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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ  МОНЕТАРНОЙ  
И  ФИСКАлЬНОЙ  ПОлИТИКИ  ГРУЗИИ

Аннотация. В статье исследованы актуальные, теоретические и прак-
тические вопросы грузинской денежной единицы. Сегодня, как никогда, 
возникла необходимость изучить фундаментальные изменения, происхо-
дящие в экономике страны, а также определить и устранить объективные 
и субъективные причины, послужившие основанием для резкого падения 
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курса грузинского лари. Останавливая чрезвычайную ситуацию, возник-
шую в обращении денег в стране и предотвращение ожидаемой инфляции, 
а также разработка надежных источников и методов для сохранения на-
циональной валюты. Результаты исследования представлены в рукопис-
ном виде десяти аксиом для решения задач, реализация которых будет 
способствовать прекращению снижения курса денежной единицы Грузии 
лари и ее дальнейшему удорожанию. 

Ключевые слова: лари, валютные кризисы, монетарная и фискальная 
политика, девальвация, экономическая политика.

УДОСКОНАЛЕННЯ  МОНЕТАРНОЇ  І  ФІСКАЛЬНОЇ  
ПОЛІТИК  ГРУЗІЇ

Анотація. У статті досліджено актуальні, теоретичні та практичні пи-
тання грузинської грошової одиниці. Нині, як ніколи, виникла потреба 
вивчити фундаментальні зміни, що відбуваються в економіці країни, а та-
кож виявити та усунути об’єктивні і суб’єктивні причини, що призвели до 
різкого падіння курсу грузинського ларі. Зупиняючи надзвичайну ситуа-
цію, що виникла в обігу грошей в країні і запобігання очікуваної інфляції, 
а також розробка надійних джерел і методів для збереження національної  
валюти. Результати дослідження представлені у рукописному вигляді де-
сяти аксіом для вирішення завдань, реалізація яких буде сприяти припи-
ненню зниження курсу грошової одиниці Грузії ларі і її подальшому удо-
рожчанню.

Ключові слова: ларі, валютні кризи, монетарна і фіскальна політика, де-
вальвація, економічна політика.

FOR COMPLETION OF MONETARY AND FISCAL POLITICS 
IN GEORGIA

Abstract. The Article is the research of original nature dedicated to the 
actual, theoretical and practical issues of Georgian monetary unit. Today, as 
never, it became necessary to learn fundamental changes taking place in the 
economy of the Country, as well as identification and elimination of the objective 
and subjective reasons giving rise to the sharp depreciation of Georgian Lari, 
stopping extreme situation created in circulation of money in the country and 
avoidance of expected inflation, also developing reliable sources and methods 
for saving national currency. Outcomes of the research are represented in the 
Manuscript in the form of ten axioms for solving the problems, implementation 
of which will promote termination of depreciation of Georgian monetary unit 
Lari and its further appreciation.

Keywords: Lari, currency crises, monetary and fiscal policy, devaluation, 
economic policy.



108

Постановка проблемы. Теоре-
тически — между валютными отно-
шениями и процессом воспроизвод-
ства существует как прямая, так и 
обратная связь. Объективной осно-
вой валютных отношений являются 
процессы общественного воспроиз-
водства, которые порождают между-
народный обмен товарами, деньгами 
и трудом. Развитие валютных отно-
шений в значительной мере зависит 
от развития национальной и миро-
вой экономики, политической об-
становки в мире и отношений между 
различными странами.

Поскольку международные от-
ношения, в том числе валютные, 
прочно переплетаются с такими 
сферами, как политика, экономика, 
дипломатия, коммерция, промыш-
ленное производство и торговля, эти 
отношения занимают важное место 
в национальном и мировом хозяйст-
ве. Расчетные, кредитные и финан-
совые операции, осуществленные 
между различными странами и их 
экономическими субъектами, влекут 
“превращение” национальной валю-
ты в иностранную и наоборот. Вме-
сте с тем следует отметить, что такое 
“превращение” не всегда происходит 
безболезненно. Валютные отноше-
ния характеризуются относительной 
самостоятельностью. Это выражает-
ся в том, что они могут иметь обрат-
ное влияние на процесс воспроизве-
дения. 

В условиях глобализации хозяй-
ственной жизни еще более усили-
вается зависимость процесса вос-
производства от таких внешних 
факторов: операции международной 
торговли, экспорта-импорта и разви-
тие производства, оборот иностран-

ного капитала и т. д. Неустойчивость 
международных валютных отно-
шений и валютные кризисы могут 
оказать отрицательное влияние на 
процесс воспроизводства. Подобные 
необратимые процессы произошли в 
Грузии в 2013–2015 годах и продол-
жается до сегоднящего дня.

Анализ последних исследований 
и публикаций. Вопросы усовершен-
ствования монетарной и фискаль-
ной политик Грузии есть объектом  
изучения таких научных исследо-
вателей: Р. Гоциридзе, И. Арчва- 
дзе, Н. Джавахишвили, М. Какулия,  
Р. Какулия, И. Месхия, Т. Басилия, 
А. Садикову, Н. Чичинадзе, Л. Ели-
ава, С. Павлиашвили, Л. Марта- 
дзе, В. Хомизурашвили, М. Гри-
фит, А. Силагадзе, М. Токмаджиш-
вили, И. Ковзанадзе, Л. Кистаури,  
Л. Каландадзе, Б. Намчвадзе, Н. Ас-
ламазишвили, М. Схиртладзе, О. Ан- 
гуридзе, И. Догонадзе, Г. Чараиа,  
П. Баирахтар, В. Хомизурашвили, 
Б. Данелия, О. Турабелидзе, Ш. Гул- 
бан, А. Бегларишвили, Е. Тухиаш-
вили, Г. Шагидзе, З. Кукуладзе,  
Н. Хадури, М. Цомаия, Е. Абзиани- 
дзе, Т. Кеинишвили, Е. Мгалоблиш-
вили, потому что с учетом их прямой 
или косвенной помощи мы смогли 
завершить процесс и представить пе-
ред вами мою скромную роботу.

Цель статьи: освещение вопросов 
усовершенствования монетарной и 
фискальной политики Грузии.

Изложение основного материа-
ла. Рассмотрим в хронологическом 
порядке. По нашему мнению, де-
вальвация лари началась с 2013 го-
да; вторая волна была в 2014 году, 
а в 2015 году уже поднялась третья 
волна, т. е. девальвация лари нача-
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лась два года назад и продолжается 
по сей день. 

Перед тем как перейти к при-
чинам девальвации лари, считаем 
необходимым отметить, что долго- 
срочный целевой показатель инфля-
ции Национального Банка Грузии 
составляет 3 процента. Учитывая, 
что в настоящее время Грузия от-
носится к развивающимся странам 
и для экономики подобного типа 
характерна инфляция и более вы-
сокие темпы экономического роста, 
согласно документам денежно-кре-
дитного направления на 2015–2016 
годы целевая инфляция составляет  
5 процентов, а к 2017 году снизится 
до 4 процентов [1]. 

После зафиксированных в 2012–
2013 гг. дефляционных процессов, 
с 2014 года фиксируется тенденция 
роста показателя инфляции, хотя он 
остается ниже целевого показателя 
Национального Банка Грузии. Зна-
чительное влияние на динамику цен 
имели сниженные цены на рынке то-
варов и падение цен на нефть. Ука-
занное также сопровождалось осла-
блением внешнего спроса. В апреле 
2015 г. показатель валовой инфля-
ции составил 2,5 процента, что в 
основном было обусловлено тем, что 
на фоне обесценивания обменно-
го курса лари, влияния увеличения 
промежуточных расходов в связи с 
услугами по кредитам, доминирую-
щим в иностранной валюте, инфля-
ция частично уравновешивалась 
снижением цен на топливо. 

Согласно существующей оценке, 
в первом квартале зафиксировался 
экономический рост выше ожидае-
мого. По информации Национально-
го Банка Грузии, в первом квартале  

2015 года реальный рост составил  
3,2 процента. Кредитная активность 
в первом квартале росла умеренно, 
хотя в апреле наметилось значитель-
ное замедление. Кроме того, ожидае-
мое замедление импорта в апреле мо-
жет указывать на снижение спроса.  
В результате во внешнем секторе 
зафиксировались отрицательные 
тенденции. На фоне ухудшевшейся 
экономической ситуации в торго-
вых партнерских странах со второ-
го квартала 2014 года наметились 
и поэтапно усилились тенденции к 
снижению внешнего спроса. Объем 
зарегистрированного в первом квар-
тале экспорта уменьшился на 28 %, а 
объем импорта — на 3 %. Значитель-
ное снижение зафиксировалось и в 
показателе денежных переводов: в 
марте уменьшился на 2,5 процентов 
годовых. С 2014 г. также значитель-
но снизились показатели роста ту-
ристических доходов. Хотя послед-
ние изменения обменного курса уже 
начинают отражаться на спросе им-
порта, что в свою очередь обеспечит 
устранение внешнего дисбаланса и 
содействует местному спросу [1].

В течение этого периода Нацио-
нальный Банк Грузии изъял из эко-
номики доллар и предоставил гру-
зинский лари. До ноября 2013 года 
Национальный Банк Грузии закупил 
до 555 млн дол., то есть до обесце-
нивания лари именно такую сумму 
изъял из экономики и взамен ввел 
соответствующее количество лари. 

В декабре 2014 года, когда тор-
говля с точки зрения импорта нахо-
дится в разгаре и спрос на доллар 
повышается, началась первая силь-
ная волна девальвации. В этот пе-
риод Национальный Банк Грузии 
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возвращал в экономику доллар в ма-
лых порциях и за два месяца вернул  
220 млн дол. Разница достаточно су-
щественная. 

Оправдание — когда Националь-
ный банк Грузии изымал доллар из 
экономики, он пояснял, что это де-
лалось для того, чтобы избежать 
излишнего укрепления лари и за-
полнения валютных резервов. 

В это время инфляция “созрева-
ла”. Действующие бизнес-компании 
сначала не повышали цены и ждали 
стабилизации курса лари, но когда 
надежды были исчерпаны, цены на-
чали повышаться сначала “незамет-
но”, а затем уже и “заметно”. 

Несколько лет назад — в 2009–
2010 годах за полтора года Нацио-
нальный Банк Грузии предоставил 
экономике 450 млн дол. и снизил ва-
лютные резервы до 1,9 млрд дол. На 
сегодняшний день валютный резерв 
составляет 2,6 млрд дол. Для устой-
чивости финансовой системы необ-
ходимо, чтобы объем резервов был 
больше трехкратного объема импор-
та, что в сумме составляет 1,7 млрд. 
У Национального Банка Грузии есть 
и был более чем достаточный резерв, 
может, не было ошибкой своевре-
менное использование резерва в до-
пустимом объеме? 

Этот аргумент не очень отли-
чается от мнения экс-президента 
Национального Банка Грузии: “В 
соответствии со стандартом Меж-
дународного Валютного Фонда, ва-
лютный резерв должен быть равен 
трехкратному среднему объему им-
порта за один месяц. Это приблизи-
тельно 1,8 млрд. В то же время объ-
ем валютных резервов составляет 
приблизительно 2,5 млрд, то можно 

было свободно что-нибудь предпри-
нять” [2].

Глобальная экономическая ак-
тивность в 2014 году характеризо-
валась значительными колебания-
ми, тенденция к снижению цен на 
товары, являющиеся основными 
объектами торговли на международ-
ном рыке (нефть, продовольствие, 
металлы), накаленные геополити-
ческие кризисы и тяжелое наследие 
глобального финансового кризиса 
оказывали значительное влияние 
на экономики как развитых, так и 
растущих и развивающихся стран. 
Во многих странах Еврозоны вновь 
сохраняется высокий показатель 
безработицы, негативный настрой 
инвесторов и структурные пробле-
мы, что в 2014 году отразилось на 
экономический рост, который был 
меньше ожидаемого. Также эконо-
мический рост меньше ожидаемого 
зафиксировался и в Японии, где, на 
фоне ослабленного внешнего спроса 
и повышенных налогов, осуществ-
ленное Национальным Банком 
ослабление монетарной политики, 
оказалось недостаточным для улуч-
шения потребительского и делового 
настроя. Намного лучше ситуация в 
США и Объединенном Королевстве, 
чему содействовали ослабленная мо-
нетарная политика и растущие инве-
стиции на рынке недвижимого иму-
щества. Экономическая перспектива 
растущих и развивающихся торго-
вых партнеров Грузии значительно 
ухудшилась в 2014 году — исходя из 
происходящего в России и Украине 
геополитического кризиса и сопут-
ствующих экономических последст-
вий, по оценке Международного Ва-
лютного Фонда (МВФ), глобальный 



111

экономический рост 2014 г. прирав-
нялся к 3,3 %, что почти не отличает-
ся от показателя 2013 г. По прогнозу 
на 2015 и 2016 годы глобальная эко-
номика вырастет на 3,5 и 3,7 процен-
та соответственно [1].

Надо подчеркнуть, что геополити-
ческий конфликт между Украиной и 
Россией и сопутствующие экономи-
ческие последствия, создающие нега-
тивную перспективу роста выпуска 
для этих стран и для других важных 
торговых партнеров Грузии. К эко-
номическим санкциям, наложенным 
на соседствующую с Грузией стра- 
ну — Россию, в конце 2014 г. доба-
вилось глобальное снижение цен на 
нефть, что стало тяжелым ударом 
для экономики, ориентированной на 
экспорт энергоносителей. Ухудше-
ние торговых условий не компенси-
ровалось обесцениванием россий-
ского рубля в отношении доллара 
США на 85 %. Вместо этого обесце-
нивание отразилось на высокой ин-
фляции и сниженных реальных до-
ходах, что отрицательно повлияло на 
экспорт соседних стран и денежные 
переводы их России. Ожидается, что 
негативная тенденция сохранится и в 
ближайшем будущем — по самым оп-
тимистичным оценкам, ВВП России 
в 2015 году снизится приблизитель-
но на 3–5 процентов [5].

Что касается другого экономи-
ческого партнера — Украины, то в 
2014 году экономика страны снизи-
лась приблизительно на 8 процен-
тов, а местная валюта по отношению 
к доллару США обесценилась на 98 
процентов. С учетом входа военного 
конфликта в новую фазу, ожидает-
ся, что кризис в Украине перерастет 
в продолжительную рецессию и в  

2015 г. валовой внутренний продукт 
снизится на 5 % [6].

Также ухудшилась и перспектива 
Армении, важного торгового партне-
ра Грузии, что в основном обуслов-
лено тесными экономическими от-
ношениями с Россией и отразилось 
на обесценивании местной валюты 
по отношению к доллару США на  
17 процентов и существенном умень-
шении денежных переводов из Рос-
сии. Согласно прогнозам, в 2015 го-
ду экономика Армении будет иметь 
рост 0 процентов [7]. Существующие 
в регионе сложности отражаются и 
на экономике Азербайджана, хотя 
для стран, экспортирующих энер-
гоносители, более важным стало 
глобальное снижение цен на нефть, 
что ухудшило перспективу эконо-
мического роста 2015 г. На уровне 
региона сравнительно лучшая пер-
спектива наблюдается в Турции, где 
в 2014 году экономика выросла на  
2,9 процента. По существующим 
прогнозам, рост ВВП Турции в 2015 
году будет 3,0 процента [8].

Для того чтобы справиться с 
рисками инфляции, центральные 
банки региона в 2014 году провели 
жесткую монетарную политику — в 
случае с Россией и Украиной основ-
ная ставка политики к концу года 
составила 17 процентов и 14 процен-
тов соответственно. Радикально от-
личающаяся ситуация сохраняется 
в Еврозоне, где целью центрально-
го банка вновь было максимальное 
смягчение кредитных условий для 
поощрения спроса и инвестиций. В 
Соединенных Штатах Америки так-
же сохранилась смягченная монетар-
ная политика несмотря на заявление 
Федеральной резервной системы о 
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выходе их смягченной монетарной 
политики. 

На фоне вышеописанных внеш-
них шоков также следует принять во 
внимание события, развивающиеся 
на валютном рынке. Параллельно с 
положительными экономическими 
тенденциями и ожиданиями в США, 
с конца 2013 года Федеральная ре-
зервная система начала уменьшение 
количественного смягчения и, на-
конец, в октябре 2014 года приняло 
решение о его завершении. На фоне 
указанных событий доллар США 
начал укрепляться. В результате, с 
начала 2014 года мировые валюты 
существенно обесценились в отно-
шении к доллару США. Хотя на об-
менный курс лари влияние этих про-
цессов отразились позднее — в конце 
года, так как в течение первых трех 
кварталов в стране фиксировались 
умеренные притоки иностранной ва-
люты. Также следует отметить, что 
укрепление доллара США в первую 
очередь отразилось на валютах тех 
стран, где финансовый рынок более 
развит. А в Грузию этот процесс пе-
решел позднее — вследствие ухуд-
шения текущего счета платежного 
баланса в результате обесценивания 
валют стран-партнеров (углубление 
торгового дефицита товаров, умень-
шение денежных переводов и замед-
ление роста туристических доходов). 
Проявившиеся отрицательные тен-
денции увеличили отсталость эко-
номики от потенциального уровня, 
замедлили приближение показателя 
инфляции к целевому показателю и 
продлили процесс выхода их смяг-
ченной монетарной политики. 

Таким образом, рассмотренные 
глобальные обстоятельства, т. н. 

действующие на курс лари “внеш-
ние факторы”, носят долгосрочный 
и неизбежный характер. Поэтому 
грузинский лари “повел себя” адек-
ватно; более удивительным было бы 
отсутствие изменения курса. Избе-
жать девальвацию лари было невоз-
можно.

И так, проблема является акту-
альной. Необходимо в безотлага-
тельном порядке изучить текущие 
изменения в экономике страны, 
выявить и устранить объективные 
и субъективные причины падения 
курса грузинской национальной ва-
люты (а не обвинять других, а в не-
которых случаях, безосновательно 
ссылаться на вину других). 

Цель нашей работы является: 
Разработка рекомендаций для раз-
работки правильной монетарной 
и фискальной политики, регули-
рования курса грузинского лари, 
экономического роста в стране, 
роста потоков иностранных инвес-
тиций, создания привлекательного 
инвестиционного климата и акти-
вации крупных инвестиционных 
проектов, увеличения потенциала 
экспорта и совершенствования ме-
ханизмов поощрения на фоне при-
чинно-следственного анализа обес-
ценивания национальной валюты, 
обоснования неизбежности деваль-
вации грузинского лари.

Цель труда определил необходи-
мость ответить на такие вопросы:

• может падение курса грузин-
ского лари было неизбежным и, 
возможно, даже обязательным? 

• не боимся ли мы признать на-
много более серьезные изменения 
в экономике — что имеет место 
трансформация рыночно-ориенти-
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рованной экономики в социально-
ориентированную? 

• может наступило время опре-
деления курса национальной валю-
ты на открытом рынке? 

• уже окончательно установле-
но, что падение курса грузинского 
лари, начавшееся в конце 2013 го-
да, по своим последствиям являет-
ся инфляцией или девальвацией? 

• почему мы, экономисты, не 
говорим открыто и более смело, и 
не объясняем роль использования 
фактора внешнего долга страны 
в невозможности сохранить курс 
грузинского лари? 

• почему причины девальвации 
лари мы ищем в субъективных фак-
торах, и если Национальный Банк 
допустил ошибки в приостановле-
нии — неприостановлении “резко-
го” падения курса грузинского ла-
ри, это вина других”? И, вообще, 
можно ли говорить о виновности, 
когда решается судьба экономики 
страны?

• вместо того, чтобы задавать 
все вышеуказанные вопросы, я бы 
предпочла задать один простой во-
прос — чем помочь грузинскому ла-
ри, экономике, моей стране?! Что 
делать?! 

Во время работы над статьей 
очень помогло исследование гру-
зинских ученых, аналитические 
данные экономических экспертов, 
статистических нормативных доку-
ментов грузинских и иностранных 
центральных банков, согласно офи-
циальным данным Национально-
го Банка Грузии, Мирового Банка, 
международного валютного фонда, 
данные международных организаци-
ей, инвестиционный и партниорст-

венный фонд Грузии и другие мате-
риалы международных органзаций, 
популярные статьи опубликованные 
в центральной прессе страны.

В Грузии два основных регуля-
тора экономики — Национальный 
Банк и правительство (хотя мы не 
приветствуем такое четкое разделе-
ние) Денежно-кредитная политика 
является прерогативой Националь-
ного Банка, а обеспечение валютных 
потоков, безусловно, является ча-
стью экономической политики пра-
вительства.  

Исполнительная власть должна 
максимально своевременно при-
влечь и освоить первые транши 
грантов и кредитов, предусмотрен-
ных в бюджете 2015 года. Было озву-
чено, что страна за помощью опять 
обратится к валютному фонду и эту 
сумму вложит в инфраструктурные 
проекты. Думаю, это неправильно, 
так как, во-первых, в бюджете 2015 
года нами уже выделены суммы для 
инфраструктурных проектов и в 
первой половине года еще рано го-
ворить о выделении сверхплановых 
сумм. Мы считаем необходимым 
сначала освоить уже выделенные 
суммы и в конце года будет понятно 
стоит ли вопрос о выделении или не 
выделении сумм в указанных целях. 

Вместе с тем следует учитывать, 
что валютный фонд никогда не вы-
деляет суммы для инфраструктур-
ных проектов. Целью валютного 
фонда является выделение суммы, 
кредита для стабильности лари, 
заполнения валютных резервов и 
системной поддержки бюджетно-
го процесса. Достижение реального 
позитивного фискального баланса 
остается проблемой для всех прави-
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тельств Грузии после распада Совет-
ского Союза. Реальный фискальный 
баланс является позитивным тогда, 
когда бюджетные доходы, с вычетом 
приватизационных доходов, превы-
шают бюджетные расходы. После 
Революции Роз правительство Гру-
зии смогло сохранить общий пози-
тивный фискальный баланс только 
в течение трех лет, и то за счет дохо-
дов от приватизации. В настоящее 
время потенциал приватизации ак-
тивов, находящихся в собственно-
сти государства, намного ограничен, 
чем раньше. Таким образом, в случае 
негативного шока на экономику, вла-
стям будет очень сложно сохранить 
позитивный фискальный баланс без 
взятия внутренних и внешних дол-
гов в большем размере. 

В 2010 году бюджетный дефицит 
составлял 1,38 млрд лари (6,3 про-
цента ВВП), а дефицит консолидиро-
ванного бюджета был 1,41 млрд лари  
(6,8 процента ВВП). Согласно пред-
варительным данным за 2011 год, это 

соотношение снизилось до 3,7 про-
цента, а бюджетный дефицит не пре-
вышал 878,6 млн лари. 

Как мы видим на диаграмме  
(рис. 1), самый большой бюджет-
ный дефицит, выраженный долей 
ВВП (9,3 процента), был в 2009 году 
из-за экспансивной экономической 
политики периода кризиса. Для 
обеспечения макроэкономической 
стабильности огромнейшее значе-
ние уделяется фискальной консоли-
дации, которая бюджетный дефицит 
снижает до выносимого уровня. 

Важным источником формиро-
вания внутреннего спроса являет-
ся фискальный сектор. В 2014 году 
дефицит бюджета составил 3,2 про-
цента, что на 0,6 процентных пун-
кта меньше запланированного по-
казателя (рис. 1). А по сравнению 
с 2013 годом дефицит вырос на 0,6 
процентных пунктов. Следует отме-
тить, что в 2014 году, по сравнению 
с предыдущим годом, суммарные 
бюджетные расходы увеличились 

Рис. 1. Суммарный дефицит бюджета (млн лари) и соотношение с ВВП
Источник: Национальный Банк Грузии
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на 884 млн лари (на 11 процентов). 
Увеличение расходов в основном за-
тронуло текущие расходы (975 млн 
лари), а капитальные расходы и чи-
стое кредитование уменьшилось на  
91 млн лари. 

В настоящее время важнейшим 
является достижение фискальной 
консолидации, так как бюджетные 
расходы увеличиваются очень быст-
рыми темпами. В Грузии бюджетные 
расходы на душу населения значи-
тельно перегнали темп роста эконо-
мики в целом. 

Когда государственные расходы 
достигают определенного уровня 
ВВП маржа их прибыли обязательно 
снижается. Еще одним опасным по-
следствием бесконтрольного роста 
государственного сектора является 
накопление долгов, что является ес-
тественным следствием нежелатель-
ного роста государственных расхо-
дов в ВВП. 

На сегодняшний день уровни го-
сударственного долга намного мень-
ше 60-процентного уровня ВВП, 
определенного актом экономиче-
ской свободы. Несмотря на это, се-
рьезным вызовом будет сохранение 
уровней долга в управляемых гра-
ницах, если продолжится вышеу-
казанная тенденция. Рассмотрение 
абсолютных величин внешних и 
внутренних долгов нам не многое 
дает. Для их реальной оценки приня-
той практикой является отражение 
долга в виде соотношения несколь-
ких индикаторов. Это процентная 
доля ВВП, экспорта и бюджетных 
доходов. Именно здесь проявляет-
ся реальная опасность долга. В слу-
чае соотношения с ВВП, когда долг 
представляет собой значительную 

долю ВВП и темпы роста этого долга 
значительно превышают рост ВВП, 
в экономике произойдет рецессия 
даже если соотношение долга к ВВП 
стабилизируется. Что касается со-
отношения долга к экспорту, то это 
показывает, что валовой долг растет 
более быстрыми темпами, чем ос-
новной источник внешнего дохода 
страны, что указывает на то, что в 
будущем у страны могут создаться 
проблемы в выполнении долговых 
обязательств. Также, соотношение 
долга с доходами, являющимися 
главным источником внутренне-
го дохода страны, показывает, что у 
бюджета могут создаться проблемы 
в обслуживании этого внутреннего 
долга. В случае такого отрицатель-
ного сценария, выходом являются 
иностранные кредиторы, так как  
75 процентов долга являются внеш-
ними долгами. В таком случае долг 
может быстро вырасти и нанести 
еще больший вред перспективе эко-
номического роста. 

Исходя из рассмотренного выше 
мнения, считаем необходимым от-
метить, что причины обесценивания 
лари, произошедшего три раза под-
ряд в течение двух лет в один и тот 
же период, следует искать имен-
но в изменениях, протекающих в 
экономической политике, в пер-
вую очередь следует подчеркнуть 
то обстоятельство, что произошла 
трансформация рыночно-ориенти-
рованной экономики в социально-
ориентированную. 

Концентрированным выражени-
ем указанного является бюджет. Он 
уже имеет абсолютно другой вид, в 
нем выросли различные т. н. поощ-
рительные расходы: субсидии, биз-
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нес-программы, финансирование 
пахотно-посевных работ в сельском 
хозяйстве, даже страхование урожая 
(это сделали страховые организа-
ции!). С другой стороны, всеобщее 
страхование здоровья, бесплатные 
книги, расширение круга получаю-
щих социальное пособие. А также 
постоянный рост государственно-
го аппарата, как на местном уровне, 
так и в центральных звеньях, восста-
новление множества регулирующих 
норм. Более того, поощрение экспор-
та посредством выдачи экспортных 
гарантий не должно осуществляться 
за счет бюджета. Не указывает ли это 
на то, что если у кого-нибудь не по-
лучится экспорт, то бюджет все по-
кроет?! Еще один неприятный факт 
— сельское хозяйство получило суб-
сидирование для российского рын-
ка, даже в размере сотен миллионов 
лари. Оказалось, что в отношении 
некоторых товаров вновь ввели огра-
ничения, а некоторые не могут быть 
вывезены в Россию из-за кризиса. 

Еще больше обвинений по рас-
смотренным проблемам высказаны 
Центром анализа и прогнозирова-
ния Тбилисского государственного 
университета: 

– на начальном этапе обесцени-
вания курса лари Министерство фи-
нансов не проводило резкую расход-
ную политику, что отразилось бы на 
росте массы лари; 

– обязательство правительства в 
отношении возврата необлагаемого 
налогом минимума прямо отрази-
лось на росте массы лари в грузин-
ской экономике. 

– в декабре 2014 года, по срав-
нению с ноябрем, Министерство 
финансов в целях фиксирования 

высокого показателя выполнения 
бюджета, провело резкую расход-
ную политику, в результате чего 
в экономике выросла масса лари. 
Центр анализа и прогнозирования 
Тбилисского государственного уни-
верситета считает, что Министерст-
во финансов должно пересмотреть 
валютную политику, так как с его 
стороны высокий спрос на нацио-
нальную валюту побуждает Наци-
ональный Банк предоставить ком-
мерческим банкам дополнительную 
массу лари, что, со своей стороны, 
способствует обесцениванию наци-
ональной валюты [17].

Таким образом, подытоживая 
вышерассмотренные вопросы де-
вальвации грузинской денежной 
единицы, позвольте также сослать-
ся на заключения Международного 
Валютного Фонда и еще раз под-
черкнуть, что Международный Ва-
лютный Фонд события, связанные с 
курсом грузинского лари, объясняет 
полностью внешними факторами: 
“То, что случилось в стране в связи 
с курсом лари, полностью зависит от 
внешних факторов и вызвано внеш-
ними факторами. Например, когда в 
Великобритании происходит укре-
пление или обесценивание валюты, 
то Центральный Банк не осуществ-
ляет никаких интервенций. Вопрос 
о том, почему лари несколько раз 
обесценивался и затем укрепился 
в течение нескольких последних 
дней, — это тот фактор, который ха-
рактерен для плавающего обменного 
курса. Исходя из этого, здесь неце-
лесообразно делать прогнозы, либо 
предпринимать какие-либо конкрет-
ные меры, так как в случае плаваю-
щего режима очень сложно что-либо 
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прогнозировать или определять” — 
заявляет Марк Гриффитс. 

Он также пояснил, что по своей 
сути плавающий курс подразумевает 
иногда укрепление, иногда обесце-
нивание лари, для того, чтобы осво-
ить и сбалансировать в себе внешние 
факторы, риски и колебания. “Ис-
ходя из этого, курс поглощает эти 
риски внешниех факторов. Действи-
тельно, был большой шок, но именно 
таким образом реагирует рынок на 
обменный курс. Такой же шок испы-
тали Европа и многие другие стра-
ны” — отмечает Марк Гриффитс [19].

Главным средством укрепления 
лари является рост реального секто-
ра экономики. Мы считаем, что в без-
отлагательном порядке необходимо 
ускоренное развитие реального сек-
тора экономики: отраслей промыш-
ленности, сельского хозяйства, пере-
рабатывающего производства и т. д. 

Для обоснования нашего предло-
жения приведем следующий аргу-
мент: падение денежной единицы да-
же такой сверхдержавы, как Китай, 
объясняют заторможенностью роста 
экономики. Ее экономика уже не-
сколько лет испытывает стагнацию. 

Резкому ослаблению националь-
ной валюты юань и в целом финан-
сового рынка страны, имеющей вто-
рую по величине в мире экономику, 
содействовали вышедшие в послед-
нее время из Китая слабые макро-
экономические показатели, такие, 
как: замедление темпа роста валово-
го внутреннего продукта, рост потре-
бительских цент, резко сниженный 
показатель экспорта-импорта и т. д. 
Сами китайские аналитики коллапс 
рынка объясняют торможением эко-
номического роста страны. После 

2009 года экономическое продви-
жение страны резко замедлилось. 
Соответственно, снизилась годовая 
прибыль компаний. Вместе с тем, в 
Китае тоже не отказывались от воз-
действия т. н. внешних факторов, в 
частности, падение цен на сырье в 
мире, кроме неадекватных показа-
телей добычи нефти, на снижение 
цен на нефть повлияло падение цен 
на акции Китая на 8 процентов. По 
заявлению аналитиков, биржа Китая 
последние 8 лет не помнит такого 
последствия однодневного падения.

Как бы это не вызывало улыбку, 
но в этой огромной стране в поисках 
“виновного” между правительством 
страны и Центральным Банком не 
начались пустые препирательст-
ва. Еще в начале года Центральный 
Банк Китая дважды подряд принял 
решение о снижении процентной 
ставки. Народный Банк Китая сни-
зил процентные ставки до рекорд- 
ной отметки. В случае с коммерче-
скими банками, пользование годо-
вым кредитом процентная ставка 
снизилась на 25 процентов и ее по-
казатель колеблется от 2,5 до 5,35 
процентов. 

Это решение Центральный Банк 
Китая запланировало в целях поощ-
рения кредитования, что является 
важным шагом для стимулирова-
ния экономики. Подобные шаги не 
являются новыми для Центрально-
го Банка Китая. В начале 2015 года 
главный банк для поощрения эко-
номики и кредитования в банках 
принял также решение о снижении 
обязательных резервов для коммер-
ческих банков (это я пишу для того, 
чтобы услышал наш Национальный 
Банк. — Примечание автора). А это 
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означает, что в будущем у банков 
освободятся деньги для выдачи раз-
личных кредитов. Более того, следу-
ет отметить, что в последний период 
Китай также изменил экономиче-
ские приоритеты страны и принял 
решение о пересмотре расходов. 

Осмелюсь привести цитату ака-
демика Автандила Силагадзе, суть 
которой я полностью разделяю: “То, 
что в последнее время власти зая-
вили в связи с приватизацией госу-
дарственного имущества, мы можем 
рассматривать в качестве одного из 
механизмов валютной стабильности. 
С другой стороны, в целях содейст-
вия иностранным инвестициям нуж-
но пересмотреть законодательство, 
чтобы иметь максимально стимули-
рующие механизмы. Активно долж-
на вестись работа и в части развития 
туризма. 

Должны развиваться производ-
ства, промышленность, сельское 
хозяйство. Для этого мы должны 
максимально использовать мест-
ный ресурс, который у нас есть в 
большом количестве. Что касает-
ся взятия нового государственного 
внешнего долга, то, возможно, эти 
шаги должны быть сделаны, но эти 
деньги должны быть потрачены по 
целевому назначению, в частности, 
для роста национального производ-
ства, и только в этом случае будут 
эффективными. Предыдущее прави-
тельство взяло очень много долгов, 
за последние 4–5 лет — миллиарды 
долларов, но не использовало их для 
развития экономики. Долг берут все 
государства, но стараются получить 
эффективную рентабельность. 

Грузия имеет большой резерв для 
взятия государственного внешнего 

долга. Целесообразно, чтобы доля 
внешнего долга была максимум до 60 
процентов валового внутреннего про-
дукта. Сейчас доля внешнего долга 
по отношению к ВВП не превышает  
40 процентов. 

Кроме инфраструктуры, ссуду 
мы должны использовать для реаль-
ного производства. На протяжении 
лет мы брали ссуды миллиардами 
и никогда не использовали их в ре-
альном секторе, где создается ре-
альное довольство и есть большие 
резервы трудоустройства. Соответ-
ственно, мы не поддерживаем такое 
взятие ссуд и их трату только для 
инфраструктурных проектов. Ва-
лютный Фонд не говорил категори-
чески: обязательно повысьте налоги 
и ни в коем случае не берите кредит. 
Они предложили правительству не-
сколько альтернатив. Оптимизация 
бюджета, безусловно, возможна, но 
повышение налогов в данной обста-
новке нам представляется неоправ-
данным. 

Наоборот, предпринимателей и 
бизнес мы не должны давить ростом 
налогов, а должны идти к большей 
либерализации [20].

Такую же рекомендацию дает 
профессор Михаил Токмазишвили в 
целях остановки падения курса лари 
и его укрепления. Он пишет: “Мы не 
можем обвинять какой-либо банк в 
обесценивании лари. Хотя действи-
тельно, если несколько банков объ-
единятся, то они смогут повлиять 
на курс, но это будет только одно-
разовый шаг, который не приведет 
к долгосрочному результату. Банк 
не может вызвать кризис обменного 
курса. При рассмотрении этой про-
блемы мы должны делать акцент на 
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более объективные факторы, такие, 
как: нынешнее положение экономи-
ки, инвестиции, экспортные возмож-
ности страны, уровень их использо-
вания и др. 

Что касается Национального Бан-
ка, то он может вообще заморозить 
курс лари, но в таком случае экономи-
ка полностью останавливается. Поэ-
тому мы должны выбрать, что лучше: 
1) лари обесценивается плавно, а не 
скачкообразно, но зато будет дан сти-
мул развитию экономики; 2) остано-
вить экономику, смотреть, что лари 
стабильный, и радоваться этому. 

Заключение: обесценивание ла-
ри не входит в функции и интересы 
Национального Банка: его основной 
задачей является предоставление де-
нег в экономику и сохранение низко-
го показателя инфляции [21, 33].

Следовательно, сформулируем 
аксиому остановки обесценивания 
лари и его дальнейшего укрепления: 
пошаговый, систематический рост 
реальной экономики, необратимый 
характер процесса экономического 
роста, гарантом стабильности лари, 
в первую очередь, является оздо-
ровление экономики страны. 

Сделать инвестиционный кли-
мат более привлекательным для 
местных и иностранных инвесто-
ров. Если в Грузии не произойдет 
инвестиционный бум, то будет не-
возможно говорить об улучшении 
показателя экономического роста. В 
современных условиях активизация 
инвестиционной политики является 
главнейшим условием перехода эко-
номики Грузии в устойчивое эконо-
мическое развитие. 

На сегодняшний день важнейши-
ми направлениями инвестиционной 

политики государства являются: 
усиление поддержки приоритетных 
направлений экономического разви-
тия, создание правовой и экономиче-
ской среды институтов поощрения 
инвестиций в реальный сектор эко-
номики. 

Считаем необходимым отметить, 
что движущей силой экономики в 
процессе реформирования экономи-
ки Грузии всегда считались прямые 
иностранные инвестиции и развитие 
банковской системы. Как приятно, 
что оба движущих рычага экономи-
ки сегодня хорошо работают. 

Прямые иностранные инвести-
ции дают достаточно ясное пред-
ставление о том, в каких размерах 
осуществляется размещение сумм в 
основной капитал страны, насколько 
привлекательна страна для инвести-
ций, в каких отраслях есть возмож-
ность получения высокой прибыли. 
Таким образом, динамика и струк-
тура иностранных инвестиций яв-
ляется очень важным индикатором 
развития страны. Тем более в усло-
виях Грузии внутренние ресурсы 
для развития очень малы, ресурсы 
бюджета ограничены, а накопления 
экономических субъектов для инве-
стирования — очень малы. Приток 
иностранных инвестиций — это не 
только обеспечение финансовыми 
ресурсами, в первую очередь, это 
средство разделения технологиче-
ских достижений, которые так нуж-
ны стране. Кроме того, прямые инве-
стиции имеют серьезный потенциал 
трудоустройства. Исходя из долго- 
срочных перспектив развития, при 
формировании инвестиционного 
климата следует учитывать необхо-
димость создания единых, унифици-
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рованных условий деятельности для 
национальных и иностранных инве-
стиций. 

Это также является аксиомой 
экономики, так как инвестицион-
ная активность страны и экономи-
ческое развитие страны находятся 
в прямо пропорциональной зависи-
мости. Следовательно, между пря-
мыми иностранными инвестициями 
и ростом ВВП есть прямо пропор- 
циональная зависимость. 

После кризиса привлечение пря-
мых иностранных инвестиций ста-
ло для правительства Грузии глав-
ным вызовом. Во многих странах 
уменьшение прямых иностранных 
инвестиций вызвало серьезные ма-
кроэкономические проблемы. После 
кризиса конкуренция в привлечении 
прямых иностранных инвестиций 
еще более ожесточилась. Когда стра-
на не может развивать собственную 
экономику без помощи, то иностран-
ные инвестиции имеют существен-
ное значение для экономического 
роста такой страны. 

Как бы парадоксально ни звуча-
ло, для Грузии основной проблемой 
являются те же недостаточные ин-
вестиции. Второй и настолько же 

очень важной проблемой являют-
ся высокие процентные ставки на 
кредиты. В мире очень мало таких 
бизнесов, которые могут выплачи-
вать настолько высокие процентные 
ставки. Очевидно, что эти факторы 
задерживают развитие экономики 
страны, и именно в этом вопросе 
возложена большая ответственность 
на правительство и банковскую си-
стему вместе взятые. Необходимо, 
чтобы между банками был не свое-
го рода “тайный сговор” о высоких 
процентных ставках, а чтобы между 
ними установилась здоровая конку-
ренция. 

И вот здесь свое слово должен 
сказать Национальный Банк. В 
условиях рыночной экономики госу-
дарство должно создать единые пра-
вила игры для всех хозяйственных 
субъектов. В отношении банков-
ского сектора государство обязано 
иметь строгие правила регуляции, 
разработка, утверждение и конт- 
роль которых являются компетен-
цией службы банковского надзо-
ра. Следует отметить, что главной 
задачей менеджмента коммерческих 
банков является получение макси-
мальной прибыли, и в этих целях он 

Таблица 1
ВВП и прямые иностранные инвестиции

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ВВП в текущих 
ценах (млн дол)

10172 12801 10767 11663 14439 15830 16140 16529

Прямые ино-
странные инвес-
тиции (млн дол)

2015 1564 569 814 1117 912 942 1758

Доля прямых 
иностранных 
инвестиций  
в ВВП (%)

20 12 6 7 8 6 6 11

Источник: https://www.ndg.gov.ge/index.php?m=494.
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может пойти на определенные ри-
ски. Именно поэтому государство 
устанавливает определенные регу-
ляции, чтобы защитить вкладчиков, 
акционеров, инвесторов, а также 
сохранить экономическую стабиль-
ность и безопасность. 

Следует подчеркнуть еще одно 
обстоятельство — одной из важней-
ших проблем реформирования эко-
номики Грузии вновь остается не 
только привлечение иностранных 
инвестиций, но и направление меха-
низмов осуществления инвестици-
онной стратегии на осуществление 
внутренних инвестиций страны и 
новые инвестиционные проекты, на 
их практическое использование. 

В осуществлении крупных инве-
стиций в Грузии в настоящее вре-
мя большую роль играет созданное 
в 2011 году АО Государственный 
инвестиционный фонд — “Парт-
нерский фонд”. Следует отметить, 
что международное рейтинговое 
агентство Fitch присвоило Фонду 
рейтинг “ВВ-”, что равно кредитно-
му рейтингу Грузии. “Партнерский 
фонд” создан на основе консоли-
дации крупных государственных 
предприятий в сфере транспорта, 
энергетики и инфраструктуры. Глав-
ным назначением Фонда является 
поощрение инвестиций в Грузию 
путем соучастия на начальном этапе 
развития инвестиционных проектов 
(соинвестирование в капитал, субор-
динированные ссуды и т. д.). 

Деятельность “Партнерского фон-
да” осуществляется в двух основных 
направлениях: 

1. Управление активами — сум-
марный оборот управляемых Фон-
дом активов в 2012 году превысил 

750 млн дол. На сегодняшний день 
полный объем инвестиционных про-
ектов Фонда вырос до 2 млрд дол. 
Портфель активов Фонда состоит 
из следующих компаний, имеющих 
стратегическое значение: Грузин-
ская железная дорога — 100 % доля; 
Корпорация нефти и газа Грузии —  
100 % доля; Грузинская государ-
ственная электросистема — 100 % 
доля; Коммерческий оператор элек-
троэнергетической системы — 100 % 
доля; АО Теласи — 24,5 % доля. Гру-
зинская железная дорога и Корпора-
ция нефти и газа Грузии являются 
главными источниками финансиро-
вания инвестиционной деятельнос-
ти “Партнерского фонда” [23].

2. Инвестиционная деятель- 
ность — в настоящее время в порт- 
феле Фонда есть несколько важ-
ных проектов в различных секто-
рах экономики. Фонд правомочен 
осуществлять инвестиции только в 
Грузии, и его стратегия направлена 
на привлечение и поддержку част-
ных инвесторов. Для Фонда важным 
является поддержка коммерчески 
выгодных проектов в приоритет-
ных для экономики Грузии секто-
рах, которые отличаются большим 
потенциалом развития. В том числе 
в следующие секторы: энергетика, 
агробизнес, производство, недви-
жимое имущество и туризм, инфра-
структура и логистика. Для финан-
сирования рассматриваются только 
коммерчески целесообразные проек-
ты, которые управляются опытными 
партнерами или нанятыми специа-
лизированными операторами. Фонд 
оказывает финансовое партнерст-
во частным инвесторам, что выра-
жается в среднем и долгосрочном  
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софинансировании. Он занима-
ет роль пассивного партнера как в 
проектах Greenfield (новые бизнес-
инициативы), так и Brownfield (ин-
вестиция в существующий бизнес), 
с заранее определенной стратегией 
выхода. Параллельно с участием в 
проекте Фонд также содействует 
получению преимущественного фи-
нансирования для проектов из ком-
мерческих источников и от между-
народных финансовых институтов. 
Финансирование со стороны Фонда 
осуществляется путем участия в ка-
питале и в некоторых случаях по-
средством субординированных (кон-
вертируемых и неконвертируемых) 
ссуд. Соучастие Фонда в проектах 
не должно превышать 50 % капита-
ла. Вместе с финансированием Фонд 
помогает партнеру и управляющей 
группе в достижении долгосрочной 
устойчивости [23].

Фонд финансирует частных ин-
весторов с учетом следующих ус-
ловий: Партнерский фонд может 
осуществлять инвестиции только в 
Грузию, во все секторы, кроме сфе-
ры услуг; Фонд осуществляет инве-
стиции только в коммерчески вы-
годные проекты; Фонд правомочен 
принимать участие в капитале, а 
также выдавать субординирован- 
ные / преимущественные ссуды 
(both convertible and nonconvert-
ible); участие Фонда в проекте, будь 
то в виде капитала или ссуды, не 
должно превышать долю частно-
го инвестора; целью Фонда явля-
ется участие в проектах в качестве 
младшего пайщика, со средней или 
долгосрочной перспективой. Когда 
проект станет устойчивым, Фонд 
выходит из соучастия [24].

И вообще, решение задач инве-
стиционного развития страны для 
притока в страну инвестиционных 
потоков и в результате частичное 
укрепление курса лари невозможно 
только на основании саморегулиро-
вания рынка, который в нашей эко-
номике отличается низким уровнем 
формирования. Необходимо уси-
ление роли государства, коррек-
тировка экономической политики, 
поиск оптимального сочетания го-
сударственного и рыночного регу-
лирования. Вместе с тем следует 
определить границы и принципы 
участия государства в инвестици-
онном процессе с учетом специ-
фики развития экономики Грузии, 
которая характеризует период пе-
рехода на рынок. 

Экономике Грузии и грузинской 
денежной единице приходится дей-
ствовать в сложной глобальной и 
региональной среде. В условиях 
мировой глобализации еще более 
усиливается зависимость процесса 
воспроизводства от таких внешних 
факторов, как: международные тор-
говые операции, экспорт-импорт и 
развитие реального сектора, оборот 
иностранного капитала, политиче-
ская стабильность и т. д. 

Нестабильное положение меж-
дународных отношений и валютные 
кризисы могут очень отрицательно 
подействовать на экономики стран. 

Именно так произошло в Грузии. 
На то, что генезис стабильности 
грузинской денежной единицы по-
шатнулся и, более того, разрушился, 
повлияли почти все факторы коле-
бания и падения курса валюты. Ис-
ходя из этого, на повестке дня встает 
вопрос о необходимости трансфор-
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мации экономической политики и, 
в особенности, денежно-кредитной 
валютной политики страны [33].

Для страны безотлагательно не-
обходим экономический рост, ши-
рокие масштабы развития реально-
го сектора. На Грузию приходится 
всего лишь 0,03 процента мировой 
экономики и 0,06 процента мирово-
го населения. Иначе говоря, на душу 
населения в Грузии производится 
приблизительно в два раза меньше 
валового внутреннего продукта, чем 
в среднем в мире. Со сформировав-
шимся в последние годы темпом эко-
номического роста Грузии (2012–
2015 гг. — 4,6 %) наша страна по ВВП 
на душу населения даже через десять 
лет не достигнет уровня беднейшей 
страны Евросоюза — Болгарии. 

Таким образом, аксиома 1. Про-
блема ускорения экономического 
роста имеет экзистенциальную на-
грузку, и от нее существенно за-
висит не только роль и вес грузин-
ского государства в мире, но и ее 
устойчивость по отношению к вну-
тренним и внешним вызовам, уро-
вень и динамика благосостояния 
его граждан, прочность и вообще 
существование грузинской денеж-
ной единицы. 

Паника на международных рын-
ках и грузинский лари. События, 
развившиеся в 2014–2015 годах на 
глобальном и региональном уровнях, 
поставили перед вызовом грузин-
скую экономику, так как грузинская 
маленькая и открытая экономика 
достаточно уязвима по отношению 
к внешним шокам. Эти события со-
здали сильный фон внешнего шока, 
который негативно сказался на эко-
номике страны с точки зрения рез-

кого уменьшения притока внешних 
доходов. 

Здесь хотелось бы особо выделить 
создавшиеся на международных 
рынках с ситуации, за которыми, в 
конечном счете, последовало паде-
ние фондовых индексов на ведущих 
мировых биржах. Это существенно 
отразилось на грузинском валютном 
рынке, ажиотаж на валютном рынке 
Грузии в основном обусловлен па-
никой на международных биржах. 
В Грузии существенно вырос спрос 
на доллары, что вызвало падение 
лари. По нашему мнению, это очень 
негативная тенденция. Хотя такой 
ажиотаж краткосрочный и в Грузии 
также в короткий период закончится 
этот процесс, ажиотаж означает пик, 
и в ближайшее время следует ждать 
признаков стабильности. 

Рассмотрим детальнее события, 
протекающие на мировом финансо-
вом рынке. 

В последние годы очень инте-
ресные тенденции находят свое от-
ражение в мировой экономике. Это 
связано с невиданным ростом эконо-
мики Китая, о котором Международ-
ный Валютный Фонд извещал еще в  
2014 году, когда первым зафиксиро-
вал, что производство национальной 
экономики за один год в Китае со-
ставило 17,6 трлн дол. и немногим 
превысило показатель Америки. Хо-
тя часть экспертов успокаивала се-
бя тем, что этот рост произошел при 
помощи одного номинала, по ВВП, а 
по номинальному ВВП Соединенные 
Штаты лидировали и лидируют. Это 
само по себе было новой тенденцией 
развития мировой экономики, и это 
имело определенное отражение на 
развитие региональных экономик. 
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Мы должны предполагать, что в 
последний период, когда рост ми-
ровой экономики определялся не-
виданным темпом роста экономики 
Китая, за этим, естественно, последо-
вали бы определенные изменения, в 
том числе непрогнозируемые, а так-
же кризисные в отдельных регионах. 
Именно в этом контексте мы должны 
рассматривать ту реальность и дан-
ность, которые сформировались в 
последний период, что, в первую оче-
редь, связано с укреплением доллара 
США в отношении всех основных 
конвертируемых валют, а с другой 
стороны, глобальным падением цен 
на нефть, что является результатом 
геополитических сдвигов и прихо-
дит в определенный диссонанс с тен-
денциями развития мировой эконо-
мики. Одновременно с этим Китай 
выделяется как один из партнеров и, 
в то же время, конкурентов западной 
системы. Результатом этого являют-
ся те колебания, которые происхо-
дят на международной арене и эхо 
которых слышится все более четко 
в регионах. С этой точки зрения са-
мым явным примером является т. н. 
“черный понедельник” на фондовых 
рынках Китая, когда там произошло 
значительное падение показателей. 
Естественно, это повлияло и на на-
шу страну, но в небольшой доле, 
так как степень интеграции нашей 
экономики в мировую экономику 
настолько низкая, что не только 
мгновенное, но и фундаментальное 
влияние на текущие в экономике 
Грузии тенденции не могло быть се-
рьезным и существенным. 

Аксиома 2. Несмотря на выше-
сказанное, необходимо повысить 
устойчивость экономики Грузии 

к стоящим перед страной любы-
ми ожидаемыми экономическими 
опасностями. 

Удешевление нефти. При обсу-
ждении причин обесценивания ла-
ри следует учитывать то, в какой 
глобальной и региональной среде 
приходится действовать грузинской 
экономике. Из действующих на нее 
внешних шоков следует подчеркну-
то выделить резкое уменьшение цен 
на нефть. Как импортер нефти, Гру-
зия имеет прямую выгоду от низкой 
цены на нефть, так как уменьшаются 
потраченные на импорт суммы, хотя 
эту выгоду перекрывает тяжелая ре-
цессия России и влияние сильного 
обесценивания российской валюты 
на регион. Резкое падение цен на 
нефть оказало тяжелое влияние на 
нефтедобывающие страны региона, 
такие, как Азербайджан и Казахстан. 
Это вызвало уменьшение поступив-
ших от экспорта денег приблизи-
тельно на 20–25 %. 

На мировом рынке цены на нефть 
продолжают падать. В течение по-
следнего одного месяца (июль 2015 
года) цена на нефть снизилась на 
23,3 %. Одной из главных причин 
подобного снижения цен является 
полное снятие экономических санк-
ций в отношении Ирана. Как зая-
вил министр нефти Ирана Бижан-
Намдар Зангане, Иран планирует 
увеличить добычу нефти, даже если 
это произойдет за счет уменьшения 
цены. С позицией Ирана совпадает 
и позиция Америки. Как заявляют 
институты нефти Штатов, в этой си-
туации Америка не думает об умень-
шении добычи. Более того, в течение 
последних недель добыча выросла 
более чем на два миллиона барреля. 
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Хотя на мировом рынке уже бо-
лее месяца фиксируется тенденция 
уменьшения, но, несмотря на это, те-
кущие на мировом рынке процессы 
не отразились на грузинском рынке 
топлива. Если в течение последнего 
месяца в мире цена уменьшилась на 
23,3 %, то в Грузии ни одна из ком-
паний не уменьшила цену, если не 
считать компанию “Галф”, которая 
только на дизельное топливо умень-
шила цену на 5 тетри. Что касается 
апеллирования к курсу националь-
ной валюты, то в этом случае нефте-
компаниям это тоже не пригодится, 
так как национальная валюта ста-
билизируется (только на высокой 
отметке обесценивания). Снижение 
цен на мировом рынке, по послед-
ним данным, превышает 23 %, а на 
грузинском рынке цены не меняют-
ся”. 

Аксиома 3. Для преодоления 
вызванных мировой глобализацией 
кардинальных изменений, финан-
совых и валютных катаклизмов, 
социально-экономических рисков с 
максимально возможными потеря-
ми необходима разработка долго- 
срочных государственных про-
грамм, в которых будет сформиро-
вано создание растущей экономи-
ки. Будут проанализированы все 
ожидаемые финансовые риски, фи-
нансовые последствие (в т. ч. уде-
шевление нефти, укрепление дол-
лара и т. д.), макроэкономическая 
среда страны, банковский сектор и 
текущие в нем явления, их страте-
гия и менеджмент, мировые стан-
дарты прозрачности и, безусловно, 
в целом будущие перспективы. 

Укрепление позиций доллара.  
В 2014 году и первой половине  

2015 года, параллельно с позитивны-
ми экономическими тенденциями и 
ожиданиями в США, доллар США 
начал укрепляться. К этому добави-
лось заявление федеральной резерв-
ной системы США о выходе из по-
литики количественного смягчения, 
начатой в 2008 году, и ужесточении 
монетарной политики, что еще боль-
ше укрепило позиции доллара. 

В результате большинство валют-
ных единиц мира оказались перед 
фактом значительного обесценива-
ния. Укрепление доллара еще более 
важно для Грузии с той точки зре-
ния, что в трех странах, являющихся 
основными торговыми партнерами 
(Турция, Россия, Украина), прои-
зошло существенное обесценивание 
местной валюты по отношению к 
доллару, а также произошло давле-
ние на их экономические тенденции. 
Ни для кого не является новостью, 
что экономика Грузии очень зависит 
от качества стабильности экономики 
соседних стран. 52 % импортируе-
мой в Грузию продукции приходит-
ся на страны СНГ, в такой ситуации 
мы вносим в нашу страну экономи-
ческую нестабильность, инфляцию 
и обесцененную валюты из торговых 
стран. 

Таким образом, главное место в 
рисках прогноза валового внутрен-
него продукта занимает внешний 
сектор. В частности, на фоне геопо-
литического напряжения, если эко-
номический кризис больше ожидае-
мого углубится в странах торговых 
партнеров региона и/или указанный 
шок больше ожидаемого будет пере-
дан в Грузию, то экономический рост 
уменьшится по сравнению с прогно-
зом. С другой стороны, если соглаше-
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ние о свободной торговле с Европой 
и крупные инвестиционные проекты 
отразятся на экономическом росте 
больше ожидаемого, либо бизнес- 
настрой улучшится больше ожидае-
мого, то рост ВВП будет высоким по 
сравнению с прогнозируемым. 

Аксиома 4. Если из страны вы-
ходит больше денег, то это уже вы-
зывает экономические колебания. 
Грузия должна потихоньку выхо-
дить из системы долларизации, но 
многие думают, что если в стране 
уменьшится масса долларов, то 
это будет лучше. В таком случае 
должна быть проведена серьезная 
реформа, а не вывод из Грузии дол-
ларов. С финансовой точки зрения 
сегодня мы имеем искаженные фи-
нансовые формы: например, рас-
чет, сбор налогов осуществляется в 
лари, зарплаты выдаются в лари, но 
когда дело касается сбережений, 
то здесь уже мы предпочитаем дол-
лары. Ввиду того, что наша жизнь 
все равно привязана к доллару, его 
резкое уменьшение отрицательно 
повлияет на курс лари, как говорят 
эксперты, отойти от долларизации 
можно только с помощью опреде-
ленной финансовой сбалансиро-
ванности и, главное, развития мест-
ного производства.

Низкий уровень ларизации эко-
номики. С 2010 года Национальный 
Банк активно работает в направ-
лении роста эффективности моне-
тарной политики, основным пре-
пятствующим фактором которого 
является низкий уровень ларизации 
экономики в Грузии. В условиях вы-
сокой долларизации ослаблен меха-
низм передачи процентной ставки, 
так как значительная часть поставки 

денег для экономики представлена 
в иностранной валюте, процентные 
ставки на которую определяют-
ся Центральными Банками других 
стран в соответствии с существую-
щими в их странах экономическими 
циклами и превышают сферу кон- 
троля Национального Банка. В усло-
виях низкой ларизации изменение 
обменного курса еще больше пере-
дается инфляции, что задерживает 
гибкость обменного курса. Кроме 
того, при низкой ларизации важным 
является риск обменного курса для 
незащищенных от колебаний курса 
экономических агентов, а в особен-
ности для заемщиков банков, доходы 
которых деноминированы в нацио-
нальной валюте, а кредиты имеют-
ся в иностранной валюте. В таком 
случае повышается кредитный риск 
портфеля коммерческих банков, что 
обусловлено дисбалансом валют 
кредиторов, нехеджированными 
кредитами (Currency Induced Credit 
Risk). В результате изменение курса 
лари к доллару США может серьез-
но повлиять на кредитный портфель 
коммерческих банков. 

Аксиома 5. Одной из задач На-
ционального Банка является имен-
но рост ларизации. Хотя следует  
отметить, что ларизация — это дол-
гий процесс, так как изменение 
поведения экономических агентов 
требует наличия развитого финан-
сового рынка и устойчивой финан-
совой стабильности в течение лет. 

Экспорт страны. Дефицит счета 
текущих операций. Развившиеся 
в стране экономические и полити-
ческие события полностью отрази- 
лись на экспортном процессе Грузии. 
Доходы от экспорта в направлении 
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главных экспортных рынков снизи-
лись практически до исторического 
минимума. Дефицит счета текущих 
операций в первой половине 2015 г. 
вырос до 14,9 % ВВП, и ухудшение в 
основном было обусловлено умень-
шением экспорта товаров на 27,7 %.  
Резкий темп уменьшения экспорта 
начался в четвертом квартале 2014 г. 
Наряду с экспортом в этот же пери-
од уменьшились и денежные пере-
воды (27,3 %), и доходы от туризма 
(на 2,9 %). Со своей стороны годовой 
рост импорта, который в четвертом 
квартале предыдущего года еще был 
положительным, в первом квартале 
текущего года стал отрицательным 
и составил 3,3 %. Следует отметить 
также, что темп уменьшения импор-
та в последние месяцы умеренно по-
вышается, что указывает на активи-
зацию процесса коррекции импорта 
в соответствии с уменьшенными ва-
лютными притоками и содействует 
макроэкономической стабильности. 
Считаю целесообразным привести 
резюме премьера страны о том, что 
“в макроэкономике Грузии ничего 
особенного не происходит, наоборот, 
мы преодолели этот этап. Из страны 
вышло меньше 300 млн дол., также 
устранен дисбаланс между экспор-
том-импортом и на данном этапе у 
нас нет никаких фундаментальных 
проблем” [30].

Аксиома 6. Мы считаем безот-
лагательной задачей содействие 
экспорту, развитие производства. 
Укрепление лари посредством ро-
ста производства или обесценива-
ние лари посредством уменьшения 
производства — это реальный вид, 
отражающий состояние экономи-
ки Грузии. Считаю положительным 

решением появление на местном 
рынке продукции, замещающей 
импорт. Это положительно подей-
ствует на курс лари, так как боль-
ше не понадобятся дополнительные 
доллары для приобретения импор-
тируемой продукции. Тем более что 
не сложно применить слабую наци-
ональную валюту для местного про-
изводства. 

Фактор внешнего долга доста-
точно важен для оценки экономики 
в целом и состояния национальной 
денежной единицы, в нашем слу- 
чае — лари. Не является тайной, что с 
2008 года и в последующие 4 года на-
циональная валюта большей частью 
зависела от в среднем миллиард- 
долларовой инъекции в год. Если к 
этому добавить рост размера внеш-
него долга страны, то получается, что 
до 2012 года включительно крепость 
национальной валюты частично за-
висела от внешнего долга, а не от 
реального состояния экономики. С 
2013 года Грузия прекратила брать 
новые долги. Это было своего рода 
шоком, так как мы привыкли при не-
хватке долларов брать кредит и все 
регулировалось, мы крепко “держа-
ли” в руках лари. Сегодня этот фак-
тор устранен и курс лари “убежал”, я 
бы сказала, курс лари освободился от 
искусственных тормозов. 

Хотя взятие внешних долгов все 
еще протекает медленными темпами. 
Государственный бюджет получает 
гранты и внешние долги в большем 
размере, чем выплачивает внеш-
ние долги, и, соответственно, из-за 
обесценивания курса, в результате 
конвертации, в бюджет поступает 
намного больше денег, чем выходит 
из бюджета. 
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Аксиома 7. Разумеется, взятие 
Грузией деноминированных в ино-
странной валюте внешних долгов от 
международных финансовых орга-
низаций, правительств иностранных 
государств и институтов коммер-
ческого проектирования является 
необходимым, неизбежным и воз-
можным. Главное, правильно опре-
делить: какое количество иностран-
ной валюты может освоить страна; 
обслуживание какого размера долга 
обеспечено правительством страны; 
соблюдены ли соответствующие 
критерии параметров внешнего дол-
га; и, главное, взятый внешний долг 
должен быть использован по целе-
вому назначению и эффективно. 

Инвестиции являются главней-
шим условием перехода экономики 
Грузии к устойчивому развитию. И 
необходимо не только привлечение 
иностранных инвестиций, наряду с 
этим также важнейшим вопросом 
является направление механизма 
осуществления инвестиционной 
стратегии на инвестирование внутри 
страны и на новые инвестиционные 
проекты, их практическое примене-
ние. 

Меня могут назвать максима-
листкой из-за этих слов, но я все 
равно напишу: на фоне существую-
щего в Грузии финансового кризиса 
я считаю, что на данном этапе инве-
стиции являются если не единствен-
ным, то, по крайней мере, одним из 
главных драйверов для экономиче-
ского роста страны, экономической 
мощи, можно сказать, экономиче-
ского спасения, решения финансо-
вых и социальных проблем. Сказать 
эти слова мне позволяют те факты, 
что в Грузии база внутренних ресур-

сов для развития экономики очень 
мала, бюджетные ресурсы ограни-
чены, а сбережения экономических 
субъектов для инвестирования — 
очень малы. 

В целом решение задач инвес-
тиционного развития страны для 
притока в страну инвестиционных 
потоков и, в результате, выполне-
ние большой роли в укреплении 
курса лари, — невозможно только 
на основании саморегулирования 
рынка, который в нашей экономике 
отличается низким уровнем фор-
мирования. Считаем необходимым 
усиление роли государства, коррек-
тировку экономической политики, 
поиск оптимального сочетания госу-
дарственного и рыночного регулиро-
вания. Наряду с этим должны быть 
определены границы и принципы 
участия государства в инвестицион-
ном процессе с учетом специфики 
развития экономики Грузии, кото-
рая характерна для периода перехо-
да на рынок. 

Для помощи лари правительство 
приняло и осуществляет план реали-
зации приватизационных объектов в 
ускоренном режиме. Также в прош-
лом году поступили инвестиции в 
рекордном за последние семь лет 
размере. И даже в этих условиях ла-
ри продолжает обесцениваться. Оба 
этих шага к улучшению являются 
попыткой решения проблемы толь-
ко в краткосрочной перспективе. 
Невозможно, чтобы сразу от прива-
тизаций и инвестиций иностранных 
инвесторов в Грузию поступил такой 
поток, чтобы это приостановило па-
дение лари. 

Аксиома 8. В современных усло-
виях активизация инвестиционной 
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политики государства является 
главнейшим условием перехода 
экономики Грузии к устойчивому 
экономическому развитию. Не-
возможно говорить об улучшении 
показателя экономического роста, 
если в Грузии не произойдет зна-
чительный инвестиционный бум. 
Резкая амплитуда колебания лари 
придет в равновесие только тогда, 
когда каждый тетри из миллионных 
потоков от приватизации и посту-
пивших инвестиций будет вложен в 
почти остановленный реальный сек-
тор Грузии, будет потрачен на раз-
витие материальных производств и 
сельского хозяйства, а в результате 
люди будут трудоустроены, у них 
появятся доходы, начнется выпуск 
местной продукции, мы не будем 
больше жить импортом, мы будем 
продавать наше, и начнется приток 
денежных потоков от экспорта. 

Повышение роли банковского 
сектора в формировании эконо-
мики страны и ее имиджа. Когда 
в мире наблюдается глобальная  
тенденция роста курса лари и валю-
та всех основных торговых партне-
ров Грузии по отношению к доллару 
падает, лари не мог остаться в пер-
воначальном состоянии. Я гово-
рю это просто так, для того, чтобы 
сделать заключения в связи с моне-
тарной политикой Национального  
Банка. 

Хоть я и не согласна с таким чет-
ким разграничением, но в Грузии 
выделяют два основных регулято-
ра экономики: денежно-кредитная 
политика — является прерогативой 
Национального Банка, а валютное 
обеспечение возложено на прави-
тельственные структуры. 

Монетарная политика Нацио-
нального Банка влияет на поставку 
кредитов в экономику (факт, но мы 
не можем сказать ничего отрица-
тельного о выдаче кредитов); основ-
ной задачей Национального Банка 
является обеспечение стабильности 
цен. Вместе с тем Национальный 
Банк должен обеспечить стабиль-
ность и прозрачность финансовой 
системы и содействовать устойчи-
вому экономическому росту в стране 
таким образом, чтобы не создалась 
опасность выполнению его основной 
задачи. И еще — при определении 
монетарной политики Националь-
ный Банк опирался на режим тар-
гетирования инфляции. Успешное 
функционирование режима тарге-
тирования инфляции (который был 
запущен в Грузии в 2009 году) вклю-
чает несколько условий. 

В процессе формулирования ре-
шений монетарной политики особое 
значение придается прогнозируемой 
инфляции, так как изменение На-
циональным банком инструментов 
монетарной политики передается 
экономике определенным времен-
ным лагом и влияет на будущую ин-
фляцию. Долгосрочный целевой по-
казатель инфляции Национального 
Банка составляет 3 процента. Таким 
образом, стремление Национально-
го Банка к установленной норме ин-
фляции следует считать оправдан-
ным. 

Фактором, препятствующим ро-
сту эффективности монетарной по-
литики Национального Банка, яв-
ляется низкий уровень ларизации 
в Грузии. Хотя в течение 2014 года 
зафиксировался рост показателя ла-
ризации депозитов и кредитов, но в 
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связи с колеблющимся характером 
обменного курса лари этот рост был 
достаточно скромным. В случае с 
депозитами показатель ларизации 
улучшился на 1,7 процента и соста-
вил 39,8 процента; а в случае с кре-
дитами — повысился на 3,3 процен-
та и достиг 39,2 процента (без учета  
эффекта изменений обменного кур-
са). 

В Грузии действует режим пла-
вающего обменного курса, который 
считается самым оптимальным ре-
жимом обменного курса для таких 
небольших открытых экономик, как 
в Грузии. Для таких экономик пла-
вающий обменный курс выполняет 
функцию поглощения шоков. В это 
время изменение обменного курса 
ослабляет негативное влияние ука-
занных шоков на реальную экономи-
ку — экономический рост и инфля-
цию. 

Вместе с тем наличие обменно-
го курса, обусловленного режимом 
таргетирования, определено страте-
гией монетарной политики Нацио-
нального Банка Грузии. В условиях 
плавающего обменного курса опре-
деление обменного курса осуществ-
ляется по спросу-предложению на 
валютном рынке, на которые, со 
своей стороны, влияют фундамен-
тальные экономические факторы, а 
также временные явления. В усло-
виях указанного режима валютный 
рынок характеризуется краткосроч-
ными колебаниями. Такие колеба-
ния являются еще более большими 
в подобных Грузии странах с ма-
ленькой и открытой экономикой, с 
высокой долларизацией, что связа-
но с небольшим размером валютного 
рынка и колеблющимися потоками 

капитала. Валютная политика На-
ционального Банка предусматрива-
ет интервенции на валютный рынок 
валютных операций только в опре-
деленных случаях: если имел место 
временный приток избыточного ка-
питала, вызвавший резкое кратко- 
срочное колебание курса; для запол-
нения международных резервов; для 
сбалансирования государственных 
внешних операций. 

Почему-то сегодня все, даже те, 
кто знает, а кто мало или совсем не 
разбирается в указанных вопросах, 
тем более, почти единогласно в отри-
цательном контексте рассматривают 
все механизмы монетарной полити-
ки — таргетирование, плавающий 
обменный курс, приближение отри-
цательного показателя инфляции к 
целевому, кредиты рефинансирова-
ния, депозитные сертификаты На-
ционального Банка, казначейские 
обязательства или казначейские об-
лигации правительства, вообще де-
ятельность Национального Банка. 
Более того, антидефляционную по-
литику Национального Банка счита-
ют политикой, содействующей паде-
нию курса лари. 

Аксиома 9. Колебание курса 
лари должно быть остановлено, 
с одной стороны, разумными ры-
ночными механизмами, а с другой 
стороны, нужно избежать значи-
тельных потерь. В первую очередь 
нужно нейтрализовать инфляци-
онные ожидания, негативные ожи-
дания. А здесь уже необходима 
координированная работа между 
правительством и Национальным 
Банком. 

Еще раз о бюджете. Чрезвычайно 
важно сохранить тенденцию равно-



131

мерного расхода бюджета. На протя-
жении почти десятилетий в Грузии 
бюджет расходовался неравномерно; 
так произошло в четвертом квартале 
2014 года, ухудшение дефицита сче-
та текущих операций оказал давле-
ние на лари, и это сыграло важную 
роль в девальвации лари. 

Здесь следует отметить и пози-
тивную сторону: в 2015 году бюджет 
страны расходуется уже равномерно. 
Министерство Финансов даже пы-
тается накопить остаток. На данном 
этапе у Министерства Финансов 
накоплен остаток в размере более  
800 млн лари, что является серь-
езным фактором, содействующим 
курсу лари. Предположительно, этот 
показатель вырастет до 1 млрд, что 
также положительно подействует на 
курс лари. 

Аксиома 10. Бюджетные расхо-
ды имеют чрезвычайное влияние 
на девальвацию лари. Необходимо 
дисциплинарное управление бюд-
жетными расходами и их равномер-
ное распределение до конца года, 
также необходимо максимально 
сократить текущие расходы, и 
основная ориентация должна быть 
на создание реальной экономики и 
инфраструктуры в стране. 

Выводы. Национальный Банк и 
исполнительная власть должны ра-
ботать синхронно. Сформировано, в 
ускоренном порядке следует решить 
два главных вопроса: Националь-
ный Банк, наряду с ужесточением 
монетарной политики, должен осу-
ществить умеренные валютные ин-
тервенции; исполнительная власть 
должна максимально своевременно 
привлечь и освоить первые транши 
грантов и кредитов, предусмотрен-

ных в бюджете 2015 года. Осущест-
вление монетарной и фискальной 
политик должно происходить в уни-
сон, чтобы были сделаны последова-
тельные шаги как со стороны Мини-
стерства Финансов, так и со стороны 
Национального Банка, и этим посо-
действовали достижению стабиль-
ности в краткосрочный период и из-
бежанию инфляции. 

• Главным является диагноз, ко-
торый должны поставить власти. 
Власти должны иметь точное по-
нимание данности, и тогда реше-
ния могут быть соответствующими. 
Необходимо, чтобы Министерство 
экономики, Национальный Банк, 
Министерство Финансов, соответ-
ствующие ведомства работали вме-
сте и в направлении того, чтобы 
процесс экономического роста был 
необратимым; нужно сделать все 
для того, чтобы восстановить приток 
валюты, иметь высокий экономиче-
ский рост, который, естественно, 
выражается в росте реальных до-
ходов. 

• В кратчайшие сроки нужно осу-
ществить усовершенствование меха-
низма поощрения экспорта. 

• Следует провести определен-
ные мероприятия на целевых рын-
ках — в первую очередь, а части мо-
ниторинга портфеля в направлении 
инфраструктуры, и, второе, также в 
части планирования внеплановых 
проектов, чтобы вместе с донорами 
осуществить реализацию дополни-
тельных проектов для поощрения 
экономики.

• Следует отменить все поспешно 
введенные ограничения. 

• Нужно ждать, как будет выпол-
нен бюджет и будут ли устранены 
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вновь появившиеся отрицательные 
факторы в притоке валюты:

– уменьшение экспорта;
– снижение доходов от туризма;
– уменьшение в железнодорож-

ных и иных перевозках; 
– уменьшение в трансфертах; 
– увеличение оттока денег за 

границу. 
• Необходимо разработать и под-

готовить цикл реформ, который про-
стимулирует и создаст механизмы и 
предпосылки для привлечения дол-
госрочных инвестиций, лари просто 
не выдержит столько некомпетент-
ности. 

• Должны быть осуществлены 
изменения, начиная с Налогового 
кодекса, заканчивая механизмами, 
которые уже давно апробированы в 
развитых странах. 

• Контроль инфляции должен 
протекать за счет экономическо-
го роста. Когда цены сохраняются 
искусственно, то появляется дефи-
цит продукции и цена не меняется, 
ведь предприниматель должен иметь 
мотивацию для работы. 

• Правительство планировало 
стабилизировать ситуацию посред-
ством сумм, полученных из валют-
ного фонда, в этом есть логика — по-
ступление валюты в виде наличных 
улучшило бы баланс спроса-пред-
ложения на валютном рынке и впо-
следствии воспрепятствовало или 
смягчило бы девальвацию. Но это 
разовое мероприятие и процесс не 
смягчился бы, просто проблемы се-
годняшнего дня “отодвинулись” бы 
до полного израсходования одол-
женных или подаренных денег. 

• Обязательным является мак-
симальное увеличение валютных 

доходов, что является прямой от-
ветственностью властей. Так быс-
тро экспортный потенциал страны 
не может быть увеличен (или чем 
мы можем его увеличить? Л. К.), но 
можно работать над механизмом по-
ощрения экспорта. 

• Инфляционное ожидание мо-
жет быть хуже, чем сама инфляция, 
так как инфляционное ожидание — 
это лишнее давление на лари. В это 
время клиент банка, вне зависимо-
сти от того, нужна ли ему валюта, все 
равно покупает ее на всякий случай, 
а это влечет за собой достаточно не-
гативные последствия. 

• В среднесрочный период в це-
лях сохранения целевого показате-
ля инфляции Национальный Банк 
Грузии для стабилизации курса лари 
в 2015–2017 годах должен активиро-
вать существующие у него инстру-
менты монетарной политики: креди-
ты рефинансирования, депозитные 
сертификаты, операции с ценными 
бумагами правительства, валютные 
интервенции, постояннодействую-
щие инструменты, минимальные ре-
зервные требования и т. д. 

• Необходимо изучить поведение 
валют стран, являющихся крупны-
ми торговыми партнерами Грузии, и 
провести параллели с грузинским ла-
ри, естественно, в целях проведения 
правильной валютной политики. 

• Коренной задачей следует на-
метить рост экспорта, только в не-
которых случаях возможно даже 
воспользоваться слабостью нацио-
нальной валюты и импорт заместить 
местным производством. В против-
ном случае мы должны продолжать 
жить в виртуальной реальности, 
брать новые долги и т. д. 
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• Сделать все для того, чтобы вос-
становить приток валюты, иметь вы-
сокий экономический рост, который, 
естественно, выражается в росте ре-
альных доходов. 

• К сожалению, других рецептов 
не существует. 

• В этой ситуации обязательно на-
личие одной фундаментальной дан-
ности: курс национальной валюты 
должен определяться на открытом 
рынке! На открытом и не спекуля-
тивном рынке, и курс, сформирован-
ный в таких условиях, правительст-
во и население должно принять как 
объективную данность. 
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