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I    ნაშრომის საერთო დახასიათება 

ნაშრომის აქტუალობა:უკანასკნელი ათეული წლებია მსოფლიოს წამყვან 

ეკონომისტების განხილვის საგნად იქცა ფინანსური ინტეგრაცია და მისი ზეგავლენა 

სოციალურ-ეკონომიკურ გარემოზე. განსაკუთრებული ყურადღება კი დაეთმო 

განვითარებადი ქვეყნების მაგალითს. ერთ-ერთი განმარტების მიხედვით, ფინანსური 

ინტეგრაცია არის უცხოური საქონლის და მომსახურების მოძრაობა, პირდაპირი 

ინვესტიციები, უცხოური კაპიტალი და კომერციული ოპერაციები ადგილობრივ და 

უცხოურ ბაზრებს შორის. ეს არის ლოკალური ფინანსური სისტემის ინტეგრაცია 

საერთაშორისო ფინანსურ ბაზრებთან და ინსტიტუტებთან. 

კაპიტალიზმის მსოფლიო სისტემებისა და მსოფლიო ბაზრის ფორმირებამ, 

კომუნიკაციის და ტრანსპორტის სფეროში მომხდარმა ტექნოლოგიურმა მიღწევებმა, 

ქვეყნებს შორის საგარეო ეკონომიკური საქმიანობის გააქტიურებამ, წარმოების 

ეფექტურობამ, მენეჯმენტის სრულყოფამ და სხვა ეკონომიკურ თუ პოლიტიკურ 

ფაქტორებმა განაპირობა ფინანსური გლობალიზაციის1 ჩამოყალიბების აუცილებლობა. 

აგრეთვე, მნიშვნელოვანი წვლილი მიუძღვის ფინანსური ბირჟების, ტრანსნაციონალური 

კორპორაციების და საერთაშორისო ინსტიტუტების განვითარებას. 

მსოფლიო პრაქტიკაში დაწერილია ათობით სტატიები და ნაშრომები იმის შესახებ, თუ 

როგორ უნდა წავახალისოთ ეკონომიკური ზრდა და რა უწყობს ხელს ამ პროცესს. 

თუმცა, ნაშრომების უმრავლესობა კონცენტრირებულია ამა თუ იმ ქვეყნის/რეგიონის 

სპეციფიკურ პრობლემებზე და განიხილავს ისეთ ცალკეულ საკითხებს, როგორიცაა 

საბანკო სექტორის განვითარება, სადაზღვევო ინდუსტრიის ევოლუცია, საგადასახადო 

და საკანონმდებლო ბაზის სრულყოფა და ა.შ. მიუხედავად სხვადასხვა ნაშრომების 

სიუხვისა, არ არსებობს მკაფიო და ერთმნიშვნელოვანი პასუხი იმაზე, თუ როგორი 

ზეგავლენა აქვს ფინანსურ ინტეგრაციას ქვეყნის ეკონომიკაზე.  

არსებობს აზრთა სხვადასხვაობა გლობალიზაციის დადებით და უარყოფით მხარეებზე. 

გლობალისტები საუბრობენ იმ ეკონომიკურ და ტექნიკურ მიღწევებზე, რომელიც თან 

ახლავს ამ პროცესს. ანტიგლობალისტები კი, ძირითადად, აქცენტს აკეთებენ იმაზე, რომ 

გლობალიზაციისას შთაინთქმება ისეთი პატარა ქვეყნების, მაგალითად როგორიც 

საქართველოა, კულტურა და თვითმყოფადობა. გლობალიზაცია საშუალებას აძლევს 

მოსახლეობას ისარგებლონ თავისუფალი ვაჭრობით, დაკმაყოფილდება რა 

მომხმარებელთა მოთხოვნები ყველაზე ეფექტიანი გზითა და მსოფლიო რესურსების 

რაციონალური გამოყენებით. ყოველივე ეს ზრდის კონკურენციას, ავითარებს 

ინოვაციებს, იწვევს მსოფლიოში სიმდიდრის ზრდასა და საცხოვრებელი სტანდარტების 

ამაღლებას. მეორეს მხრივ გლობალიზაცია აღრმავებს უთანასწორობასა და სიღარიბეს. 

 
1ამ ნაშრომში ტერმინები: ფინანსური ინტეგრაცია, ფინანსური გლობალიზაცია, ფინანსური 

ლიბერალიზაცია და კაპიტალის ანგარიშების ლიბერალიზაციამოხსენებულია სინონიმებად. 



2 
 

აგრეთვე მნიშვნელოვნად ხელს უწყობს ფინანსური და სავალუტო კრიზისების 

განვითარებას. 

საბჭოთა კავშირის დაშლის შემდეგ, საქართველო (სხვა პოსტსოციალისტურ ქვეყნებთან 

ერთად) შეუერთდა საბაზრო ეკონომიკაზე ტრანსფორმაციის პროცესს. 

ბალტიისპირეთის ქვეყნების, ჩეხეთისა და პოლონეთისგან განსხვავებით, საქართველოს 

ტრანსფორმაციის პერიოდი შედარებით უფრო პრობლემატური და მძიმე აღმოჩნდა. 

ქვეყანას ჰქონდა სირთულეები ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკის მხრივ, 

აგრეთვე, დაუხვეწავი საკანონმდებლო ბაზა, ჰიპერინფლაცია, ბიუჯეტის დეფიციტი და 

სხვა სოციალურ-ეკონომიკური პრობლემები. ერთ-ერთი ყველაზე მნიშვნელოვანი 

ფაქტორი იყო აფხაზეთის ომი 1990-იან წლების დასაწყისში, რამაც მნიშვნელოვნად 

შეანელა ქვეყნის განვითარება და პროგრესისკენ სწრაფვა. უპრეცედენტოდ იყო 

გაზრდილი უმუშევრობის დონე და შავი ბაზრის წილი ქართულ ეკონომიკაში. ამ 

ყველაფერმა, შედეგად, გამოიწვია ეკონომიკური არასტაბილურობა და პოლიტიკური 

ქაოსი საქართველოში. 

მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოს ხელისუფლებამ განახორციელა მნიშვნელოვანი 

რეფორმები და ცვლილებები სხვადასხვა დარგებში, ქვეყნის სტაბილურობა და 

ეკონომიკური ზრდა ჯერ კიდევ შორს არის ოპტიმალური დონისაგან. ინფლაციისა და 

უმუშევრობის მაღალი დონე, ფინანსური სექტორის განუვითარებლობა და 

პოლიტიკური არასტაბილურობა იყო და არის ეკონომიკის ზრდის ძირითადი 

წინაღობები. სწორედ ამიტომ საქართველოს ეკონომიკის ზრდის სხვადასხვა ასპექტების 

შემდგომი გამოკვლევაა საჭირო, რათა შესაძლებელი იყოს სწორი რეფორმების 

განხორციელება მომავალში, რომელიც ხელს შეუწყობს ეკონომიკური ზრდის 

სტიმულირებას და მაკროეკონომიკური სტაბილურობის მიღწევას.   

სადისერტაციო ნაშრომის მიზანია ემპირიულ ეკონომიკურ კვლევაში ეკონომეტრიკული  

მეთოდის,  კერძოდ   რეგრესული ანალიზის საფუძველზე  საქართველოს ეკონომიკის 

გლობალურ ფინანსურ სისტემაში ინტეგრაციის  ანალიზი  და ფინანსური ინტეგრაციის 

ზეგავლენის დადგენა ქვეყნის ეკონომიკური ზრდის  (მშპ)  მაჩვენებელზე.  

ამ მიზნიდან  გამომდინარე აღნიშნული დისერტაციის  ძირითად ამოცანებს  

წარმოადგენს: 

• მსოფლიო ფინანსური სისტემის და ფინანსური ინტეგრაციის ჩამოყალიბების 

თავისებურებების ანალიზი; 

• ფინანსური ინტეგრაციის ფორმების კლასიფიკაციის დადგენა და მათი 

მოქმედების მასშტაბის განსაზღვრა საქართველოში; 

• ფინანსური ინტეგრაციის არაპირდაპირი (ირიბი და კატალიზური) ეფექტის 

გავლენა საქართველოს ეკონომიკურ და სოციალურ ცხოვრებაზე; 
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• ფინანსური ინტეგრაციის წარმატებით განხორციელებისთვის აუცილებელი და 

მინიმალური პირობების დადგენა და ჩამოყალიბება; 

• რეგრესული ანალიზის საფუძველზე ფინანსური ინტეგრაციის ზეგავლენის 

გამოკვლევა ქვეყნის ეკონომიკურ ზრდაზე. ამ ანალიზის შედეგად კი 

პრაქტიკული  რეკომენდაციების  შემუშავება.  

სადისერტაციო ნაშრომის კვლევის საგანია საქართველოს ფინანსური ინტეგრაცია 

მსოფლიო ფინანსურ სისტემაში და მისი  ზეგავლენა  ქვეყნის  ეკონომიკურ ზრდაზე.     

კვლევის ობიექტია ფინანსური ინტეგრაციის ტენდენციების საქართველოს ეკონომიკაზე 

ზემოქმედების თავისებურებები.  

კვლევის თეორიული საფუძველია ფინანსურ ინტეგრაციასთან და ეკონომიკურ 

ზრდასთან დაკავშირებით არსებული პრინციპები და თეორიები. გამოყენებულია 

როგორც ქართველი, ისე უცხოელი მკვლევარების ნაშრომები. ნაშრომში ჩატარებული 

კვლევებისა და ანალიზისათვის მონაცემთა ბაზას წარმოადგენს მსოფლიო ბანკის, 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის, საქართველოს ფინანსთა სამინისტროს, 

საქართველოს სტატისტიკის სამსახურის და საქართველოს ეროვნული ბანკის 

მონაცემები. აგრეთვე საერთაშორისო და ქართულ პრესაში გამოქვეყნებული 

პუბლიკაციები და კვლევები.   

ნაშრომის მეთოდოლოგიური საფუძველია მონაცემების სისტემატიზაცია, მათი 

ვერბალური განხილვა და ანალიზი, მიღებული შედეგების და კავშირურთიერთობების 

ფორმულებითა და გრაფიკებით წარმოდგენა, ამ კავშირების მათემატიკურ-

სტატისტიკური მეთოდებით, კერძოდ რეგრესიული ანალიზით გამოსახვა. 

კვლევის მეცნიერულ სიახლეს წარმოადგენს გლობალური ფინანსური ინტეგრაციის 

სისტემური გააზრება და მისი კლასიფიკაცია ისტორიული სპეციფიკის 

გათვალისწინებით. გლობალური ფინანსური ინტეგრაციის მთავარ სუბიექტთა შორის 

გამოყოფილია მისი მთავარი მოქმედი სუბიექტები და მათი ევოლუციის მიხედვით 

განსაზღვრულია მსოფლიო ფინანსური სისტემის განვითარების ეტაპები. გამოკვეთილია 

ფინანსური ინტეგრაციის ის დადებითი და უარყოფითი მხარეები, რომლებიც 

მნიშვნელოვან გავლენას ახდენენ ქვეყნის ეკონომიკურ ზრდასა და  მაკროეკონომიკურ 

სტაბილურობაზე. გამოკვეთილია ის მინიმალური და აუცილებელი პირობები, 

რომელსაც უნდა აკმაყოფილებდეს ქვეყანა, რომ საფრთხე არ დაემუქროს მის სტაბილურ 

ეკონომიკურ განვითარებას. შემუშავებულია ფინანსური ინტეგრაციის ქვეყნის  

ეკონომიკურ ზრდაზე ზეგავლენის  დადგენის  ეკონომეტრიკული  მოდელი. 

დამუშავებულია მონაცემთა საკმაოდ დიდი ბაზა და მათემატიკურ-სტატისტიკური 

მეთოდების საშუალებით ნაპოვნია კონკრეტული კავშირები და კონკრეტულ რიცხვებშია 

გამოსახული ფინანსური ინტეგრაციის საქართველოს ეკონომიკურ ინდიკატორებზე 

გავლენის მოხდენის შესაძლებლობები. 



4 
 

სადისერტაციო ნაშრომის პრაქტიკული მნიშვნელობა მდგომარეობს ქვეყნის მსოფლიო 

ფინანსური სისტემაში ინტეგრაციის როლის და საქართველოს ეკონომიკურ ზრდაზე 

მისი ზემოქმედების შეფასებაში. კვლევის შედეგები და დასკვნები შეიძლება  

გამოყენებულ  იქნას  ხელისუფლების  შესაბამისი   ორგანოების   მიერ,  სტრატეგიის  

განსაზღვრისათვის ფინანსური ინტეგრაციის აქტიური პოლიტიკის გატარების 

პროცესში. აკადემიური კუთხით მიზანშეწონილია კვლევაში განხილული საკითხების 

გამოყენება “ეკონომიკური პოლიტიკის”, “მსოფლიო ეკონომიკის” და “საერთაშორისო 

ეკონომიკის”  სწავლების დროს.   

ნაშრომის მოცულობა და სტრუქტურა. სადისერტაციო ნაშრომი „ფინანსური ინტეგრაცია 

და მისი ზეგავლენა ქვეყნის ეკონომიკურ ზრდაზე; ემპირიული კვლევა რეგრესული 

ანალიზის გამოყენებით“ შედგება 162  ნაბეჭდი გვერდისგან, 4 თავისგან, 17 

პარაგრაფისგან, 26 ქვეპარაგრაფისგან, შესავლისგან, დასკვნებისგან და გამოყენებული 

ლიტერატურისგან.  

კვლევის მიზნებმა, ამოცანებმა და პრობლემების გადაჭრის ლოგიკამ განაპირობა 

სადისერტაციო ნაშრომის შემდეგი სტრუქტურა: 

შესავალი  

თავი 1. ფინანსური ინტეგრაციის არსის, მიზნებისა და ისტორიის მიმოხილვა  

§ 1.1. ფინანსური ინტეგრაციის არსი, ნიშნები და კატეგორიები  

§ 1.2. ფინანსური ინტეგრაციის მიზნები და ამოცანები  

§ 1.3. ფინანსური გლობალიზაციისა და ფინანსური ინტეგრაციის ისტორიის 

მიმოხილვა 

1.3.1. ფინანსური ინტეგრაციის პირველი პერიოდი 1690-1789  

1.3.2. ფინანსური ინტეგრაციის მეორე პერიოდი 1875-1914  

1.3.3. ფინანსური ინტეგრაციის მესამე პერიოდი 1975-2007  

თავი 2. საქართველოს ეკონომიკის განვითარების ეტაპების და ფინანსური ინტეგრაციის 

ტენდენციების მიმოხილვა  

§ 2.1. საქართველოს ეკონომიკის განვითარების ეტაპების მიმოხილვა  

2.1.1. საბჭოთა ეკონომიკური მემკვიდრეობის ანალიზი  

2.1.2. გამოწვევები 1990 წლების მეორე ნახევარში  

2.1.3. ეკონომიკური რეფორმების მიმოხილვა 2004- 2016 წლებში  

§ 2.2. ძირითადი მაკროეკონომიკური ინდიკატორების მიმოხილვა  

2.2.1. მთლიანი შიდა პროდუქტი და ინფლაცია  

2.2.2. საგარეო ვაჭრობა, საგარეო ვალი და ვალუტის გაცვლითი კურსი  

2.2.3. ნაერთი ბიუჯეტი, შემოსავლები და ხარჯები  

§ 2.3. საქართველოს ფინანსური ინტეგრაციის მიმოხილვა  

2.3.1. საქართველოს ეკონომიკის ფინანსური ინტეგრაციის მიმოხილვის 

შეჯამება 
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თავი 3. ფინანსური ინტეგრაციის შესახებ თანამედროვე ლიტერატურის მიმოხილვა  

§ 3.1. არსებული კონტექსტი და ძირითადი მიდგომები  

§ 3.2. ფინანსური ინტეგრაციის შესახებ ეკონომიკური თეორიის მიმოხილვა  

3.2.1. ემპირიულ კვლევებში გამოყენებული თეორიული მოდელების მოკლე 

მიმოხილვა  

§ 3.3. დებატები ფინანსური ინტეგრაციის როლზე ეკონომიკური ზრდის კუთხით 

3.3.1. ფინანსური ინტეგრაცია და ეკონომიკური ზრდა 1970-2005 წლებში 

3.3.2. დასკვნები ფინანსური ინტეგრაციისა და ეკონომიკური ზრდის 

კავშირის შესახებ  

§ 3.4. დებატები ფინანსური ინტეგრაციის როლზე არასტაბილურობის ზრდის 

კუთხით  

3.4.1. ფინანსური კრიზისების სოციალური და ეკონომიკური ხარჯები  

§ 3.5. დებატები კაპიტალის ნაკადების სტრუქტურის და ეკონომიკური ზრდის 

შესახებ  

3.5.1. პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები  

3.5.2. პორტფელური კაპიტალის ნაკადები  

3.5.3. საგარეო სესხის ნაკადები  

§ 3.6. ფინანსური ინტეგრაციის არაპირდაპირი (ირიბი და კატალიზური) 

სარგებელი  

3.6.1. ფინანსური სექტორის განვითარება  

3.6.2. ინსტიტუტებისა და მმართველობის ხარისხის გაუმჯობესება  

3.6.3. მაკროეკონომიკური პოლიტიკის გაუმჯობესება  

§ 3.7. აუცილებელი და მინიმალური პირობები ფინანსური ინტეგრაციის 

წარმატებისთვის  

3.7.1. განვითარებული ფინანსური სექტორი და სახელმწიფო ინსტიტუტები

 3.7.2. ეფექტური მაკროეკონომიკური პოლიტიკა  

3.7.3. საგარეო ვაჭრობის სრული ლიბერალიზაცია  

3.7.4. საერთაშორისო ფინანსურ სისტემაში ინტეგრაციის დონე  

§ 3.8. ლიტერატურის მიმოხილვის შეჯამება  

თავი 4. ემპირიული კვლევის საფუძვლები და რეგრესული მოდელი  

§ 4.1. ემპირიული კვლევის საფუძვლები  

§ 4.2. რეგრესული მოდელი  

4.2.1. მონაცემები, მათი განსაზღვრა და წყაროები  

4.2.2. არასტაციონალურობა და დროის სერიის მონაცემთა ტრანსფორმაცია 

§ 4.3. ემპირიული შედეგები  

 

დასკვნები  

გამოყენებული ლიტერატურა  
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II     დისერტაციის ძირითადი შინაარსი 

 

ნაშრომის პირველ თავში  “ფინანსური ინტეგრაციის არსის, მიზნებისა და ისტორიის 

მიმოხილვა” შესწავლილია  ფინანსური ინტეგრაციის  განხორციელების ფორმები:   

ინფორმაციის, საუკეთესო პრაქტიკისა და უახლოესი ტექნოლოგიების გაზიარება 

ფინანსურ ინსტიტუტებს შორის; ფირმების მიერ კაპიტალის მოზიდვა უშუალოდ 

საერთაშორისო კაპიტალის ბაზრებიდან; ინვესტორების მიერ პირდაპირი და უშუალო 

ინვესტირება საერთაშორისო კაპიტალის ბაზრებზე; ახალი ფინანსური წარმოებულების 

(პროდუქტების) შექმნა და მათი ვაჭრობა საერთაშორისო კაპიტალის ბაზრებზე; ქვეყნებს 

შორის უცხოური კაპიტალის ნაკადების შეუფერხებელი მოძრაობა და უცხოური 

კაპიტალის მონაწილეობა ქვეყნის შიდა/ეროვნულ ფინანსურ ბაზრებზე. 

სადისერტაციო ნაშრომში დასახული მიზნის მიღწევისათვის  გაანალიზებულია  

ფინანსური ინტეგრაციის ზემოთ დასახელებული ფორმებით განხორციელების 

შესაძლებლობა. ერთერთი მნიშვნელოვანი პირობა, რომელიც უზრუნველყოფს   

ფინანსური ინტეგრაციის  განხორციელებას  ფინანსური ბაზრის განვითარების დონეა. 

ფინანსური ინტეგრაცია შეუძლებელია პრობლემების გარეშე მიმდინარეობდეს,  ამიტომ 

ნაშრომში მნიშვნელოვანი ყურადღება  არა მარტო ქვეყნის შიგნით არსებულ 

პრობლემებს, არამედ  საერთაშორისო ფინანსურ სისტემაში ჩართული ქვეყნების 

ფინანსური მდგომარეობის გავლენის შესწავლასაც დაეთმო. იმ შეზღუდვებს შორის, 

რომელმაც  შეიძლება ხელი შეუშალოს  სრულყოფილ  ინტეგრაციას  მნიშვნელოვანია: 

• ფინანსური ინსტიტუტების თავისუფლად ფუნქციონირება; 

• ბიზნესის თავისუფლება, რათა პირდაპირ მოიზიდოს საჭირო კაპიტალი; 

• საერთაშორისო კაპიტალის და ობლიგაციების ინვესტორების თავისუფლება, 

რათა მოახდინონ ინვესტირება მათთვის საინტერესო ფინანსურ 

ინტრუმენტებში ქვეყნის შიდა კაპიტალის ბაზრებზე.  

ჩამოთვლილი შეზღუდვები სამართლებრივია, თუმცა  ზოგიერთ შემთხვევაში მათი 

არსებობა თვით   ფინანსური ბაზარების ხარვეზების დასაძლევად არის დაწესებული.   

შესაბამისად, ზოგიერთი სამართლებრივი შეზღუდვის მოხსნა მხოლოდ გააუარესებს 

მსოფლიო ეკონომიკის მდგომარეობას. საკითხის სრულყოფილად გაანალიზებისათვის    

ფინანსური გლობალიზაციისა და ფინანსური ინტეგრაციის სამი ყველაზე 

მნიშვნელოვანი პერიოდი: 1690 -1789 წწ;  1875 - 1914 წწ.  და 1975 -2007 წწ.  არის 

განხილული.  უნდა აღინიშნოს, რომ პირველი პერიოდი (1690-1789) ყველაზე ნაკლებად 

არის გამოკვლეული,  მიუხედავად ამისა ნაშრომში სათანადო ყურადღება არის 

დათმობილი ამ პერიოდისთვის.  

განვითარებულ ქვეყნებს შორის ფინანსური ინტეგრაცია საგრძნობლად გაიზარდა 

1980-1990 წლებში, ისევე როგორც გაიზარდა მათი კაპიტალის ანგარიშების  

ლიბერალიზაციის დონე. ფინანსურ ბაზრებსა და ბანკებს შორის ინტეგრაციამ გამოიწვია 
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ისეთი სარგებელი, როგორიცაა უფრო მაღალი პროდუქტიულობა და რისკების 

გადანაწილება. ამავე დროს გაზრდილ ურთიერთდამოკიდებულებას თავისი 

დანახარჯები ახლდა, რაც გამოიხატებოდა სისტემური რისკების მიმართ გაზრდილი 

მოწყვლადობისკენ. ამ პერიოდში ფინანსური ინტეგრაცია იყო პირმშო ბოლო 

ათწლეულების განმავლობაში განხორციელებული დერეგულაციის პოლიტიკისა, 

რომელსაც მრავალი ქვეყანა ატარებდა, ამარტივებდნენ რა ბიუროკრატიულ მოთხოვნებს 

და ამცირებდნენ მარეგულირებელი ორგანოების როლს.  

ამასთან როგორც კი გაიზარდა ეკონომიკების გახსნილობის ხარისხი, ქვეყნები გახდნენ 

უფრო დაუცველნი გარე შოკების მიმართ. ზოგიერთი მეცნიერ-ეკონომისტი ამტკიცებდა, 

რომ მსოფლიო ფინანსური ინტეგრაციის შედეგად გაიზარდა კაპიტალის ნაკადების 

არასტაბილურობა, რაც ქმნიდა ნაყოფიერ ნიადაგს ფინანსური ბაზრების 

ტურბოლენტურობისთვის. იმის გათვალისწინებით, რომ მაღალი იყო ინტეგრაციის 

ხარისხი ერთა შორის, სისტემური კრიზისი ადვილად გადაიოდა ერთი ქვეყნიდან 

მეორეში. 1980 და 1990-იან წლებში სახეზე იყო მთელი ტალღა სავალუტო კრიზისებისა 

და სუვერენული დეფოლტებისა, მათ შორის 1987 წლის "შავ ორშაბათს" საფონდო 

ბაზრის კრიზისი აშშ-ში, 1992 წელს ევროპის სავალუტო სისტემის კრიზისი, 1994 

მექსიკური პესოს კრიზისი, 1997 წლის აზიის სავალუტო კრიზისი, 1998 წლის რუსეთის 

ფინანსური კრიზისი, და 1998-2002 წლების არგენტინული პესოს კრიზისი. აღნიშნული 

კრიზისების გამომწვევი მიზეზები საკმაოდ განსხვავებული და მრავალფეროვანი იყო 

დაწყებული სპეკულაციური თავდასხმებით ფიქსირებული სავალუტო კურსებზე 

დასრულებული  დისფუნქციური საბანკო სისტემებით.  

სისტემური კრიზისების კვლევის შედეგად, მეცნიერ-ეკონომისტებმა მიაღწიეს 

კონსენსუსს - იმისათვის, რომ ფინანსურმა ინტეგრაციამ მოიტანოს ეკონომიკური 

სარგებელი ქვეყნისათვის, საჭიროა ეს ქვეყანა აკმაყოფილებდეს გარკვეულ 

წინაპირობებს.  აღნიშნული წინაპირობები მოიცავს სტაბილურ მაკროეკონომიკურ 

პოლიტიკას, ჯანსაღ ფისკალურ პოლიტიკას, ძლიერ საბანკო რეგულირებას და ძლიერ 

საკუთრების დაცვის უფლებას. ეკონომისტები დიდწილად ემხრობიან ფინანსური 

ინტეგრაციის შემდეგ თანმიმდევრობას: პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების ხელის 

შეწყობა, შიდა კაპიტალის ბაზრების ლიბერალიზაციას და კაპიტალის თავისუფლად 

გადინების დაშვებას მხოლოდ მას შემდეგ, როცა ქვეყანას გააჩნია ეფექტური და 

განვითარებული კაპიტალის შიდა ბაზარი და გამართული მარეგულირებელი 

სისტემები.  

ამასთან განვითარებად საბაზრო ეკონომიკას უნდა ჰქონდეს საიმედო ვალუტა როგორც 

შიდა, ასევე საერთაშორისო ინვესტორების თვალში, რომ მიიღოს ფინანსური 

ინტეგრაციის ისეთი სარგებელი, როგორიცაა მეტი ლიკვიდურობა, მეტი საინვესტიციო 

აქტივობა და დაჩქარებული ეკონომიკური ზრდა. თუკი ქვეყანას ახასიათებს 

შეუზღუდავი ხელმისაწვდომობა უცხოური კაპიტალის ბაზრებთან და ამასთან არ 
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გააჩნია სანდო და საიმედო ვალუტა, იგი შეიძლება გახდეს მოწყვლადი კაპიტალის 

სპეკულაციური მოძრაობის მიმართ, რომელმაც თავის მხრივ შეიძლება გამოიწვიოს 

სერიოზული ეკონომიკური და სოციალური დანახარჯები.  

თუმცა მრავალი ეკონომიკისტის მოსაზრებით, 1930 წლების დიდი დეპრესიის შემდეგ 

ყველაზე დიდი ფინანსური კრიზისი მოხდა 2007-08 წლებში. იგი გაკოტრებით დაემუქრა 

მსოფლიოში უდიდეს ფინანსურ ინსტიტუტებს, რაც აღკვეთილი იქნა მხოლოდ 

ეროვნული მთავრობების მიერ გაწეული დახმარებით, თუმცა კრიზისი ამით არ 

შეჩერებულა. მან გამოიწვია მკვეთრი ვარდნა საფონდო ბაზრებზე, რაც შემდეგ უკვე 

აისახა რეალურ ეკონომიკაზე - დაიწყო რეცესიისა და უმუშევრობის ხანგრძლივი 

პერიოდი. კრიზისი შეეხო როგორც განვითარებული, ასევე განვითარებადი ქვეყნების 

უმრავლესობას,  ხოლო ზარალმა ტრილიონობით აშშ დოლარი შეადგინა.  

აღნიშნული ფინანსური კრიზისი გამოიწვია კომპლექსურმა არაეფექტურმა პოლიტიკამ, 

რომელიც ახალისებდა უძრავი ქონების კერძო საკუთრებაში ქონას, გაადვილა იპოთეკურ 

სესხებზე ხელმისაწვდომობა დაბალი რეიტინგის მქონე მსესხებლებისთვის, ზედმეტად 

გადააფასა იპოთეკური კრედიტების ღირებულება მხოლოდ იმის ვარაუდზე უძრავი 

ქონების ფასები მუდმივად გაიზრდებოდა, კომპენსაციის სისტემებმა, რომელიც 

მოკლევადიან სარისკო მოგებაზე იყო ორიენტირებული გრძელვადიანი ღირებულების 

შექმნის ნაცვლად და ასევე ადეკვატური კაპიტალის რეზერვების არქონამ, რაც ბანკებსა 

და სადაზღვევო კომპანიებს თავიანთი ფინანსური ვალდებულებების მომსახურების 

საშუალებას მისცემდა. 

აღნიშნულმა ფინანსურმა კრიზისმა უარყოფითი გავლენა მოახდინა გლობალურ 

ფინანსურ ინტეგრაციაზე. კერძოდ, დაეცა ინვესტორების ნდობა გლობალურ საფონდო 

ბაზრების მიმართ, გამკაცრდა სესხების გაცემა, მკვეთრად შემცირდა საერთაშორისო 

ვაჭრობა და უცხოური კაპიტალის ნაკადები. თუმცა მთავრობებს და ცენტრალური 

ბანკების უპრეცედენტო ფისკალური სტიმულირების შედეგად, იაფი ფულის 

მონეტარული პოლიტიკისა და ინსტიტუციური დახმარებების წყალობით შემდგომ 

რამდენიმე წელიწადში შესაძლებელი აღმოჩნდა გლობალური ფინანსური სისტემის 

სისტემური კრახის თავიდან აცილება.  

ფინანსური ინტეგრაციის ისტორიული ეტაპების გაანალიზება საშუალებას იძლევა   

სწორად განისაზღვროს  ის მამოძრავებელი ძალა და მიმართულება, რომელიც 

მნიშვნელოვანია ქვეყნის მაკროეკონომიკური და საგარეო ეკონომიკური საქმიანობის 

დაგეგმვისას. დისერტაციის შემდგომ თავებში  განხილული საკითხები დაფუძნებულია 

თანამედროვე პერიოდამდე ფინანსური ინტეგრაციის რთულ და წინააღმდეგობრივ  

მოვლენებზე,  რომელთა  შედეგი მისი გაფართოებით  სრულდებოდა. 

ნაშრომის   მეორე თავი „ საქართველოს ეკონომიკის განვითარების ეტაპების და 

ფინანსური ინტეგრაციის ტენდენციების მიმოხილვა“ დაეფუძნა ფინანსური 
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ინტეგრაციის ისტორიული  ეტაპების  ანალიზს, რამაც საშუალება მოგვცა აღმოგვეჩინა 

ის  ფაქტორები, რომლებმაც  საფუძველი ჩაუტარეს საქართველოს ინტეგრაციას 

გლობალურ  ეკონომიკაში.   ფინანსური ინტეგრაცია ზოგადად რთული და ხანგრძლივი 

პროცესია, მაგრამ  სირთულის ხარისხი  იზრდება, როდესაც ქვეყანაში სრულყოფილი  არ 

არის ინსტიტუციონალური სტრუქტურა. 

საბჭოთა კავშირის დაშლის შემდეგ, საქართველო, ეკონომიკური რეფორმების ახალ 

ეტაპზე გადავიდა. გამოიყო რეფორმირების პრიორიტეტული მიმართულებები. 

თავისუფალი ეკონომიკური სისტემის შექმნა ფულად საკრედიტო ინსტიტუტებისა და 

საგადასახადო საბიუჯეტო ორგანიზაციების არსებობის გარეშე შეუძლებელი იყო. 

ამიტომაც დაიწყო სახელმწიფოს მხრიდან ეკონომიკის რეგულირების სწორი და 

ეფექტური მეთოდების შემუშავება. პოლონეთის ფინანსთა მინისტრის მიერ 

განხორციელებული ეკონომიკური რეფორმები მაშინ მთავარ ქრესტომათიულ 

მაგალითად იქცა, თუმცა საბაზრო ეკონომიკის შესაბამისი ინსტიტუციების არარსებობა,  

ეკონომიკის დამოუკიდებლად მართვის  გამოცდილების არარსებობა ქვეყანას  

განვითარების საწყის ეტაპზევე ჩიხში აქცევდა.   პრობლემის მოგვარება საერთაშორისო 

ფინასური ორგანიზაციების  გარეშე  შეუძლებელი აღმოჩნდა.1995-1998 წლებში შეიქმნა 

საბაზრო ურთიერთობების მარეგულირებელი საკანონმდებლო ნორმატიული ბაზა, 

ჩამოყალიბდება საგადასახადო და საბაჟო მომსახურების გამწევი ინსტიტუტები, ორ 

იარუსიანი საბანკო სისტემა, მტკიცდებოდა ეკონომიკური ურთიერთობები 

საერთაშორისო ორგანიზაციებთან, რომლებიც ქვეყანას უზიარებდნენ საკუთარ 

გამოცდილებას და ეხმარებიბოდნენ ტრანსფორმაციის პროცესის წარმატებით 

განხორციელებაში. ამ პერიოდში ფაქტიურად დასრულდა პრივატიზაციის ძირითადი 

პროცესი და სავაჭრო ურთიერთობები კიდევ უფრო ლიბერალური გახდა. 

1995 წლიდან საქართველო ეკონომიკური მდომარეობის გამოსწორების გზას დაადგა: 

მშპ-მ 2,6%-ნი ზრდა განიცადა, ხოლო ინფლაცია 157,4% დაფიქსირდა, რაც გაცილებით 

უკეთესი მაჩვენებელი გახლდათ წინა წლებთან შედარებით. მომდევნო წლებში კი (1996-

1997) ეკონომიკური გარემო კიდევ უფრო გაუმჯობესდა, რაც მთლიანი შიდა 

პროდუქტის თითქმის 24 პროცენტიან ზრდაში გამოიხატებოდა. (ჩიხლაძე და ძოწენაძე, 

2013). 

მდგომარეობა უარყოფითად შეიცვალა 1998-2002 წლების განმავლობაში, 

ეკონომიკურიზრდისმაჩვენებელიწლიურ 2%–მდედაეცა. სამაგიეროდ, 2003 წელს, 

საკმაოდ რთული შიდა-ქვეყნიური მოვლენების მიუხედავად, მშპ-ის ზრდა 10%–ზე მეტი 

დაფიქსირდა. თუ გამოვრიცხავთ 2008-2009 წლების უკიდურესად რთულ ეკონომიკურ 

მდგომარეობას, საქართველოს ეკონომიკურიზრდისდონეშემდეგწლებშიც 

საკმაოდმაღალიგახლდათ. 2008 წელს, ცნობილი მოვლენების გამო (რუსეთ-

საქართველოს ომი), მშპ-ს ზრდამმხოლოდ 1,9%-სმიაღწია, ხოლო მომდევნო წელს კი 

3,9%-ით შემცირდა (ჩიხლაძე და ძოწენაძე, 2013).  რეცესიის ხელშემწყობი ფაქტორი 
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გლობალური ფინანსური კრიზისი გახლდათ, რომელმაც ძირეული ცვლილებები 

მოახდინა მსოფლიოს ფინანსურ ბაზრებზე. 

გრაფიკი №1 მთლიანი შიდა პროდუქტი მუდმივ 2010 წლის ფასებში (2003-2016)  

 

წყარო:საქართველოსსტატისტიკისეროვნულისამსახურიდასაქართველოსეროვნულიბანკი http://www.nbg.gov.ge/ და 

http://geostat.ge/ გადამოწმებულიაჩვენსმიერ 01. 03.2018  

ქვეყნის ერთ-ერთ ყველაზედიდრისკ-ფაქტორად ითვლება მიმდინარე ანგარიშის 

დეფიციტი.  2014 წელს უარყოფითმა სალდომ  პიკს მიაღწია - 5,741 მილიონი აშშ 

დოლარი  შეადგინა.ეს გარკვეულწილად, გამოწვეული იყო ლარის მაღალი გაცვლითი 

კურსით (გრაფიკი №1), ვინაიდან ადგილობრივი ვალუტის გაცვლითი კურსის 

სიძლიერე სხვა ვალუტებთან მიმართბაში სტიმულს აძლევს იმპორტის ზრდას. თავის 

მხვრივ კი, იმპორტის ზრდა ნეგატიურად მოქმედებს ქვეყნის სავაჭრო ბალანსზე 

(ცხრილი №1). მართლაც, 2011-2014 წლების მანძილზე შეიმჩნევა იმპორტის მზარდი 

ტენდენცია, რაც საგარეო ვაჭრობის ნეგატიურ სალდოშიც აისახება. (ჩიხლაძე და 

ძოწენაძე, 2013) 

ცხრილი №1 საგარეო სავაჭრო ბრუნვა და საგარეო ვაჭრობის სალდო, 2010-2016 წლები 

(მლნ. აშშ დოლარი)             

 

წყარო: საქართველოსსტატისტიკისეროვნულისამსახური, გადამოწმებულიაჩვენსმიერ  15.02.18  
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ს აგარ ე ო  ს ავ აჭრ ო  ბრ უნ ვ ა 6913 9259 10433 10933 11463 9505 9408

ს აქო ნ ლ ის  რ ე გის ტრ ირ ე ბულ ი ე ქს პო რ ტი 

(FOB)
1677 2186 2377 2910 2861 2205 2113

ს აქო ნ ლ ის  რ ე გის ტრ ირ ე ბულ ი 

იმ პო რ ტი(CIF)
5236 7072 8056 8023 8602 7300 7295

ს აგარ ე ო  ვ აჭრ ო ბის  ს ალ დო -3559 -4886 -5680 -5112 -5741 -5096 -5182

ე ქს პო რ ტი რ ე ე ქს პო რ ტის  გარ ე შე 1380 1693 1606 1812 1873 1637 1657
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მიუხედავად იმისა, რომ 2015 წელს უარყოფითი სალდო შემცირებულია, ეს  აარ 

გვაძლევს  იმის თქმის უფლებას, რომ ქვეყნის ეკონომიკური ზრდა აქვს  ადგილი. 

შემცირება გამოიწვის როგორც ექსპორტის, ასევე იმპორტის შემცირებამ.  რომელიც 

საერთო ჯამსი  ფინანსური ინტეგრაციის უკუსვლას   უჩვენებს.   მიზეზების შესწავლამ 

აჩვენა, რომ 2015 წელს მკვეთრად გაუფასურდა ლარის გაცვლითი კურსი (დაახლოებით 

40%-მდე), რამაც გამოიწვია იმპორტის შემცირება 1302 მლნ. აშშ დოლარით, ანუ 

დაახლოებით 15%-ით. გარდა ამისა, რეგიონში პოლიტიკურ-ეკონომიკური ფონის 

გაუარესებამ და არასტაბილურობამ მნიშვნელოვნად იმოქმედა ჩვენი ქვეყნის ექსპორტის 

მაჩვენებელზე. ეს საკმაოდ ლოგიკურიც გახლავთ, ვინაიდან საქართველოსთვის 

ძირითად საექსპორტო ბაზრებს სწორედ რომ რეგიონის (მეზობელი) ქვეყნები 

წარმოადგენენ. შედეგად, უკვე 2016 წელს, 2014 წელთან შედარებით, ექსპორტის 

მაჩვენებელი შემცირდა 26%-ით და გაუტოლდა თითქმის 2011 წლის მაჩვენებელს.  

რეგიონალურმა და ადგილობრივმა ეკონომიკურმა კრიზისებმა, შესაძლოა შეამციროს 

კაპიტალის ნაკადები (მაგ. ქვეყნის ექსპორტი, პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები და 

სხვა). განსაკუთრებით კი ეს თვალსაჩინოა ისეთი პატარა და განვითარებადი ქვეყნების 

მაგალითზე, როგორიც საქართველოა. ამიტომაც, არც თუ ისე იშვიათად მიმართავენ 

სხვადასხვა საერთაშორისო ინსიტუტებსა და პარტნიორ ქვეყნებს მიმდინარე ანგარიშის 

დეფიციტის აღმოსაფხვრელად.  სანაცვლოდ კი იზრდება საგარეო ვალი. როგორც 

ცხრილი №2 გვიჩვენებს, საქართველოს მთლიანი საგარეო ვალი წლების მანძილზე 

იზრდებოდა. 2015 წლისთვის კი აღემატებოდა 15 მილიარდ აშშ დოლარს. ხოლო 2016 

წლისათვის ეს მაჩვენებელი თითქმის 15.8 მილიარდ აშშ დოლარს შეადგენს (იხილეთ 

ცხრილი №2). აღნიშნული საგარეო ვალის დაახლოებით 2/3 მოდის სამთავრობო 

სექტორსა და არასაფინანსო კორპორაციებზე, ხოლო საბანკო სექტორის ხვედრითი წილი 

1/5 შეადგენს.   

ცხრილი №2 მთლიანი საგარეო ვალი 2011-2016 წლები (ათასი აშშ დოლარი) 

 

წყარო: საქართველოსეროვნულიბანკი www.nbg.ge გადამოწმებულიაჩვენსმიერ 23.02. 

2018 

შეჯამებისთვის შეიძლება ითქვას, რომ ჩვენი ქვეყნის მიმდინარე ანგარიში 

კვლავინდებურად ნეგატიურია, რაც იმაზე მიგვანიშნებს, რომ გაცილებით მეტი 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

სამთავრ ობო სექტორ ი 3 695 195 4 250 558 4 190 599 4 255 819 4 390 341 4 677 798

ერ ოვნული ბანკი 815 400 582 320 338 205 251 759 219 244 200 281

ბანკები 2 119 618 2 468 535 2 646 886 2 683 354 2 957 126 2 974 359

სხვა სექტორ ები 2 239 384 3 327 974 3 471 499 3 586 600 4 503 475 5 430 808

არ ასაბანკო საფ ინანსო კორ პორ აციები 99 329 171 596 186 880 219 910 246 936 254 879

არ ასაფ ინანსო კორ პორ აციები 2 140 055 3 156 378 3 284 619 3 366 689 4 256 539 5 175 929

კომპანიათაშორ ისი სესხები 2 724 935 2 662 851 2 648 357 3 074 086 3 012 955 2 505 546

მთლიანი საგარ ეო ვალი 11 594 532 13 292 238 13 295 547 13 851 617 15 083 141 15 788 793
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ღირებულება გაედინება, ვიდრე შემოედინება საქართველოში. განსაკუთრებით 

აღსანიშნავია მზარდი მიმდინარე  და საქონლის ქვეანგარიშების დეფიციტები, რაც 

თავის მხრივ, გამოწვეულია სამამულო სამრეწველო სექტორის განვითარების დაბალი 

დონით. 

ქვეყნის ფინანსური ინტეგრაციის დონე ასახავს: როგორია მისი მაკროეკონომიკური 

პოლიტიკა, საინვესტიციო გარემო, ეკონომიკური ზრდის პერსპექტივები, 

სტაბილურობის ინდიკატორები, და რაც მთავარია, რამდენად დასაშვებია უცხოური 

ფინანსური ნაკადების თავისუფლად შემოსვლა და გასვლა. ამ თვალსაზრისით, 

საქართველო მსოფლიოს ყველაზე ლიბერალური და გახსნილი ქვეყნების რიგებშია. 

 

ცხრილი №3 ცხადად გვიჩვენებს, რომ 2001 წლიდან მოყოლებული 2016 წლის ჩათვლით 

საქართველოს საგადასახდელო ბალანსის ფინანსურ ანგარიშში ძირითადი გატარებები 

ხდებოდა პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების ქვეანგარიშზე, ასევე მნიშვნელოვანი 

გატარებები იყო პორტფელური ინვესტიციებისა და სხვა ინვესტიციების ანგარიშებზე. 

განსხვავებით ამისგან, ბრუნვა სარეზერვო აქტივებისა და ფინანსური წარმოებულების 

ანგარიშებზე საკმაოდ მოკრძალებული იყო.  

ცხრილი №3საქართველოს ფინანსურ ანგარიშზე ბრუნვა 2001-2016 (მლნაშშდოლარი)       

წყარო:https://www.nbg.gov.ge/index.php?m=304#sagareoseqtori საქართველოსეროვნული ბანკი; 

გადამოწმებულია ჩვენს მიერ  21.04. 2018 

 

სექტორების ჭრილში განხილული უცხოური ინვესტიციების მოცულობა იმ სფეროებზე 

მიუთითებს, რომლებიც საქართველოში უფრო მაღალი პოპულარულობით 

გამოირჩევიან. თუ 2016 წლის საინვესტიციო დაბანდებებს ინდუსტრიების მიხედვით 

დავაკვირდებით, აღმოვაჩენთ, რომ წამყვანი სფერო ტრანსპორტი გახლდათ; მას 

მოსდევს საფინანსო სექტორი და მშენებლობა (გრაფიკი №2).   

 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

პირდაპირი ინვესტიციები 106 156 331 483 542 1183 1676 1418

პორტფელის ინვესტიციები 0 0 1 -14 15 140 21 623

ფინანსური წარმოებულები 0 0 0 0 0 0 1 8

სხვა ინვესტიციები 119 64 20 9 178 180 597 842

სარეზერვო აქტივები -51 -32 19 -178 -111 -439 -377 -131

ფინანსური ანგარიში 173 188 370 300 625 1065 1918 2760

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

პირდაპირი ინვესტიციები 677 679 902 614 830 1356 1267 1177

პორტფელის ინვესტიციები 11 251 133 848 -37 209 -154 41

ფინანსური წარმოებულები 1 1 5 5 -2 8 -2 -4

სხვა ინვესტიციები 853 300 1208 347 11 132 499 787

სარეზერვო აქტივები -616 -208 -572 -38 45 33 99 -245

ფინანსური ანგარიში 925   1 022   1 675   1 777   847   1 739   1 710   1 756   
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გრაფიკი №2: პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები ეკონომიკის სექტორების მიხედვით, 

2016 (ათასი აშშ დოლარი)                                       

წყარო: საქართველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური http://geostat.ge/cms/site_images/_ _Geo.pdf   და  

http://www.investingeorgia.org/ გადამოწმებულია ჩვენს მიერ  07.04. 2018 

 

გრაფიკი №3 ცხადად მიუთითებს, რომ განსხვავებით წმინდა პირდაპირი უცხოური 

ინვესტიციებისგან, წმინდა პორტფელური ინვესტიციების ბალანსი ხშირად იცვლებოდა 

დადებითიდან უარყოფითისკენ და პირიქით. აღნიშნული ფაქტი მიუთითებს იმაზე, 

რომ პორტფელური ინვესტიციები სტაბილურობით არ გამოირჩევა და ქვეყნისთვის 

კრიზისულ სიტუაციებში ხშირად ხდება ფინანსური ნაკადების ქვეყნიდან გასვლა. 

აღნიშნული ფაქტი - ანუ კაპიტალის მაღალი მობილობა ცხადად მიუთითებს ქვეყნის 

გახსნილობისა და ფინანსური ინტეგრაციის საკმაოდ მაღალ დონეზე. თვალსაჩინოა 2008 

და 2012 წლებში პორფელური ინვესტიციების ქვეყნიდან მკვეთრი გადინება (გრაფიკი 

№3). აღნიშნული ფაქტი შეიძლება აიხსნას შესაბამის წლებში ომისა და მთავრობის 

ცვლილებასთან დაკავშრებით ქვეყნის რისკების მატებით, რამაც საბოლოო ჯამში 

პორტფელური ინვესტიციების მკვეთრი გადინება  გამოიწვია.   
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გრაფიკი  №3 წმინდა პორტფელურიინვესტიციები 2000-2016  (მლნ. აშშდოლარი)            

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი; გადამოწმებულია ჩვენს მიერ  21.03. 2018 

 

საქართველოს ეკონომიკა, როგორც ზემოაღნიშნულ ანალიზებიდან დავინახეთ, საკმაოდ 

მკვეთრად რეაგირებს რეგიონსა თუ მსოფლიო ბაზრებზე განვითარებულ მოვლენების 

კვალდაკვალ. სტატისტიკა გვიჩვენებს, რომ მსოფლიო ფინანსური კრიზისის დროს 

(რუსეთ-საქართველოს ომის გარდა) პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები 

რადიკალურად შემცირდა. ასევე, პორთფელური ინვესტიციების უპრეცედენტო ვარდნა 

დაფიქსირდა ევროპაში განვითარებული სავალო კრიზისის გამო (გრაფიკი №3), 

რომელიც პიკს 2010-2013 წლებში მიაღწია. ჩვენი დაკვირვებები მიგვითითებს ლარის 

გაცვლითი კურსის ვარდნაზე დოლართან მიმართებაში, რაც 2014 წელს რეგიონში 

განვითარებული ეკონომიკური და სავალუტო კრიზისებით არის გამოწვეული. ეს 

ყველაფერი იმის მანიშნებელია, რომ საქართველოს გლობალურ ფინანსურ სისტემაში 

ინტეგრირების დონე საკმაოდ მაღალია, და მაშასადამე, გარე ფაქტორებით გამოწვეული 

რისკებიც დიდია. აღნიშნული ფაქტი კიდევ ერთხელ ხაზს უსვამს ოპტიმალური 

მაკროეკონომიკური პოლიტიკის გატარების მნიშვნელობას ჩვენი ქვეყნისათვის.  

ნაშრომის მესამე თავის მიზანია, რომ მოახდინოს არსებული კვლევების ზოგადი 

სინთეზი და გარკვეული წარმოდგენა შექმნას ეკონომიკის ამ მზარდ მიმართულებაზე.  

ნაშრომში ყურადღება მიქცეულია არა მარტო ფინანსური ინტეგრაციის პირდაპირ 

ეფექტზე, არამედ არაპირდაპირ (ირიბ) ზეგავლენაზეც, რაც ზოგადად არც ისე ბევრი 

მკვლევარი უთმობს ჯეროვან ყურადღებას. ჩვენ მიმოვიხილავთ იმ მოსაზრებას, 

რომელიც ამტკიცებს, რომ კაპიტალის ანგარიშის ლიბერალიზაცია წარმოადგენს 

ძირეულ პრობლემას განვითარებადი ქვეყნების ფინანსური კრიზისის  უკან ბოლო ორი 

ათწლეულის განმავლობაში.  
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ახალი მიდგომები გარკვეულწილად დაშორდა სტანდარტული ნეოკლასიკური 

კვლევების ჩარჩოს, რომლითაც დიდწილად ხელმძღვანელობდა ფინანსური 

გლობალიზაციის ლიტერატურის ადრეული ტალღა. აღნიშნული ლიტერატურა 

ფინანსური გლობალიზაციის ძირითად სიკეთედ თვლიდა გრძელვადიანი წმინდა 

კაპიტალის ნაკადს განვითარებული ქვეყნებიდან განვითარებადი ეკონომიკებისკენ. 

საბაზისო იდეა იყო ის, რომ განვითარებულ ქვეყნებს აქვთ დიდძალი კაპიტალი მაშინ, 

როცა განვითარებადი ქვეყნები კაპიტალის მკვეთრ დეფიციტს განიცდიან. შესაბამისად, 

კაპიტალის აღნიშნულ ნაკადს უნდა გამოეწვია უფრო მაღალი ზრდა განვითარებად 

ქვეყნებში და კეთილდღეობის გაუმჯობესება ორივე ჯგუფის ქვეყნებისთვის. ალბათ 

გასაკვირი არ არის, რომ ლიტერატურა ეკონომიკური ზრდის შესახებ დახურულ 

(იზოლაციონისტურ) ქვეყნებში (მაგალითად, Hall და Jones, 1999), ხშირად აწყდება 

კონფლიქტურ შედეგებს. როგორც ჩვენ დავინახავთ, ადრეულ კვლევებს ასევე ჰქონდათ 

ემპირიული გაზომვის პრობლემები, რომელიც მას შემდეგი ქნა აღიარებული და 

ნაწილობრივ მაინც გამოსწორებული. მაგალითად, კვლევა (Eichengreen, 2001), რომელიც 

აქცენტს ეკონომუკურ ზრდასა და  კაპიტალის ანგარიშის ოპერაციების შეზღუდვებს 

შორის ურთიერთობაზე აკეთებდა, ამტკიცებს, რომ ემპირიული მტკიცებულებები 

საკმაოდ ერთგვაროვანი არ არის. შემდგომი კვლევა (Prasad და სხვები, 2003) აჩვენებს, 

რომ თუკი  ფინანსურ გლობალიზაციას უფრო ფართო სპექტრში შევხედავთ, სურათი 

უფრო გაურკვეველი ხდება. ამასთან, ადრეული ლიტერატურა ვერ აყალიბებს მიზეზ-

შედეგობრივ კავშირზე ფინანსურ ინტეგრაციასა და ეკონომიკურ ზრდას შორის. გარდა 

ამისა, ამავე კვლევის თანახმად, განვითარებად ქვეყნებში მოხმარების ზრდის 

ტენდენციები დადებითად უკავშირდება ფინანსურ ინტეგრაციას, რაც საპირისპირო 

დასკვნაა იმისა, რასაც კანონიკური თეორიული მოდელები პროგნოზირებდნენ.  

მოსაზრებას, რომ ფინანსური გლობალიზაცია ეკონომიკურ ზრდაზე მოქმედებს 

ძირითადად არაპირდაპირი არხების მეშვეობით მნიშვნელოვანი გავლენა აქვს 

ემპირიული ანალიზისთვისაც. ყველაზე მარტივი ნეოკლასიკური ეკონომიკური ზრდის 

მოდელი ვარაუდობს, რომ ფინანსურ გლობალიზაციას უნდა მოჰყვეს კაპიტალის 

გადინება კაპიტალით მდიდარი ეკონომიკიდან კაპიტალით ღარიბ ეკონომიკაში იმიტომ, 

რომ ამ უკანასკნელში კაპიტალზე უკუგება უნდა იყოს უფრო მაღალი. როგორც 

აღმოჩნდა, პრაქტიკაში აღნიშნული მოდელი არ მუშაობს, ვინაიდან ფაქტობრივი 

კაპიტალის ნაკადების მოცულობა ახლოსაც კი არ არის იმასთან, რაც ეს საბაზისო 

მოდელი პროგნოზირებს. აღნიშნული საკითხი საფუძვლიანად არის განხილული Lucas-

ის (1990) ძალიან მნიშვნელოვან ნაშრომში. იმის ასახსნელად, თუ რატომ იყო კაპიტალის 

ნაკადები ასეთი დაბალი განვითარებადი ქვეყნებისკენ, Lucas-მა თავად შემოგვთავაზა 

ახალი ზრდის მოდელი, რომელიც დაფუძნებულია განვითარებულ ქვეყნებში მაღალ 

უკუგებაზე ადამიანურ კაპიტალზე. თუმცა უფრო თანამედროვე კვლევებმა სხვა 

მიმართულებით მოახდინეს ფოკუსირება.   მაგალითად, Mendoza, Quadrini და Rios-Rull 

(2007) და Alfaro, Kalemli-Ozcan და Volosovych (2007) ამტკიცებენ, რომ ინსტიტუციურმა 
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ხარვეზებმა განვითარებად ქვეყნებში შეიძლება გამოიწვიოს კაპიტალის ნაკადის 

შებრუნება და კაპიტალი შემოსვლის ნაცვლად გავიდეს ქვეყნიდან. Reinhart და Rogoff 

(2004) ვარაუდობენ, რომ განმეორებადი დეფოლტების და ფინანსური კრიზისების 

საფრთხე განვითარებად ქვეყნებში უფრო მაღალია და ამან შეიძლება დათრგუნოს 

საინვესტიციო გარემო და შესაბამისად შეამციროს კაპიტალის შემოსვლა. Gordon და 

Bovenberg (1996) ხაზს უსმევენ ასევე ინფორმაციის ასიმეტრიის პრობლემას. 

ემპირიული კვლევები, რომლებიც ეყრდნობიან ოფიციალურ (de jure) მონაცემებს 

კაპიტალის ანგარიშის გახსნილობის შესახებ, როგორც წესი, იღებენ დადებით შედეგებს 

ფინანსურ ინტეგრაციის გავლენის შესახებ ეკონომიკურ ზრდაზე. თუმცა არსებობს 

საკმაოდ გავლენიანი კვლევა (Rodrik, 1998), რომელიც ამტკიცებს, რომ კაპიტალის 

ანგარიშის ლიბერალიზაციას არ აქვს მნიშვნელოვანი ეფექტი ეკონომიკურ ზრდაზე. მის 

ანალიზში ცვლადი კაპიტალის კონტროლის შესახებ მოცემულია ბინარული (ორობითი) 

სახით, რაც ფინანსური ინტეგრაციის აშკარად ძალიან უხეში გაზომვის მეთოდია. მეორე 

მხრივ, კვლევაში (Quinn და Toyoda, 2008) გამოიყენეს რა გაცილებით უფრო დახვეწილი 

მეთოდები  ფინანსური ინტეგრაციის გასაზომად, დაადგინეს  დადებითი კავშირი  

კაპიტალის ანგარიშის გახსნილობასა და ეკონომიკურ ზრდას შორის. იმ კვლევებში, 

რომლებშიც გამოყენებულია კაპიტალის ანგარიშის გახსნილობის შესახებ როგორც 

ოფიციალური (de jure), ასევე რეალური (de facto) მონაცემები, როგორც წესი რეალური 

(de facto) მონაცემების გამოყენების დროს ფინანსური ინტეგრაციის გავლენა 

ეკონომიკურ ზრდაზე უფრო დადებითია, ვიდრე ოფიციალური (de jure) მონაცემების 

გამოყენებისას.   

 უმნიშვნელოა ისეთი ემპირიული მტკიცებულებები, რომელიც ერთმანეთთან 

აკავშირებს  ქვეყნის ფინანსურ გლობალიზაციას და ქვეყანაში მომხდარ ფინანსურ 

კრიზისებს. თუმცა, გარკვეულ შემთხვევებში, როცა  კაპიტალის ანგარიშის 

ლიბერალიზაციას თან ახლავს ფიქსირებული სავალუტო კურსის რეჟიმი, შეიძლება  

გამოიწვიოს პრობლემები კონკრეტული ქვეყნის ეკონომიკაში. მიუხედავად იმისა, რომ 

კრიზისული ეპიზოდები იქცევს ყველაზე დიდ ყურადღებას, ისინი მხოლოდ 

განსაკუთრებული გამოვლინებებია უფრო ზოგადი მაკროეკონომიკური 

არასტაბილურობისა. ამ კუთხით ემპირიული შედეგები ნაკლებად სახარბიელოა - 

მიუხედავად თეორიული პროგნოზებისა არ არსებობს ემპირიული მტკიცებულება, რომ 

ფინანსური გლობალიზაცია ნამდვილად ამცირებს მოხმარების ზრდის 

არასტაბილურობას კონკრეტული ქვეყნის რისკების საერთაშორისო ფინანსურ 

სისტემაში გადანაწილების გზით.  

მეორეს მხრივ, არსებობს მზარდი ემპირიული მტკიცებულებები მიკრო დონეზე 

(ინდუსტრიების და ფირმების დონის მონაცემები), რომელიც მხარს უჭერს იმ 

მოსაზრებას, რომ პორტფელური კაპიტალის ნაკადებს ნამდვილად აქვთ დადებითი 

გავლენა ეკონომიკურ ზრდაზე.  
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ემპირიული ლიტერატურა ფინანსური გლობალიზაციის მიმართულებით არის მტკიცედ 

ჩამოყალიბებული, რომ სესხის ნაკადები წარმოქმნის დიდ რისკებს ფინანსური 

გახსნილობის დროს. კერძოდ, სისტემატური ემპირიული კვლევებით დამტკიცებულია, 

რომ არსებობს ძლიერი კავშირი მოკლევადიან სესხებზე ხელმისაწვდომობასა და 

ფინანსური კრიზისების წარმოშობის ალბათობას შორის (Berg, Borenzstein და Pattillo, 

2004). ამ ფაქტის ერთ-ერთი მიზეზი შეიძლება იყოს ის, რომ ქვეყნები, რომლებსაც 

არცთუ სახარბიელო ეკონომიკური პარამეტრები აქვთ, იძულებულნი არიან დაეყრდნონ 

მოკლევადიან საგარეო ვალს უცხოურ ვალუტაში, როგორც უცხოური კაპიტალის 

ძირითად წყაროს (Eichengreen, Hausmann, და Panizza, 2006). თუმცა, მაშინაც კი როდესაც 

სესხის ნაკადები უფრო სავარაუდოა რომ იყოს დაკავშირებული უარყოფით შედეგებთან, 

არ შეიძლება ავტომატურად ითქვას, რომ სესხის ნაკადების აკრძალვა იქნება 

ხელსაყრელი ყველა შემთხვევაში. კაპიტალით ღარიბი ქვეყანა, რომელსაც ნაკლებად 

მიუწვდება ხელი სააქციო ან პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების ნაკადებზე მაინც 

შეძლებს სარგებლის მიღებას საგარეო ვალის ნაკადისგან მიუხედავად თანმხლები 

რისკებისა. ასევე, მოკლევადიანი სესხები შეიძლება გახდეს სასარგებლო იმ კუთხითაც, 

რომ აიძულოს ეროვნული მთავრობა, რომ გააუმჯობესოს თავისი მაკროეკონომიკური 

პოლიტიკა, თუმცა საგარეო ვალი, რა თქმა უნდა, გაზრდის ქვეყნის მოწყვლადობას 

საგარეო შოკების მიმართ  (Diamond და Rajan, 2001; Jeanne,2003).  

 ფინანსური ინტეგრაციის შესახებ ჩვენი ლიტერატურის მიმოხილვა საერთო ჯამში 

იძლევა ფრთხილ ოპტიმისტურ დასკვნას ფინანსური ინტეგრაციის სარგებლის შესახებ. 

ამავე დროს, იგი მიუთითებს იმ ძირითად პრობლემურ საკითხებზე, რომელიც თან 

არსებობს გარდამავალ პერიოდში - ქვეყნის მსოფლიო ფინანსურ სისტემაში 

ინტეგრაციის დაბალი დონიდან მაღალი დონისკენ მოძრაობის დროს. განვითარებად 

ქვეყნებში, ფინანსურ გლობალიზაციას შეუძლია ითამაშოს კატალიზატორის როლი 

ეკონომიკური ზრდისა და კეთილდღეობის გაუმჯობესების კუთხით გრძელვადიან 

პერსპექტივაში არაპირდაპირი ეფექტების საშუალებით.   

შეიძლება თამამად ითქვას, რომ მოქნილი გაცვლითი კურსის სისტემა მნიშვნელოვნად 

ამცირებს ფინანსურ ინტეგრაციასთან დაკავშირებულ რისკებს. ამავე დროს,  ის 

შედარებით პოზიტიური გამოცდილება, რომელიც ბევრ ქვეყანას ჰქონდა საფონდო 

ბაზრის ლიბერალიზაციის კუთხით, გვაძლევს საშუალებას დავასკვნათ, რომ ფინანსური 

გლობალიზაციის წარმატებულობისათვის საჭიროა მას თან ახლდეს მხარდამჭერი 

რეფორმები სხვადასხვა სფეროებში.  

ნაშრომის მეოთხე თავი ემპირიული კვლევაზე დაყრდნობით რეგრესული მოდელის 

გამოყენებით შესწავლილია კავშირი ფინანსურ ინტეგრაციასა და ეკონომიკურ 

განვითარებას შორის. ეს ძალიან კომპლექსური და სენსიტიური პროცესია, 

დამოკიდებულია რა შესწავლილ ქვეყნებზე, მათ ეკონომიკურ, პოლიტიკურ, 

სამართლებრივ, სოციალურ, გეოგრაფიულსა და სხვა მახასიათებლებზე.საინტერესოა 
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დროში ამ ურთიერთკავშირის დადგენა საქართველოს მაგალითზე. უნდა აღინიშნოს, 

რომ საქართველომ მსოფლიოს ფინანსურ ბაზრებში ინტეგრაციის პროცესი უკვე ორ 

ათწლეულზე მეტია რაც დაიწყო და ამ პერიოდის განმავლობაში მისი ეკონომიკა და 

საბანკო სექტორი უწყვეტად ვითარდება. ქვეყანამ რამდენჯერმე  განიცადა რეცესიის 

პერიოდი 2008 წლის რუსეთ-საქართველოს ომის შემდეგ, ხოლო შემდეგ 2015-2016 

წლებში - ფულის დევალვაციის დროს. აქედან გამომდინარე, განსაკუთრებით 

საინტერესო იქნებოდა იმის გაგება, უწყობს თუ არა ხელს ფინანსური ინტეგრაცია 

ეკონომიკურ განვითარებას საქართველოში.  

ჩვენი ემპირიული სტრატეგია გახლავთ საქართველოში ეკონომიკური ზრდის 

ტენდენციის და მისი ცვალებადობის განსაზღვრა წლების ჭრილში. შესაბამისად, უნდა 

ჩატარდეს ტესტი იმის დასადგენად უკავშირდება თუ არა ქვეყნის ეკონომიკური ზრდის 

ტენდენცია ფინანსური ინტეგრაციის ტენდენციებს. ამრიგად, ჩვენი ანალიზი უნდა 

ითვალისწინებდეს იმ გარემოებას, რომ მოხდება ფინანსური ინტეგრაციის, როგორც 

ეგზოგენური კომპონენტის გავლენის გათვალისწინება საქართველოს ეკონომიკური 

განვითარების პარამეტრზე. 

ჩვენი მოდელის ზოგადი განტოლება შემდეგნაირად გამოიყურება:  

yt = α + xtβ +εt  

სადაც: 

yt - წარმოადგენს დამოკიდებულ ცვლადს,xt - არის დამოუკიდებელი ცვლადების 

ვექტორი, et - ცდომილების ინდექსი, t -  აღნიშნავს დროს, რომელიც იზომება წლებში.  

ჩვენ ყველა ცვლადს მივიჩნევთ ეგზოგენურებად. ვინაიდან, უმეტეს შემთხვევაში, 

დროის სერიული მონაცემები (time-series data) არ განიცდიან ჰეტეროსკადოსტიურობას 

(heteroskedasticity) (რადგან ეს, ძირითადად, ქვეყანათაშორისი ანალიზის დროს ხდება), 

ჩვენი მოდელი არ მოიცავს ანალიზს ჰეტეროსკადოსტიურობის შესახებ. 

ემპირიული კვლევის მეშვეობით ვცდილობთ ეკონომიკური განვითარების 

გაანალიზაბას 22 წლის (პერიოდის) მონაცემებზე დაყდრნობით. წლიური მონაცემების 

გამოყენება შეფასების მიზნებისათვის სტანდარტული მიდგომა გახლავთ ემპირიული 

ანალიზების დროს. ანალიზისათვის წლიური მონაცემების გამოყენებას გააჩნია ერთი 

ნაკლოვანებაც, რადგან ის უგულებელყოფს შესაძლებლობას, რომ წლიური მონაცემები 

არ წარმოადგენენ გრძელვადიანი წონასწორობის მაჩვენებლებს ნებისმიერ მოცემულ 

წელში. ამის მიზეზი გახლავთ ცვლადების ნელი განახლება (კორექტირება) 

ცვლილებების მიმართ. ამ პრობლემის თავიდან ასაცილებლად ჩვენ უნდა შევადგინოთ 

ისეთი მოდელი, რომელიც დაუშვებს ნაწილობრივი კორექტირების/ცვლილების 
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შესაძლებლობებს. შესაბამისად, ჩვენ მივიღეთ ეკონომიკური განვითარების ლოგ-წრფივი 

განტოლება (log-linear equation)2. ჩვენს ემპირიულ მოდელს აქვს შემდეგი ფორმა: 

tLnDeflatorLnCapFlow

LnCreditLnGovConsLnExportLnGDPPCCGDPG

tt

tttt
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−−−
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111
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მონაცემები, მათი განსაზღვრა და წყაროები 

ფინანსური ინტეგრაციის და ეკონომიკური ზრდის კვლევისას ჩვენს მოდელში 

გამოყენებული მონაცემები მოიცავს 1995-2011 წლების პერიოდს. აღნიშნული მონაცემები 

მოძიებულია სხვადასხვა წყაროებიდან. ფინანსური ინტეგრაციის მაჩვენებელი 

გაანგარიშებულია საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემებზე დაყრდნობით. 

მთლიანი შიდა პროდუქტის (მშპ), მშპ ერთ სულ მოსახლეზე, კერძო კრედიტის, 

სახელმწიფო ხარჯების, ექსპორტისა და ინფლაციის მაჩვენებლები მოპოვებულია 

მსოფლიო განვითარების მაჩვენებლების მონაცემთა ბაზიდან (World Development 

Indicators). 

ეკონომიკური ზრდა გამოიანგარიშება რეალური მთლიანი შიდა პროდუქტის 

ზრდის ტემპის მიხედვით. ეკონომიკური ზრდის განსაზღვრისათვის ჩვენ ვიყენებთ 

შემდეგ ცვლადებს/ინდიკატორებს: ფინანსური ინტეგრაცია, მშპ ერთ სულ მოსახლეზე, 

კერძო კრედიტი, სახელმწიფო ხარჯები, ექსპორტი და ინფლაცია. 

ერთ-ერთი განმარტების თანახმად, ფინანსური ინტეგრაცია არის ფენომენი, 

რომელშიც სხვადასხვა ქვეყნების ფინანსური ბაზრები მჭიდროდ არიან 

ინტეგრირებული ერთმანეთთან და ქმნიან გლობალურ ფინანსურ სისტემას. ფინანსური 

ინტეგრაციის ხარისხი და ფორმები განსხვავდება ქვეყნების მიხედვით. განვითარებადი 

ეკონომიკის მქონე ქვეყნებისგან განსხვავებით, განვითარებულ ქვეყნებს აქვთ 

შედარებით მაღალი ფინანსური ინტეგრაციის დონე. ფინანსური ინტეგრაციის ფორმა 

შეიძლება მოიცავდეს ფინანსურ ინსტიტუტებს შორის სხვადასხვა ურთიერთკავშრებს, 

როგორიცაა: ნოუ-ჰაუსა და საუკეთესო პრაქტიკების გაზიარება, ტექნოლოგიების 

გადადინება, საერთაშორისო კაპიტალის მოძრაობები, უცხოურ ფინანსურ ბაზრებში 

მონაწილეობა და ა.შ. ეკონომისტები გამოყოფენ ქვეყნის ფინანსური ინტეგრაციის დონის 

გამოთვლის სხვადასხვა გზებს. მაგალითად, ზოგიერთი თეორეტიკოსი უპირატესობას 

 
2ზოგიერთი მაჩვენებელი, მაგალითად ფინანსური განვითარების პარამეტრი, შეიძლება არ 

წარმოადგენდეს გრძელვადიანი წონასწორობის მნიშვნელობებს რომელიმე წლისთვის, სხვა ცვლადებში 

სხვადასხვა ცვლილებების ნელი კორეკტირებების/შესწორებების გამო. ფინანსური განვითარების ისეთი 

მაჩვენებელი, როგორიცაა საბანკო სისტემის მოცულობა, ნებისმიერი წლისთვის დამოკიდებულია 

ისტორიულ მაჩვენებლებზე. ნაწილობრივი კორექტირების შესაძლებლობის დასაშვებად ჩვენ ვიყენებთ 

ლოგ-წრფივ განტოლებას. 
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ანიჭებს ფინანსური ინტეგრაციის გამოთვლის დე-იურე (de jure) მაჩვენებელს, რომელიც 

ფიქტიური (ხელოვნური) ცვლადებისგან შედგება. ერთ-ერთი ყველაზე ცნობილი და 

ფართოდ მიღებული ფინანსური ინტეგრაციისთვის დე-იურე მაჩვენებელი არის Chinn-

ito-ს ინდექსი (KAOPEN). ეს ინდექსი პირველად მიღებული იყო ჩინის და იტოს მიერ 

2006 წელს. KAOPEN-ი ქვეყნდება საერთაშორისო სავალუტო ფონდის წლიურ ანგარიშში 

Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). ინდექსი 

შექმნილია ორმაგი ფიქტიური ცვლადებისგან, რომლებიც კატეგორიებად ჰყოფენ 

საერთაშორისო ფინანსური ნაკადების შეზღუდვებს. ფინანსური ინტეგრაციის დე-იურე 

პარამეტრებისგან განსხვავებით, რომელიც ასახავს ქვეყანაში ძალაში შესულ კაპიტალის 

საერთაშორისო ტრანზაქციებთან დაკავშირებულ შეზღუდვების პოლიტიკის 

ხარისხობრიობას, დე-ფაქტო მაჩვენებლები უფრო ეყრდნობიან რაოდენობრიობას და 

ასახავს ქვეყნის გლობალური ფინანსური ინტეგრაციის ფაქტობრივ დონეს. არსებობს 

ფინანსური ინტეგრაციის ორი ყველაზე ფართოდ გამოყენებული დე-ფაქტო შეფასების 

მაჩვენებელი. პირველი არის Lane და Milesi-Ferretti-ის (2007) მიერ შემოთავაზებული 

ინდექსი - TOTAL. ამ ინდექსის ავტორები ამტკიცებენ, რომ ქვეყნის საერთაშორისო 

ფინანსური ინტეგრაციის დონის შეფასების ერთ-ერთი გზა არის  გარე აქტივებისა და 

ვალდებულებების, ეგრეთ წოდებული საერთაშორისო საინვესტიციო პოზიციების, 

მოძრაობის გაანალიზება. შესაბამისად, TOTAL ინდექსი მიიღება ქვეყნის საერთო 

აქტივებზე საერთო ვალდებულებების დამატებით, გამოსახული მშპ-სთან მიმართებაში 

პროცენტის სახით. მეორე მიდგომა იყენებს კაპიტალის გაზრდილი მობილურობის 

ხილულ ფენომენს, როგორიცაა მთლიანი კაპიტალის ნაკადები (Quinnდა სხვები, 2011). 

ბოლო ათწლეულების განმავლობაში მსოფლიო მასშტაბით საერთაშორისო კაპიტალის 

ზრდის ტენდენციას თუ გავითვალისწინებთ, ეს მეთოდი განსაკუთრებულად 

რაციონალური ჩანს. მაგალითად, კაპიტალის მოძრაობის მიდგომა იყო ფინანსური 

ინტეგრაციის შეფასების ერთერთი გზა აზიის განვითარების ბანკის მიერ ჩატარებულ 

კვლევაში (Estrada, 2015). ასევე, ფინანსურ გლობალიზაციაზე სხვადასხვა ტრადიციული 

ლიტერატურის მიხედვით, ფინანსური გლობალიზაცია იზომება კაპიტალის მოძრაობის 

ინდექსით. ჩვენს ანალიზში ასევე ვიყენებთ მთლიანი კაპიტალის ნაკადების წლიურ 

მონაცემებს, როგორც საქართველოს ფინანსური ინტეგრაციის საზომს. ამ მაჩვენებლის 

გამოსათვლელად ჩვენ ვიყენებთ ფინანსური ანგარიშის მონაცემებს საქართველოს 

საგადამხდელო ბალანსიდან (წყარო საქართველოს ეროვნული ბანკი). კერძოდ, 

ფინანსური ინტეგრაციის პარამეტრს ვღებულობთ პირდაპირი უცხოური 

ინვესტიციების, პორტფელური ინვესტიციების, ფინანსური დერივატივებისა და სხვა 

ინვესტიციების (როგორც შემოდინებული, ასევე გადინებული კაპიტალის) წლის ბოლოს 

არსებული აბსოლუტური მნიშვნელობების შეკრებით. შემდეგ ჩვენ გამოვსახავთ ამ 

მონაცემებს მშპ-სთან შეფარდებაში, პროცენტების სახით. მიზეზი, თუ რატომ ვიყენებთ 

კაპიტალის ნაკადების აბსოლუტურ (და არა მაგალითად წმინდა) მნიშვნელობებს არის 

ის, რომ მთლიან ნაკადებს გააჩნია უპირატესობა წმინდა კაპიტალის ნაკადებთან 
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შედარებით, რადგან ისინი უფრო მეტი სიზუსტით ასახავენ ინტეგრაციის დონეს 

(Estrada, 2015). ინტეგრაცია-ზრდის ურთიერთკავშირის კვლევების უმეტესი ნაწილი 

ადასტურებს დადებით შედეგებს ამ ორ ცვლადს შორის. ეკონომისტები ასახელებენ 

რამდენიმე მნიშვნელოვან ფაქტორს, რომლებიც ხელს უწყობენ ეკონომუკურ ზრდას 

კაპიტალის ქვეყნებს შორის შეუზღუდავი მოძრაობის დროს, ეს ფაქტორებია: რისკის 

გადანაწილება, ფინანსური რესურსების გადანაწილება, ტექნოლოგიებისა და 

სიახლეების გადადინება, კონკურენციის გაზრდილი დონე, ფინანსური ინდუსტრიის 

გაუმჯობესებული ფუნქციონირება (Obstfeld, 1994; ; Acemoglu და Zilibotti, 1997; Klein და 

Olivei, 2000; Levin, 2001). ჯოსეფ შთიგლიცი მის კვლევებში (Stiglitz, 2000) ასევე ხაზს 

უსვამს ქვეყნებს შორის კაპიტალის ტრანზაქციის მნიშვნელობას ეკონომიკური 

ზრდისთვის, მაგრამ იქვე აღნიშნავს, რომ კაპიტალის სრული ლიბერალიზაცია საზიანოა 

და საჭიროა არსებობდეს შესაბამისი რეგულაციები დადებითი შედეგების 

შესანარჩუნებლად. მაგალითად ქვეყანას შეუძლია მიიღოს გრძელვადიანი სარგებელი 

უცხოური პირდაპირი ინვესტიციებისგან, რა დროსაც ხდება ტექნოლოგიური 

მიღწევებისა და მართვის გამოცდილების გადაცემა და ორიენტაცია ხდება ბიზნესის 

პროდუქტიულობის მატებაზე. მეორეს მხრივ, არსებობს მაღალი რისკი იმისა, რომ 

მოკლევადიანი კაპიტალის ნაკადები აღმოჩნდეს საზიანო, განსაკუთრებით 

განვითარებადი ქვეყნებისთვის, რომელთაც აქვთ ნაკლებად მდგრადი ფინანსური 

სექტორი. ავტორი ამტკიცებს, რომ მოკლევადიანი კაპიტალის ნაკადების მოძრაობამ 

შეიძლება გამოიწვიოს მცირე შოკური გავლენა ქვეყნის ეკონომიკაზე, რადგანაც 

მოკლევადიანი ტრანზაქციებით მიღებული რისკები გადაწონის სარგებელს (Stiglitz, 

2000). 

ჩვენი რეგრესული მოდელის თანახმად, ვპროგნოზირებთ, რომ კაპიტალის 

ნაკადების პარამეტრი დადებით გავლენას იქონიებს ეკონომიკურ ზრდის მაჩვენებელზე, 

რადგანაც  საქართველოს საგადამხდელო ბალანსის მიხედვით, საშუალოდ წლიური 

უცხოური პირდაპირი ინვესტიციების მოცულობა შეადგენს საქართველოში კაპიტალის 

ნაკადების 50%-ზე მეტს. ასეთი მაღალი უცხოური პირდაპირი ინვესტიციების ნაკადები 

და მათთან ასოცირებული თანმხლები სარგებელი, რა თქმა უნდა, დადებითად აისახება 

ეკონომიკურ განვითარებაზე. მიუხედავად ამისა, ზოგიერთი ისტორიული ფაქტი 

მოწმობს, რომ საერთაშორისო ფინანსურ ინტეგრაციას შეიძლება ჰქონდეს უარყოფითი 

შედეგები სავალუტო კრიზისისა და ეკონომიკური სტაგნაციის დროს. არსებობს ასეთი 

შემთხვევების არაერთი ისტორიული მაგალითი, როდესაც ფინანსურმა 

ლიბერალიზაციამ მოახდინა უარყოფითი ზეგავლენა რეგიონალურ ეკონომიკებზე 

ლათინურ ამერიკის, აზიისა და რუსეთის სავალუტო კრიზისის დროს 90-ანებში. 

მნიშვნელოვანია გავითვალისწინოთ, რომ საქართველომ განიცადა მნიშვნელოვანი 

სავალუტო რყევები 2015-2016 წლებში, როდესაც ადგილობრივი ვალუტის კურსი (ლარი) 

40%-ზე მეტით გაუფასურდა აშშ დოლართან მიმართებაში. ამ ფაქტს შეეძლო 

უარყოფითი გავლენა მოეხდინა ფინანსურ ინტეგრაციასა და ეკონომიკური ზრდის 
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კავშირზე. ამიტომ, ჩვენ გადავწყვიტეთ შეგვემოწმებინა ეს ჰიპოთეზა და შესაბამისად 

ჩვენი ანალიზები დავყავით ორ პერიოდად: 1) „სრული პერიოდი“ - მოიცავს 1995-2016 

წლებს, რომელშიც შედის ვალუტის მკვეთრი გაუფასურების პერიოდიც 2015-2016 

წლებში; 2) „არასრული პერიოდი“ - მოიცავს 1995-2014 წლებს, რომელშიც არ შედის 

საქართველოში ვალუტის გაუფასურების 2015-2016 წლები. ჩვენი შეფასებებისა და 

შესაბამისი ლიტერატურის მიმოხილვის თანახმად, ჩვენ მოველით, რომ დადებითი 

კავშირი არ დადასტურდება „სრული პერიოდის“ ანალიზის დროს, ხოლო „არასრული 

პერიოდის“ ანალიზირებისას შესამჩნევი იქნება დადებითი ურთიერთკავშირი 

ინტეგრაციასა და ზრდას შორის.  

ჩვენ ასევე განვათავსეთ განტოლების მარჯვენა მხარესრეალური შემოსავლები 

ერთ სულ მოსახლეზე, რადგან უფრო მაღალი შემოსავლები მზარდ ეკონომიკურ 

საქმიანობას უკავშირდება.ეს მაჩვენებელი შედის ჩვენს ემპირიულ მოდელში რათა 

კონვერგენციის (ე.წ. მკვეთრი ზრდის) ეფექტის(convergence effect)ასახვა იქნეს 

შესაძლებელი, რომლის ჰიპოტეზაც გულისხმობს, რომ დროთა განმავლობაში 

სხვადასხვა ქვეყნებში შემოსავლები ერთ სულ მოსახლეზე უნდა გაუტოლდეს 

ერთმანეთს. მშპ-ს წლიური მონაცემები ერთ სულ მოსახლეზე მოპოვებულია მსოფლიოს 

განვითარების მაჩვენებლების ბაზიდან (World Development Indicators) 2010 წლის 

მუდმივი აშშ ფასების მიხედვით. ჩვენ ერთ სულ მოსახლეზე მშპ-ისმაჩვენებელს 

მივიჩნევთ ეგზოგენურ კომპონენტად. აღნიშნული ცვლადის მოსალოდნელი ნიშანი  

დადებითია. 

ჩვენს კვლევაში გამოყენებული შემდეგი ეკონომიკური ზრდის განმსაზღვრელი 

ცვლადი არის ექსპორტი.როგორც ექსპორტის გამომსახველი პარამეტრი, ჩვენ ვიყენებთ 

საქონლისა და მომსახურების ექსპორტს მშპ-სთან მიმართებაში. 

ეკონომიქსისტრადიციული კეინზიანური თეორიის თანახმად, ქვეყნის ექსპორტი ერთ-

ერთი მთავარი ასპექტია, რომელიც ეკონომიკურ ზრდას უწყობს ხელს. მრავალი 

ემპირიული კვლევა ადასტურებს პოზიტიურ ურთიერთკავშირს ექსპორტისა და 

ეკონომიკურ წინსვლას შორის. მაგალითისათვის, შეგვიძლია მოვიშველიოთ 1992 წელს 

Marin-ის მიერ და 2001 წელს Vohra-ს მიერ ჩატარებული კვლევები. მიგვაჩნია, რომ ჩვენს 

მოდელშიც აღნიშნულ მაჩვენებელს პოზიტიური ნიშანი უნდა ჰქონდეს. 

სხვადასხვა კვლევების(King და Levine, 1993; Levine, 1999; Levine და Zervos, 1998; 

Beck და Levine, 2004)მტკიცებით, ბევრად განვითარებული ფინანსური სისტემა 

დადებითად მოქმედებს ეკონომიკურ ზრდაზე. ჩვენს მოდელში ფინანსური 

განვითარების განმსაზღვრელად გამოყენებულია საბანკო სექტორის განვითარების 

მაჩვენებელი. კერძოდ კი საბანკო სექტორის მიერ გამოყოფილი კერძო კრედიტების 

საერთო ოდენობა. ეს მაჩვენებელი გამოხატულია მშპ-ის პროცენტებში. მონაცემთა 

წყაროა მსოფლიო განვითარების მონაცემთა ბაზა (WDI), რომელიც მოიცავს 

სხვადასხვაქვეყნების წლიურ ინფორმაციას. მსოფლიო პრაქტიკაში მიჩნეულია, რომ 
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კერძო კრედიტი არის საბანკო განვითარების ყველაზე მნიშვნელოვანი მაჩვენებელი, 

რადგან ის ასახავს იმ დონეს, რომლითაც ახალ ფირმებს ეძლევათ შესაძლებლობა 

მოიპოვონ საბანკო კრედიტი. რაჟანისა და ზინგალესის (2003) თანახმად, კერძო კრედიტი 

განსაზღვრავს თუ რამდენად შესაძლებელია მომგებიან პროექტისთვის ფინანსური 

სახსრების მოპოვება. ლევინი და სხვები (2000) აღნიშნავენ, რომ ეს ცვლადი განასხვავებს 

კერძო სექტორისთვის გაცემულ კრედიტებს მთავრობაზე, სამთავრობო უწყებებზე და 

საჯარო საწარმოებზე გაცემულ კრედიტებისაგან. გარდა ამისა, აღნიშნული მაჩვენებელი 

არ ითვალისწინებს ცენტრალური ბანკის მიერ გაცემულ კრედიტებს. მაშასადამე, ჩვენ 

აღვიქვავთ ამ ინდიკატორის უფრო მზარდ დონეს, როგორც ფინანსური სერვისების 

მაღალ მაჩვენებელს კერძო სექტორში. თავის მხვრივ, ფინანსური სერვისების მაღალი 

მაჩვენებელი კერძო სექტორში დაკავშირებულია უფრო დიდ საკრედიტო 

ხელმისაწვდომობასთან. ეს გახლავთ ფინანსური განვითარების ამსახველი 

ყველაზემისაღები მაჩვენებელი, რადგან იგი პირდაპირპროპორციულია კერძო 

სექტორის ფინანსურ ხელმისაწვდომობასთან. ზოგადად, ეკონომისტები მიიჩნევენ, რომ 

საბანკო სექტორის მიერ გამოყოფილი კრედიტების მაჩვენებელი პოზიტიურად 

კორელირებს ქვეყნის ეკონომიკურ წინსვლასთან. თუმცა არსებობს სხვადასხვა კვლევა, 

რომლებიც ადასტურებენ განსხვავებულ შედეგებს, განსაკუთრებით კი განვითარებადი 

და გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყნებში, სადაც ფინანსური ინსტიტუტები 

განვითარების ისევ დაბალ ეტაპზე არიან.Djalilov და Piesse-მა(2011) ჩაატარეს კვლევა 

ფინანსური განვითარებისა და ეკონომიკური ზრდის კავშირზე 27 ყოფილ საბჭოთა 

რესპუბლიკასა და აღმოსავლეთ ევროპის ქვეყნებში. მათი შედეგები აჩვენებენ, რომ 

კერძო სექტორებზე გაცემული კრედიტები არ ახდენენ მნიშვნელოვან გავლენას 

ეკონომიკის განვითარებაზე. გარდა კერძო სექტორზე გაცემული კრედიტების 

პარამეტრისა, გამოყენებული იყო ფინანსური განვითარების ორი სხვა მაჩვენებელი: 1) 

ევროპის რეკონსტრუქციისა და განვითარების ბანკის მიერ წარმოდგენილი ინდექსი, 

რომელიც შედგება ორი სხვადასხვა არგუმენტისგან; 2) პროცენტების სხვაობა კრედიტსა 

და დეპოზიტს შორის. კვლევის შედეგების თანახმად, ფინანსური განვითარების ამ ორ 

ცვლადს უარყოფითი გავლენა აქვს ზრდაზე. ავტორები მიღებულ შედეგებს ხსნიან 

ფინანსური სექტორის ნაკლებად განვითარებული ინსტიტუციური დონით ამ ქვეყნებში. 

ისინი მიიჩნევენ, რომ ამ ქვეყნების ნაკლებად განვითარებული ფინანსური 

ინსტიტუტები აფერხებენ ეკონომიკურ განვითარებას, რადგან ფინანსური რესურსების 

გადანაწილება არ ხდება ეკონომიკური ეფექტურობის საფუძველზე. გარდა ამისა, ისეთი 

მნიშვნელოვანი ასპექტები, როგორიცაა ასიმეტრიული ინფორმაცია და ტრანზაქციის 

მაღალი ხარჯები, დამახასიათებელია განვითარებადი ქვეყნებისთვის, რაც უარყოფით 

გავლენას ახდენს ფინანსურ ტრანზაქციებსა და ეკონომიკურ ზრდაზე (Djalilov და Piesse, 

2011). Levine და Zervos (1998) ასევე ხაზს უსვამენ ინსტიტუციონალური განვითარების 

მნიშვნელობას. მათი კვლევა აჩვენებს, რომ არ არის აუცილებელი დანაზოგების და 

ინვესტიციების მოცულობა დადებითად მოქმედებდეს ეკონომიკურ პროგრესზე, არამედ 
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რესურსების უფრო ეფექტური გადანაწილება და პროდუქტიულობაა ის ფაქტორები, 

რომლებიც განაპირობებენ გრძელვადიან ეკონომიკურ ზრდას. ხოლო რესურსების 

ეფექტური გადანაწილება და მაღალი პროდუქტიულობა კი დამახასიათებელია 

მხოლოდ ინსტიტუციონალურად ძლიერი ქვეყნებისთვის. Halil Aric-მა (2014) გაანალიზა 

კავშირი ფინანსურ განვითარებასა და ეკონომიკურ ზრდას შორის ევროკავშირში 2004-

2012 წლებს შორის პერიოდისთვის. კერძო სექტორზე გაცემული შიდა კრედიტი მშპ-

სთან მიმართებაში მიჩნეული იყო, როგორც ფინანსური განვითარების საზომი ცვლადი. 

ნაშრომში გამოვლენილია ფინანსური განვითარებისა და ეკონომიკური ზრდის 

უარყოფითი კავშირი. ავტორი ამას ხსნის იმ ფაქტით, რომ კერძო სექტორზე გაცემული 

კრედიტები არ გამოიყენება ზრდაზე ორიენტირებული სფეროებისთვის. საქართველოს 

შემთხვევაში, ქვეყნის ფინანსური სექტორი ვითარდებოდა მყარად და მნიშვნელოვნად 

ბოლო ათწლეულის მანძილზე (ზრდა ხშირად აღემატებოდა 20%-ს). თუმცა, ფინანსური 

რესურსების გადანაწილების ხარისხისაგანგაშოა, ვინაიდან საქართველოს საბანკო 

სექტორის ზრდა, უმეტესწილად, განპირობებულია ძალიან მაღალი რაოდენობის 

კერძო/საოჯახო სესხებით ფიზიკური პირებისათვის. ფინანსებზე წვდომის კვლევის 

(FAS) მიხედვით, როგორც მოცემულია საერთაშორისო სავალუტო ფონდის (IMF) წლიურ 

ბაზებში, 2016 წელს ყოველი 1000 სრულწლოვანი მსესხებლიდან 723 ფლობს საბანკო 

დავალიანებას. კომერციული ბანკების მიერ სესხების გაცემის ასეთი დონე 

ავტომატურად ბადებს კითხვას ფინანსური რესურსების ეფექტურ გადანაწილებაზე, რაც 

შესაძლოა ადასტურებდეს იმას, რომ გაცემული სესხების დიდი ნაწილი არ არის 

ზრდაზე/ეკონომიკაზე ორიენტირებული. ზემოაღნიშნული ანალიზიდან გამომდინარე, 

ჩვენ მოველით, რომ ფინანსურ განვითარების პარამეტრს უარყოფითი გავლენა ექნება 

საქართველოს ეკონომიკურ ზრდაზე. 

ჩვენი ჰიპოთეზის ფორმულის კიდევ ერთი დამატებითი საკონტროლო ელემენტი 

სამთავრობო ხარჯებია. ყველა ქვეყანაში სახელმწიფოს მნიშვნელოვანი როლი მიუძღვის 

მიმზიდველი გარემოს შექმნაშიკერძო სექტორის განვითარებისათვის. მიუხედავად 

ამისა, სხვადასხვა თეორიული და ემპირიული ნაშრომები ამტკიცებენ, რომ მთავრობის 

მიერ ჭარბი მოხმარება და მაღალი ხარჯები უარყოფითად მოქმედებს ქვეყნის 

ფინანსური სისტემის განვითარებაზე. მაგალითად, თუ მთავრობა აქტიურ როლს 

ასრულებს ქონების დანაკარგების ანაზღაურებასა, საპენსიო და ჯანმრთელობის 

უსაფრთხოების უზრუნველყოფაში, ადამიანები ნაკლებად არიან მოტივირებულნი 

მოიძიონ სამსახური ან/და მოიხმარონ შესაბამისი საქონელი თუ მომსახურება (მაგ. 

Skipper და Kwon, 2007). ზოგადად, ეკონომისტები თანხმდებიან იმ გარემოებაზე, რომ 

მთავრობის მიერ ჭარბი მოხმარების შემთხვევაში, საინვესტიციო ეფექტიანობა 

მცირდება, რადგან საინვესტიციო გადაწყვეტილებებზე გავლენას ახდენს სხვადასხვა 

პოლიტიკურ-სოციალური ფაქტორები (მაგ .: Webb, Grace და Skipper, 2002). 
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სახელმწიფო ხარჯების ფაქტორი განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია საქართველოს 

შემთხვევაში, ვინაიდან ჩვენი ქვეყნის მთავრობა აქტიურ როლს თამაშობს ქვეყნის მშპ-ს 

ზრდის ხელშეწყობაში. მაგალითად, 2003 წელს "ვარდების რევოლუციის" და ქვეყნის 

მთავრობის შეცვლის შემდეგ, ახალი მთავრობის ერთ-ერთი პრიორიტეტი გახლდათ 

სოციალური და ჯანდაცვის სისტემა. მთავრობამ მოსახლეობის დიდი ნაწილის 

ჯანმრთელობის დაზღვევის სრული ან ნაწილობრივი დაფინანსება უზრუნველყო. კიდევ 

ერთი მაგალითი შეიძლება იყოს საპარტნიორო ფონდი, რომელიც 2011 წელს 

საქართველოს მთავრობის მიერ დაარსდა. ფონდის ძირითადი მიზანია სხვადასხვა 

ბიზნეს-პროექტების დაფინანსება და „გასვლის სტრატეგიის“ (“Exit option”) 

განხორციელება როცა ბიზნესი მდგრადი და სიცოცხლისუნარიანი ხდება.  

შემდეგი პარამეტრი გახლავთ ქვეყნის სახელმწიფო ხარჯები. ჩვენ 

განვსაზღვრავთსახელმწიფო ხარჯებს, როგორც საერთო სახელმწიფო ხარჯების და 

მთლიანი შიდა პროდუქტის თანაფარდობა. ჩვენ ვვარაუდობთ უარყოფით კავშირს 

მთავრობის ხარჯებსა და ეკონომიკურ ზრდას შორის. 

ჩვენი რეგრესული მოდელის ბოლო საკონტროლო ცვლადი ინფლაციაა. 

ინფლაციას ეკონომისტები მიიჩნევენ ეკონომიკური ზრდის მნიშვნელოვან 

განმსაზღვრელ ფაქტორად. ძირითადად, მიღებულია, რომ ინფლაციას გააჩნია 

უარყოფითი კორელაცია ეკონომიკურ განვითარებსათან, რამეთუ მას შეუძლია 

სერიოზულად დააზიანოს მოსახლეობის ის ნაწილი, რომელთა შემოსავლები არ არის 

ფასებთან ინდექსირებული (ძირითადად, ღარიბი და საშუალოშემოსავალს ქვემოთ 

მყოფი სეგმენტი). გარდა ამისა, ინფლაციას შეუძლია მნიშვნელოვნად შეცვალოს ფასები, 

გამოიწვიოს ვალუტის კურსის რყევა და შექმნას ზოგადი არასტაბილურობა ქვეყანაში 

(Prasanna და Gopakumar, 2011). მიუხედავად ამისა, სხვადასხვა თეორიული და 

ემპირიული სწავლება გვიჩვენებს, რომ ურთიერთკავშირი ინფლაციასა და ეკონომიკურ 

ზრდას შორის შეიძლება განსხვავდებოდეს სხვადასხვა მიზეზების გამო. მაგალითად, 

მოკლევადიან პერიოდში კავშირი ინფლაციასა და ზრდის მაჩვენებლებს შორის 

ძირითადად პოზიტიურია, მაშინ, როდესაც შორეულ პერსპექტივაში არსებობს 

სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი უარყოფითი კორელაცია. Khan და Senhadji-მა (2001) 

ცალ-ცალკე შეისწავლეს ინფლაცია-ზრდის ურთიერთკავშირი განვითარებადი და 

ინდუსტრიული ქვეყნების მაგალითებზე. ავტორებმა აღმოაჩინეს, რომ ინფლაციის 

ზეგავლენა ეკონომიკურ განვითარებაზე განსხვავდებოდა ამ ორი ქვეყნის სეგმენტებს 

შორის. კერძოდ, შედეგებმა გამოავლინა ისეთი ინფლაციური ბარიერების არსებობა, 

რომლის მიღმაც ინფლაცია უარყოფით ზეგავლენას ახდენს ზრდაზე. ხოლო ზღვრული 

ნორმის ქვემოთ მყოფი ინფლაცია, არავითარ ან ზოგჯერ პოზიტიურ გავლენასაც კი 

ახდენს ქვეყნის ეკონომიკაზე. მეორე მხრივ, ინფლაციის დონე ამ ზღვრული ნიშნულის 

მიღმა თამაშობს უარყოფით როლს ინფლაცია-ზრდის ურთიერთობაში. ავტორებს 

მიაჩნიათ, რომ ზღვრული ბარიერის ნიშნული უფრო დაბალია ინდუსტრიალიზებულ 
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ეკონომიკებში განვითარებად ქვეყნებთან შედარებით. შესაბამისი 

ბარიერული/ზღვრული დონე ინდუსტრიული და განვითარებადი ქვეყნების 

ეკონომიკებისთვის არი 1-3% და 11-12%. მრავალი კვლევის შედეგად დადგინდა, რომ 

საშუალო ზღვრული დონე 8-12%-ია, რომლის მიღმაც ინფლაციას მნიშვნელოვანი 

უარყოფითი ზეგავლენა აქვს ზრდაზე (Mubarik, 2005; Khan და Senhadji, 2001; Sarel, 1995). 

ჩვენს რეგრესულ მოდელში მოველით, რომ ინფლაციის ცვლადს ექნება დადებითი 

ნიშანი, ვინაიდან საქართველო ჯერ კიდევ განვითარებადი ქვეყანაა და მისი ინფლაციის 

დონე, ჩვეულებრივ, 10%-ზე ქვემოთ არის კვლევის პერიოდის მანძილზე. 

ცხრილი № 4 წარმოადგენს ყველა მონაცემს და დესკრიპტულ სტატისტიკას 

რეგრესიაში გამოყენებული ყველა ცვლადისთვის. მოცემული ცხრილები გვიჩვენებს 

ყველა ძირითადი ცვლადის მნიშვნელობას, მათი გაზომვის ერთეულებს, საშუალო 

არითმეთიკულ მაჩვენებლებს, სტანდარტულ გადახრებს და მინიმალურ და მაქსიმალურ 

მნიშვნელობებს. 

ცხრილი № 4: დესკრიპტული სტატისტიკა 

დესკრიპტული სტატისტიკა 

ცვლადი N საშუალო 

არითმეტიკული 

სტანდარტული 

გადახრა 

მინიმუმი მაქსიმუმი 

GDPG 22 5.585373 3.900385  -3.650101 12.344 

GDPPCC 22 2389.714 1005.454  1010.251 4083.998 

Export 22 30.52406 9.334406  13.32629 44.73796 

GovCons 22 15.16971 5.315925  7.698666 25.87842 

Credit 22 21.91759 16.84243  3.30373 56.80942 

CapFlow 22 0.1561886 .0734297  .0547132 0.2930368 

Deflator 22 14.66224 34.16555  -2.136432 162.7251 

წყარო: საკუთარი გამოანგარიშებები 

ცხრილი # 4-დან ჩანს, რომ პრაქტიკულად ყველა პარამეტრი მნიშვნელოვნად 

ვარირებს. მაგალითად, კერძო კრედიტი, მშპ-ს ზრდა, მშპ ერთ სულ მოსახლეზე და 

დეფლატორის პარამეტრები აჩვენებენ დიდ რყევას მაქსიმუმსა და მინიმუმის 

ნიშნულებს შორის, ისევე როგორც სტანდარტული გადახრის მაჩვენებლებს შორის. 2009 

წელს მშპ-ს ზრდასა და დეფლატორის ცვლადებში ადგილი ჰქონდაუარყოფით 

ნიშნულებს, რომლებიც დაკავშირებულია საქართველოს რეცესიულ პერიოდთან 

გლობალური ფინანსური კრიზისისა და 2008 წლის რუსეთ-საქართველოს ომის გამო. 

ყველაზე მცირე მშპ ერთ სულ მოსახლეზე დაფიქსირდა 1995 წელს (1010.251), როდესაც 

საქართველო იმყოფებოდა ურთულეს სოციალურ-ეკონომიკურ მდგომარეობაში, 

საბჭოთაკავშრის დაშლის შემდგომ.  
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არასტაციონალურობა და დროის სერიის მონაცემთა ტრანსფორმაცია 

სწორი სტატისტიკური დასკვნის ჩასატარებლად, ჩვენ უნდა გავითვალისწინოთ 

დროის-სერიის ანალიზის ძირითადი მოსაზრება. ჩვენ უნდა ვივარაუდოთ, რომ ჩვენი 

დროისსერიის მოდელი არის კოვარიანტულ-სტაციონარული (covariance-stationary). 

სტაციონარული პროცესი არის სტოქასტური პროცესი, რომლის ერთობლივი ალბათური 

განაწილება არ იცვლება დროში ცვლილების დროს. ამდენად, ისეთი მაჩვენებლები, 

როგორიცაა საშუალო არითმეტიკული და დისპერსია, მათი არსებობის შემთხვევაში, 

ასევე არ შეიცვლებიან დროთა განმავლობაში და არ განიცდიან ტენდენციულობას. 

სტაციონალური ტრანსფორმაციის მეთოდი გამოიყენება, როგორც ერთ-ერთი 

ინსტრუმენტი დროითი მწკრივის ანალიზის დროს, რათა მოხდეს პირველადი (ანუ 

არასტაციონალური) მონაცემების გარდაქმნა სტაციონალურებად. არასტაციონალური 

დროითი მწკრივის მონაცემთა გამოყენება ეკონომიკურ მოდელებში განაპირობებს 

არაპროფესიონალურ და მცდარ დასკვნებს, აგრეთვე არამართებულ ანალიზებსა და 

პროგნოზებს. კერძოდ, β იქნება მცდარი, და შესაბამისად, ნებისმიერი ჰიპოთეზის 

ტესტირება არასწორია ასეთ დროს. 

თუ ჩვენ განვიხილავთ ქვემოთ მოყვანილ დროთა მწკრივის მონაცემთა გრაფიკებს, 

შეგვიძლია შევამოწმოთ ამ მონაცემთა სტაციონალურობა (იხ. გრაფიკები №4-10). 

კერძოდ, თუ გრაფიკი ასახავს თითქმის უცვლელ საშუალო არითმეტიკულის და 

დისპერსიის მონაცემებს და ისინი არ განიცდიან მნიშვნელოვან სეზონურობას 

პერიოდის მანძილზე, მაშინ შეგვიძლია ვივარაუდოთ, რომ დროითი მწკრივის 

მონაცემები კოვარიანს-სტაციონალურია. როგორც ქვემოთ მოცემულ გრაფიკებიდან 

იკითხება, ჩვენი რამოდენიმე ცვლადი არ არის კოვარიანს-სტაციონალური. დროის 

სერიების მონაცემები მუდმივად იზრდება (ან მცირდება) სხვადასხვა დროის 

მონაკვეთებზე და შედეგად აქვთ არა-მუდმივი საშუალო არითმეტიკულის სიდიდე, რაც 

მათ არა-სტაციონარულობაზე მიუთითებს. გრაფიკებში №4-10 ჩვენ შეგვიძლია 

დავინახოთ, რომ სამთავრობო ხარჯების, ექსპორტის, კრედიტის, კაპიტალის ნაკადებისა 

და ერთ სულ მოსახლეზე მშპ-ის მაჩვენებლების საშუალო არითმეტიკული იზრდება 

დროთა განმავლობაში. ამგვარად, ეს ცვლადები არ არიან კოვარიანტულ-

სტაციონარული. მოდელის სხვა ცვლადები (მშპ-ს ზრდა და დეფლატორი) აჩვენებენ 

შედარებით სტაბილურ საშუალო არითმეტიკულის მაჩვენებლებს. 
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გრაფიკები № 4-10 
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არასტაციონარული მონაცემების საკითხის გადაწყვეტა მონაცემების იმგვარად 

გარდაქმნაშია, რომლითაც ეს მონაცემები გახდება სტაციონარული. ანალიტიკოსების 

მიერ გამოყენებული ერთ-ერთი გზა, რომელსაც ისინი იყენებენ არა-სტაციონარული 

პროცესების სტაციონარულში გარდაქმნისთვის, არის ლოგარითმული ტრანსფორმაციის 

მეთოდი. ამ ტექნიკის გამოყენებით, ჩვენ შევქმენით ახალი დროითი სერიების 

მონაცამები, სადაც თითოეული მაჩვენებელი გამოსახულია, როგორც საკუთარი 

მნიშვნელობის ლოგარითმი. ეს მეთოდი ფართოდ გამოიყენება ეკონომისტების მიერ 

კვლევების დროს და, როგორც წესი, ამან საშუალება უნდა მოგვცეს აღმოვფხვრათ არა-

სტაციონარული მონაცემების საკითხი. ეს იმას ნიშნავს, რომ ჩვენი პარამეტრები გახდება 

სტაციონარული მას შემდეგ, რაც მოხდება ლოგარითმის ტრანსფორმაციის მეთოდის 

გამოყენება. 

 

ემპირიული შედეგები 

კვლევის ძირითადი შედეგები ასახულია მე-5- მე-8ცხრილებში, რომლებიც ასახავს 

როგორც სრული, ასევე არასრული პერიოდის შედეგებს. ცხრილები შეიცავს 

ეკონომიკური ზრდის რეგრესიის მონაცემებს OLSმეთოდის გამოყენებით, რომელშიც 

ფინანსური ინტეგრაცია განიხილება ეგზოგენურ კომპონენტად.  დავიწყოთ იმით, რომ 

მე-5და მე-7ცხრილებში F-ტესტები გვიჩვენებს სტატისტიკურად 95%-იან 

მნიშვნელობებს, რაც იმას ნიშნავს, რომ ორივე მოდელი კარგად არის შერჩეული. გარდა 

ამისა,ორივე R2 (R2 და adjusted R2) ასევე აჩვენებენ, რომ სრული და არასრული 

პერიოდებისთვის შერჩეული მოდელები სტატისტიკურად გამართულია. დურბინ-

უატსონის სტატსტიკის მიხედვით, არარსებობს სტატისტიკური მაგალითი იმისა, რომ 

შეცდომის ინდეზსები ნეგატიურად ავტოკორელირებულია, თუმცა ტესტი 

არადამაჯერებელია დადებითი ავტოკორელაციის შემთხვევაში. 



30 
 

ცხრილი № 5:  რეგრესული მოდელის შედეგები და F-ტესტი (1995-2016 წლები) 

Model 
Sum of 

Squares 
df F Sig. 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Durbin-

Watson 

Regression 229.2135 6 5.77 0.0049b 0.7427 0.6140 1.578565 

Residual 79.4131 12       
   

Total 308.6266 18           

 

ცხრილი № 6:რეგრესული მოდელის შედეგები (1995-2016 წლები) 

Model Coef. 
Std. 

Err. 
t 

P > l t 

l 

(Constant) -169.5945 50.0990 -3.39 0.005 

LnGDPPCC 21.8994 7.4841 2.93 0.013 

LnExport_01 12.4080 4.5029 2.76 0.017 

LnGovCons_01 -0.9672 4.7286 -0.20 0.841 

LnCredit_01 -13.2542 3.8367 -3.45 0.005 

LnCapFlow_01 -1.4573 3.1856 -0.46 0.656 

LnDeflator_01 3.0545 0.8093 3.77 0.003 

 

ცხრილი № 7:რეგრესული მოდელის შედეგები და F-ტესტი (1995-2014 წლები) 

Model 
Sum of 

Squares 
df F Sig. 

R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Durbin-

Watson 

Regression 240.7973 6 8.17 0.0022b 0.8306 0.7289 2.085301 

Residual 49.1137 10       
   

Total 289.9110 16           

 

ცხრილი № 8:რეგრესული მოდელის შედეგები (1995-2014 წლები) 

Model Coef. Std. Err. t P > l t l 

(Constant) -167.615 43.2197 -3.88 0.003 

LnGDPPCC 22.5469 6.4881 3.48 0.006 

LnExport_01 12.4418 3.9422 3.16 0.010 

LnGovCons_01 -8.9396 5.2073 -1.72 0.117 

LnCredit_01 -10.5314 3.4861 -3.02 0.013 

LnCapFlow_01 1.0011 3.0479 0.33 0.749 

LnDeflator_01 3.4838 0.7185 4.85 0.001 

 

ფინანსური ინტეგრაციის კოეფიციენტის ნიშანი შეესაბამება თეორიას, თუმცა 

სტატისტიკური მნიშვნელობა არ მტკიცდება. კერძოდ კი, როცა მონაცემები შეიცავს 

მნიშვნელოვანი სავალუტო რყევების პერიოდებს (ე.ი. სრულ პერიოდს, 1995-2016 

წლების ჩათვლით), ფინანსური ინტეგრაციის ნიშანი უარყოფითია. ანალოგიური 

დასკვნები გაკეთდა წინა კვლევებისას, სადაც ყურადღება დაეთმო ფინანსურ 

ინტეგრირებასა და ეკონომიკურ ზრდას ლათინური ამერიკის, აზიისა და 
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რუსეთისმაგალითებზე 90-იანი წლების სავალუტო კრიზისის დროს (Stiglitz, 2000; Wang, 

2006; Pinto და Ulatov, 2010). მეორე მხრივ კი, როცა მონაცემები შეიცავს მხოლოდ 1995-

2014 პერიოდს (ე.ი. 2015-2016 წლებში მნიშვნელოვანი სავალუტო რყევების პერიოდის 

გამოკლებით), ფინანსური ინტეგრაციის ნიშანი დადებითია, როგორც ეს ასევე 

დასტურდება სხვადასხვა ჩატარებული კვლევებით აღნიშნულ საკითხთან მიმართებაში 

(Lucas, 1990; Klein და Olivei, 2000; Levine, 2001; Bonfiglioli, 2008; Mahajan და Verma, 2015). 

რაც შეეხება დამოუკიდებელ კოეფიციენტებს, შედეგები ცხადყოფს, რომ მშპ-ს 

დონე ერთ სულ მოსახლეზე და ექსპორტი დადებითად ზემოქმედებენ ეკონომიკის 

ზრდაზე და სტატისტიკურად 95%-იან მნიშვნელობას აღწევენ; აგრეთე, როგორც ჩანს, 

ინფლაციასაცდადებითი და სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი (95%) ზეგავლენა აქვს 

საქართველოს მშპ-ს განვითარებაზე. მეორე მხრივ, კერძო კრედიტი და სამთავრობო 

ხარჯები უარყოფით კორელაციაშია მშპ-ს ზრდასთან, როგორც ეს იყო მოსალოდნელი. 

მშპ-ს ზრდასა და კერძო კრედიტის ნეგატიური ურთიერთკავშირი შეესაბამება Zhao-

ს(2016), Halil Aric-ის(2014) და Djalilov და Piesse-ის (2011)  წინა კვლევების შედეგებს. 

სამთავრობო ხარჯების პარამეტრი არ არის სტატისტიკურად მნიშვნელოვანი 

განმსაზღვრელი, მაგრამ აქაც მიღებული შედეგები შეესაბამება ჩვენს პროგნოზებსა და 

სხვა ეკონომისტების დასკვნებს ამ სფეროში (Levin და სხვები, 2000; Webb და სხვები, 

2002). 

როგორც ჩვენი რეგრესული მოდელის შედეგები გვიჩვენებს, ინტეგრირება - 

ზრდის ურთიერთობის სტატისტიკური მნიშვნელობა არ დასტურდება. ანალიზი 

აჩვენებს, რომ ფინანსურ ინტეგრაციას უარყოფითი ზეგავლენა აქვს ეკონომიკურ 

ზრდაზე ვალუტის მნიშვნელოვანი ცვალებადობის პერიოდებში და დადებითი ამგვარი 

რყევების არარსებობისას. მშპ-ს ერთ სულ მოსახლეზე, ექსპორტისა და ინფლაციის 

დამატებითი პარამეტრები წარმოადგენენ მშპ-ის ზრდის ემპირიულად და 

სტატისტიკურად მნიშვნელოვან მაჩვენებლებს. გარდა ამისა, როგორც კვლევამ 

გამოავლინა, კერძო კრედიტების და სამთავრობო ხარჯების პარამეტრები უარყოფით 

დამოკიდებულებაშია საქართველოს ეკონომიკურ ზრდასთან. ანალიზის შედეგები 

შეესაბამება ჩვენს ჰიპოთეზებს და წინა კვლევების დასკვნებს აღნიშნულ საკითხთან 

დაკავშირებით. 

 

დასკვნები 

აღნიშნული კვლევის დასკვნით ნაწილში შეჯამების სახით იქნება წარმოდგენილი 

კვლევის მთავარი შედეგები, მნიშვნელოვანი საკითხები და წინადადებები. კვლევის 

თემატიკის სფეციფიკიდან გამომდინარე, განსაკუთრებული ყურადღება 

გამახვილებული იქნება ფინანსური ინტეგრაციის და ფინანსური (საბანკო) სექტორის 

პარამეტრების შედეგებზე. აგრეთვე, შეჯამებული იქნება სხვადასხვა 
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გასათვალისწინებელი ასპექტები საქართველოში ეკონომიკური განვითარებისა და 

გრძელვადიანი ზრდის მისაღწევად.  

როგორც კვლევის საერთო სურათიდან ჩანს, საქართველოს ეკონომიკურ ისტორიას 

საკმაოდ რთული პერიოდები აქვს გამოვლილი. საქართველოს ძირითადი 

მაკროეკონომიკური მაჩვენებლების პოზიტიური და მზარდი ტენდენცია, შეიძლება 

ითქვას, რომ გვაძლევს ოპტიმისტური პროგნოზების საშუალებას. საქართველოს 

ეკონომიკამ გარკვეულ სტაბილურობას მიაღწია, თუმცა ეს სულაც არ ნიშნავს იმას, რომ 

ქვეყანას არ გააჩნია სუსტი მხარეები, რომელთა გათვალისწინება აუცილებელია 

სამომავლოდ.  

საქართველოს ეკონომიკა საკმაოდ მკვეთრად რეაგირებს რეგიონსა თუ მსოფლიო 

ბაზრებზე განვითარებულ მოვლენების კვალდაკვალ. ამის მაგალითისათვის საკმარისია 

გავიხსენოთ 2014-2016 წლებში ლარის მკვეთრი გაუფასურება ამერიკულ დოლართან 

მიმართებაში, რეგიონში განვითარებული სავალუტო კრიზისის ფონზე. აღნიშნული 

ფაქტი და კიდევ ნაშრომში განხილული, ზემოთხსენებული სხვადასხვა მოსაზრებების 

თანახმად, მიგვაჩნია, რომ საქართველოს გლობალურ ფინანსურ სისტემაში 

ინტეგრირების დონე საკმაოდ მაღალია, თუმცა ჯერ კიდევ განვითარების სტადიაში 

იმყოფება.   

მსოფლიოში მიმდინარე გლობალიზიაციის პროცესების გათვალისწინებით, 

საქართველოს შემდგომი ეკონომიკური წინსვლა, გარკვეულწილად, დამოკიდებულია 

ერთი მხვრივ სწორ და ოპტიმალურ სტრატეგიულ (გრძელვადიან) გეგმაზე, რომელსაც 

სახელისუფლებო სტრუქტურები შეიმუშავებენ. ხოლო მეორე მხვრივ კი იმაზე, თუ 

რამდენად შეძლებს ქვეყანა იმ უარყოფითი ზეგავლენის თავიდან აცილებას, რაც 

საგარეო ფაქტორებით და გლობალიზაციით (მთლიანობაში) არი გამოწვეული.  

შეჯამებისათვის, შეგვიძლია გამოვყოთ ფინანსური ინტეგრაციის ძირითადი თანმხლები 

და ეკონომიკაზე დადებითად მოქმედი ფაქტორები: 

1. კაპიტალის ღირებულების შემცირება. საერთაშორისო ფინანსური ინტეგრაცია 

საშუალებას იძლევა ფინანსებით ჭარბ ქვეყნიდან სახსრები გადაედინოს შედარებით 

ფინანსებით მწირე ქვეყნებში, რაც აუცილებლად მოქმედებს კაპიტალის 

ღირებულებაზე და ამცირებს მას.  

2. კაპიტალზე წვდომის მატება. ბიზნესი არი ცოცხალი ორგანიზმი და მუდმივად 

საჭიროებს ცვლილებებს/განვითარებას. ამისათვის კი საჭიროა დამატებითი 

რესურსები და სახსრები, რომელთა ხელმისაწვდომობა სწორედ რომ ფინანსური 

ინტეგრაციის დროს მატულობს.  

3. ე.წ. „know-how“-ს და საერთაშორისო გამოცდილების გადმოდინება განვითარებული 

ქვეყნებიდან განვითარებად ეკონომიკებში.  
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4. ხელს უწყობს ზაგადი საინვესტიციო კლიმატის ზრდას და საერთაშორისო 

ინვესტორების (მათ შორის საერთაშორისო დონორების) მატებას.  

5. მონიტორინგის და მენეჯმენტის სრულყოფა. ფინანსური ლიბერალიზაცია 

ამარტივებს და გაცილებით ეფექტურს ხდის კომპანიების მონიტორინგს და 

ზედამხედველობას.  

6. თანამედროვე და მოწინავე ტექნოლოგიების შემოდინება. ფინანსურ 

გლობალიზაციასთან ერთად მატულობს გრძელვადიანი უცხოური ინვესტიციების 

მოცულობა ქვეყნის ეკონომიკაში, რაც დაკავშირებულია შესაბამის მაღალი 

ტექნოლოგიების დანერგვასთან. 

7. ეროვნული რისკების გადანაწილება. რაც უფრო მაღალია ქვეყნის ინტეგრირების 

დონე საერთაშორისო ფინანსურ სისტემაში, მით უფრო დივერსიფიცირებულია 

რისკები. 

8. კაპიტალის ეფექტური გადანაწილება. ფინანსური ინტეგრაცია ხელს უწყობს 

ქვეყანაში მიმდინარე პროცესების გამჭვირვალობას და მოსახლეობაში კაპიტალის 

ეფექტურ გადანაწილებას. 

9. ქვეყნის შიდა ფინანსური სექტორის სტიმულირება. ფინანსური ინტეგრაცია 

დადებითად მოქმედებს საფინანსო ინდუსტრიის სრულყოფასა და განვითარებაზე.  

10. სხვა დარგების/ინდუსტრიების განვითარება. ფინანსური გლობალიზაცია 

აუცილებლად განაპირობებს ქვეყანაში სხვადასხვა დარგებთან კოორდინაციას და ამ 

დარგებში ეფექტურობის ამაღლებას.  

11. კონკურენციის მატება. ინტეგრაციის დროს იზრდება შიდა ეროვნული ფირმების 

ეფექტურობაც, რადგან ისინი ვითარდებიან უცხოურ კომპანიებთან პირდაპირი 

კონკურენციის პირობებში.  

კონკურენციას რაც შეეხება, ფინანსური ინტეგრაციის მიზნად ვერ ჩაითვლება, 

რომელიმე ბაზრის მოთამაშის მიერ დომინანტური პოზიციის მოპოვება ბაზარზე. 

იმისათვის, რომ აღნიშნულ მავნე მოვლენას არ ჰქონდეს ადგილი, საჭიროა არსებობდეს 

მუდმივი დიალოგი ბაზრის მარეგულირებელ ორგანოებსა და ბაზრის ყველა მოთამაშეს 

შორის. ფინანსური ბაზარი, ასევე, მოითხოვს მუდმივ, თითქმის რეალურ დროში, 

მონიტორინგს საზედამხედველო ორგანოების მხრიდან. ფინანსური ინტეგრაციის მხრივ, 

კიდევ ერთი მნიშვნელოვანი მიზანია, რომ თანაბარი და სამართლიანი სათამაშო 

მოედანი იქნას უზრუნველყოფილი ფინანსური ბაზრის ყველა მონაწილესთვის, მათი 

ფინანსური სახსრების მოცულობის ან გავლენის მიუხედავად.  

 საერთაშორისო ფინანსურ ინტეგრაციას, დადებით კომპონენტებთან ერთად, 

უარყოფითი მხარეებიც გააჩნია. მართალია, უარყოფითი ფაქტორების არსებობა 

დამოკიდებულია სხვადასხვა მოცემულობებზე (მათ შორის კონკრეტული ქვეყნის 
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სპეციფიკაზე), თუმცა ჩვენ შევეცდებით ჩამოვაყალიბოთ ძირითადი ნეგატიური 

ასპექტები: 

a) ქვეყნის გადაწყვეტილებების მიღების დამოუკიდებლობა. ფინანსური 

გლობალიზაციის დროს, პერიოდულად, შესაძლოა, ქვეყანა დადგეს ისეთი 

პირობების წინაშე, როდესაც იგი ვალდებული იქნება რიგი გადაწყვეტილებები 

მიიღოს რეგიონში/მსოფლიოში მიმდინარე პროცესებიდან გამომდინარე.  

b) გლობალური ფინანსური კრიზისები. საერთაშორისო კრიზისების არსებობა ეჭვქვეშ 

აყენებს ფინანსური ლიბერალიზაციის კარგიანობას, ვინაიდან გლობალური 

კრიზისები საკმაოდ სწრაფად და მნიშვნელოვნად ამუხრუჭებენ სხვადასხვა 

ქვეყნების ეკონომიკებს, რომელთა შემდგომ გაჯანსაღებას და რეაბილიტაციას დიდი 

დრო ჭირდება. ამის ყველაზე ნათელი მაგალითი იყო 2008 წელს განვითარებული 

მსოფლიო ფინანსური კრიზისი. 

c) შესაძლო რეგიონალური სავალუტო რყევები. ფინანსური ინტეგრაციის დროს 

იზრდება იმის ალბათობა, რომ ერთ ქვეყანაში განვითარებული სავალუტო კრიზისი 

გადაედინოს მეზობელ ქვეყნებშიც, ან სულაც მიიღოს რეგიონალური სახე. აღნიშნულ 

დასკვნას ჩვენი რეგრესული მოდელის შედეგებიც ადასტურებს. ასეთი მაგალითები 

არაერთხელ მომხდარა მსოფლიო ისტორიაში (მაგ. აზიის სავალუტო კრიზისი 90 

წლებში). ანალოგიური შემთხვევა დაფიქსირდა ქართული ლარის შემთხვევაშიც, 

როდესაც 2015-2016 წლებში რუსული რუბლის გაუფასურებას დოლართან 

მიმართებაში, მოჰყვა რეგიონში პრაკტიკულად ყველა ვალუტის ვარდნა.  

d) მოკლევადიანი კაპიტალით სპეკულაციების მატება. ფინანსური ინტეგრაციის 

პარალელურად, შესაძლოა, ქვეყანაში გაიზარდოს სპეკულაციური, მოკლევადიანი 

კაპიტალ-ნაკადების შემოდინება. ეკონომისტები თანხმდებიან იმაზე, რომ 

მოკლევადიანი კაპიტალის მოძრაობა ცალსახად უარყოფით დამოკიდებულებაშია 

გრძელვადიან ეკონომიკურ წინსვლასთან. შესაბამისად, უნდა მოხდეს ასეთი 

კაპიტალის მინიმუმამდე დაყვანა, რათა ქვეყნიდან არ განხორციელდეს ფულის 

უეცარი გადინება, რაც გამოიწვევს მიკრო შოკებს ეკონომიკაში. მოკლევადიანი 

კაპიტალის რეგულირების და პრევენციის ერთ-ერთი ყველაზე ეფექტური მეთოდი 

არის შესაბამისი საგადამხდელო ბარიერების დაწესება. საგადამხდელო ბარიერები 

შესაძლებელია დაწესდეს როგორც მოკლევადიანი კაპიტალის შემოდინების 

შემთხვევაში, ასევე ქვეყნიდან გადინების დროს, რათა კაპიტალის ნაკადები უფრო 

სტაბილური გახდეს. ამავდროულად, საყურადღებოა ის ფაქტიც, რომ მოკლევადიან 

კაპიტალზე დაწესებული საგადამხდელო ბარიერები არ აფერხებენ გრძელვადიანი 

პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების ქვეყანაში შემოდინებას.  

e) აუცილებელი მინიმალური პირობების დაკმაყოფილება. მრავალი კვლევების 

თანახმად, იმისათვის, რომ ფინანსურმა ინტეგრაციამ მოიტანოს ეკონომიკური 

სარგებელი ქვეყნისათვის, საჭიროა ეს ქვეყანა აკმაყოფილებდეს გარკვეულ 

წინაპირობებს. აღნიშნული წინაპირობები მოიცავს სტაბილურ მაკროეკონომიკურ 
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პოლიტიკას, ჯანსაღ ფისკალურ პოლიტიკას, ოპტიმალურ საბანკო რეგულირებას, 

განვითარებულ ინსტიტუციონალურ დონეს და ძლიერ საკუთრების დაცვის 

უფლებას. ეკონომისტები დიდწილად ემხრობიან ფინანსური ინტეგრაციის შემდეგ 

თანმიმდევრობას: პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების ხელის შეწყობა, შიდა 

კაპიტალის ბაზრების ლიბერალიზაციას და კაპიტალის თავისუფლად გადინების 

დაშვებას მხოლოდ მას შემდეგ, როცა ქვეყანას გააჩნია ეფექტური და განვითარებული 

კაპიტალის შიდა ბაზარი და გამართული მარეგულირებელი სისტემები. ამასთან 

განვითარებად საბაზრო ეკონომიკას უნდა ჰქონდეს საიმედო ვალუტა, როგორც შიდა, 

ასევე საერთაშორისო ინვესტორების თვალში, რომ მიიღოს ფინანსური ინტეგრაციის 

ისეთი სარგებელი, როგორიცაა მეტი ლიკვიდურობა, მეტი საინვესტიციო აქტივობა 

და დაჩქარებული ეკონომიკური ზრდა. თუკი ქვეყანას ახასიათებს შეუზღუდავი 

ხელმისაწვდომობა უცხოური კაპიტალის ბაზრებთან და ამასთან არ გააჩნია სანდო 

და საიმედო ვალუტა, იგი შეიძლება გახდეს მოწყვლადი კაპიტალის სპეკულაციური 

მოძრაობის მიმართ, რომელმაც, თავის მხრივ, შეიძლება გამოიწვიოს სერიოზული 

ეკონომიკური და სოციალური დანახარჯები. 

f) კაპიტალის არარაციონალური გადანაწილების რისკი. არსებობს იმის ალბათობა, რომ 

შემოდინებული კაპიტალის გადანაწილება არაეფექტურად განხორციელდეს, 

ვინაიდან ფინანსური ინტეგრაციის პირობებში შემოსული კაპიტალი, ძირითადად 

(გარდა იმ პუი-სა, რომლებიც კონკრეტული კომპანიის მიერ მიზნობრივად 

მიმართულია გარკვეულ პროექტებში), ნაწილდება საფინანსო ინსტიტუტების 

შუამავლობით. ეს კი იმას ნიშნავს, რომ საფინანსო/საბანკო ინსტიტუტებს 

გარკვეულწილად შეუძლიათ იქონიონ ზეგავლენა კაპიტალის ნაკადების მიმართვასა 

და განკარგვაზე.  

რაც შეეხება ჩვენი რეგრესული მოდელის კერძო სექტორისთვის საბანკო დაკრედიტების 

მაჩვენებელს, აქ მკვეთრი უარყოფითი დამოკიდებულება მივიღეთ ფინანსურ 

ინტეგრირებასა და მშპ-ს ზრდას შორის. მიღებული შედეგი სტატისტიკურად 95% 

მნიშვნელობით დასტურდება, რაც იმას ნიშნავს, რომ საბანკო სექტორის მიერ გაცემული 

უხვი კრედიტების რაოდენობა ნეგატიურად მოქმედებს ქვეყნის გრძელვადიან 

ეკონომიკურ წინსვლაზე. ერთი შეხედვით, ეს შეიძლება სრული პარადოქსი იყოს, 

ვინაიდან საბანკო დაკრედიტების ლიბერალიზაცია და დამატებით ფინანსებთან წვდომა 

თავისთავად დადებითად უნდა მოქმედებდეს ეკონომიკაზე. თუმცა, საქმე იმაშია, რომ 

ეკონომიკის ზრდასთან ერთად, მნიშვნელოვანია გაკეთდეს ზრდის მიზეზების, 

სხვადასხვა დარგების/ინდუსტრიების ჩაშლა და იმის ანალიზი, თუ რამდენად ჯანსაღია 

ეკონომიკა. ჩვენი ქვეყნის მშპ-ს ზრდაზე მოქმედი ერთ-ერთი ყველაზე მნიშვნელოვანი 

კომპონენტია სწორედ რომ საბანკო სექტორის სახარბიელო ყოველწლიური ზრდა 

(ხშირად 20%-ს აღემატება). თუმცა, ისმის კითხვა: რამდენად რაციონალურია საბანკო 

სექტორის ასეთი ზრდა და მათი მხრიდან მოსახლეობის უხვად დაკრედიტება? 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის მიერ ჩატარებული კვლევების თანახმად, 2016 წლის 
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მონაცემებით საქართველოში მოსახლეობის 70%-ზე მეტს გააჩნია საფინანსო 

ინსტიტუტების დავალიანება, რაც თავისთავად საგანგაშო მაჩვენებელია. მოსახლეობის 

უმრავლესობა ჭარბ-დავალიანებაშია, რაც გრძელვადიან პერიოდში ვერ იქნება კარგის 

მომასწავებელი ეკონომიკისათვის. მეორე მნიშვნელოვანი საკითხია ის, თუ რამდენად 

ხდება საფინანსო ინსტიტუტების მიერ კრედიტების რაციონალურად მიმართვადა 

ფინანსური სახსრების ეფექტური გადანაწილება, რაც საფინანსო სექტორის უმთავრესი 

ამოცანა გახლავთ. საბანკო სექტორის მხრიდან უდიდესი მასშტაბებით ხორციელდება 

ფიზიკური პირების დაკრედიტება. ხოლო ბიზნესზე და მოგებაზე ორიენტირებული 

სესხების რაოდენობა შედარებით მცირე ხასიათით გამოირჩევა. მაგალითად, 2013-2016 

წლების განმავლობაში, უცხოურ ვალუთაში ფიზიკურ პირებზე გაცემული ჯამური 

სესხების რაოდენობა გაიზარდა 80%-ით (დაახლოებით 890 მილიონი აშშ დოლარით). 

ამავდროულად, იმავე პერიოდში ადგილობრივ ბეზნესებზე გაცემული უცხოურ 

ვალუტაში დენომინურებული სესხების რაოდენობა 5.5-ჯერ (მხოლოდ 163 მილიონი აშშ 

დოლარით მოიმატა) ნაკლები იყო ვიდრე ფიზიკურ პირებისათვის გაცემული სესხები3. 

აღნიშნული გარემოება მიუთითებს იმაზე, რომ კრედიტების (ფინანსების) უდიდესი 

ნაწილი არ არი მიმართული ახალი პროდუქტის, ეკონომიკური დოვლათის შექმნაზე. 

ჩვენი აზრით, სახელმწიფო სტრუქტურებმა განსაკუთრებული ყურადღება უნდა 

გამოიჩინონ საქართველოში საბანკო სექტორის, დაკრედიტების წესების, მინიმალური 

და მაქსიმალური საპროცენტო განაკვეთების, შესაბამისი საკანონმდებლო ბაზების და 

რეგულაციების მიმართულებით. აგრეთვე, გარდა საბანკო სექტორისა, ცალკე ანალიზი 

უნდა გაკეთდეს სხვა საფინანსო ინსტიტუტების (მიკროსაფინანსოები, ონლაინ სესხები 

და სხვა) საქმიანობების შესახებ.   

აგრეთვე, აღსანიშნავია, რომ ბოლო წლებში აქტიურად განიხილება შიდა კაპიტალის 

ბაზრის გააქტიურების საკითხი, რაც ერთმნიშვნელოვნად გააუმჯობესებს საქართველოს 

საფინანსო სექტორს და ხელს შეუწყობს ქვეყნის ეკონომიკურ ზრდას. მოქნილი 

კაპიტალის ბაზრის არსებობა და აქტიურ ფაზაში გადასვლა ნიშნავს დამატებითი 

ფინანსების წყაროს ბიზნესისათვის, ვინაიდან, დღეს-დღეობით საქართველოში 

ბიზნესის დაფინანსება ყველაზე გავრცელებული ფორმით ხორციელდება საბანკო 

სესხის წყალობით, რაც, ხშირ შემთხვევაში, არ წარმოადგენს ფინანსური რესურსების 

მოზიდვის ყველაზე ეფექტურ საშუალებას. განვითარებული კაპიტალის ბაზარი 

საშუალებას მიცემს ბიზნესებს უფრო აქტიურად გამოსცენ თავიანთი ობლიგაციები ან 

განათავსონ თავიანთი კომპანიების აქციები საფონდო ბირჟაზე და მოიზიდონ 

დამატებითი სახსრები. არსებობს სხვადასხვა ექსპერტთა მოსაზრება იმის თაობაზე, რომ 

საქართველოში კაპიტალის ბაზრის განვითარება ხელოვნურად არის შეფერხებული 

სხვადასხვა დაინტერესებული მხარეების მიერ, მათ შორის საბანკო სექტორში მოღვაწე 

მსხვილი მოთამაშების მხრიდან. აღსანიშნავია ის გარემოებაც, რომ კაპიტალის ბაზრის 

 
3 https://bpn.ge/finansebi/34590-qsaqarthvelos-bankebi-momgebianobith-msoflios-atheulshiaq.html?lang=ka-GE 
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განვითარება კიდევ უფრო გააღრმავებს საქართველოს ფინანსური ინგრერირების დონეს 

მსოფლიო ფინანსურ სისტემაში და დადებითად იმოქმედებს ეკონომიკის წინსვლაზე. 

ჩვენი აზრით, საქართველოს მთავრობამ უნდა გაამახვილოს ყურადღება კაპიტალის 

ბაზრის სწრაფ და ეფექტურ განვითარებაზე, რადგან მიუხედავად დაანონსებული 

პროგრესებისა, უკანასკნელი 5-10 წლის განმავლობაში პრაქტიკულად საგრძნობი 

ნაბიჯები ჯერ არ განხორციელებულა ამ მიმართულებით. 

იმის გათვალისწინებით, რომ საქართველოში კაპიტალის ბაზარი ჯერ კიდევ 

განუვითარებელ სტადიაშია, ქვეყნის ეკონომიკური წინსვლა დიდწილად არის 

დამოკიდებული დაფინანსების გარე წყაროებზე, განსაკუთრებით კი პირდაპირ უცხოურ 

ინვესტიციების მოცულობაზე. იმისათვის, რომ ქვეყანამ მიაღწიოს ეკონომიკურ 

წინსვლას გრძელვადიან პერიოდში, საჭიროა ქვეყნის უცხოური გრძელვადიანი 

ინვესტიციებით უზრუნველყოფა. საქართველოს საგადამხდელო ბალანსს თუ 

გადავხედავთ, დავინახავთ, რომ ფინანსური ანგარიშის (საშუალოდ) 50%-ზე მეტი 

შედგება პირდაპირი უცხოური ინვესტიციებისგან. პუი-ს შემოდინება ქვეყანაში 

დაკავშირებულია სხვადასხვა დადებით ფაქტორებთან და ნაკლებად ასოცირდება 

სავალუტო თუ ფინანსურ კრიზისებთან. სწორედ ეს ფაქტი განაპირობებს იმას, რომ 

ჩვენი კვლევის 1995-2014 წლების ანალიზის თანახმად, საქართველოს ფინანსური 

ინტეგრაცია და ეკონომიკური ზრდა დადებით ურთიერთკავშირშია ერთმანეთთან. ეს 

განპირობებულია იმ გარემოებებით, რომ საქართველოს ფინანსური ინტეგრაციის 

მაჩვენებელი დიდწილად შედგება პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების 

მოცულობისგან. ხოლო ეს უკანასკნელი კი ეკონომიკაზე ზემოქმედებას ახორციელებს 

სხვადასხვა ირიბი არხების მეშვეობით (მაგ. ტექნოლოგიების, ცოდნა-გამოცდილების 

გადმოდინება და სხვა).  

ჩვენი ქვეყნის ეკონომიკისათვის ერთ-ერთი ყველაზე დიდი გამოწვევაა ნეგატიური 

სავაჭრო ბალანსის არსებობა, რომლის გაუმჯებესების კუთხით განსაკუთრებული 

ყურადღება უნდა გამახვილდეს სახელმწიფოს მხრიდან. უარყოფითი ბალანსის 

კორეკტირება შესაძლებელია იმპორტის შემცირების და ექსპორტის გაზრდის გზით. 

საქართველო არ მიეკუთვნება იმ სახელმწიფოთა სიას, რომლებიც გამოირჩევიან 

მსხვილი წარმოებითა და ექსპორტის დიდი რაოდენობით. ამის გამომწვევ მიზეზად 

შეძლება მრავალი ფაქტორი დასახელდეს, თუმცა, ჩვენი აზრით, ერთ-ერთ ყველაზე 

მნიშვნელოვან ფაქტორად შეიძლება დასახელდეს მოსახლეობის მცირერიცხოვნობა 

(დაახლოებით, 3.7 მილიონი ადამიანი). ეკონომიკაში არსებული „მასშტაბის ეკონომიის 

ეფექტის“ (Economies of Scale) კონცეფცისს შესაბამისად, ბიზნესი უფრო 

დაინტერესებული იქნება ადგილობრივი წარმოებით, თუ წარმოებული პროდუქცია 

უფრო ფართომასშტაბიან ბაზარზე გასაღდება. აღნიშნული საკითხი კიდევ ერთხელ ხაზს 

უსვამს ექსპორტის მნიშვნელობას საქართველოსთვის, ვინაიდან მასშტაბის ეკონომიის 

ეფექტის გამო, პროდუქციის ექსპორტის ბაზრებზე გატანისას შემცირდება ერთ 
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პროდუქციაზე საწარმოო ხარჯები, გაიზრდება გაყიდვები და წმინდა მოგება, რაც 

საბოლოო ჯამში ხელს შეუწყობს ადგილობრივი წარმოების განვითარებას. მიგვაჩნია, 

რომ საქართველოს მოსახლეობის სიმცირის გამო, სახელმწიფოს მხრიდან სხვა ხერხებით 

უნდა მოხერხდეს ადგილობრივი წარმოების წახალისება, მაგალითად კიდევ უფრო 

მიმზიდველი საგადასახადო/დაბეგვრითი გარემოს შექმნის მეშვეობით. თავის მხვრივ, 

საქართველოში საწარმოო ბიზნესის განვითარება უკუპროპორციულ 

დამოკიდებულებაშია იმპორტთან მიმართებაში, რაც იმას ნიშნავს, რომ საქართველოში 

ადგილობრივი წარმოების და ექსპორტის მატებასთან ერთად, ეტაპობრივად შემცირდება 

რიგი პროდუქტების იმპორტის მაჩვენებელიც. საბოლოო ჯამში კი აღნიშნული 

გარემოებები განაპირობებს ნეგატიური წმინდა ექსპორტისა და ნეგატიური სავაჭრო 

ბალანსის აღმოფხვრას.  

ქვეყნის ეკონომიკა ძალზედ სათუთი და მგრძნობიარე ფენომენია, რომლის გამართული 

ფუნქციონირებისათვის საჭიროა კომპლექსური მიდგომა. ამიტომ, მიგვაჩნია, რომ უნდა 

მოხდეს ფინანსური ინტეგრაციის სხვა მნიშვნელოვან დარგებთან მჭიდრო კავშირის 

დამყარება და ჰარმონიზაცია. ეს გულისხმობს იმას, რომ ფინანსური ინტეგრაციის 

კვალობაზე შემოსული თანხების მნიშვნელოვანი ნაწილი უნდა ხმარდებოდეს 

საქართველოში უდიდესი პოტენციალის მქონე და წამყვან დარგებს (ტურიზმი, 

ლოჯისტიკა, სოფლისმეურნეობა და სხვა.) თუმცა, რა თქმა უნდა, ეს არ ნიშნავს, რომ 

სხვა, შედარებით ნაკლებადპოპულარულ სექტორებზე არ უნდა გამახვილდეს 

ყურადღება. ფინანსურიინტეგრაციისერთ-ერთიმთავარიმიზანია, რომ მოხდეს 

ეკონომიკურად მომგებიანი და სიცოცხლისუნარიანი პროექტების დაფინანსება, 

განვითარდეს ადგილობრივი წარმოება, ამაღლდეს ეფექტიანობის მაჩვენებლები და 

მივაღწიოთისეთისაკანონმდებლობაზისარსებობასეროვნულსაფინანსოსექტორში, 

რომელიცთავსებადიიქნებასაერთაშორისონორმებთან, 

რაცთავისმხრივკიდევუფროხელსშეუწყობსქვეყნისშემდგომფინანსურინტეგრაციასადაეკ

ონომიკურსტაბილურობას.  

დასკვნის სახით, შეიძლება ითქვას, რომ საქართველოს ფინანსური ინტეგრაციის დონე 

გლობალურ ფინანსურ სისტემაში საკმაოდ მაღალია, თუმცა ჯერ კიდევ განვითარების 

ეტაპზეა. ერთ-ერთი მთავარი განმმარტავი ფაქტორი შესაძლოა იყოს ის, რომ ქვეყანა 

შედარებით ახალია, და ამ სექტორის ძირითადი განვითარება დაიწყო მხოლოდ 

„ვარდების რევოლუციიდან“ (2003) წლიდან. ამ რევოლუციამდე ფინანსური სექტორი 

ძალიან მცირე და არაპოპულარული იყო საქართველოს მოსახლეობაში, რეგიონალურ 

ინვესტორებსა და საერთაშორისო ინსტიტუტებს შორის. 

ამ კვლევების შედეგები გვიჩვენებს, რომ ფინანსური ინტეგრაციის შემდგომი გაღრმავება 

ხელს შეუწყობს საქართველოში ეკონომიკურ ზრდას. თუმცა, ცოტახნისწინდელმა 

სავალუტო რყევებმა 2015-2016 წლებში აჩვენა, რომ ფინანსურ ინტეგრაციას უარყოფითი 
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ზეგავლენის მოხდენაც შეუძლია. ამიტომაც, იმისათვის რომ მოვიმკოთ მხოლოდ 

დადებითი და თავიდან ავიცილოთ ფინანსური ლიბერალიზაციის უარყოფითი 

შედეგები, სასიცოცხლოდ მნიშვნელოვანია, რომ შესაბამისმა სამთავრობო და 

არასამთავრობო ორგანიზაციებმა დანერგონ და განავითარონ სწორი პოლიტიკები 

სხვადასხვა მიმართულებებით და მხარი დაუჭირონ ინსტიტუციონალური ხარისხის 

ამაღლებას ჩვენს ქვეყანაში. 
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I General Description of the Paper 

 

The actuality of the paper: Over the last decades, financial integration and its 

impact on socio-economic environment has been the subject of consideration of leading 

economists in the world. Special attention has been devoted to the example of developing 

countries. According to one of the definitions, financial integrationis the movement of 

foreign goods and services, direct investments, foreign capital and commercial transactions 

between domestic and foreign markets. This is the integration of the local financial system 

with international financial markets and institutions. 

Formation of world systems and world market of capitalism, technological 

achievements in communication and transport fields, increase of foreign economic activities 

between countries, production efficiency, management improvement and other economic 

and political factors have led to the necessity of forming financial globalization4. The 

development of financial stock markets, transnational corporations and international 

institutions are also of great importance. 

In the world practice, dozens of articles and papers have been written about how to 

increase economic growth and what can facilitate this process. However, most of the works 

focus on the specific problems of a particular country/region and discuss such issues as 

banking sector development, evolution of insurance industry, improvement of tax and 

legislative base, etc. Despite the multitude of various papers, there is no clear and 

unambiguous answeron how financial integration impacts ona country's economy. 

There are variety of opinions regarding the pros and cons of globalization. Globalists 

talk about those economic and technical achievements accompanying this process. 

Antiglobalists, mainly, emphasize the fact that the globalization of small countries like 

Georgia, shall lead to merger of culture and identity. Globalization enables the population to 

take advantage of free trade, thus satisfying consumers' demands in the most effective way 

and the rational use of world resources. All this increases competition, develops 

innovations, leads to the increase of global wealth and raise of living standards. On the 

other hand, globalization deepens inequality and poverty. It also significantly contributes the 

development of financial and currency crises.  

After the collapse of the Soviet Union, Georgia (along with other post-socialist 

countries) joined the market economy transformation process. Unlike the Baltic States, 

Czech Republic and Poland, Georgia's transformation period was relatively more 

problematic and difficult. The country had difficulties with fiscal and monetary policy, as well 

as unrefined legislative base, hyperinflation, budget deficit and other social-economic 

problems. One of the most important factors was the Abkhaz war in the early 1990s, which 

significantly slowed down the country's development and striving for progress. 

Unemployment rate and black market share in the Georgian economy were 

unprecedentedly increased. All theselead to economic instability and political chaos in 

Georgia. 

 
4In this paper the terms: financial integration, financial globalization, financial liberalization, and liberalization of capital 
accounts are referred to as synonyms. 
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Though the Georgian government has implemented significant reforms and changes 

in various fields, stability and economic growth of the country is still far from the optimal 

level. High level of inflation and unemployment, underdeveloped financial sector and 

political instability has always been and still remains as the main obstacle to economic 

growth. That is why further investigations need to be conducted on various aspects of 

Georgia's economic growth in order to implement correct reforms in the future that will 

contribute to stimulating economic growth and macroeconomic stability. 

The goal of the thesisis to analyze the integration of the Georgian economy into the 

global financial system and the impact of financial integration on the economic growth of the 

country (GDP) on the basis of empiricalaleconometric method, particularly regression 

analysis. 

From the view point of this goal, main tasks of the thesisare: 

• Analysis of characteristics of the World Financial System and establishment of 

Financial Integration;  

• Identification of forms of financial integration and determination of their scope of 

activities in Georgia;  

• Impact of indirect (catalytic) effect of financial integration on economic and social life 

of Georgia;  

• Identification and establishment of necessary and minimum provisions for successful 

application of financial integration;  

• Investigation of impact of financial integration on the economic growth of 

Georgiabased onregression analysis. Elaboration of practical recommendations as a 

result of this analysis. 

The subject of the research of the paper is financial integration of Georgia into the 

world financial system and its impact on the country's economic growth. 

The objective of the research is to determine the characteristics of trends between 

financial integration and the economyof Georgia. 

Theoretical basis of the research is the principles and theories related to financial 

integration and economic growth. The works of both Georgian and foreign researchers are 

used. The data obtained from the World Bank, International Monetary Fundand Ministry of 

Finance of Georgia, Georgian Statistics Office and National Bank of Georgia is the basis for 

the researches and analysis conducted in the paper.  

The methodological basis of the paper is the systematization of data, their verbal 

review and analysis, presenting the formulas and graphs of results obtained and 

interconnections, depicting these interconnections with mathematical-statistical methods, 

particularly regression analysis.  

The scientific innovation of the research is systemic understanding of global financial 

integration and its classification based on historical specifications. Among the major 

subjects of global financial integration there are its main acting subjects and according to 

their evolution, stages of the world financial system development are defined. The 

advantages and disadvantages of financial integration, having significant impact on the 

economic growth and macroeconomic stability of the country, are emphasized. Those 

minimum and necessary conditions to be met by the country in order to avoid threat to its 

stable economic development are also underlined. The econometric model influencing the 

economic growth of the country's financial integration has been developed. There has been 
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a large database processed and certain connections have been found by means of 

mathematical-statistical methods, as well as the possibilities of influencing Georgia's 

economic indicators of financial integration are given in specific figures. 

The practical significance of the thesis lies in evaluating the role of integration into 

the country's global financial system and its impact on Georgia's economic growth. The 

findings and conclusions of the research may be used by relevant authorities in the process 

of implementing the policy of financial integration for determining the strategy. From the 

academic view point, it is recommended to use the issues discussed when studying 

"economic policy", "world economy" and "international economy". 

The volume and structure of the work.Thesis "Financial integration and its impact on 

the country's economic growth; Empiricalal research using regression analysis "consists of 

162 printed pages, 4 chapters, 17 paragraphs, 26 subparagraphs, introduction, conclusions 

and references used. 

  The objectives of this research, its tasks and relevant solutions have led us to structure 

the thesisas follows: 

 

Introduction  

Chapter 1.Review of the essence, goals and history of financial integration   

§ 1.1. Essence, signs and categories of financial integration  

§ 1.2. Goals and tasks of financial integration  

§ 1.3. Review of history of financial globalization and financial integration  

1.3.1. First period of financial integration 1690-1789  

1.3.2. Second period of financial integration 1875-1914  

1.3.3. Third period of financial integration 1975-2007  

 

Chapter 2.Review of Georgia’s economic development stages and trends of financial 

integration  

§ 2.1. Review of Georgia’s economic development stages  

2.1.1. Analysis of Soviet economic heritage  

2.1.2. Challenges in the second half of 1990  

2.1.3. Review of economic reforms in 2004- 2016  

§ 2.2. Review of basic macroeconomic indicators  

2.2.1. GDP and Inflation  

2.2.2. Foreign trade, foreign debt and exchange rate  

2.2.3. Compound budget, income and expenditures  

§ 2.3. Review of Georgia’s financial integration  

2.3.1. Summary of financial integration review of Georgian economy  

 

Chapter 3. Review of modern literature on financial integration  

§ 3.1. Current context and main approaches  

§ 3.2. Review of economic theory on financial integration  

3.2.1. Short review of theoretical models used in empiricalal researches  

§ 3.3. Debates about the role of financial integration from the view point of economic 

growth  

3.3.1. Financial integration and economic growth in 1970-2005  
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3.3.2. Conclusions about connection of financial integration and economic 

growth  

§ 3.4. Debates about the role of financial integration from the view point of  instability 

3.4.1. Social and economic expenses of financial crisis  

§ 3.5. Debates about the structure of capital flows and economic growth  

3.5.1. Direct foreign investments  

3.5.2. Portfolio capital flows  

3.5.3. Flows of foreign loan  

§ 3.6. Indirect profit (indirect and catalytic) of financial integration  

3.6.1. Development of financial sector 

3.6.2. Improvement of Institutions and Management Quality  

3.6.3. Improvement of macroeconomic policy  

§ 3.7. Necessary and minimal provisions for successful financial integration  

3.7.1. Developed financial sector and state institutions  

3.7.2. Efficient macroeconomic policy  

3.7.3. Absolute liberalization of foreign trade  

3.7.4. Integration level in international financial system 

§ 3.8. Summary of literature review  

 

Chapter 4. Empirical research and regression model  

§ 4.1. Principles of empirical research  

§ 4.2. Regression model  

4.2.1. Data, their determination and sources  

4.2.2. Non-stationarity and transformation of time series data  

§ 4.3. Empiricalalresults  

Conclusions  

References  
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II Main part of the thesis 

The first chapter of the paper "Review of the essence, goals and history of financial 

integration" is devoted to the forms of implementation of financial integration:Sharing 

information, best practices and modern technologies between financial institutions; 

attracting of funds directly from international capital markets by the firms; direct investments 

by investors in international capital markets; creation of new financial derivatives (products) 

and trading in international capital markets; uninterrupted movement of foreign capital flows 

between the countries and participation of foreign capital in domestic/national financial 

markets. 

In order to achieve the goal set in the thesis, the possibility of implementing the 

abovementioned forms of financial integrationare analyzed. One of the most important 

conditions providing financial integration is the level of financial market development. 

Financial integration can not be carried out without difficulties, so in the paper particular 

attention was paid not only to the problems within the country but also tothe investigation of 

impact of financial status of the countries involved in international financial system. Among 

the restrictions that may hinder absolute integration there are: 

• Free functioning of financial institutions; 

• Business freedom to directly attract the necessary funds; 

• Freedom of international capital and bond investors to invest in financial tools of their 

interestin the domestic capital markets. 

These restrictions are legal, but in some cases they exist to overcome the 

deficiencies of financial markets. Consequently, removal of some legal restrictions will only 

worsen the world economy. To analyze the issue thoroughly, the three most important 

periods of financial globalization and financial integration are reviewed in the paper: 1690 -

1789; 1875 - 1914 and 1975-2007. It should be noted that the first period (1690-1789) has 

not been mostly investigated, though proper attention is paid to this period in the paper.  

Financial integration between developed countries has been increased significantly 

in 1980-1990, as well as the level of liberalization of their capital accounts. Integration 

between financial markets and banks lead to such benefits as higher productivity and risk 

distribution. At the same time, increased interdependence was accompanied by its 

expenses, showing increased vulnerability towards systemic risks. During this period 

financial integration was the result of the deregulation policy implemented in many countries 

during the last decades, thus simplifying the bureaucratic demands and the role of 

regulatory bodies. 

Herewith, as soon as the level of economic openness increased, countries became 

more vulnerable to external shocks. Some economistsclaimed that global financial 

integration resulted in the growth of instable capital flows that laid the foundation for 

turbulence of financial markets. Taking into considerationthe high level of integration 

between nations, the systemic crisis could easily moved from one country to another.The 

1980s and 1990s were full of currency crises and sovereign defaults, including the 1987 

"Black Monday" crisis in the US, the 1992 currency system crisis in Europe, the 1994 

Mexican peso crisis, the 1997 Asian currency crisis, the1998 Russian financial crisis, and 

the 1998-2002Argentinian peso crisis. Reasons of these crises were rather different and 

diverse, starting with speculative assaults on fixed exchange ratesand ending with 

dysfunctional banking systems. 
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As a result of research on system crisis, economists have achieved consensus - for 

the country's economy to benefit from financial integration, this country shall meet certain 

prerequisites. The mentioned preconditions include stable macroeconomic policy, sound 

fiscal policy, strong bank regulation and the right to protect property. 

Economistsmostlysupport the following sequence of financial integration: facilitation of 

direct foreign investment, liberalization of domestic capital markets and acceptance of 

capital free flow only after the country has an effective and developed capital market and 

regulatory systems. 

In addition, the developing market economy should have a reliable currency for both 

domestic and international investors to take advantage of financial integration, such as 

more liquidity, more investment activity, and accelerated economic growth. If the country 

has unlimited access to foreign capital markets and has no reliable currency, it may 

become vulnerable to capital speculative activity that can lead to serious economic and 

social expenditures. 

However, many economists suggest that the biggest financial crisis since the Great 

Depression in the 1930s took place in 2007-08. The world's largest financial institutions 

faced bankruptcy, which was eliminated only with the help of national governments, but this 

did not stop the crisis. It has caused a sharp drop in stock markets, which was later 

reflected on the real economy - a long period of recession and unemployment has begun. 

The crisis affected both the developed and the majority of developing countries, and the 

damage amounted to trillions US dollars. 

The mentioned financial crisis was due to complex inefficient policy, encouraging the 

ownership of real estate, facilitated access to mortgage loans forlow-rating borrowers; the 

compensation systems oriented onmaking of short-term risky profitsinstead of creating 

long-term value;the absence of adequate capital reserves, which would allow banks and 

insurance companies to cover their financial obligations. 

This financial crisis has had negative impact on global financial integration. Namely, 

investors' confidence towards global stock markets has fallen; issuing loans has been 

toughened, international trade and foreign capital flowshave been sharply declined. 

However, due to unprecedented fiscal incentives of governments and central banks, it was 

possible to avoid the systemic collapse of global financial system in the next few years with 

the help of cheap money monetary policy and institutional benefits. 

The analysis of historical stages of financial integration allows proper determinationof 

driving force and direction that is important for planning the country's macroeconomic and 

foreign economic activity. The issues discussed in other chapters of the paper are based on 

the complex and contradictory events of financial integration before the modern period 

which resulted in its enhancement. 

The second chapter of the paper "Review of Georgia's Economic Development 

Stages and Financial Integration Trends" was based on the analysis of historical stages of 

financial integration, allowing us to underline those factors that laid foundation to Georgia's 

integration into the global economy. Generally, financial integration is a difficult and long-

term process, but the degree of complexity increases when the country lacks institutional 

development.  

After the collapse of the Soviet Union, Georgia moved to a new stage of economic 

reforms. The priority directions of reforming were allocated. Creation ofthe free economic 

system without the existence of monetary credit institutions and tax and budgetary 
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organizations was almost impossible. That is why the state started to elaborate correct and 

effective methods foreconomicregulation. The economic reforms carried out by the Polish 

Finance Minister have become the main example then, but the absence of relevant 

institutions of market economy and the lack of experience of independent management of 

the economy led the country to the deadlock at an early stage of development. It was 

almost impossible to solve the problem without thehelp from international financial 

organizations. In 1995-1998 legislative regulatory base for market relations have been 

created, tax and customs institutions, the two-tier banking system have been established, 

economic relations with international organizationshave been strengthened, which shared 

their experience with the country and helped in successful implementation of the 

transformation process. In this period, the main process of privatization was 

actualycompleted and trade relations became even more liberal. 

Since 1995 the economy of Georgia has slightly improved: GDP grew by 2.6% and 

inflation was 157.4%, which was better indicator compared to previous years. In the 

following years (1996-1997), the economic environment has further improved resulting in 

the 24% growth of the gross domestic product. (Chikhladze and Dzotsenadze, 2013). 

The situation has adversely changed during 1998-2002, with a 2% decrease in 

economic indicators. Though, in 2003, despite those hard events going on in the country, 

GDP grewby more than 10%. Excluding the extremely difficult economic situation of 2008-

2009, the level of economic growth of Georgia was rather high in the following years. In 

2008, due to the well-known events (Russian-Georgian War), growth of GDP only reached 

1,9% and in the following year it decreased by 3,9% (Chikhladze and Dzotsenadze, 2013). 

Factor contributing recession was the global financial crisis that made thorough changes to 

the world financial markets. 

 

Graph №1 GDP based on constant prices of 2010 (2003-2016)  

 
Source:National Statistics Office of Georgia and National Bank of Georgia 

http://www.nbg.gov.ge/ and http://geostat.ge/ Revised by us 01. 03.2018  

 

Deficit of current account has been one of the biggest risk-factors for the country. 

The negative balance in 2014 reached its peak level - 5,741 million USD. To some extent it 

was caused by the high exchange rate of GEL, since the strong exchange rate of the local 

currency towards other currencies stimulates the growth of import. On the other hand, 
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however, import growth has negative impact on the country's trade balance (Table №1). 

And indeed, over 2011-2014, trend of import increase was obvious, which was reflected on 

the negative balance of foreign trade. (Chikhladze and Dzotsenadze, 2013) 

 

Table №1Foreign trade turnover and Foreign trade balance, 2010-2016 (million USD)             

 
Source:National Statistics Office of Georgia, revised by us in 15.02.18  

 

Despite the fact that in 2015 the negative balance was reduced, we can not say that 

the country’s economy has grown. Decrease was caused by the reduction of both export 

and import, which indicates the regress of financial integration. Studying of reasons has 

shown that the exchange rate of GEL has dramatically decreased (up to 40%) in 2015, 

which led to the reduction of import by 1302 million USD, or about 15%. Besides, 

deterioration and instability of the political and economic environment in the region has 

significantly affected our country's exports. This is quite logical, as the main export markets 

for Georgia are of the neighboring countries. As a result, in 2016 compared to 2014, the 

export index has decreased by 26% and almost reached the figures of 2011.  

Regional and local economic crises may reduce capital flows (eg. export, foreign 

direct investment, etc.). This is particularly obvious on the example of small and developing 

countries like Georgia. Therefore, they apply to various international institutions and partner 

countries rather often to eliminate current account deficits. As the Table No.2 shows, 

Georgia's total foreign debt has been growing for years. By 2015 it exceeded 15 billion US 

dollars. And by 2016 this figure almost amounts to 15.8 billion USD (see Table No.2). About 

2/3 of this external debt refers to the governmental sector and non-financial corporations, 

while the relative share of the banking sector is 1/5. 

 

Table №2:Total foreign debt 2011-2016  (thousand USD) 

 
Source:National Bank of Georgia - www.nbg.ge; revised by us 23.02.2018 

 

In the end it must be noted that current account of our country still remains negative, 

which means that far more capital flows out of the country than flows in. And growing deficit 

2 0 1 0 2 0 1 1  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6

Foreign t rade turnover 6913 9259 10433 10933 11463 9505 9408

Registered Export  o f  Goods (FOB) 1677 2186 2377 2910 2861 2205 2113

Registered Import  o f  Goods (CIF) 5236 7072 8056 8023 8602 7300 7295

Foreign t rade balance -3559 -4886 -5680 -5112 -5741 -5096 -5182

Export  without  re-export 1380 1693 1606 1812 1873 1637 1657

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Governmental sector 3,695,195 4,250,558 4,190,599 4,255,819 4,390,341 4,677,798

National Bank 815,400 582,320 338,205 251,759 219,244 200,281

Banks 2,119,618 2,468,535 2,646,886 2,683,354 2,957,126 2,974,359

Other  sectors 2,239,384 3,327,974 3,471,499 3,586,600 4,503,475 5,430,808

Non-Banking Finance  Corporations 99,329 171,596 186,880 219,910 246,936 254,879

Non-finance  corporations 2,140,055 3,156,378 3,284,619 3,366,689 4,256,539 5,175,929

Loans be tween companie s 2,724,935 2,662,851 2,648,357 3,074,086 3,012,955 2,505,546

Total fore ign debt 11,594,532 13,292,238 13,295,547 13,851,617 15,083,141 15,788,793
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of current and subaccounts is particularly noteworthy, which in its turn is due to the low 

level of development of industrial sector.  

The level of financial integration of the country depictsits macroeconomic policy, 

investment environment, prospects of economic growth, stability indicators, and what is 

most important, whether free inflow and outflow of foreign funds to the country is admissible 

or not. From this view point, Georgia is among the most liberal and open countries in the 

world.  

Table N3 clearly depicts that since 2001 to 2016, main transfers in the financial 

account of Georgia's balance of paymentswere made in the subaccount of foreign direct 

investments, as well as significant transfers took place in portfolio investments and other 

investment accounts. In contrast to this fact, turnover of reserve assets and financial 

derivatives' accounts was rather modest.  

 

Table №3Turnover on financial account of Georgia 2001-2016 (million USD)       

 
Source:https://www.nbg.gov.ge/index.php?m=304#sagareoseqtori National Bank of 

Georgia; Revised by us  21.04.2018 

 

From the view pont of sectors, the volume of foreign investments underlines those 

areas that are more popular in Georgia. If we observe on the investments by industries, we 

will find out that the leading sphere was transportin 2016; it is followed by the financial 

sector and construction (GraphN2). 

Graph№2Foreign direct investments according to economic sectors, 2016 (thousand 

USD)                                       

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Direct investments 106 156 331 483 542 1183 1676 1418

Portfolio investments 0 0 1 -14 15 140 21 623

Financial derivatives 0 0 0 0 0 0 1 8

Other investments 119 64 20 9 178 180 597 842

Reserves -51 -32 19 -178 -111 -439 -377 -131

Financial account 173 188 370 300 625 1065 1918 2760

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Direct investments 677 679 902 614 830 1356 1267 1177

Portfolio investments 11 251 133 848 -37 209 -154 41

Financial derivatives 1 1 5 5 -2 8 -2 -4

Other investments 853 300 1208 347 11 132 499 787

Reserves -616 -208 -572 -38 45 33 99 -245

Financial account 925   1,022   1,675   1,777   847   1,739   1,710   1,756   
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Source: National Statistics Office of Georgia http://geostat.ge/cms/site_images/_ _Geo.pdf   

and  http://www.investingeorgia.org/ revised by us  07.04. 2018 

 

Graph №3 clearly indicates that unlike the net foreigndirect investment, the balance 

of net portfolio investments has often changed from positive to negative and vice versa. 

This means that portfolio investments are not stable and critical situations (crisis) for the 

country often cause financial outflows from the country. The mentioned fact - i.e the high 

mobility of capital clearly points out the high level of openness and financial integration of 

the country. Apparent flow of portfolio investments from the country is evident in 2008 and 

2012 (Graph №3). This can be explained by the increase of risks existing in the country, 

associated with the war in 2008 and the changes of government in 2012, eventually 

resulting in the outflow of portfolio investments. 

 

Graph №3:Net portfolio investments 2000-2016 (million USD)            

 
Source: National Bank of Georgia; revised by us 21.03.2018 
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As we have seen from above analysis, Georgia's economy quite acutely reacts to the 

events developed in the region or in the world markets. Statistics show that during the 

global financial crisis (in addition to Russian-Georgian war)foreign direct investments have 

been drastically reduced. Similarly, due to the European debt crisis, Georgia experienced 

unprecedented fall inportfolio investments (GraphN3), which reached its peak level in 2010-

2013.Our observations suggestdrop in exchange rate of GEL towards USD, which is 

caused by the economic and financial crisis developed in the region in 2014. All this 

suggests that the integration level of Georgia into the global financial system is quite high, 

and therefore the risks caused by external factors are also big. Once again this fact 

emphasizes the importance of implementing optimal macroeconomic policy for our country. 

Chapter three of the paper aims at making general synthesis of existing 

researcheson this topic and creating certain conclusions. The work emphasizes not only the 

direct effect of financial integration, but also indirect (catalyc) impacts. We discuss the 

assumption claiming that liberalization of the capital account is a fundamental problem for 

the financial crisis of developing countries over the last two decades.  

Maurice Obstfeld [1994] was one of the earlier economists, who conducted an 

influential study on relationship between global financial integration and economic growth. 

His main conceptual framework was based on benefits of global diversification and risk-

sharing opportunities through financial integration. According to the paper, most countries 

obtain great welfare gains from financial globalization, because international financial 

integration allows shifting of world portfolio from less-profitable countries to high-profitable 

ones, compensating respective risks. This hypothesis is consistent with conventional belief 

about financial openness theory. Financial globalization gives opportunity to increase 

investments in developing economies, offering investors a higher return on investment 

(ROI), compared to industrial countries [Lucas, 1990]. Financial diversification reduces the 

risk-free rate in the developing economies, which means that the cost of capital is 

diminishing as well, while the overall and ultimate impact on economic growth is positive. 

Decrease in the cost of capital through efficient risk-allocation stimulates economic growth 

[Badri and Sheshgelani, 2016].  

Some remarkable studies outline that apart from direct channels, through which 

financial openness affects economic growth, there are indirect impact-channels as well, 

such as: efficient capital allocation, enhanced production specialization, transfer of 

management experience and corporate governance etc. [Obstfeld, 1994]. The research 

papers on direct impact-channels seek for a positive relationship between financial 

integration and economic development. On the other hand, the papers on indirect channels 

state that positive growth effects are only collateral and can be reached through healthier 

financial system, institutional quality and efficient macroeconomic policies [Bekaert et al., 

2005]. Anti-globalists actively criticize direct positive IFI-growth nexus and question the 

benefits from indirect impact-channels as well. They argue that the benefits from indirect 

impact-channels are rather intangible and undocumented, while the negative outcomes 

from financial integration are colossal and real [Obstfeld, 2008]. Klein and Olivei [2000] and 

Levine [2001] advocate that the financial integration may improve a country’s financial 

sector by importing financial services from more experienced countries and consequently 

support economic growth.  Numerous authors claim that capital flows depend on the 

advancement of a country’s financial system and other important macroeconomic factors. 

Therefore, potential benefits from financial openness depend on the soundness of financial 
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sector and these macroeconomic variables, especially for the developing and emerging 

economies. These prerequisites that are necessary to reap positive IFI-growth effects are 

commonly referred as “threshold” conditions [Kose et al., 2010]. In general, these 

“threshold” factors are country characteristics, such as: the degree of trade and capital flow 

openness, wealth distribution, the level of income and financial development, institutional 

quality and efficiency of macroeconomic policies. For instance, Aoki et al. [2006] conclude 

that capital account liberalization is not inevitably favorable for a country when its financial 

industry is weak and immature. Prasad et al. [2006] note in their study that even though an 

international capital flows have increased significantly over recent decades, advocating a 

more global financial world, the allocation of flows becomes more inefficient compared to 

economic theory expectations. Lucas [1990] argued that international flows from capital-

reach to capital-poor economies were much smaller than the levels expected by the 

standard theory. Prasad et al. [2006] also stated that the paradox has deepened over time 

with capital flowing from developing to industrial economies, especially since the beginning 

of 20th century. The research states that the pattern is actually opposing, meaning that 

medium and high growth economies transfer substantial amounts of capital while low-

growth economies obtain in huge amounts. This fact is referred as a “Lucas Paradox” 

among economists. The authors, however, admit that the foreign direct investment 

generally follow the predictions of the theory [Prasad et. al., 2006].              

Boyd and Smith [1992] indicate that financial liberalization in countries with weak 

legal system and undeveloped financial institutions may actually stimulate a capital outflow 

to industrial countries, where the institutional quality is much higher. Another criticized study 

was conducted by Krugman [1993], which pointed out that financial integration cannot have 

a major driving influence on economic growth. The author argued that the IFI-growth 

linkage has no solid grounds in economic theory either. Joseph Stiglitz, nowadays one of 

the most influential economists, closely linked amplified occurrence of currency crises with 

financial openness [Stiglitz, 2000]. According to his analysis, the liberalization of capital 

accounts in several East Asian countries was the most important reason that lead to the 

currency crisis in Asian during late 90s. John Williamson, the World Bank’s former Chief 

Economist, argued that the only factor that explains the reasons of Asian currency crisis is 

the capital account liberalization [Wang, 2006]. Remarkably, all the currency (and financial) 

crisis that occurred in Asia, Russia and Latin America had very similar prerequisites: the 

liberalization of capital accounts and cross-border flows shortly prior to the beginning of the 

crisis. For example, several years before 1998, Malaysia unrestricted international 

transactions of its domestic currency in offshore markets. Portfolio capital flows (both 

inward and outward) were liberalized. The inflow of FDI was stimulated in Malaysia, while 

there were no considerable restrictions on FDI outflows [Wang, 2006]. Similarly, prior to 

currency crisis in Russia during late 90s, the government implemented relaxation policy on 

foreign portfolio investments in 1997. The portfolio flows in the Russian market during the 

first quarter of 1997 exceeded the amount for the whole 1996 by more than three times 

[Pinto and Ulatov, 2010].     

As for the empirical studies, different methods were applied to investigate the 

relationship between financial integration and economic growth. For instance, Edison et. al. 

[2002] utilized variety statistical techniques to explore the IFI-growth relationship and also to 

evaluate whether this nexus depends on the level of financial, economic, legal system 

developments and other macroeconomic aspects. The authors used various measures of 
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IFI using ordinary least squares (OLS) and Generalized-Method-of-Moments (GMM) 

estimators. The study covered 57 countries across the period 1980-2000 for the cross-

sectional OLS method and 1976-2000 for the dynamic panel GMM method. The outcomes 

of the study revealed that the international financial integration does not stimulate economic 

development. Moreover, the authors concluded the same results even when controlling for 

specific political, institutional, economic and financial policies [Edison et. al., 2002].  

Alfaro et. al. [2004] concentrated their study on the influence of foreign direct 

investment on economic development. The research concludes that the deficiency of 

financial development can limit the country’s capability to efficiently use potential spillover 

benefits that are accompanying FDI inflows. Koseet. al. [2008] also underlined the 

significance of FDI. The authors state that, taking into account the degree of financial 

development in non-industrialized countries, the benefits of financial integration are most 

apparent when they receive capital inflows through FDI or portfolio equity investments.   

Klein [2005] applied the cross-section OLS and IV statistical methods to investigate 

the integration-growth association. The research covered 71 countries, while the timeframe 

of 1984-1995 was utilized. The author concluded that a financial integration is positively 

correlated with economic growth during medium levels of institutional development.   

Bonfiglioli [2008] conducted macro research on association of financial integration 

with total productivity growth. The empirical study covered the period of 1975-1999, using 

cross-country data. The results revealed a positive direct impact of financial integration on 

productivity growth.   

The research study, conducted by European Bank for Reconstruction and 

Development (EBRD) in year 2010, attempted to understand whether integration-growth 

relationship is different in emerging Europe. The study used industry-level data and 

analyzed several aspects that may explain integration-growth nexus, in particular: the trade 

integration, institutional quality, political integration, financial development and financial 

integration itself. The research found out that the positive consequences of financial 

integration are most apparent for the nations that are politically closest to the European 

Union, suggesting that the political integration can significantly surge the benefits of 

financial integration [Friedrich et.al., 2010].   

Mahajan and Verma [2015] studied association between financial openness and 

economic development in India. Their research covered the period of 1981-2011. In order 

to investigate the integration-growth relationship, the authors employed co-integration 

model and Vector Error Correction Model (VECM). The research paper observes positive 

outcomes, which mean that more financial openness stimulates economic growth in India.  

Badri and Sheshgelani [2016] studied the relationship between financial 

development, financial integration and economic growth. The research was conducted for 

24 OIC countries applying panel data method. The analyzed timeframe included 2005-2013 

years. According to the results of the study, financial development had positive impact on 

economic prosperity in selected countries, while the financial integration was negatively 

correlated with growth.     

 Furthermore, certain economists could not find any significant relationship 

between financial integration and economic development [Alesina et. al., 1994; Grilli and 

Milesi-Ferretti, 1995; Rodrik, 1998, Edison et. al., 2004]. According to study Rodrik and 

Subramanian [2008], it is progressively hard to find the benefits of financial integration on 

economic development, even when the financial crises are set apart. The authors stated 
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that financial integration has not generated higher growth or reduced volatility in emerging 

markets. Moreover, they label arguments for financial globalization as speculative and 

unconvincing [Rodrik and Subramanian, 2008].    

Additionally, some studies conducted on examination of IFI-growth relationship 

derived mixed outcomes. For example, Arteta et al. [2001] analyzed the impact of capital 

account liberalization on economic development for 61 countries across 1973-1992 periods. 

The results revealed that financial integration can as likely to help as to hurt economic 

growth. Similarly, mixed effects were exposed in number of other research papers [Kraay, 

1998; Edwards, 2001; Durham, 2004].  

As it can be observed from the literature above, there is no clear and unambiguous 

answer on whether there is positive correlation between financial globalization and 

economic prosperity. The conducted theoretical and empirical studies appear to have mixed 

results, depending on the specifications of particular research. 

Chapter four of the paper is based on the empiricalal research, using the 

regression model that analysedthe relationship between financial integration and economic 

development. This is a very complex and sensitive process, depending on the studied 

countries, their economic, political, legal, social, geographical and other characteristics. It is 

interesting to determine this interrelation in time on Georgia's example. It should be noted 

that it has already been over two decades that Georgia began the integration process into 

the financial markets of the world and during this period its economy and banking sector 

areconstantly developing. The country has suffered from the recession process several 

times since the Russian-Georgian war in 2008 and then in 2015-2016 - during the 

currencydevaluation. Hence, it would be especially interesting to understand whether 

financial integration promotes the economic development in Georgia or not. 

Empirical Model: 

Our empirical strategy is to elucidate the tendency in economic growth and its 

changes across time in the Republic of Georgia. For this reason, it should be tested if 

tendencies in economic development are connected with trends in financial integration. 

Therefore, in our analyses we have to ensure that our estimates of Georgia’s economic 

deepening capture the influence of the exogenous component of financial integration.  

The general equation to be estimated is: 

 
ttt  ++=  

whereytis a dependent variable, xtis a vector of independent variables, εtis error 

term, and t indexes time measured in years. We treat all terms as exogenous. Since in 

most of the cases time-series data doesn’t suffer for heteroskedasticity (it is mostly a cross-

country phenomena), we don’t incorporate analysis for heteroskedasticity in our model.  

Our empirical model aims to analyze the economic growth of Georgia, covering 22 

time periods. The commonly accepted method is to employ data at an annual basis for the 

estimation purposes. Using annual data in our analyses has a weakness, because it 

disregards the probability that annual data might not represent long-run equilibrium values 

in any given year.The reason for this is the slow modification to fluctuations in the 

parameters. In order to avoid this issue we need to design a model that will allow the 



15 
 

possibility of partial adjustment. We derive a log-linear equation for economic 

development.5 Hence, an empirical formula has the following illustration: 

tLnDeflatorLnCapFlow

LnCreditLnGovConsLnExportLnGDPPCCGDPG

tt

tttt





+++

+++++=

−−

−−−

11

111

)(6)(5

)(4)(3)(2)(1)(

 

Where GDPG stands for gross domestic product growth; GDPPCC is a gross 

domestic product per capita based on constant 2010 U.S. dollar prices; Export is a total 

value of exported goods and services; GovCons represents general government final 

consumption expenditures; Credit is a domestic credit to private sector by banking sector; 

CapFlow is a gross capital flows, represents the proxy for financial integration; Deflator 

represents an inflation parameter; εt is error term. All explanatory variables [except 

GDPPCC] are expressed as one-period lagged values.  

 

Data, measurement and sources 

In our research of financial integration and economic growth, we estimate standard 

growth equation using a dataset over the period of 1995-2016. Data are obtained from 

various sources. Financial integration measure is obtained and derived from National Bank 

of Georgia (NBG) sources. GDP growth, GDP per capita, private credit, government 

spending, exports and inflation are obtained from World Development Indicators (WDI) 

database. 

Economic growth is calculated by the real GDP growth rate. Indicators that we 

employ as control terms that may explain economic growth include the following: financial 

integration, GDP per capita, exports, government spending, inflation and private credit. 

According to one of the definitions, financial integration is a phenomenon in which 

financial markets of various countries are closely integrated to each other, forming global 

financial markets. The degree and form of financial integration differs from country to 

country. Unlike developing economies, developed countries are expected to have relatively 

high financial integration parameter. The form of financial integration may include various 

interrelations between financial institutions, such as: sharing of know-how and best 

practices, technologies, cross-border capital flows, participation in foreign financial markets 

etc. The economists suggest various ways of measuring the level of financial integration of 

a country. For example, some theories are based on de jure measurements of financial 

integration, which are based on dummy variables. One of the most well-known and 

commonly accepted de jure proxies for financial integration is the Chinn-Ito index 

(KAOPEN). This index initially was adopted by Chinn and Ito in 2006. KAOPEN is stated in 

the IMF’s Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 

(AREAER). The index is constructed via binary dummy variables that categorize the 

restrictions on cross-border financial flows. Unlike de jure parameters of financial 

integration, which usually capture a degree at which a country enforces policy constraints 

 
5 Some observations, for example on financial development may not represent long-run equilibrium values in any given 
year, because of slow adjustment to changes in other variables. Financial development indicators that are asset based 
are likely to display considerable persistence: the size of the banking system in any given year is history dependent. To 
allow for the possibility of partial adjustment, we specify a log-linear equation.  
 

https://en.wikipedia.org/wiki/Market_(economics)
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on cross-border capital transactions, de facto measures are more quantity-based and 

capture actual level of global financial integration of a country. Perhaps there are two most 

widely used de facto measures of financial integration. The first (TOTAL) index proposed by 

Lane and Milesi-Ferretti [2007]. The authors of this index suggest that one of the ways to 

assess a country’s level of international financial integration is to understand the 

movements in external assets and liabilities, so-called international investment positions 

(IIP). Consequently, the TOTAL index is derived as a country’s total assets plus total 

liabilities as a percentage of GDP. The second approach attempts to use apparent 

phenomena of augmented capital mobility, such as the gross capital flows [Quinn et al., 

2011]. If we take into consideration the growing trend of international capital flows across 

the globe during the recent decades, this proposition sounds particularly viable. For 

instance, the capital flow approach was one of the ways to measure financial integration in 

the study conducted by Asian Development Bank [Estrada et al., 2015]. Furthermore, 

various traditional literature on financial globalization actively advocate a capital flow index 

as a proxy for measuring the degree of financial globalization. In our analysis we also use 

annual data on gross capital flows, as a corresponding measure of financial integration of 

Georgia. In order to calculate this indicator, we employ financial account data from the 

balance of payments of Georgia (source National Bank of Georgia, NBG). In particular, we 

derive financial integration parameter by summing year-end absolute values of inflows and 

outflows (assets and liabilities) of direct investment (DI), portfolio investment (PI), financial 

derivatives (FD), and other investment (OI). Then we express these data as percentages of 

respective yearly GDP. The reason why we use absolute values of flows is that the gross 

flows are preferred over net, because they provide more accurate picture of integration 

[Estrada et al., 2015]. Majority of research papers conducted on IFI-growth interconnection 

conclude positive results between these two variables. The economists name several 

important factors, through which non-restricted cross-border capital flows facilitate 

economic growth: risk-diversification, capital allocation, transfer of technology and know-

how, enhanced competition level, improved functioning of financial industry etc. [Obstfeld, 

1994; Acemoglu and Zilibotti, 1997; Klein and Olivei, 2000; Levin, 2001]. Joseph Stiglitz in 

his study [Stiglitz, 2000] also highlights the importance of cross-border capital transactions 

for economic growth, but he admits that the full capital account liberalization is harmful and 

respective regulations are essential in order to reap positive results. For instance, a country 

can benefit from long term foreign direct investments, which transfer technological 

achievements, managerial experience and are oriented on productivity growth. On the other 

hand, there is a high risk that short term capital flows can be damaging, especially for 

developing countries that have less sound financial sector. The author claims that short-

term capital flow movements can result in small shocking effects on a country’s economy, 

because the risks outweigh the benefits from short-term transactions [Stiglitz, 2000]. 

In this paper we expect capital flow parameter to have a positive impact on 

economic growth, because according to the balance of payments of Georgia, on average 

the yearly FDI comprise more than 50% of total capital flows of Georgia. Such high FDI 

flows and accompanying benefits should indeed positively correlate with economic 

development. Nevertheless, some historical facts suggest that the international financial 

integration can have negative consequences during currency crisis and general economic 

stagnation. There are several such real case scenarios, when financial openness had 

negative influence on a regional level during Latin America, Asian and Russian currency 
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crises in 90s. It is important to note that Georgia experienced quiet severe currency 

fluctuations during 2015-2016 years, when the exchange rate between local currency (GEL) 

and US dollars has depreciated more than 40%. This fact could negatively influence IFI-

growth relationship. Therefore, we decided to test this hypothesis and consequently divided 

our analysis into two sample periods: 1) full sample size that covers period of 1995-2016, 

which entails two years of currency devaluation in 2015-2016; 2) sub-sample size, covering 

a time-frame of 1995-2014, which does not incorporate the periods of currency  

devaluation. According to our estimations and relevant literature review, we expect to have 

a non-positive linkage for the full sample and a positive relationship for the sub-sample 

sizes.          

We also include initial per capita real income on the right-hand side because higher 

incomes are likely to correlate with more economic activity. This variable is incorporated in 

the empirical model to capture the convergence effect across countries. The yearly figures 

on real GDP per capita are collected from the World Development Indicators (WDI). We 

continue to treat GDP per capita as exogenous. The expected sign of the parameter of the 

initial level of economic development variable is positive. 

The next variable used in our research as a determinant of economic growth is 

exports. As a measure of exports, we use the exports of goods and services in relation to 

GDP. According to traditional Keynesian theory, export is one of the main aspects that can 

promote economic progression. Empirical researches conducted by Vohra in 2001 and 

Marin in 1992 have confirmed, that export positively impacts economic growth. The 

expected sign of the coefficient is positive. 

Numerous studies [King and Levine, 1993; Levine and Zervos, 1998; Beck and 

Levine, 2004] have proved that better developed financial system positively shapes 

economic growth. We employ banking sector development, particularly private credit issued 

by banks as a representative variable of the financial development. The variable is 

presented as percentage of GDP. The figures are gathered from the WDI dataset. It is 

commonly established among economists that the private credit variable is a vital banking 

development pointer, for the reason that it illustrates the level to which new firms have 

opportunities to get bank finance. According to Rajan and Zingales [2003], private credit 

measures the easiness to obtain finance for a sound project. Levine et al. [2000] states that 

this variable separates the credit issued to the private sector, as opposed to credit issued to 

governments, government agencies and public enterprises. Furthermore, it does not count 

credit provided by the central bank. As a consequence, we interpret higher points of this 

parameter as a demonstration of increased credit accessibility and overall financial 

development. This is our preferred measure of financial progression, because it is the most 

straightforward measure of financial availability to the private sector. In general, economists 

expect positive impact of financial development on economic growth. However, there are 

numerous research papers that conclude different outcomes, especially for the developing 

and transition economies, where the financial institutions are still at the early stages of 

development. Djalilov and Piesse [2011] conducted study on financial development-growth 

nexus for the 27 former Soviet republics and Eastern European countries. Their results 

show that credit provided to private sector has no significant effect on economic progress. 

Additionally, two other variables of financial development were used: 1) financial index 

proposed by EBRD, which consists from different financial arguments; 2) the difference 

between interest rates on credit and deposit, which is a proxy for competition level in 
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banking industry. These two variables of financial development appeared to have negative 

influence on growth. The authors explain such results by less developed institutional degree 

of financial sector in these countries. They admit that least developed financial institutions 

in these countries hamper economic development, as the financial resource-allocation 

process is not conducted on the bases of economic efficiency. Moreover, such important 

aspects as asymmetric information and high transaction costs are typical for developing 

countries, which negatively affect financial transactions and growth [Djalilov and Piesse, 

2011]. Levine and Zervos [1998] also highlight the importance of institutional development. 

The research suggests that not necessarily the degree of savings and investments lead to 

economic progression, but rather the more efficient resource allocation and productivity, 

which are capabilities of institutionally strong economies. Halil Aric [2014] analyzed the 

relationship between financial development and economic growth in European Union for the 

period of 2004-2012. The domestic credit to private sector as a % of GDP was employed as 

a proxy for financial development variable. The paper revealed negative finance-growth 

relationship. The author explains this by fact that the credit provided to private sector is not 

utilized in growth-oriented areas. In case of Georgia, the country’s financial sector has been 

developing steadily and significantly throughout the last decade (often exceeding 20% 

growth). However, the allocation of financial resources is not efficient, because the entire 

growth of Georgian banking sector is largely due to extremely high number of 

private/household borrowers from commercial banks. According to Financial Access Survey 

(FAS) that is proposed on the yearly bases by International Monetary Fund (IMF), the 

number of borrowers in Georgia per 1000 adults was 723 in year 2016. Such high level of 

commercial banks’ lending automatically questions the efficient allocation of financial 

resources and this might indicate on high risk that most of such borrowings are not growth-

oriented. Therefore, we expect that financial development should have negative impact on 

economic growth of Georgia.  

One more control term in our hypothesis formula is government expenditures. The 

government spending plays an imperative role in establishment of sufficient atmosphere for 

development of private sector. Yet, numerous empirical and theoretical papers suggest 

negative interrelation between large government consumption and financial system 

development in a country. Generally, it is established among economists that investments’ 

efficiency declines during excessive government expenditures, because investment 

decisions are influenced by societal and political aspects [Webb et. al., 2002]. The 

government consumption is especially important in case of Georgia, because government 

played an active role in promoting GDP growth of the country. For instance, after “Rose 

Revolution” in 2003 and change of the government of the country, one of the priorities of 

new government was social and healthcare system. The government provided full or partial 

funding for health insurance of big part of the population. Another example could be a 

partnership fund, which was formed by Georgian officials in 2011. The fund’s main objective 

is to provide finance to sound projects and execute exit option once the business becomes 

sustainable. We measure government expenditure as a ratio of general government 

expenditures to GDP. We expect negative link between government expenditures and 

economic growth.     

The last control variable is inflation. Inflation is widely utilized among economists as 

an important determinant of economic growth. In general, it is agreed that inflation has 

negative correlation to economic development as it may adversely affect those sections of 
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the population whose earnings are not indexed to prices (usually poor and below average 

population segment). Additionally, inflation may alter relative prices, lead to exchange rate 

fluctuations and create general instability in a country [Prasanna and Gopakumar, 2011]. 

Nevertheless, various theoretical and empirical studies show that the inflation-economic 

growth nexus may vary due to various reasons. For instance, in the short run, the linkage 

between inflation and growth is usually positive, while on the long run, there is a negative 

and significant correlation. Another interesting point relates to the country categories and a 

threshold levels of inflation. Khan and Senhadji [2001] investigated the inflation-growth 

correlation for developing and industrial countries separately. The authors found out that 

the impact of inflation on economic development differs across these two country 

segments. In particular, their results disclose the presence of a threshold beyond which 

inflation adversely influences growth. Inflation rates, which are below the threshold levels of 

inflation, have no or even positive consequence on economic development. On the other 

hand, inflation levels beyond the threshold play negative role on inflation-growth 

relationship. The authors proposed that the threshold boundary is lower for industrialized 

economies compared to developing countries. The respective threshold levels appeared to 

be 1-3 and 11-12 percent for industrial and developing economies. Numerous studies 

concluded that on average the threshold is about 8-12%, beyond which the inflation has 

significant and negative impact on growth, while below this threshold there is no negative 

influence [Mubarik, 2005; Khan and Senhadji, 2001; Sarel, 1995]. In our regression model 

we expect inflation variable to have a positive sign, because Georgia is still a developing 

country and its inflation levels are usually below 10% during analyzed time-frame.  

  Table 4 presents the descriptive statistics for all the variables used in the 

regression. Given tableshows the means, standard deviation, and minimum and maximum 

values of each parameter. 

 

Table 4: Descriptive Statistics: Economic development dataset of the Republic of Georgia, 

annual data 1995–2016 

Descriptive Statistics 

Variable Obs Mean Std. Dev. 

Min 

Min Max 

GDPG 22 5.585373 3.900385  -3.650101 12.344 

GDPPCC 22 2389.714 1005.454  1010.251 4083.998 

Export 22 30.52406 9.334406  13.32629 44.73796 

GovCons 22 15.16971 5.315925  7.698666 25.87842 

Credit 22 21.91759 16.84243  3.30373 56.80942 

CapFlow 22 0.1561886 .0734297  .0547132 0.2930368 

Deflator 22 14.66224 34.16555  -2.136432 162.7251 

Source: Own calculations via STATA 

 

 As indicated in Table 4, all the indicators display substantial variations. For 

example, Private Credit, GDP growth, GDP per capita and Deflator measures demonstrate 

broad variations between maximum and minimum values, as well as the range of standard 

deviation measures. The negative values in GDP growth and Deflator variables took place 

in year 2009, which are linked to recession period in Georgia due to global financial crisis 
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and Russian-Georgian war in 2008. The lowest GDP per capita level was 1010.251 in 

1995, when Georgia had very difficult socio-economic condition, recovering after collapse of 

Soviet Union. 

 

 Non-stationarity and transformation of the time series data 

In order to conduct a valid statistical inference, we must make key assumption in 

time-series analysis. We have to assume that our time-series model is covariance-

stationary. A stationary process is a stochastic process whose joint probability distribution 

does not change when shifted in time. Thus, properties such as the mean and variance, if 

they are present, also do not change over time and do not follow any trends. Stationarity is 

used as a tool in time series analysis, where the raw data is often transformed to become 

stationary. Using non-stationary time series data in economic models produces 

untrustworthy and spurious consequences and leads to poor understanding and 

forecasting. In particular, β will be biased, and any hypothesis testing will be invalid.  

We can check if our initial data is stationary by looking at a plot of the time series 

(see Graphs 4-10). If the graph shows almost the same mean and variance through time 

without significant seasonality, then we can assume that the time series is covariance-

stationary. As it is visible from the plots in Graphs 4-10, some of the variables are non-

stationary. The time series appear to grow (or decline) steadily through time and as a result 

have a mean that is non-constant, which entail that they are non-stationary. We can 

observe from the graphs that the time series of Government Consumption, Export, Credit, 

Capital Flow and GDP per capita variables clearly show the mean increasing as the time 

passes. All these variables demonstrate growth of mean values over time. Thus, these 

variables are not covariance-stationary. Other variables in the model (GDP growth and 

Deflator) seem to illustrate relatively stable mean values with periods of steady increase 

and decline over different pieces of the time period. 

 

Graphs 4-10 
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The solution to the problem of non-stationarity is to transform the time series data 

so that it becomes stationary. One way used by analysts to transform the non-stationary 

process into stationary process is to employ logarithm transformation method. Through this 

technique we create a new time series, where each value is expressed as a logarithm of its 

own observation. This method is widely utilized by economists in their research papers, and 
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as a rule, it should enable us to eliminate the non-stationarity data. This means that our 

parameters became stationary after logarithm transformation has been applied.  

 

Empirical results 

The major findings of the paper are reported in tables 5-8, which illustrate the 

results of both full and sub-sample sizes. To begin with, it is essential to observe from 

Tables 5 and 7 that F-tests expose to be significant at 5% level, meaning that both models 

are good fit for hypothesis of interest. In addition, R2 and adjusted R2 for both sample sizes 

also demonstrate that the models are nicely fitted. Based on Durbin-Watson statistics there 

is no statistical evidence that the error terms are negatively autocorrelated, however the 

test is incounclusive in case of positive autocorrelation.  

 

 

Table 5: Financial integration and Economic growth, model summary and F-test, period 

covered 1995-2016 

Model 
Sum of 

Squares 
df F Sig. 

R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Durbin-

Watson 

Regression 229.2135 6 5.77 0.0049b 0.7427 0.6140 1.578565 

Residual 79.4131 12          

Total 308.6266 18           

Source: Own calculations via STATA 

 

Table 6: Financial integration and Economic growth, dependent variable: logarithm of GDP, 

period covered 1995-2016 

Model Coef. 
Std. 

Err. 
t 

P > l t 

l 

(Constant) 
-

169.5945 
50.0990 -3.39 0.005 

LnGDPPCC 21.8994 7.4841 2.93 0.013 

LnExport_01 12.4080 4.5029 2.76 0.017 

LnGovCons_01 -0.9672 4.7286 -0.20 0.841 

LnCredit_01 -13.2542 3.8367 -3.45 0.005 

LnCapFlow_01 -1.4573 3.1856 -0.46 0.656 

LnDeflator_01 3.0545 0.8093 3.77 0.003 

Source: Own calculations via STATA 

 

Table 7: Financial integration and Economic growth, model summary and F-test, period 

covered 1995-2014 

Model 
Sum of 

Squares 
df F Sig. 

R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Durbin-

Watson 
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Regression 240.7973 6 8.17 0.0022b 0.8306 0.7289 2.085301 

Residual 49.1137 10          

Total 289.9110 16           

Source: Own calculations via STATA 

 

Table 8: Financial integration and Economic growth, dependent variable: logarithm of GDP, 

period covered 1995-2014 

Model Coef. 
Std. 

Err. 
t P > l t l 

(Constant) -167.6156 
43.219

7 
-3.88 0.003 

LnGDPPCC 22.5469 6.4881 3.48 0.006 

LnExport_01 12.4418 3.9422 3.16 0.010 

LnGovCons_01 -8.9396 5.2073 -1.72 0.117 

LnCredit_01 -10.5314 3.4861 -3.02 0.013 

LnCapFlow_01 1.0011 3.0479 0.33 0.749 

LnDeflator_01 3.4838 0.7185 4.85 0.001 

Source: Own calculations via STATA 
 

The signs of the estimated coefficients are consistent with theory, although, some 

coefficients appear to be non-significant. Particularly, when the data incorporate periods 

with significant currency fluctuations (i.e. full sample size, covering years 1995-2016), the 

sign of the capital flow appears to be negative. Similar conclusions were derived by 

previous studies that concentrated on relationship of financial integration and currency 

crisis during 90s in Latin America, Asia and Russia [Stiglitz, 2000; Wang, 2006; Pinto and 

Ulatov, 2010]. While, on the other hand, when the data incorporate only 1995-2014 periods 

(i.e. excluding significant currency fluctuations during 2015-2016), the sign of the financial 

integration variable happens to be positive, as supported by various previous studies on 

openness theory [Lucas, 1990; Klein and Olivei, 2000; Levine, 2001; Bonfiglioli, 2008; 

Mahajan and Verma, 2015]. Even though the outcome of this study does not confirm the 

significance, it is important to note the main tendency – financial integration parameter is 

negative during the period of currency fluctuations and positive during relatively stable 

currency periods.  

The results of other independent coefficients reveal that the level of GDP per capita 

and Exports matter for economic growth and are significant at 5% level; additionally, 

inflation appears to be also in a positive and significant (at 5%) relationship with GDP 

growth of Georgia. On the other hand, private credit and government consumption are 

adversely correlated to GDP growth, as projected by theory. Negative interrelation of GDP 

growth and private credit is in line with previous findings by Zhao [2016], Halil Aric [2014] 

and Djalilov and Piesse [2011]. Government expenditures are not significant, but they are 

consistent with our theory and support prior researches in this area.  

As it stands, statistical significance of integration-growth relationship is not 

confirmed. Analyses show that financial integration has a negative influence on economic 
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growth during the period of currency fluctuations and positive influence when such 

fluctuations are absent. The marginal consequences of GDP per capita, exports and 

inflation are empirically important indicators of GDP growth. In addition, it seems private 

credit and government expenditures to be negatively related to the degree of economic 

growth in Georgia.  

 

 

Conclusions 

The main results of the research, important issues and proposals for improvement 

will be presented in the final part of the study. Taking into consideration the specifics of the 

research topic, special attention will be paid to the results of financial integration and 

financial (banking) sector parameters. Different aspects of consideration for achieving long-

term growth and economic development of Georgia will be outlined as well. 

As the results of the survey show the history of Georgian economy has passed hard 

periods. Positive and growing tendency of major macroeconomic indicators of Georgia give 

us optimistic expectations on the country’s future. Clearly, the Georgian economy has 

achieved some stability, but it does not mean that the country has no weak areas, which 

should be considered in the future. 

The Georgian economy reacts to the events developed in the region or the world 

markets. Theclear example of this was devaluation of GEL in 2014-2016 towards the US 

dollar on the background of currency crisis developed in the region. According to the above 

mentioned fact and otherissues discussed in the paper, we think that Georgia's integration 

level into the global financial system is quite high but still under development. 

If we take into consideration the globalization processes taking place globally, the 

further economic progress of Georgia to a certain extent depends on the right and optimal 

strategic (long-term) plan that will be elaborated bythe governmentalauthorities on the one 

hand, and on how the country manages to avoid adverse results, caused by external 

factors and globalization (as a whole) on the other. 

To summarize, we can distinguish themainpositive impact factors on 

economy,associated to financial integration: 

12. Decrease of cost of capital.International financial integration enables funds from wealthy 

countriesto be transferedto the countries with relatively less resources, which in turn 

affects the cost of capital and reduces it.  

13. Increase access to capital. Business is a living organism and requires constant 

change/development. For this purpose, additional resources and funds are needed, 

which become available during the financial integration.  

14. Sharing of the so-called "know-how" and international experience from developed 

economies to developing ones.  

15. Promotes the general investment climate and risis international investors (including 

international donors) in the country.  

16. Sophistication of monitoring and management. Financial liberalization simplifies and 

makes the monitoring and supervision of companies more efficient.  

17. Inflow of modern and advanced technologies. Together with financial globalization, the 

volume of long-term foreign investments in the country is also increasing that is 

associated with the introduction of respective high technologies. 
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18. Distribution of national risks. The higher the integration level of the country into the 

international financial system is, the more diversified the risks are.  

19. Effective capital distribution. Financial integration facilitates the transparency of the 

ongoing processes in the country and the effective distribution of capital among 

population.  

20. Support ofthe country's internal financial sector. Financial integration positively affectson 

development of the financial industry.  

21. Development of other sectors/industries. Financial globalization undoubtadlystimulates 

coordination ofvarious fields within the country and raisestheir efficiency. 

22. Increase in competition level. During financial integration, the efficiency of domestic 

national firms also increases, as they developecompeting directly with foreign 

companies.  

 

As for the competition, financial integration does not intend one of the players of the 

market to gain dominant position in the market. To avoidsuch adverse circumstances, there 

should be permanent dialogue between market regulatory bodies and all players of the 

market. The financial market also requires constant, almost real-time monitoring from 

supervisory authorities. An important goal of financial integration is to provide equal and fair 

space for each participant of financial market, regardless of their influence or volume of 

their financial resources.  

Along with advanatages, international financial integration also has disadvantages. 

Though, these negative factors depend on different aspects (including characteristics of the 

specific country), we will try to develop key negative features: 

g) Independence of the country in making decisions. In the course of financial 

globalization, the country may occasionally face such conditions when it is forced to 

make decisions based on the processes occurring in the region/world. 

b) Global financial crises.Periodic international crises dispute about feasibility of financial 

liberalization, since global crises hinder the economies of various countries rather quickly 

and significantly, improvement and rehabilitation of which then requires much more time. 

The most evident example of this was the world financial crisis in year 2008. 

c) Possible regional currency fluctuations. During financial integration the possibility that 

currency crisis developed in one country may move to the neighbouring countries or 

become of regional nature is rather high. This conclusion is confirmed by the results of 

our regression model. Such examples have occurred many times in the world history (eg. 

the Asian currency crisis in the 90s). The similar fact was reported in case of the 

Georgian GEL when devaluation of the Russian Ruble in 2015-2016 towards dollar, was 

followed by the dropin the exchange rate of all currencies in the region.  

d) Increasing speculation with short-term capital. Together with financial integration, the 

inflow of speculative, short-term funds may increase in the country. Economists agree 

that movement of short-term capital flow has negative impact on long-term economic 

progress. Consequently, such funds should be minimized to avoid a sudden outflow of 

money that will result in micro shocks in the economy. One of the most effective methods 

of short-term capital regulation and prevention is the establishment of appropriate 

payment barriers. Payment barriers may be set in case of short-term capital inflows, as 

well as in case of their outflows, to make capital flows more stable. Herewith, it should be 
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noted that payment barriers set on short-term capital will not hinder inflow of long-term 

foreign direct investments into the country.  

e) Meeting the minimum necessary conditions. Pursuant to many researches, for the 

financial integration to be profitablefor the country's economy, this country shall 

meetcertain prerequisites. These prerequisites include stable macroeconomic policy, 

healthy fiscal policy, optimal bank regulations, developed institutional level and 

protection of property rights. Economists mainly support the following sequence of 

financial integration: promotion offoreign direct investment, liberalization of domestic 

capital markets and acceptance of free capital outflow only after the country has an 

effective and developed domestic capital market and regulatory systems. Herewith, the 

developing market economy should have reliable currencyboth for the domestic and 

international investors’ viewpoint, in order to obtainfrom financial integration such 

advantagesas increased liquidity, investment activity, and accelerated economic growth. 

If the country has unlimited access to foreign capital markets but lacks reliable currency, 

it may become vulnerable towards the speculative movement of funds that can lead to 

serious economic and social expenditures.  

f)  Risk of improper distribution of capital. The capital inflow may be 

innefectivelydistributed, since the inflow of capital in terms of financial integration 

(except the foreign direct investmentsthat are directed to certain project by a specific 

company)is mainly governed by the financial institutions. This means that 

financial/banking institutions are likely to have some impact on the direction and 

management of capital flows.  

 

As for the bank lending ratefor private sectorin our regression model, we have 

received negative attitude between financial integration and GDP growth. The obtained 

result is statistically 95% confirmed, which means that the large number of credits issued by 

the bank sector negatively affects the country's long-term economic progress. At first sight, 

this can be an absolute paradox, as the liberalization of bank lending and access to 

additional funds should positively affectthe economy. However, along with the growth of the 

economy, it is important to understand the causes of growth,breakdown 

variousbranches/industries and analyze how healthy the economic growth is. One of the 

most important components of our country's GDP growth is the annual growth of banking 

sector (often over 20%). And here is the question: how reasonable issuch highly growing 

banking sector and increased lending to the population? According to the researches 

conducted by the IMF, as per 2016data, more than 70% of the Georgian population has 

debt obligations towards financial institutions, which is,of course, an alarming indicator. The 

majority of the population has alarge debt burden, which can not be good for economics in 

the long run. The second important issue of concern is how financing institutions 

reasonably manage credits and effectively redistribute financial resources, which is the 

main task for financial sector. Individuals get credits from banking sector on a large scale. 

While the number of business and profit-oriented loans are relatively small. For example, 

during 2013-2016, the total number of loans issued to individuals in foreign currency 

increased by 80% (approximately $890 million USD). Herewith, the number of denominated 

in foreing currency loans issued to local businesses was 5.5 times less (increased only by 

$163 million USD) compared to loans issued to individuals6. The mentioned circumstances 

 
6https://bpn.ge/finansebi/34590-qsaqarthvelos-bankebi-momgebianobith-msoflios-atheulshiaq.html?lang=ka-GE 
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indicate that majourpart of credits (finances) is not aimed at creating a new product, 

economic wealth. In our opinion, governmental authorities should pay particular attention to 

banking sector, lending rules, minimum and maximum interest rates, relevant legislative 

bases and regulations. Apart from the banking sector, separate analysis should be made 

onthe activities of other financial institutions (microfinanceorganisations, online loans, etc.).  

It should also be noted that in recent years an activation of domestic capital market is 

actively discussed, which will undoubtedly improve the financial sector of Georgia and 

contribute to the country's economic growth. The presence of a flexible capital market and 

transition to an active phase is a source of additional funds for business, since nowadays 

business in Georgia is mostly funded with bank loans, which is not the most efficient way to 

attract financial resources. The developed capital market will enable businesses to actively 

issue their bonds or place their shares on stock exchanges and attract additional funds. 

Various experts suggest that the development of the capital market in Georgia is hindered 

artificially by various stakeholders, including large players of banking sector. It should also 

be noted that the development of capital market will further deepen the level of Georgia's 

financial integration in the world financial system and have positive impact on the economy. 

In our opinion, the Georgian Government should focus on the rapid and efficient 

development of the capital market, as in spite of the predicted progress, practical steps 

have not been taken in this direction over the last 5-10 years.  

Given the fact that the capital market in Georgia is still underdeveloped, the 

economic progress of the country largely depends on external sources of independent 

financing, especially on the volume of foreign investments. For the country to achieve 

economic progress for the long term period, it is necessary to provide the country with long-

term foreign investments. If we look through Georgia's balance of payment, we will see that 

more than 50% of the financial account (average) is made up of foreign direct investments. 

The inflow of foreign direct investments is relatedto various positive factors and is less 

associated with currency or financial crises. This is the reasonthat according to the analysis 

of our research on 1995-2014 period, Georgia's financial integration and economic growth 

are positivelyinterconnected to each other. This could be explained by the fact that 

Georgia's financial integration rate largely consists of the volume of foreign direct 

investments, while the latter impacts the economy through various indirect methods (eg. 

technologies, knowledge-sharing experience, etc.).  

One of the biggest challenges for our country's economy is the existence of negative 

trade balance, which the state authorities should pay a particular attention for improvement. 

Negative balance can be adjusted through the reduction of import and increase of export. 

Georgia does not belong to those states distinguished by large scale production and large 

quantity of export. There may be many factors triggering the above processes, but in our 

opinion, one of the most important factors can be the paucity of population (about 3.7 

million people). According to the Economies of Scale concept existing in economics, 

business will be more interested in local production if the products produced are sold in the 

mass market. This issue once again underlines the importance of export to Georgia 

because due to the effect of the economies of scale, the production costs on one product 

will be reduced when placing products inexport markets, the sales and the net profit will be 

increased, which will eventually contribute to the development of local production. We 

believe that because of the paucity of Georgian population, the state should encourage 

local production by other means, such as by creating more attractive tax/taxation 
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environment. In the end, these circumstances will lead to the elimination of negative net 

exports and negative trade balance.  

The country's economy is a very fregile and sensitive phenomenon that requires a 

complex approach forsmooth functioning. Therefore, we think that close relations and 

harmonization with other important branches of economy should be ensured, which means 

that much of the amount of money obtaind due to financial integration should be spent on 

leading branches with great potential (tourism, logistics, agriculture, etc.). Though, this does 

not mean that attention should not be paid on less popular sectors. One of the main 

objectives of financial integration is to finance economically profitable and viable projects, 

develop local production, increase efficiency indicators and achieve the existance of such 

legislative base in national financial sector that is compatible with international 

standarts,which will further ensure country's financial integration and economic stability.  

In conclusion, we can say that the level of financial integration of Georgia into the 

global financial system is rather high, but still under development. One of the main 

explanatory factors may be the fact that the country is relatively new, and basic 

development of this sector has begun since the "Rose Revolution" (2003). Before the 

revolution, the financial sector was very small and unpopular among the Georgian 

population, regional investors and international institutions.  

The outcomes of these researches show that further deepening of financial 

integration will contribute to the economic growth in Georgia. However, currency 

fluctuations in 2015-2016 showed that financial integration may have negative impact. 

Therefore, in order to only take advantage of and avoid negative consequences of financial 

liberalization, it is vital for relevant governmental and non-governmental organizations to 

introduce and develop reasonable policies in different directions and support institutional 

development in our country.  
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