gad, ras un da niS nav des „ofi ci a lu ri kur si“ da 

sa daa am kur sis ma for mi re be li ba za ri? am kiTx veb ze 

pa su xi ase ve erov nu li ban kis veb-sa it ze mo i po ve ba. 

erov nu li ban kis in for ma ci iT, sa va lu to kur si 

fiq sir de ba erov nu li ban kis mi er mowyo bil sa va lu-

to auq ci on ze, ro me lic „war mo ad gens mo ne ta ru li 

po li ti kis in s t ru ments, rom lis meS ve o bi Tac 

erov nu li ban ki yi dis an yi du lobs ucxo ur va-

lu tas ban k Ta So ris sa va lu to ba zar ze“.1 bu neb-

ri via, sa in te re soa, ra aris ban k Ta So ri si sa va lu to 

ba za ri. amis gan mar te ba sac iZ le va erov nu li ban ki: 

„ban k Ta So ri si sa va lu to ba za ri or ga ni ze bu lia 

blum ber gis eleq t ro nul sa vaW ro sis te ma Si, 

rom lis sa Su a le bi Tac xde ba va lu te biT vaW ro bis 

1  http://nbg.gov.ge/index.php?m=560

ga ri ge be bis da de ba. aR niS nul ba zar ze mo na wi le-

o bis uf le ba aqvs sa qar T ve lo Si li cen zi re bul 

yve la ko mer ci ul ban k sa da ucxo u ri ban ke bis 

fi li a lebs... sa va lu to ba zar ze mo na wi le ban ke bis 

mi er xde ba sa ku Ta ri yid va-ga yid vis kur se bis (ko-

ti re be bis) ga moq vey ne ba blum ber gis sa vaW ro sis-

te ma Si, rom le bic xel mi saw v do mia yve la mo na wi le 

ban ki sa da ma Ti di le re bis T vis“.2 anu, ban k Ta So ri so 

sa va lu to ba za ri aris ucxo pi re bis T vis da xu ru li 

sa vaW ro mo e da ni, sa dac erov nu li ban ki axor ci e lebs 

sa va lu to in ter ven ci ebs da mas uwo debs sa va lu to 

auq ci o nebs. am ri gad, Rrmad ga sa i dum lo e bul pi-

ro beb Si sa va lu to kur sis Ca mo ya li be bis pro ce si 

aris sru li ad ga um W vir va le. ro gorc Cans, gac-

v li Ti kur sis si di de mniS v ne lo van wi lad aris 

gan pi ro be bu li erov nu li ban kis ne ba-sur vil ze.

rac Se e xe ba ofi ci a lur gac v liT kurss, erov-

nu li ban ki amis Se sa xeb aseT gan mar te bas iZ le va: 

„ofi ci a lu ri yo vel dRi u ri gac v li Ti kur se bi  

va lu te bis mi xed viT – war mo ad gens erov nu li 

ban kis mi er wi na dRes dad ge nil kur sebs, rom le-

bic moq me de ba Sia mo ce mu li Ta ri Ris T vis“.3 ga mo-

dis, rom erov nu li ban ki wi na dRiT ad gens gac v liT 

kurss, ro me lic Za la Sia mo ma va li er Ti an ram de ni me 

dRis T vis. praq ti ku lad vRe bu lobT, rom erov nu li 

ban ki afiq si rebs sa va lu to kurss da mkac rad zRu-

davs mis mer ye o bas sa va lu to in ter ven ci e bis (i gi-

ve: sa va lu to auq ci o ne bis) ga mo ye ne bis meS ve o biT. 

ami to mac al ba To bis ma Ra li xa ris xiT Se iZ le ba imis 

Tqma, rom erov nul ban ki cdi lobs gac v li Ti kur sis 

miz nob ri vi do nis uz run vel yo fas, anu igi ax dens 

mis Tar ge Ti re bas. ro gorc uka nas k ne li ram de ni me 

kvi ris mov le neb ma dag va na xa, gac v li Ti sa va lu to 

kur sis Tar ge Ti re ba erov nu li ban ki saT vis ise Ti ve 

prob le mu ri aR moC n da, ro gorc in f la ci is Tar ge-

Ti re ba. ro gorc cno bi lia, erov nul ma ban k ma ver 

uz run vel yo in f la ci is dad ge nil Tar ge Tam de (6%) 

mi ax lo e bac ki. Tum ca, wi na wleb Sic ana lo gi ur vi Ta-

re bas hqon da ad gi li.

xSi rad is me ba kiTx va: aris Tu ara la ris gac v li-

Ti kur sis var d na xe lov nu rad pro vo ci re bu li? 

al ba To bis ma Ra li xa ris xiT mi maC nia rom ara, vi na i-

dan sa er Ta So ri so sa va lu to fon di ka te go ri u lad 

uk r Za lavs erov nul banks va lu tis kur sis de val va-

ci is gziT sa ga da sax de lo ba lan sis mim di na re an ga-

ri Sis ga um jo be se bas. Tum ca, ro de sac gaC n de ba San si 

ga a um jo be so ara mar to sa vaW ro ba lan si, ara med, 

uxe i rod Tar ge Ti re bu li in f la ci is maC ve ne be li, 

ra tom un da iq nas es San si gaS ve bu li xe li dan?   miT 

uf ro, rom erov nu li ban kis mi er da pi re bu li 5%-

iani in f la ci is do ne zea gaT v li li 2014 wlis sa xel-

m wi fo bi u je ti.

faq tia, rom arc Tu ise So re ul war sul Si ad gi li 

hqon da la ris de val va ci is Sem d gom mi si gam ya re bis 

pro cess. am Sem Tx ve va Si xde bo da erov nu li va lu tis 

2 http://nbg.gov.ge/index.php?m=542
3 nbg.gov.ge/uploads/methodologia/exchange_rates_

statistics_geo.doc
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xe lov nu rad gaZ vi re ba erov nu li ban kis mi er gan-

xor ci e le bu li sa va lu to in ter ven ci e bis Se de gad. 

dRe van del etap ze gaq ce u li la ris dab ru ne ba 

erov nu li ban kis T vis iq ne ba prob le ma tu ri, vi-

na i dan, mas amis T vis arc Ta vi su fa li sa va lu to 

sax s re bi ga aC nia da arc xel Sem wyo bi eko no mi ku ri 

pi ro be bia Seq m ni li qve ya na Si. 

mi u xe da vad imi sa, rom sul ram de ni me Tvis win 

erov nul ma ban k ma da ag ro va sa er Ta So ri so sa va lu-

to re zer ve bis is to ri u li maq si mu mi - 3 mlrd. aSS 

do lar ze me ti, dRe is T vis si tu a cia kar di na lu rad 

Sec v li lia: sa va lu to re zer ve bi Sem ci re bu lia 

2,6 mlrd. aSS do la ram de. am Tan xi dan erov nul 

banks sa va lu to in ter ven ci e bis T vis re a lu rad 

Se uZ lia da xar jos mxo lod 500 mln. aSS do la ram-

de, vi na i dan, da nar Ce ni Tan xis Zi ri Ta di na wi li 

gan Tav se bu lia sa er Ta So ri so sa va lu to fon d sa 

da ga sa i dum lo e bul fa si an qa Ral deb Si. aqe dan 

Tan xe bis da u yov neb liv amo Re ba did teq ni kur sir-

Tu le eb Tan da eko no mi kur da na kar geb Tan aris da-

kav Si re bu li. amas Tan, ga saT va lis wi ne be lia, rom wi na 

wleb Tan Se da re biT sak ma od ga i zar da eko no mi ka Si 

erov nu li va lu tis  ma sis mo cu lo ba, rac ga na pi-

ro bebs sa va lu to kur sis ga sam ya reb lad sa va lu to 

re zer ve bis me ti ode no biT xar j vis auci leb lo bas. 

es ki did ris k Ta naa da kav Si re bu li.

nak le bad sa va ra u doa, rom uax lo es mo ma val Si 

erov nul ma ban k ma SeZ los sak ma ri si ode no biT sa-

va lu to re zer ve bis ga xar j va ga u fa su re bu li la-

ris ga sam ya reb lad da mi si gac v li Ti kur sis Zvel 

niS nul ze swra fad dab ru ne ba. Tum ca, mim di na re 

wels mTav ro ba api rebs di di ode no biT sa ga reo 

va lis aRe bas. am Tan xis na wi li mox mar de ba Zve li 

sa ga reo  da va li a ne bis da far vas, xo lo na wi li ki 

da i le qe ba erov nul ban k Si re zer ve bis sa xiT. ar 

aris ga mo ricxu li, rom sa er Ta So ri so sa fi nan so 

in s ti tu teb ma da sa xel m wi fo eb ma ga iT va lis wi non 

mo sa lod ne li saf r Txe e bi da pir da pi ri sa va lu to 

dax ma re ba aR mo u Ci non sa qar T ve los. aq di di mniS v-

ne lo ba eq ne ba sa qar T ve los mTav ro bi sa da erov nu-

li ban kis da ba lan se bul Za lis x me vas imis T vis, rom 

dro ze Se a fa son mo sa lod ne li ris ke bi da ar da uS van 

fi nan su ri baz ris des ta bi li za cia.

un da aRi niS nos, rom sa va lu to kur sis var d nis 

Se de gad gaz r di li fa si praq ti ku lad iS vi a Tad 

mcir de ba Tav da pir vel si di dem de. es biz ne sis fi lo-

so fi iT aix s ne ba, rac mi si mxri dan mo ge ba ze ori en-

ti re bu lo bas gu lis x mobs. biz ne si ara so des ity vis 

uars mo ge bis gaz r dil nor ma ze, ma Si nac ki, Tu 

la ris kur si gam yar de ba. ase Ti mid go ma met wi lad 

da ma xa si a Te be lia Cve nis Ta na Ra ri bi da re a lu ri 

erov nu li war mo e bis ar m qo ne eko no mi ke bis T vis, 

sa dac sa me war meo seq to ris T vis ar ar se bobs mom-

x ma reb le bis uf le be bis dam ca vi sa ka non m deb lo 

re gu la ci e bi. sa qar T ve lo, sam wu xa rod, Zi ri Ta dad   

im por tiT cxov robs. aseT vi Ta re ba Si sa mom x ma reb-

lo ka la Tis 80 pro cen ti im por ti re bul pro duq ci-

as Se ad gens.  ami to mac sa va lu to kur sis um niS v ne lo 

rye vac ki myi si e rad aisa xe ba mo sax le o bis xar je bis 

struq tu ra sa da cxov re bis do ne ze. la ris kur sis 

var d na zrdis fa sebs ro gorc sa qo nel ze, ase ve mom-

sa xu re ba ze. da es ma Sin, ro de sac mo sax le o bis Se mo-

sav le bi ar iz r de ba fa se bis zrdis pa ra le lu rad. 

fa se bis zrda gan sa kuT re biT grZno ba dia pen si o ne-

re bis, um we o Ta da da bal Se mo sav li a ni fe ne bi saT vis. 

sa bo loo jam Si fa se bis zrda iw vevs si Ra ri bis do nis 

zrdas, ra sac Tan sdevs so ci a lu ri uk ma yo fi le bi sa 

da po li ti ku ri da Za bu lo bis zrda.  

faq ti u rad, la ris kur sis var d na niS navs mi si 

msyid ve lo bi Tu na ri a no bis da ce mas, anu, ga u fa su re-

bu li la riT nak le bi ra o de no bis sa qon lis Se Ze naa 

Se saZ le be li. la ris ga u fa su re ba aSS do la ris 

mi marT niS navs, rom man da kar ga Ta vi si msyid ve-

lo bi Ti una ri im si di diT, ra si di di Tac ga i zar da 

fa se bi. es ar iq ne bo da prob le ma iseT qve ya na Si, 

sa dac eko no mi ka swra fad iz r de ba da mis pa ra le-

lu rad mo sax le o bis Se mo sav le bic ma tu lobs. 

ase ve erov nu li va lu tis gac v li Ti kur sis var d na 

nak le bad mtkiv ne u lia im qvey neb Si, sa dac sa mom x-

ma reb lo ka la Tis Sev se ba Zi ri Ta dad ad gi lob ri vi 

war mo e bis pro duq ci iT xde ba. sa qar T ve los T vis 

ki ga u fa su re bu li la ri ise dac Ra rib mo sax le-

o bas ki dev uf ro aRa ri bebs da aZa bu nebs ro gorc 

fi zi ku rad, ase ve mo ra lu rad.

ara nak le bi prob le maa la ris pa ra le lu rad 

ucxo u ri va lu tis in ten si u ri ga mo ye ne ba eko no-

mi ku ri ga ri ge be bis da de bis dros. ra aris la ris 

ban k no ti? es aris ga fe ra de bu li daW ri li  qa Ral di, 

ro me lic ka non m deb lo biT aRi a re bu lia ga dax dis 

er Ta derT sa Su a le bad sa qar T ve los mTel te ri to-

ri a ze. mi si av to ri te ti pir da pir da mo ki de bu lia 

sa qar T ve los erov nu li ban ki sa da mTav ro bis av-

to ri tet ze, maT re i tin g ze sa zo ga do e ba Si. is, rom 

msxvi li ga ri ge be bi xor ci el de ba ucxo ur va lu ta Si, 

aS ka rad imis ma niS ne be lia, rom sa qar T ve los mo sax-

le o ba sru lad ar en do ba erov nul va lu tas da mi si 

sa kur so rye ve bis gan Ta vis da sa ca vad upi ra te so bas 

ani Webs ucxo ur mdgrad va lu tas, Zi ri Ta dad, aSS 

do lar sa da ev ros. 

lars praq ti ku lad da kar gu li aqvs fu lis 

erT-er Ti mTa va ri da um niS v ne lo va ne si fun q cia 

- dag ro ve bis fun q cia. Tu yo vel dRi u ri mox ma-

re bis T vis sa qar T ve los mo sax le o ba sar geb lobs 

la riT, grZel va di a ni mox ma re bis sag ne bis Se sa-

Ze nad igi ag ro vebs ucxo ur va lu tas. ase xde ba 

imi tom, rom qve ya na Si mi moq ce va di da dag ro vi li  

ucxo u ri va lu tis mo cu lo ba aRe ma te ba la ris 

mo cu lo bas, amas Tan, rom mo sax le o bis sak ma od 

did na wils Se mo sav le bi aqvs ara mar to lar Si, 

ara med ucxo ur va lu ta Sic. mniS v ne lov nad ga i-

zar da ucxo u ri war mo mad gen lo be bis, sa er Ta So-

ri so or ga ni za ci e bis fi li a le bis, tran s na ci o-

na lu ri kom pa ni e bis ad gi lob ri vi sam sa xu re bi sa 

da a.S. ricx vi, ro mel Ta Ta nam S rom le bi, ro gorc 

re zi den te bi, ase ve ara re zi den te bi, xel fass 

ucxo ur va lu ta Si iRe ben. aseT vi Ta re ba Si sa qar-
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T ve los erov nu li ban ki dro moW mu li sa va lu to 

po li ti kiT moq me debs _ igi ar iye nebs eko no mi ka Si 

ucxo u ri va lu tis mar T vis uax les me To deb sa da 

mid go mebs.

la ris mi marT sus ti ndo ba, la ris gac v li Ti kur-

sis arap rog no zi re ba di rye ve bi, erov nu li ban kis 

sus ti da ga um W vir va le sa va lu to po li ti ka, sus ti 

eko no mi ka ga na pi ro bebs ara mar to uZ ra vi qo ne bi Ta 

da av to man qa ne biT vaW ro bas ucxo ur va lu ta Si, ara-

med biz nes-ga ri ge be bis Tan xob riv mib mas ucxo ur 

va lu tas Tan.

aR niS nu li si tu a ci is Sec v la da mi si prog re su li 

ori en ti re ba dRe van de li eko no mi ku ri da, maT So-

ris, sa va lu to, po li ti kis erT-erT um niS v ne lo va nes 

mi mar Tu le bad mi maC nia. 

dRe van de li Cve ni sus ti eko no mi kis pi ro beb Si 

saf r Txe eb sa da ga mow ve vebs ra o de no ba di dia. mag-

ram, Ce mi az riT, erT-er Ti yve la ze mniS ne lo va ni 

saf r Txea sa va lu to kri zi sis gan vi Ta re bis Se saZ-

leb lo ba, ro mel sac, ma Ra li al ba To biT, Se iZ le ba 

moh y ves sa ban ko kri zi si. 

ara nak leb mniS ne lo va ni saf r Txea sa xel m wi fo 

bi u je tis mi er asa Re bi va le bis (ro gorc sa ga re os, 

ise sa Si na o) mo cu lo bis zrda. mar Ta lia, sa ga reo va-

le bi da bal p ro cen ti a nia, mag ram maT mom sa xu re ba ze 

yo vel w li u rad bi u je ti dan sak ma od di di sax s re bi 

ixar je ba. 

gan sa kuT re biT yu radRe ba min da ga va max vi lo 

sam Tav ro bo da sa ka non m deb lo ga dawy ve ti le ba ze 

sa bi u je to sax s re bis ko mer ci ul ban keb Si gan Tav se-

bis Se sa xeb. ro gorc cno bi lia, sa ban ko biz ne sis 200 

mi li o ni a ni hu ma ni ta ru li sa xel m wi fo dax ma re bis 

idea ekuT v nis sa qar T ve los erov nul banks, rom lis 

re a li ze ba sac api rebs fi nan s Ta sa mi nis t ro. 200 mi-

li o ni la ris ko mer ci u li ban ke bis T vis ga da ce ma 

na me ta ni fu fu ne baa va leb Si gax ve u li sa xel m wi-

fo bi u je tis T vis. ar un da dag va viwy des, rom 2013 

wels, ro de sac qvey nis mTli a ni Si ga pro duq tis 

zrdam 3 pro cen t sac ver mi aR wia, sa ban ko seq tor-

ma 400 mi li on la ram de wmin da mo ge ba mi i Ro. ra 

Tqma un da, es mi sa sal me be lia, mag ram dRe van del 

vi Ta re ba Si sa Wi roa ban keb ma uf ro me tad ifiq ron 

eko no mi kis aRor Zi ne ba zec.  

2013 wels mTav ro bis ga dawy ve ti le biT ga tar-

da iafi ses xis prog ra ma sof lis me ur ne o ba Si. igi, 

mar Ta lia, mu Sa obs, mag ram, mis gan mo lo di ni uf ro 

me ti iyo, vid re mi Re bu li Se de gi. gar k ve u li ime dis 

mom ce mia mTav ro bis ga dawy ve ti le ba mci re biz ne-

sis xel Sewyo bis prog ra mis da Se sa ba mi si sa a gen tos 

Seq m nis Se sa xeb.  

mniS ne lo va ni ga mow ve vaa ev ro kav Sir Tan aso ci re-

bis xel Sek ru le bis Se sa xeb vil ni u sis me mo ran du mis 

ga for me ba, ro me lic ara mar to gax s nis ev ro pis ba-

zars erov nu li sa qo ne li sa da mom sa xu re bis T vis, 

ara med ev ro pul sa qo nels mis cems sa Su a le bas Ta vi-

suf lad Se mo vi des qar Tul ba zar ze. er Ti mxriv, es 

kar gi da mi sa sal me be lia, me o re mxriv ki igi gar k ve-

u li saf r Txe e bis Sem c ve lia. ad gi lob ri vi biz ne sis 

da ba li kon ku ren tu na ri a no bi sa da sa xel m wi fos mi er 

mi si dac vis me qa niz me bis arar se bo bis pi ro beb Si, 

Se saZ loa, im por tis mozR va ve bam ad gi lob ri vi war-

mo e ba mniS v ne lov nad da a za ra los. Tum ca, da de biT 

ga re mo e bad un da Ca iT va los sa qar T ve los ka non m-

deb lo bis har mo ni ze ba ev ro pul ka non m deb lo bas Tan 

da mis T vis ci vi li ze bu li sa xis mi ce ma.

da bo los, Ca moT v lil yve la ze mniS ne lo van ga-

mow ve vebs So ris auci leb lad un da aRi niS nos Sro mi-

Ti re sur se bis da saq me bi sa da mo sax le o bis cxov re-

bis do nis amaR le bis prob le ma, rom lis ga dawy ve ta 

un da gax des xe li suf le bis saq mi a no bis yve la ze 

pri o ri te tul mi mar Tu le bad. am kuTxiT sa Wi roa 

er Ti a ni grZel va di a ni eko no mi ku ri da so ci a lu ri 

gan vi Ta re bis mec ni e ru lad ar gu men ti re bu li stra-

te gi i sa da Se sa ba mi si sa mu Sao prog ra mis Se mu Sa ve ba 

da mis re a li za ci a ze sam Tav ro bo pa su xis m geb lo bis 

aRe ba. 

sam wu xa rod, sa qar T ve los mTav ro bi sa da erov-

nu li ban kis bo lod ro in de li qme de be bi Za li an 

wa a gavs di ag noz da us me li pa ci en tis mkur na lo-

bas. sa u ba ria ima ze, rom mi dis brZo la ne ga ti ur  

Se de geb Tan, da ara maT ga mom w vev mi ze zeb Tan.

imi saT vis, rom qvey nis eko no mi kis mar T va gax des 

efeq ti a ni, upir ve les yov li sa, auci le be lia mka fio 

war mod ge na im mTa var ori en ti reb ze, ro mel Ta miR-

we viT Se saZ le be li gax de ba eko no mi kis aRor Zi ne ba 

da gan vi Ta re ba. sa Wi roa miz ne bi sa da amo ca ne bis 

mka fi od Ca mo ya li be ba, ma Ti re a li za ci is for me bi sa 

da me To de bis cod na, sa Ta na do ga moc di le ba da, rac 

mTa va ria, pa su xis m geb lo bis ma Ra li grZno ba sa xel-

m wi fo sa da sa zo ga do e bis wi na Se.

MAJOR THRE ATS TO FINANCIALSTABILITY

LIA ELIAVA, Professor
RE SU ME

The pro cess of eco no mic slow down that be gan in 2012 con ti nu ed in 2013. This was due to both po li ti cal and eco no mic 
re a sons. Among the po li ti cal fac tors, the most im por tant is the chan ge of aut ho rity, which ma de the so ci ety and the bu si-
ness mo de of un cer ta inty and ex pec ta ti ons. Among the ma in eco no mic fac tors are the de ve lop ment defl  a ti on pro ces ses, 
slo wing GDP growth, GEL ex c han ge ra te dep re ci a ti on, which pre sen ta ti on as a thre at to fi  nan ci al sta bi lity. A way out of 
this si tu a ti on is to stren g t hen the ac ti vi ti es of the Government of Georgia and the National Bank of Georgia to wards the 
era di ca ti on of ne ga ti ve pro ces ses in the eco nomy.
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