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სეს ხი და ვა ლი – სა ბაზ რო ეკო ნო მი კის უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნე სი ეკო ნო მი-
კუ რი კა ტე გო რი ე ბი ა. ამას თან, მი უ ხე და ვად ში ნა არ სის მსგავ სე ბი სა, მათ 
შო რის ეტი მო ლო გი უ რი გან სხვა ვე ბა მა ინც შე სამ ჩნე ვი ა. პირ ველ ში აქ-
ცენ ტი გა კე თე ბუ ლია კრე დი ტო რი სა გან მო ზი დულ სახ სრებ ზე, მე ო რე ში 
კი – ამ კრე დი ტო რი სად მი წარ მო შო ბილ ფი ნან სურ ვალ დე ბუ ლე ბა ზე. არ-
სე ბუ ლი სეს ხის მეშ ვე ო ბით მო დი ან შე სა ბა მი სო ბა ში ეკო ნო მი კის და მი სი 
ცალ კე უ ლი სეგ მენ ტე ბის, სუ ბი ექ ტე ბის რე სურ სე ბი; ხორ ცი ელ დე ბა, ზი-
არ ჭურ ჭე ლის პრინ ცი პით, ერთ სფე რო ში აბ სო ლუ ტუ რად თუ შე ფარ დე-
ბით ჭარ ბი რე სურ სე ბის სწრა ფი „გა დას რო ლა“ ეკო ნო მი კის იმ სფე რო ებ სა 
და სეგ მენ ტებ ში, სა დაც მი სი დე ფი ცი ტი შე ი ნიშ ნე ბა. აღ ნიშ ნუ ლის შე დე-
გად ჩქარ დე ბა ეკო ნო მი კუ რი პრო ცე სე ბი, ზრდის დი ნა მიზ მი და, სა ბო-
ლოო ან გა რი შით, მთე ლი სა ზო გა დო ე ბის კე თილ დღე ო ბა.

ეკო ნო მი კუ რი ურ თი ერ თო ბე ბის ამ ფორ მას მი მარ თავს ცი ვი ლი ზე ბუ-
ლი სა ზო გა დო ე ბის ყვე ლა ინ სტი ტუ ცი უ რი ერ თე უ ლი სა ხელ მწი ფოს ჩათ-
ვლით. უფ რო მე ტიც, მაკ რო ე კო ნო მი კურ პრო ცე სებ ზე სწო რედ აღე ბუ ლი 
სეს ხე ბის, სა ხელ მწი ფო ვა ლის სი დი დე და მი სი მომ სა ხუ რე ბის მას შტა ბე ბი 
და პერ სპექ ტი ვე ბი ახ დენს გან მსაზღ ვრელ გავ ლე ნას და მნიშ ვნე ლო ვან-
წი ლად აყა ლი ბებს სა ხელ მწი ფოს ეკო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის დის კურსს. 
რო გორც წე სი, სეს ხად აღე ბუ ლი და სა ხელ მწი ფო ვა ლის სა ხით ქვე ყა ნა-
ში შე მო სუ ლი ფუ ლა დი სახ სრე ბი ქმნის და მა ტე ბით ფი ნან სურ რე სურსს, 
რომ ლი თაც ძი რი თა დად იფა რე ბა ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი, ხორ ცი ელ დე ბა 
მუ ნი ცი პა ლუ რი და საგ ზაო ინ ფრას ტრუქ ტუ რის გა უმ ჯო ბე სე ბა, ენერ გე-
ტი კის სექ ტო რის გან ვი თა რე ბა და ა.შ. კერ ძო სექ ტო რის მი ერ მო ზი დუ ლი 
სეს ხე ბი ემ სა ხუ რე ბა შე სა ბა მი სი ბიზ ნეს აქ ტი ვო ბის გა ფარ თო ე ბას. მთლი-
ა ნო ბა ში, სეს ხის ორი ვე ფორ მა – სა ხელ მწი ფო და კერ ძო, მა თი ეფექ ტი ა ნი 
გა მო ყე ნე ბის შემ თხვე ვა ში, პო ზი ტი ურ გავ ლე ნას ახ დენს ქვეყ ნის ეკო ნო-
მი კის, მი სი ცალ კე უ ლი დარ გე ბი სა თუ რე გი ო ნე ბის გან ვი თა რე ბა ზე, მაკ-
რო ე კო ნო მი კურ ზრდა სა და, სა ბო ლოო ან გა რი შით, მო სახ ლე ო ბის კე თილ-
დღე ო ბა ზე.

საკ ვან ძო სიტყ ვე ბი: სეს ხი, სა ხელ მწი ფო ვა ლი, ვა ლის მომ სა ხუ რე ბა, 
პრო ცენ ტი, სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტი. 
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სახელმწიფო ვალის არსი და მისი დინამიკა საქართველოში 
2000-2019 წლებში

ზო გა დად, აღე ბუ ლი სეს ხი მე დი კა მენ ტუ რი სა შუ ა ლე ბა სა ვი თაა – გარ კვე-
უ ლი, ოპ ტი მა ლუ რი დო ზა მის მიმ ღებს შვე ლის, ფეხ ზე და ა ყე ნებს, პრობ ლე მებს 
და აძ ლე ვი ნებს, ხო ლო თუ დო ზა და ნიშ ნულ ზე მე ტი ა, არა სა თა ნა დოა ან არა და-
ნიშ ნუ ლე ბი სა მებრ არის გა მო ყე ნე ბუ ლი, მან სხე ულს – ადა მი ა ნის იქ ნე ბა ის, ორ-
გა ნი ზა ცი ის თუ მთე ლი სა ხელ მწი ფო სი, შე იძ ლე ბა სე რი ო ზუ ლი ზი ა ნი მი ა ყე ნოს, 
თვით ლე ტა ლუ რი შე დე გის დად გო მაც კი გა მო იწ ვი ოს. ამი ტომ უდი დე სი მნიშ-
ვნე ლო ბა აქვს არა იმ დე ნად თა ვად სეს ხის (ვა ლის) აღე ბის ფაქტს, რამ დე ნა დაც 
მის ზო მას და ეფექ ტი ან, მიზ ნობ რივ გა მო ყე ნე ბას.

სა ქარ თვე ლოს, და მო უ კი დებ ლო ბის გა მოცხ ა დე ბი სას, სა ხელ მწი ფო ვა ლი 
პრაქ ტი კუ ლად არ ჰქო ნი ა. ამას თან, კარ გა დაა ცნო ბი ლი, თუ რა რთულ გე ო-
პო ლი ტი კურ თუ ინ სტი ტუ ცი ურ პრობ ლე მებს უკავ შირ დე ბო და თა ნა მედ რო ვე 
ქარ თუ ლი სა ხელ მწი ფოს ფორ მი რე ბა. სიმ ბო ლუ რი ა, რომ ერ თ-ერ თი პირ ვე ლი 
კრე დი ტი 2.5 მლნ აშშ დო ლა რის ოდე ნო ბით, რო მე ლიც და მო უ კი დე ბელ მა სა-
ქარ თვე ლომ მი ი ღო სა ერ თა შო რი სო ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი სა გან (მსოფ ლიო 
ბან კი) უკავ შირ დე ბო და 1991-1992 წლე ბის თბი ლი სის ომის შე დე გად და ზი ა ნე ბუ-
ლი მთავ რო ბის სახ ლის (ამ ჟა მინ დე ლი პარ ლა მენ ტის შე ნო ბა) რე ა ბი ლი ტა ცი ას. 
სულ, 1990-ი ა ნი წლე ბი დან დღემ დე, სა ქარ თვე ლოს აღე ბუ ლი აქვს 16 მლრდ აშშ 
დო ლარ ზე მე ტი სა ხელ მწი ფო სეს ხი, რომ ლის 3/5 უკ ვე გას ტუმ რე ბუ ლი ა. 

ქვე მოთ მო ტა ნი ლი გრა ფი კი გვიჩ ვე ნებს, თუ რო გორ იზ რდე ბო და სა ქარ-
თვე ლოს ეკო ნო მი კა და ამ ზრდის უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნე სი ფაქ ტო რი – სა ხელ მწი ფო 
ვა ლის სი დი დე.

საქართველოს მთლიანი სამამულო პროდუქტისა (მსპ) და სახელმწიფო ვალის 
დინამიკა 2001-2019წლებში % (2000წ.-100%)

დიაგრამა 1
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მიუხე და ვად გავ რცე ლე ბუ ლი სა წი ნა აღ მდე გო მო საზ რე ბი სა, სა ქარ თვე-
ლოს ეკო ნო მი კის ზრდა ბო ლო ორი ათე უ ლი წლის მან ძილ ზე, აღე მა ტე ბა 
სა ხელ მწი ფო ვა ლის ზრდის დი ნა მი კას. თუ სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის თა ნა ფარ-
დო ბა მსპ-სთან (სი ლა გა ძე, პა პა ვა, 2019) 2000 წელს 66.7 % იყო, ამ ჟა მად ის, 
მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ ლა რი გა ნიც დის საგ რძნობ დე ვალ ვა ცი ას, ხო ლო სა-
ხელ მწი ფო ვა ლე ბის დი დი ნა წი ლი (4/5-ზე მე ტი) მო დის სა გა რეო ვა ლებ ზე, 45 
%-ს არ აღე მა ტე ბა.

სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის ხსე ნე ბუ ლი წი ლი სტა ბი ლუ რად ეგ ზო გე ნუ რი (სა გა-
რე ო) წარ მო მავ ლო ბი სა ა. სა ერ თა შო რი სო ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი სა და წამ-
ყვა ნი სა ხელ მწი ფო ე ბის რო ლი სა ქარ თვე ლოს ინ სტი ტუ ცი ურ რე ფორ მებ სა და 
ეკო ნო მი კურ გან ვი თა რე ბა ში ფას და უ დე ბე ლი ა. ამას თან, სა ქარ თვე ლოს ეკო-
ნო მი კის ზრდის, სა ბან კო სექ ტო რის გან ვი თა რე ბის წყა ლო ბით, შე საძ ლე ბე ლი 
გახ და ქვეყ ნის ში და რე სურ სე ბის მო ბი ლი ზე ბა სა ხელ მწი ფო სა ში ნაო ვა ლის სა-
ხით. გრა ფი კი 2-ის მო ნა ცე მე ბი ადას ტუ რებს, რომ სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის ში და 
და გა რე წყა რო ე ბის ზრდის დი ნა მი კა ბო ლო 15 წლის მან ძილ ზე, არ სე ბი თად არ 
გან სხვავ დე ბო და და ისი ნი თით ქმის პა რა ლე ლუ რი, პრო პორ ცი უ ლი რე ჟი მით 
იზ რდე ბო და. 

საშინაო და საგარეო ვალის დინამიკა 2005-2018 წლებში % (2004წ.100%)
დიაგრამა 2

ზოგა დად, თა ნა მედ რო ვე მსოფ ლიო სა ფი ნან სო -ე კო ნო მი კუ რი სის ტე მა 
აგე ბუ ლია იმ პრინ ცი პებ ზე, რომ მთა ვა რია არა ვა ლის სი დი დე, არა მედ მი სი 
მომ სა ხუ რე ბის შე საძ ლებ ლო ბა. მდი და რი ქვეყ ნე ბი და მი სი სუ ბი ექ ტე ბი თა ვი-
ანთ საქ მი ა ნო ბას დიდ წი ლად აღე ბუ ლი კრე დი ტე ბით ახორ ცი ე ლე ბენ. სეს ხებ ზე 
და ბა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, სტა ბი ლუ რი და პროგ ნო ზი რე ბა დი ბიზ ნეს გა-
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რე მო, მათ შე საძ ლებ ლო ბას აძ ლევს სა კუ თა რი მიმ დი ნა რე მოთხ ოვ ნი ლე ბე ბის 
დაკ მა ყო ფი ლე ბა მაქ სი მა ლუ რად მოკ ლე ვა დებ სა და მი ნი მა ლუ რი და ნა კარ გე-
ბით შეძ ლონ. კრე დი ტის ღი რე ბუ ლე ბა აშ შ-ში და ახ ლო ე ბით 2.25% -ი ა, კა ნა და ში 
– 1.75%, გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში – კი დევ უფ რო ნაკ ლე ბი – 0.75%, ავ სტრა-
ლი ა ში-3.4%, ის რა ელ ში-2.4%.

კრე დი ტის ღი რე ბუ ლე ბა გან ვი თა რე ბუ ლი სა ბაზ რო ეკო ნო მი კის ქვეყ ნებ-
ში, სა ქარ თვე ლოს თან შე და რე ბით (სა ქარ თვე ლო სა შუ ა ლოდ – 7.2%), და ახ-
ლო ე ბით 2.5-ჯერ უფ რო და ბა ლი ა, მაგ რამ ეს პრინ ცი პი აგ რეთ ვე გუ ლის ხმობს 
აღე ბუ ლი ვა ლე ბის მიზ ნობ რი ო ბის, ათ ვი სე ბი სა და და ფარ ვის ვა დე ბის მკაცრ 
დაც ვას. 

სახელმწიფო ვალის სიმძიმის კრიტერიუმები

რად გა ნაც ქვეყ ნე ბი გან სხვავ დე ბი ან ერ თმა ნე თი სა გან მას შტა ბე ბით, მო-
სახ ლე ო ბის რიცხ ოვ ნო ბით და ეკო ნო მი კუ რი სიძ ლი ე რით, მა თი შე და რე ბა სა-
ხელ მწი ფო ვა ლე ბის მი ხედ ვით შე საძ ლე ბე ლია მხო ლოდ ორი კრი ტე რი უ მით: 

ა) ვა ლის თა ნა ფარ დო ბით ქვეყ ნის მსპ-თან;
ბ) ვა ლის სი დი დით მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე. 
მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე სა ქარ თვე ლოს სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბი 2018 წლის 

ბო ლოს 5.0 ათას ლარს აღ წევ და და მა თი მო ცუ ლო ბა ბო ლო ორი ათ წლე უ ლის 
მან ძილ ზე 5.4-ჯერ გა ი ზარ და (2018 წ. %-ით 2000 წ.-თან = 543.7%). იმის გათ ვა-
ლის წი ნე ბით, რომ ქვეყ ნის ნო მი ნა ლუ რი მსპ უფ რო სწრა ფად იზ რდებ და, ვიდ-
რე სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბი, ამ უკა ნას კნე ლის თა ნა ფარ დო ბა ქვეყ ნის ეკო ნო მი კის 
მო ცუ ლო ბას თან შემ ცირ და 2000 წლის 67.7 %-დან 2018 წლის 45.1 %-მდე, თუმ-
ცა, გავ ლი ლი თით ქმის ორი ათ წლე უ ლის მან ძილ ზე, სა ქარ თვე ლოს ჰქო ნია პე-
რი ო დი, რო დე საც აღ ნიშ ნუ ლი თა ნა ფარ დო ბა გა ცი ლე ბით ნაკ ლე ბიც იყო (იხ. 
ცხრი ლი 1).

საქართველოს სახელმწიფო ვალის თანაფარდობა მსპ-თან 2000-2019 წლებში % 
ცხრილი 1

2000 2005 2007 2010 2015 2018 2019 
(მოსალოდნელი)

% 67.7 40.0 25.5 42.4 41.5 45.1 46.9

ამასთან, პოსტსაბჭოთა სივრცეში საქართველო არ მიეკუთვნება 
აღნიშნული ინდიკატორით არც „ლიდერებს“ (ამ მხრივ აშკარად გამოირჩევა 
უკრაინა) და არც „აუტსაიდერებს“, რაზეც მრავლისმეტყველ ინფორმაციას 
დიაგრამა 2 იძლევა.
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სახელმწიფო ვალის თანაფარდობა მთლიან შიგა პროდუქტთან პოსტსაბჭოთა 
ქვეყნებში 2018 წელს (პროცენტი)

დიაგრამა 3

გა ცი ლე ბით მა ღა ლია სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის თა ნა ფარ დო ბა გან ვი თა რე ბუ-
ლი ქვეყ ნე ბის მი ხედ ვით, რო მელ თათ ვი საც, „რო გორც წე სი“, სა ხელ მწი ფო ვა-
ლის თა ნა ფარ დო ბა ქვეყ ნის ეკო ნო მი კის წლი ურ სი დი დეს საგ რძნობ ლად აღე-
მა ტე ბა. სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის თა ნა ფარ დო ბა მსპ-თან გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ-
ში 4-ჯერ და მე ტად აღე მა ტე ბო და პოს ტსაბ ჭო თა ქვეყ ნე ბის ანა ლო გი ურ მაჩ ვე-
ნე ბელს (Kovzanadze, 2018, 185-187). 

ბო ლო მო ნა ცე მე ბით, მსოფ ლი ოს ქვეყ ნე ბის ჯა მუ რი მთლი ა ნი ეროვ ნუ ლი 
პრო დუქ ტი 83.86784 ტრლნ აშშ დო ლა რი ა, ხო ლო სა ხელ მწი ფო სა გა რეო ვა ლის 
სი დი დე მსოფ ლიო პრო დუქ ტის 98% აღ წევს იმის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რომ სა-
ხელ მწი ფო ე ბი, რო გორც წე სი, უარს არ ამ ბო ბენ სა გა რე ოს თან ერ თად სა ში ნაო 
ვა ლე ბის აღე ბა ზეც. მთლი ა ნი სა ხელ მწი ფო ვა ლის სი დი დე მრა ვალ ქვე ყა ნა ში 
ამ ქვეყ ნე ბის მსპ-ს საგ რძნობ ლად აღე მა ტე ბა. მე ო რე კრი ტე რი უ მი – სა ხელ მწი-
ფო ვა ლის სი დი დე მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე გვე უბ ნე ბა, თუ რა სიმ ძი მის ვა-
ლი მო დის ქვეყ ნის თი თო ე ულ ადა მი ან ზე. დიაგრამა 4 აჩვენებს საქართველოს 
მოსახლეობის ერთ სულზე სახელმწიფო საშინაო და საგარეო ვალის ჯამურ 
სიდიდეს საქართველოს ეროვნულ ვალუტასა და აშშ დოლარებში 2000-2018 
წლებში.



სახელმწიფო ვალი – ეკონომიკის ზრდის მნიშვნელოვანი ფაქტორი

55

საქართველოს სახელმწიფო ვალი მოსახლეობის ერთ სულზე 2000-2018 წლებში 
დიაგრამა 4

2000 წელ თან შე და რე ბით, 2018 წლის თვის, სა ქარ თვე ლოს მსპ გა ი ზარ და 
ლა რებ ში – 6.8-ჯერ, აშშ დო ლა რებ ში ოფი ცი ა ლუ რი კურ სით – 5.6-ჯერ. ამა ვე 
დროს, სა ხელ მწი ფო ვა ლი გა ი ზარ და: ლა რებ ში დე ნო მი ნი რე ბუ ლი – 4.5-ჯერ, 
ხო ლო აშშ დო ლა რებ ში დე ნო მი ნი რე ბუ ლი – 3.5-ჯერ (მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ-
ზე შე სა ბა მი სად, 5.4-ჯერ და 4.2-ჯერ). მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე სა ხელ მწი ფო 
ვა ლის წინ მსწრე ბი ზრდა ვა ლის სა ერ თო მო ცუ ლო ბის ზრდას თან შე და რე ბით 
გან პი რო ბე ბუ ლია ამ ხნის მან ძილ ზე სა ქარ თვე ლოს მო სახ ლე ო ბის მკვეთ რი, 
17.7%-ით შემ ცი რე ბით. 

რად გა ნაც სა ქარ თვე ლოს სა ხელ მწი ფო ვა ლის დი დი ნა წი ლი უცხ ო ურ ვა-
ლუ ტა შია აღე ბუ ლი, ხსე ნე ბულ ორი ვე კრი ტე რი უმ ზე დიდ გავ ლე ნას ახ დენს 
ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტის კურ სი. ამ კურ სის სი დი დე და სა ხელ მწი ფო ვა ლის სი დი-
დე ე ბი ერ თმა ნეთ თან, ფაქ ტობ რი ვად, უკუპ რო პორ ცი ულ და მო კი დე ბუ ლე ბა ში ა. 
რაც უფ რო მყა რია ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტა, მით უფ რო მსუ ბუ ქია სა ხელ მწი ფო ვა-
ლის ტვირ თი, ხო ლო ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტის კურ სის და ცე მის შემ თხვე ვა ში, შე-
სა ბა მი სი პრო პორ ცი ით იზ რდე ბა (თვით ახა ლი ვა ლე ბის აუ ღებ ლო ბის პი რო-
ბებ შიც კი) ვა ლის ტვირ თი. მთავ რო ბის მი ერ აღე ბუ ლი სა ში ნაო და სა გა რეო 
ვა ლის ჯა მუ რი სი დი დე რომ არ აღე მა ტე ბო დეს მსპ-ის 60 %-ს, ეს მოთხ ოვ ნა 
არა მარ ტო აფიქ სი რებს აღ ნიშ ნუ ლი თა ნა ფარ დო ბის ზღვრულ მი ზან შე წო ნილ 
სი დი დეს, არა მედ ის ნორ მა ტი ულ დატ ვირ თვა საც ატა რებს, რა მე თუ და ფიქ-
სი რე ბუ ლია სა ქარ თვე ლოს ორ გა ნულ კა ნონ ში „ე კო ნო მი კუ რი თა ვი სუფ ლე ბის 
შე სა ხებ“ (2011 წ.). რო გორც ზე მოთ მოყ ვა ნი ლი მო ნა ცე მე ბი დან ჩანს, სა ქარ-
თვე ლოს ხე ლი სუფ ლე ბას ამ მხრივ, ჯერ ჯე რო ბით, „რე სურ სი კი დევ აქვს“ – ამ 
კრი ტე რი უ მით მას შე უძ ლია და მა ტე ბით კი დევ არა ნაკ ლებ 2.2 მლრდ. აშშ დო-
ლა რის სეს ხის აღე ბა.
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თუ მხო ლოდ სა ხელ მწი ფოს პა სუ ხის მგებ ლო ბით აღე ბულ სეს ხებ ზე ვიმ-
სჯე ლებთ, რო მელ შიც, რა თქმა უნ და, ქვეყ ნის შიგ ნით აღე ბუ ლი სეს ხე ბიც იგუ-
ლის ხმე ბა, მა შინ სა ქარ თვე ლოს სა ხელ მწი ფო ვა ლი ქვეყ ნის მსპ-ის მხო ლოდ 
45.1 %-ი ა. თუ ანა ლო გი უ რად მი ვუდ გე ბით სხვა ქვეყ ნე ბის სა ხელ მწი ფო სეს-
ხე ბის შე ფა სე ბა საც, ვნა ხავთ, რომ კერ ძო სექ ტო რის გა მოკ ლე ბით, ქვეყ ნის 
ვა ლე ბის მაჩ ვე ნე ბე ლი საგ რძნობ ლად მცირ დე ბა, თუმ ცა, ბევრ ქვე ყა ნა ში ის 
მა ინც სა ქარ თვე ლოს შე სა ბა მის მაჩ ვე ნე ბელ ზე მა ღა ლი ა. მა გა ლი თად, აზერ ბა ი-
ჯა ნის სა ხელ მწი ფო ვა ლი შე ად გენს ქვეყ ნის მსპ-ის 48.8 %-ს, სომ ხე თი სა – 56.7% 
-ს, გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფო სი – 87.0 %-ს, საფ რან გე თი სა – 98.5 %-ს.

საქართველოსგან განსხვავებით, სადაც მოსახლეობის ერთ სულზე 
სახელმწიფო ვალის სიდიდე 2.0 ათას აშშ დოლარიც კი არ არის, განვითარებული 
საბაზრო ეკონომიკის ქვეყნებში სახელმწიფო ვალის მაჩვენებელი საკმაოდ 
სოლიდურია და ამ მაჩვენებლით საქართველოს გაცილებით მეტად უსწრებენ, 
ვიდრე ეკონომიკურად (მოსახლეობის ერთ სულზე წარმოებული მსპ-თ), რაზეც 
მკაფიო წარმოდგენას დიაგრამა 5 იძლევა.

მსპ და სახელმწიფო ვალი მოსახლეობის ერთ სულზე 2018 წელს (ჯერადად 
საქართველოსთან; საქართველო = 1)

დიაგრამა 5

რო გორც დი აგ რა მი დან ჩანს, მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე აშშ სა ქარ თვე-
ლოს უს წრებს: მსპ-ით – 13.2-ჯერ, ხო ლო სა ხელ მწი ფო ვა ლის სი დი დით – 31.1-
ჯერ, სა ბერ ძნე თი, შე სა ბა მი სად- 4.3-ჯერ და 25.3-ჯერ, ია პო ნია – 8.9-ჯერ და 
45.7-ჯერ... 
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ცხრი ლი 2 გვიჩ ვე ნებს, თუ მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე რამ დე ნად მე ტია 
(რამ დენ ჯერ უს წრებს) ამ ქვეყ ნე ბის წინ სწრე ბა სა ქარ თვე ლოს თან, ვა ლის მე-
ტო ბით მსპ-თ მე ტო ბას თან შე და რე ბით.

მსოფ ლი ოს ზო გი ერ თი ქვეყ ნის წინ სწრე ბა სა ქარ თვე ლოს თან, ვა ლის მე ტო ბით 
მსპ-თ მე ტო ბას თან შე და რე ბით 2018 წელს (მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე; ჯერ; მე-

ტო ბა მსპ-ს მი ხედ ვით = 1)
ცხრი ლი 2

ქვეყნები
ოფიციალური 
კურსით 
გაანგარიშებულ 
მსპ-თან 

ვალუტის მყიდველობითი 
უნარიანობით 
გაანგარიშებულ მსპ-თან

საბერძნეთი 5.8 10.0

იაპონია 5.1 13.1

იტალია 4.4 9.1
ბელგია 3.2 7.6
გაერთიანებული 
სამეფო 3.1 7.0

საფრანგეთი 3.0 6.7
ავსტრია 2.5 5.9
აშშ 2.4 5.9
ირლანდია 2.0 4.9
რუსეთი 1.0 0.9

სა ქარ თვე ლოს მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე ქვეყ ნის მთლი ა ნი სა გა რეო ვა-
ლი (ა რა სა ხელ მწი ფო სექ ტო რის – კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბი სა და ბიზ ნეს სექ ტო-
რის ჩათ ვლით) 2019 წლის და საწყ ი სის მდგო მა რე ო ბით, და ახ ლო ე ბით 4.8 ათა სი 
აშშ დო ლა რი ა, მათ შო რის უშუ ა ლოდ სა ხელ მწი ფოს (მთავ რო ბი სა და ეროვ ნუ-
ლი ბან კის) – და ახ ლო ე ბით 2.0 ათა სი აშშ დო ლა რი. ქვეყ ნის სა ში ნაო ვა ლის სი-
დი დე მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე 1054 ლა რი ა, ანუ მთლი ა ნო ბა ში (სა ში ნაო და 
სა გა რეო ვა ლი) მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე არ აღე მა ტე ბა 5 ათას ლარს (4974 
ლა რი), რაც ლა რი სა და დო ლა რის ოფი ცი ა ლუ რი კურ სით 2.0 ათა სი აშშ დო ლა-
რიც კი არ არის ($1978).

ბევ რია ეს თუ ცო ტა?
შე და რე ბი სათ ვის შეგ ვიძ ლია ვთქვათ, რომ მა გა ლი თად, აშშ-ის ერთ მო ქა-

ლა ქე ზე ქვეყ ნის მთლი ა ნი სა გა რეო ვა ლის სი დი დე 58.2 ათა სი აშშ დო ლა რი ა, 
გერ მა ნი ა ში – 65.6 ათა სი აშშ დო ლა რი, საფ რან გეთ ში – 87.2 ათა სი, გა ერ თი ა ნე-
ბულ სა მე ფო ში – 127.0 ათა სი აშშ დო ლა რი...

რა თქმა უნ და, ამ ქვეყ ნე ბის ეკო ნო მი კე ბი სა ქარ თვე ლო ზე გა ცი ლე ბით დი-
დე ბი და ძლი ე რე ბი ა, თუმ ცა მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე ვა ლის სი დი დით ისი ნი 
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გა ცი ლე ბით მე ტად გვის წრე ბენ, ვიდ რე წარ მო ე ბუ ლი მსპ-ით. ამი ტო მაც, ვა ლის 
რე ა ლუ რი სიმ ძი მის გან საზღ ვრი სათ ვის მის სი დი დეს ქვეყ ნის მთა ვარ მაკ-
რო ე კო ნო მი კურ მაჩ ვე ნე ბელს – მსპ-ს უდა რე ბენ. ამ მაჩ ვე ნებ ლით კი მსოფ-
ლი ოს 188 სა ხელ მწი ფოს შო რის, სა ქარ თვე ლო (მსპ-ს 110%) არც თუ სა ხარ-
ბი ე ლო – 36-ე ად გილ ზე იმ ყო ფე ბა, „სადღ აც“ სლო ვე ნი ა სა და ბუ ტანს შო რის. 
შე და რე ბი სათ ვის: აშშ სა გა რეო ვა ლი ამ ქვეყ ნის მსპ-ს 115%-ი ა, გერ მა ნი ი სა, 
შე სა ბა მი სად, 141%, საფ რან გე თის – 213%, გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფო სი – 313%, 
ნი დერ ლან დე ბის კი – 522%. 

საქართველოს სახელმწიფოს საშინაო და საგარეო ვალების 
სტრუქტურა და მომსახურების ფასი

ვა ლე ბის მეშ ვე ო ბით და მა ტე ბი თი ფი ნან სუ რი რე სურ სე ბი მო ბი ლი ზე ბის 
სა გა რეო და სა ში ნაო გზე ბი დან ქარ თუ ლი სა ხელ მწი ფო, მი სი ხე ლი სუფ ლე ბა 
უპი რა ტე სო ბას სა გა რეო ვა ლებს ანი ჭებს – მი სი უფ რო მსხვილ მას შტა ბი ა ნი 
მი ღე ბის შე საძ ლებ ლო ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით. ამ გვა რი სეს ხე ბის აღე ბის კრე დი-
ტო რე ბი არი ან სა ერ თა შო რი სო ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი (სა ერ თა შო რი სო სა-
ვა ლუ ტო ფონ დი, მსოფ ლიო ბან კი, ევ რო პის სა ინ ვეს ტი ციო ბან კი, ევ რო პის რე-
კონ სტრუქ ცი ი სა და გან ვი თა რე ბის ბან კი, აზი ის გან ვი თა რე ბის ბან კი და ა.შ.), 
ან კონ კრე ტუ ლი სა ხელ მწი ფო ე ბი (აშშ, გერ მა ნი ა, ია პო ნი ა, კუ ვე ი ტი, თურ ქე-
თი, ყა ზა ხე თი, აზერ ბა ი ჯა ნი და ა.შ.). ბო ლო მო ნა ცე მე ბით, სა გა რეო სეს ხე ბის 
73.7% აღე ბუ ლია სა ერ თა შო რი სო ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი სა გან, 17.0% – 
სხვა სა ხელ მწი ფო ე ბი სა გან, 9.2% კი, გა მოშ ვე ბუ ლი ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბია 
(ე.წ. ევ რო ბონ დე ბი*). 

ყვე ლა სა გა რეო ვა ლის სა შუ ა ლო სა კონ ტრაქ ტო ვა და 22.2 წე ლი ა, სა ი და-
ნაც სა შუ ა ლო შე ღა ვა თი ა ნი პე რი ო დი (ა ნუ დრო, რომ ლის გან მავ ლო ბა ში არ 
ხდე ბა ვა ლის მომ სა ხუ რე ბა) – 8.1 წე ლი, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი (2.20%) კი 

* ეს ის ევრობონდებია, რომლის მეშვეობითაც 2008 წლის გაზაფხულზე საქართველოს 
მაშინდელმა ხელისუფლებამ მოახერხა 500-მილიონიანი სესხის აღება მიწისქვეშა გა-
ზსაცავის მშენებლობისათვის, კონტრაქტის მიხედვით, გადახდის საბოლოო ვადად 
2013 წელი იყო დათქმული. 

  2019 წელი მთავრდება და არც გაზსაცავია აშენებული და არც ვალებია გა-
სტუმრებული (ესაა, რომ 2011 წელს „მოხერხდა“ აღნიშნული ვალის რესტრუქტუ-
რიზაცია - გადახდის გადავადება 8 წლით და აღებული სესხის მომსახურებაზე 
0.3 პუნქტით ნაკლებ წლიურ პროცენტზე კრედიტორის დათანხმება). მაგრამ თუ 
როგორ მოხდა დასახელებული 500 მლნ აშშ დოლარის ათვისება, ამაზე კონკრე-
ტული პასუხის მისაღებად, ალბათ, ფინანსთა სამინისტროს უნდა მივმართოთ. 
მარტივი გათვლებიც კი ადასტურებს, რომ აუშენებელი მიწისქვეშა გაზსაცავი-
სათვის აღებულ 500-მილიონიან კრედიტში 2021 წლისთვის ჯამში, თავის პრო-
ცენტიანად, 900 მლნ აშშ დოლარი იქნება გადასახდელი! ამის გამო ორი წლის 
შემდეგ ბიუჯეტში (2021 წ.) ყველა წყაროდან მობილიზებული ყოველი მეექვსე 
ლარი საგარეო ვალის მომსახურებაზე იქნება წარმართული. 
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საკ მა ოდ ახ ლო საა გან ვი თა რე ბუ ლი ქვეყ ნე ბის ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნე ბელ თან. მა-
გა ლი თად, XXI სა უ კუ ნის გავ ლი ლი 18 წლი დან აშ შ-ში ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნე ბე ლი 
9 წლის მან ძილ ზე 2.2%-ზე მე ტი იყო.

სა ხელ მწი ფო ვა ლის მომ სა ხუ რე ბის ზღვრულ მაჩ ვე ნებ ლად მიჩ ნე უ ლია 
მსპ-ის 5% (სა ქარ თვე ლო სათ ვის 2019 წლის მდგო მა რე ო ბით, ეს მაჩ ვე ნე ბე ლი 
და ახ ლო ე ბით 2.2%-ი ა). ამას თან, 2021 წლის თვის, რო დე საც დად გე ბა სა ქარ თვე-
ლოს უახ ლეს ის ტო რი ა ში ზე მოხ სე ნე ბუ ლი ყვე ლა ზე „ეგ ზო ტი კუ რი“ სა გა რეო 
ვა ლის – ე.წ. ევ რო ბონ დე ბის (500 მლნ აშშ დო ლა რის) გა დახ დის დრო, სა გა რეო 
ვა ლე ბის მომ სა ხუ რე ბის თა ნა ფარ დო ბა სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტის შე მო სავ ლებ-
თან, პრაქ ტი კუ ლად გა ორ მაგ დე ბა და 2018 წლის 8.5%-ის ნაც ვლად, 16.5%-ს მი-
აღ წევს. 2011 წე ლი, სა გა რეო ვა ლე ბის მომ სა ხუ რე ბის სა ერ თო ტრენ დის ქრო-
ნო ლო გი ა ში ისე ვე „გა მო ირ ჩე ვა“, რო გორც ე.წ. „მწო ლი ა რე პო ლი ცი ე ლი“ – სა ავ-
ტო მო ბი ლო გზებ ზე.

მთავრობის საგარეო ვალის მომსახურების თანაფარდობა ექსპორტსა და 
ნაერთი ბიუჯეტის შემოსავლებთან 2016-2023 წლებში

დიაგრამა 6
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რაც შეეხება სახელმწიფო ვალით მობილიზებულ შიდა რესურსებს, ვის 
აქვს ქვეყანაში იმდენი ფი ნან სუ რი რე სურ სი, რომ მთავ რო ბის მოთხ ოვ ნი ლე-
ბე ბი და აკ მა ყო ფი ლოს?! – დღე ვან დე ლი მო ცე მუ ლო ბით, მხო ლოდ კო მერ ცი ულ 
ბან კებს. 

სა ქარ თვე ლოს მთავ რო ბას მი მოქ ცე ვა ში გა მოშ ვე ბუ ლი აქვს 6 და 12-თვი-
ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბი, 2, 5 და 10-წლი ა ნი სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ე ბი. 
სა შუ ა ლოწ ლი უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 2018 წლის დამ ლე ვის მდგო მა რე ო-
ბით, 8.3% იყო, ანუ სა გა რეო ვა ლე ბის სა შუ ა ლო წლი ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ თან (2.20%) შე და რე ბით, თით ქმის 3.8-ჯერ უფ რო მა ღა ლი. ამის გა მო ცა ა, 
რომ 2018 წელს, მი უ ხე და ვად სამ თავ რო ბო ვა ლე ბის მთლი ან მო ცუ ლო ბა ში შე-
და რე ბით და ბა ლი წი ლი სა (1/5-ზე ნაკ ლე ბი), სა ში ნაო ვა ლის მომ სა ხუ რე ბა ზე, 
მომ სა ხუ რე ბის მთლი ა ნი თან ხის თით ქმის ნა ხე ვა რი (47.0%) მო დი ო და. მთლი ა-
ნო ბა ში, სა ში ნაო და სა გა რეო ვა ლის მომ სა ხუ რე ბა ზე მხო ლოდ პრო ცენ ტის 
სა ხით, 2018 წელს სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯეტ მა 520 მლნ ლარ ზე მე ტი გა და ი ხა და 
(275.8 მლნ ლა რი – სა გა რეო და 244.3 მლნ ლა რი – სა ში ნაო ვა ლის პრო ცენ ტის 
სა ხით). 2012 წლის შემ დეგ, სა ქარ თვე ლომ მარ ტო სა გა რეო ვა ლის პრო ცენ-
ტის სა ხით უკ ვე გა და ი ხა და 500 მლნ აშშ დო ლარ ზე მე ტი და 2023 წლამ დე 
გა და სახ დე ლი აქვს თით ქმის კი დევ ერ თი ამ დე ნი (468.1 მლნ აშშ დო ლა რი). 

ცხრი ლი 3 მკა ფიო წარ მოდ გე ნას იძ ლე ვა ბო ლო 4 და მომ დევ ნო ოთხი წლის 
მანძილზე საგარეო ვალის მომსახურებაზე გაღებული ხარჯების მოცულობაზე.

საქართველოს საგარეო ვალის მომსახურება 2016-2023 წლებში 
(მლნ აშშ დოლარი)

ცხრილი 3

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 სულ 2016-
2023 წწ. 

სულ 222.9 275.6 388.7 459.6 417.0 874.8 441.9 472.6 3553.1

მათ 
შორის:
ძირითადი 
თანხა

140.5 180.9 282.6 331.1 298.1 766.7 340.7 361.1 2701.7

პროცენტი 82.4 94.6 106.0 128.5 118.9 108.1 101.1 111.5 851.1

მთლი ა ნო ბა ში, 2016-2023 წლე ბის მან ძილ ზე, ში და და გა რე ვა ლე ბის 
მომ სა ხუ რე ბა ზე, სა ხელ მწი ფოს მო უ წევს და ახ ლო ე ბით 17.5 მლრდ ლა რის 
გა ღე ბა (ა ნუ 2023 წლის ნა ერ თი ბი უ ჯე ტის შე მო სავ ლე ბის საპ როგ ნო ზო მაჩ ვე-
ნე ბელ ზე მე ტი), მათ შო რის მხო ლოდ პრო ცენ ტის სა ხით – არა ნაკ ლებ 4.2 მლრდ 
ლა რი სა. 

უახ ლო ეს წლებ ში გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლია რო გორც სა გა რე ო, ასე ვე სა ში ნაო 
ვა ლის ზრდა, სა ში ნაო ვა ლის რამ დე ნად მე უფ რო სწრა ფი ზრდის გა მო. 2023 
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წლის სა გა რეო ვა ლის მო ცუ ლო ბა 2016 წელ თან შე და რე ბით გა იზ რდე ბა 56.9%-
ით, ხო ლო სა ში ნაო ვა ლი სა 103.3%-ით. შე დე გად, სა ხელ მწი ფო ვა ლის მთლი ან 
მო ცუ ლო ბა ში სა გა რეო ვა ლის წი ლი, მარ თა ლი ა, შე ი ნარ ჩუ ნებს წამ ყვან როლს, 
თუმ ცა მი სი წი ლი რამ დე ნად მე შემ ცირ დე ბა – 2016 წლის 79.1 %-ი დან 2023 წლის 
74.8% – მდე. 

ზო გა დად, სა ერ თა შო რი სო სეს ხე ბი – ეს არის „ქუ ჩა ორ მხრი ვი მოძ რა ო-
ბით“. – სა ხელ მწი ფო ე ბი და მი სი ბიზ ნეს სუ ბი ექ ტე ბი ერთ შემ თხვე ვა ში გა მო დი-
ან რო გორც კრე დი ტო რე ბი, მე ო რე შემ თხვე ვა ში კი რო გორც სეს ხის ამ ღე ბე ბი. 
ამი ტომ, მარ თა ლი ა, სა ქარ თვე ლოს ხე ლი სუფ ლე ბას სა ერ თა შო რი სო მას შტა-
ბით ჯერ ჯე რო ბით მხო ლოდ „ხე ლი აქვს გაშ ვე რი ლი“ და სხვა ქვეყ ნე ბი სად მი 
კრე დი ტო რის მუნ დი რი ჯერ არ მო ურ გი ა, მაგ რამ სა ხელ მწი ფო სა კუთ რე ბა ში 
მყოფ სა წარ მო ებს, აგ რეთ ვე, ქვეყ ნის კო მერ ცი უ ლი ბან კებ სა და ბიზ ნეს სტრუქ-
ტუ რებს 2019 წლის 1 აპ რი ლის მდგო მა რე ო ბით, სხვა ქვეყ ნე ბის სუ ბი ექ ტებ ზე 
გა ცე მუ ლი აქვთ და ახ ლო ე ბით 7.4 მლრდ აშშ დო ლა რის სეს ხი. შე სა ბა მი სად, 
სა ქარ თვე ლოს წმინ და სა გა რეო ვალ მა (სხვა ო ბამ აღე ბულ და გა ცე მულ სეს-
ხებს შო რის) 10.4 მლრდ. აშშ დო ლა რი (28.1 მლრდ ლა რი) შე ად გი ნა, რაც ბო ლო 
ოთხი კვარ ტლის მსპ-ის 64.4% -ი ა. აქე დან, სა ხელ მწი ფო სექ ტო რის წმინ და 
სა გა რეო ვა ლი „მხო ლოდ“ 3.9 მლრდ აშშ დო ლა რია (10.6 მლრდ ლა რი) – ქვეყ-
ნის მსპ-ის ¼-ზე ნაკ ლე ბი (24.2%).

სა ხელ მწი ფოს მი ერ აღე ბულ სეს ხებ ზე მსჯე ლო ბა არას რუ ლი იქ ნე ბო და, 
თუ არ შე ვე ხე ბო დით მი სი გა მო ყე ნე ბის ეფექ ტი ა ნო ბის სა კითხს, უფ რო მარ ტი-
ვად რომ ვთქვათ, კო რე ლა ცი ას ქვეყ ნის ეკო ნო მი კის, ერ თი მხრივ, და სა ხელ-
მწი ფო ვა ლე ბის მა ტე ბის, მე ო რე მხრივ, სი დი დე თა შო რის. 

რა თქმა უნ და, ქვეყ ნის მსპ-ს ზრდა და მო კი დე ბუ ლია არა მარ ტო სა ხელ მწი-
ფოს მი ერ აღე ბუ ლი სეს ხე ბის მო ცუ ლო ბა ზე. ეკო ნო მი კის ზრდა ში უზარ მა ზა რი 
წვლი ლი შე აქვს კერ ძო სექ ტორს. თვით სა ხელ მწი ფოს მი ერ აღე ბუ ლი სეს ხე ბი 
ნაკ ლე ბა დაა კო მერ ცი უ ლი დატ ვირ თვის და ის უფ რო მე ტად სა ზო გა დო ებ რი ვი 
სა ქონ ლის, სა ერ თო კე თილ დღე ო ბის და უსაფ რთხო ე ბის სა ჭი რო ე ბი სათ ვის გა-
მო ი ყე ნე ბა.

მი უ ხე და ვად ამი სა, ჩვენ შე საძ ლებ ლად ჩავ თვა ლეთ მოგ ვეხ დი ნა 2000 წლის 
შემ დგომ პე რი ოდ ში სა ქარ თვე ლოს მსპ-სა და სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის მა ტე ბის 
მაჩ ვე ნებ ლე ბის შე და რე ბა, რა ზეც წარ მოდ გე ნას დი აგ რა მა 7 იძ ლე ვა:

ზე მოხ სე ნე ბუ ლი თა ნა ფარ დო ბის შემ ცი რე ბის ერ თ-ერთ მი ზე ზად, აღე ბუ-
ლი სეს ხე ბის ფუნ ქცი ო ნა ლუ რი და ნიშ ნუ ლე ბის სპე ცი ფი კის გარ და, შე იძ ლე ბა 
და სა ხელ დეს სა ქარ თვე ლოს ში და ფა სე ბის მსოფ ლიო ბაზ რის ფა სებ თან და-
ახ ლო ე ბის პრო ცე სი, რის გა მოც აღე ბუ ლი სეს ხე ბის სა ინ ვეს ტი ციო მულ ტიპ-
ლი კა ტო რუ ლი ეფექ ტი ა ნო ბის დო ნე ამ ჟა მად თით ქმის ორ ჯერ უფ რო და ბა ლი ა, 
ვიდ რე 2000-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში. 

სა ხელ მწი ფო ვალ ზე მსჯე ლო ბი სას მხედ ვე ლო ბა ში მი ი ღე ბა არამ ხო ლოდ 
აღ მას რუ ლე ბე ლი ხე ლი სუფ ლე ბის – მთავ რო ბის, არა მედ ეროვ ნუ ლი ბან კის 
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მი ერ აღე ბუ ლი სეს ხე ბიც. ამას თან, ქვეყ ნის მთლი ან ვალ ში სა ხელ მწი ფო ვა-
ლი არა თუ არაა ერ თა დერ თი, არა მედ მო ცუ ლო ბი თაც აღა რაა ძი რი თა დი. 
– 2019 წლის 1 აპ რი ლის მდგო მა რე ო ბით, სა ქარ თვე ლოს სა გა რეო ვა ლი 17.8 
მლრდ აშშ დო ლა რი ა, რაც სა ქარ თვე ლოს ბო ლო ოთხი კვარ ტა ლის მა ძილ ზე 
ქვე ყა ნა ში შექ მნი ლი მსპ-ს 110%-ი ა. აქე დან, უშუ ა ლოდ სა ხელ მწი ფო სექ ტო-
რის წი ლად მო დის მთლი ა ნი სა გა რეო ვა ლის მხო ლოდ 41.9 % – 7.4 მლრდ აშშ 
დო ლა რი (20.0 მლრდ ლა რი), რომ ლი და ნაც სამ თავ რო ბო სექ ტო რის ვა ლია 5.4 
მლრდ აშშ დო ლა რი (14.4 მლრდ ლა რი; მთლი ა ნი ვა ლის 30.3 %), ეროვ ნუ ლი ბან-
კის ვალ დე ბუ ლე ბე ბი – 376.4 მლნ აშშ დო ლა რი (1.0 მლრდ ლა რი; მთე ლი ვა ლის 
2.1 %), ხო ლო სა ხელ მწი ფო კომ პა ნი ე ბის სეს ხე ბი -1696.5 მლნ დო ლა რი; მთე ლი 
ვა ლის 9.5%). 

სა გა რეო სეს ხე ბის და ნარ ჩე ნი, ანუ დი დი ნა წი ლი (თით ქმის 3/5) მო დის 
არა სა ხელ მწი ფო სექ ტორ ზე – კო მერ ცი ულ ბან კებ ზე, ბიზ ნეს სა და კომ პა-
ნი ა თა შო რის სეს ხებ ზე. ანუ, ამ ვა ლის გას ტუმ რე ბა ზე პირ და პი რი პა სუ ხის-
მგებ ლო ბა სა ქარ თვე ლოს ხე ლი სუფ ლე ბას არ გა აჩ ნი ა. – ისი ნი მთლი ა ნად 
შე სა ბა მი სი კო მერ ცი უ ლი სა ბან კო თუ ბიზ ნეს სტრუქ ტუ რე ბის პა სუ ხის მგებ-

საქართველოს მსპ-ის მატება სახელმწიფო ვალების ზრდის ყოველ ერთ ლარზე 
2001-2019 წ.წ.

დიაგრამა 7
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ლო ბი თაა აღე ბუ ლი. კონ კრე ტუ ლად, კერ ძო სა ბან კო სექ ტო რის სა გა რეო ვა ლი 
4.2 მლრდ აშშ დო ლა რი ა, სხვა სექ ტო რე ბის სა გა რეო ვა ლი კი – 5.4 მლრდ აშშ 
დო ლა რი (14.7 მლრდ ლა რი; მსპ-ს 33.6 %) და კომ პა ნი ა თა შო რი სო ვა ლი – 2.4 
მლრდ აშშ დო ლა რი (6.5 მლრდ. ლა რი; მსპ-ს 14.9 %). 

გან სხვა ვე ბით სა ხელ მწი ფო ვა ლის მსპ-სთან თა ნა ფარ დო ბი სა და სა ხელ-
მწი ფო ვა ლის მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე გა ან გა რი შე ბი სა, არ არ სე ბობს კრი-
ტე რი უ მი, რო მე ლიც გან საზღ ვრავ და ქვეყ ნის მთლი ან სა გა რეო ვა ლებ ში სა-
ხელ მწი ფო ვა ლე ბის ოპ ტი მა ლუ რო ბის დო ნეს. მეტ -ნაკ ლე ბად თა ნაბ რად გან-
ვი თა რე ბუ ლი ეკო ნო მი კის მქო ნე ქვეყ ნე ბის სა გა რეო ვა ლე ბის სტრუქ ტუ რა ში, 
სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის წი ლი აბ სო ლუ ტუ რად გას ხვა ვე ბუ ლი ა. ზოგ ქვე ყა ნას 
საკ მა ოდ სო ლი დუ რი სა გა რეო ვა ლი აქვთ, რომ ლის მო ცუ ლო ბა ჯე რა დად აღე-
მა ტე ბა შე სა ბა მი სი ქვეყ ნის მსპ-ს (მა გა ლი თად, გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფო, ნი-
დერ ლან დე ბი, ია პო ნი ა...), თუმ ცა იმის გა მო, რომ ამ გვა რი ვა ლე ბის დი დი ნა წი-
ლი ყა ლიბ დე ბა არა სა ხელ მწი ფო ინ სტი ტუ ტე ბის, კერ ძო ბიზ ნე სი სა და კო მერ-
ცი უ ლი ბან კე ბის სა გა რეო ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი უ რო ბის გა მო, უშუ ა ლოდ სა ხელ-
მწი ფოს წი ლი სა გა რეო ვა ლე ბის მთლი ან მო ცუ ლო ბა ში, საკ მა ოდ მოკ რძა ლე ბუ-
ლი ა. ყო ვე ლი ვე ამა ზე მკა ფიო წარ მოდ გე ნას დიაგრამა 8 იძლევა.

სახელმწიფო ვალების წილი ქვეყნის მთლიან საგარეო ვალში (%)
დიაგრამა 8

რა თქმა უნდა, ერთ სტა ტი ა ში ძნე ლია ვა ლე ბის მთე ლი ანა ტო მი ი სა და 
გე ნე ა ლო გი ის წარ მო ჩე ნა, მაგ რამ ის, რომ მხო ლოდ სამ თავ რო ბო სექ ტო რის 
ხა ზით წლის გან მავ ლო ბა ში სა ქარ თვე ლოს ვა ლე ბის მომ სა ხუ რე ბა ზე (ძი რი-
თა დი თან ხის და ფარ ვა სა და პრო ცენ ტის გა დახ და ზე) სა ბი უ ჯე ტო შე მო სუ-
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ლო ბე ბი დან მი ე მარ თე ბა ყო ვე ლი მე ხუ თე ლა რი, არ შე იძ ლე ბა არ იწ ვევ დეს 
ჩვე ნი, არც თუ მდი და რი და შეძ ლე ბუ ლი სა ზო გა დო ე ბის გან სა კუთ რე ბულ ყუ-
რადღ ე ბას. თუ რამ დე ნად რა ცი ო ნა ლუ რად, მიზ ნობ რი ვად იხარ ჯე ბა, გა მო ი ყე-
ნე ბა სეს ხე ბის მეშ ვე ო ბით მო ბი ლი ზე ბუ ლი სახ სრე ბი – ეს ნამ დვი ლად წარ მო-
ად გენს ჩვე ნი სა ზო გა დო ე ბის თვის გან სა კუთ რე ბუ ლი ინ ტე რე სის სა განს, მით 
უფ რო, ზე მოთ უკ ვე აღ ნიშ ნუ ლი 2008 წლის აპ რილ ში აღე ბუ ლი 500-მი ლი ო ნი ა-
ნი დო ლა რის სეს ხის „ე ფექ ტი ა ნი“ გა მო ყე ნე ბის მა გა ლი თის გათ ვა ლის წი ნე ბით. 
ვფიქ რობთ, სა ხელ მწი ფო აუ დი ტის სამ სა ხურ მა გან სა კუთ რე ბუ ლი ყუ რადღ ე ბა 
უნ და და უთ მოს სა ბი უ ჯე ტო სახ სრე ბის ეფექ ტი ა ნო ბის სა კითხს სა ხელ მწი ფოს 
მი ერ აღე ბუ ლი სეს ხე ბის გა მო ყე ნე ბის ნა წილ ში და შე სა ბა მი სი ინ ფორ მა ცია მი-
ა წო დოს ხე ლი სუფ ლე ბას არა მარ ტო პოს ტფაქ ტუმ, არა მედ მიმ დი ნა რე ხარ ჯე-
ბის გან ხორ ცი ე ლე ბის პა რა ლე ლუ რად. 

დას კვნა

ამ რი გად, სა ქარ თვე ლო სრუ ლად იყე ნებს თა ნა მედ რო ვე ფი ნან სუ რი ურ-
თი ერ თო ბე ბის ისეთ ფორ მას, რო გო რი ცაა სა ხელ მწი ფო ში და და გა რე წყა რო-
ე ბი დან სეს ხე ბის მო ბი ლი ზა ცი ა, რომ ლის ზრდა ნიშ ნავს ქარ თუ ლი სა ხელ მწი-
ფო სად მი კრე დი ტო რე ბის გაზ რდილ ნდო ბას და მზა ო ბას – ხე ლი გა უ მარ თონ 
ახალ გაზ რდა სა ხელ მწი ფოს მსხვილ მას შტა ბი ა ნი ინ ფრას ტრუქ ტუ რუ ლი თუ 
სხვა სა ხის პრო ექ ტე ბის და ფი ნან სე ბა ში. მარ თა ლი ა, 2007 წლის შემ დეგ, სა ხელ-
მწი ფო ვა ლის თა ნა ფარ დო ბა ქვეყ ნის მსპ-სთან გა ნაგ რძობს ზრდას, თუმ ცა 
კრი ტი კულ, ზღვრულ დო ნეს (მსპ-ის 60%) ის ჯე რაც მნიშ ვნე ლოვ ნად ჩა მორ ჩე-
ბა. ის გა რე მო ე ბა, რომ მი უ ხე და ვად აბ სო ლუ ტუ რი და შე ფარ დე ბი თი ზრდი სა, 
სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის მთლი ა ნი მო ცუ ლო ბის ზრდის ტემ პი აშ კა რად ჩა მორ-
ჩე ბა ეროვ ნულ ვა ლუ ტა ში ნო მი ნა ლუ რი მსპ-ის ზრდის დი ნა მი კას, მი უ თი თებს 
ახალ გაზ რდა ქარ თუ ლი სა ხელ მწი ფოს ეკო ნო მი კის ზრდის ში ნა გან პო ტენ ცი-
ალ ზე. სა ხელ მწი ფო ვა ლის სი დი დით მო სახ ლე ო ბის ერთ სულ ზე სა ქარ თვე ლოს 
ჩა მორ ჩე ნა მო წი ნა ვე სა ბაზ რო ეკო ნო მი კის ქვეყ ნებ თან ჯე რა დად მე ტი ა, ვიდ რე 
მათ გან ვე ჩა მორ ჩე ნა ეკო ნო მი კუ რი გან ვი თა რე ბის დო ნით (მო სახ ლე ო ბის ერთ 
სულ ზე წარ მო ე ბუ ლი მსპ-ით). აღ სა ნიშ ნა ვი ა, რომ ქვეყ ნის მთლი ა ნი ვა ლე ბი-
დან სა ხელ მწი ფო ვა ლე ბის წი ლი 2/5%-ს არ აღე მა ტე ბა, რაც ასე ვე მი ა ნიშ ნებს 
სა ქარ თვე ლოს ბიზ ნეს სუ ბი ექ ტე ბის, სა ბან კო სექ ტო რის ფარ თო ჩარ თუ ლო ბას 
სა ერ თა შო რი სო ურ თი ერ თო ბებ ში და მათ და მი არ სე ბულ ნდო ბის საკ მა ოდ მა-
ღალ რე ი ტინგს. 

ამა ვე დროს, გაზ რდი ლი სეს ხე ბის მომ სა ხუ რე ბა მო ითხ ოვს მიმ დი ნა რე სა-
ბი უ ჯე ტო და ნა ხარ ჯე ბის საკ მა ოდ სო ლი დურ ნა წილს, მა შინ რო დე საც ეროვ ნუ-
ლი ვა ლუ ტის მერ ყე ვი კურ სი და მი სი დე ვალ ვა ცი ი სად მი „მიდ რე კი ლე ბა“, და მა-
ტე ბი თი რის კფაქ ტო რის მა ტა რე ბე ლია აღე ბუ ლი სეს ხე ბის გა მო სა ხელ მწი ფო 
ვა ლის მომ სა ხუ რე ბის მას შტა ბე ბი სა და ტვირ თის ფორმირებაში.
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Loan and debt – are the most important economic categories of market economy. 
By means of a selected loan, the resources of the economy and its individual segments 
are reconciled, on a principle of equilibrium, there are transfer of excessive resources to 
those areas and segments of the economy where their defi cits are observed. As a result, 
economic processes, growth dynamism and, ultimately, the well-being of the entire society 
will accelerate.

As a rule, borrowed money from the state debt creates additional fi nancial resources, 
mainly covering the budget defi cit, improving municipal and road infrastructure, energy 
sector development, etc. Private sector loans serve to expand relevant business activity. 
Overall, both forms of lending – public and private –if they are eff ectively used, have 
a positive impact on the country’s economy, its individual sectors or regions, on 
macroeconomic growth and ultimately on the welfare of the population.

Despite the widespread assumption, the growth of Georgia’s economy over the 
past two decades exceeds the growth dynamics of public debt. If the debt-to-GDP ratio 
was 66.7 percent in 2000, despite the fact, that currently Lari is devalued, and the large 
number of state debts (more than 4/5) present foreign debt, it doesn’t exceed 45 percent.

This share of public debt isoriginally exogenous (foreign). The role of international 
fi nancial institutions and leading states in the institutional reforms and economic 
development of our country is invaluable. At the same time, thanks to the growth of the 
Georgian economy and the development of the banking sector, it is possible to mobilize the 
country’s internal resources in the form of domestic debt. 

In general, fi nancial and economic system of the modern world is built on the principles 
that it is not important the size of the debt, but the ability to repay it. Wealthy countries 
and their entities conduct their activities largely by credits.- Low interest rates on loans, a 
stable and predictable business environment, enables them to meet their current needs in 
the shortest possible time and with minimal losses. In developed market economy contries, 
in comparison with Georgia it is about 2.5 times lower (Georgia on average- 7.2%). But this 
principle also implies strict adherence to therepayment terms of the debts owed.

As countries diff er in size, population and economic strength, they can only be 
compared against public debt by two criteria:

A) The debt-to-GDP ratio of the country;
B) The largest debt per capita population.
Georgia’s public debt per capita at the end of 2018 reached to 5.0 thousand GEL and 

their volume increased by 5.4 times in the last two decades (2018 year% to 2000 = 543.7%).
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Taken into the consideration that the country’s nominal GDP was growing faster than 
the state debts, the latter’s ratio to the country’s economy decreased from 67.7 percent in 
2000 to 45.1 percent in 2018, though Georgia has had periods in nearly two decades when 
the mentioned ratio was much lower (see Table below).

The ratio of public debt according to developed countries is much higher, for which, 
as a rule, the ratio of state debt to the country’s annual economy is signifi cantly higher. The 
ratio of state debts to GDP in the developed countries was four times more than the same 
index of the post-Soviet countries. 

In year 2018 in comparison with the year 2000 Georgia’s gross domestic product 
(GDP) increased by 6.8 times in GEL and by 5.6 times in US dollars. At the same time, 
state debt increased: by 4.5 times in GEL denominated and by 3.5 times denominated in 
US dollars (by 5.4 times and by 4.2 times per capita, respectively). Predominant growth of 
state debt per capita in comparison with the increase of total debt is driven by a sharp 17.7 
percent decline of Georgian population over this period.

Of course, the economies of these countries are much larger and stronger than Georgia, 
but they are far ahead by debt burden per capita than by the produced GDP. Therefore, 
to determine the real burden of the debt, its value is compared with the country’s 
main macroeconomic indicator –to gross domestic product. By this fi gure, Georgia is 
ranked 36th place out of 188 countries in the world (110% of GDP), „somewhere„ between 
Slovenia and Bhutan.

For mobilizing additional fi nancial resources by help of foreign and domestic 
debts, Georgiangovernment prefers foreign debt–because of the big amount they can 
get. The lenders for such loans are international fi nancial institutions (IMF, World Bank, 
European Investment Bank, European Bank for Reconstruction and Development, Asian 
Development Bank, etc.) or specifi c countries (US, Germany, Japan, Kuwait, Turkey, 
Kazakhstan, Azerbaijan, etc.). According to the latest data, 73.7% of foreign loans come 
from international fi nancial institutions, 17.0% from other countries and 9.2% from 
securities (so-called Eurobonds).

The average contractual deadline of all external debt is 22.2 years, with an average 
preferential period (ie, the time when the debt is not covered) – 8.1 years, with the interest 
rate (2.20%) it is close to the infl ation rate of developed countries. For example, infl ation 
in the US from the past 18 years in the 21st century, it has been above 2.2% during the nine 
years. 

The 5% of GDP is considered to be as the marginal indicator of public debt 
coverage (currently by the data 2019it is around 2.2% in Georgia). By 2021, when the 
most „exotic„ foreign debt in the most recent history of Georgia must be covered–so 
calledEurobonds ( 500 million US dollars), the ratio of external debt coverage to state 
budget revenues will eventually double and reach 16.5% instead of 8.5% that was in year 
2018. 

Government Debt as an Important Factor for the Economy Growth



68

The Government of Georgia has issued 6- and 12-month Treasury Bills, 2-, 5- and 
10-year Treasury Bonds. The annual average interest rate was 8.3% at the end of 2018, 
which is almost 3.8 times higher than the average annual interest rate on external 
debt (2.20%). Because of this in 2018, despite the relatively low share (less than 1/5) in 
total government debts, almost half (47.0%) of total debt payment was made on domestic 
debt service. 

Both foreign and domestic debt growth is projected to increase in the coming years 
due to the latter’s faster growth (external debt volume will increase by 56.9% in 2023 in 
comparison with the year 2016, while domestic debt will increase by 103.3%. As a result 
the share of external debt in the whole state debt, will maintain a leading role, though its 
share will be somewhat reduced –from 79.1 percent of the year 2016 to 74.8 percent by the 
year 2023).
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