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rogor afasebs fondi saqarTvelos erovnuli 

bankis (seb) qmedebebs 2015 welis sagareo Sokis dros?

2014 wlis meore naxevridan saqarTvelo ar-

aerTi sagareo Sokis gavlenis qveS aRmoCnda. 

nedleulisa da saqonlis fasebis klebam Seamci-

ra ekonomikis zrdis tempi ruseTSi, kavkasiasa da 

centralur aziaSi (CCA), es qveynebi mniSvnelovani 

bazrebia qarTuli eqsportisa da turizmisTvis. 

amasTan erTad, saqarTvelos ZiriTad savaWro 

partnior qveynebSi gaufasurda valuta, ris gamoc 

qarTuli eqsporti SedarebiT gaZvirda. da bolos, 

gamyarda aSS dolari, ramac gazarda fizikuri pire-

bisa da kompaniebis mier dolarSi aRebuli sesxebis 

momsaxurebis Rirebuleba. Tumca isic unda aRiniS-

nos, rom saqonlis fasebis Semcirebam dadebiTad 

imoqmeda saqarTvelos ekonomikaze, Seamcira ra ga-

zisa da nedleulis importis Rirebuleba.

ინტერვიუ საერთაშორისო სავალუტო
ფონდის მისიის ხელმძღვანელთან,
მერსედეს ვერა მარტინთან

`ssf miesalmeba ucxour valutaSi mozidul depozitebze sarezervo moTxovnebis bolodroindel zrdas da imavdroulad adgi-
lobriv valutaSi mozidul depozitebze sarezervo moTxovnebis Semcirebas, rac xels Seuwyobs dedolarizaciis process~, _ inter-
viu saerTaSoriso savaluto fondis misiis xelmZRvanelTan, qalbaton mersedes vera martinisTan.
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saqarTvelos erovnuli bankis pasuxi Sokebze 

adekvaturi iyo. seb-ma gacvliT kurss saSualeba 

misca eqsportsa da ekonomikaze damatebiTi zewo-

lis gareSe uzrunveleyo sagareo Sokis Sewova da 

imavdroulad SeinarCuna saerTaSoriso rezerve-

bi. inflaciis TargeTirebis reJimis Sesabamisad, 

erovnulma bankma gazarda politikis ganakveTi, 

raTa inflacia 5%-iani samizne maCveneblis far-

glebSi SeenarCunebina 2015 wlis manZilze. gaufa-

surebis miuxedavad, komerciuli bankebi jerjero-

biT kargad arTmeven Tavs arsebul situacias. es, 

garkveulwilad, miuTiTebs seb-is finansuri reg-

ulirebisa da zedamxedvelobis maRal xarisxze da 

unarze, ar dauSvas bankebis mxridan Warbi riskis 

aReba. fondi aseve miesalmeba seb-isa da mTavrobis 

TanamSromlobas dedolarizaciis yovlismomcvel 

strategiasTan dakavSirebiT; es mniSvnelovnad gaz-

rdis ekonomikis mdgradobas da Seamcirebs riskebs, 

romlebic ukavSirdeba ucxour valutaSi sesxebas.

ram gamoiwvia gacvliTi kursis aseTi maRali 

cvalebadoba? Tqveni azriT, rogori iqneba, laris 

gacvliTi kursis dinamika uaxloes momavalSi?

bolo ori wlis manZilze gacvliTi kursis 

meryeobebi asaxavs cvalebad ekonomikur situa-

cias da Tavsebadia mcuravi gacvliTi kursis re-

JimTan. gacvliTi kursis dinamika umeteswilad 

sabazro meqanizmebiT iyo ganpirobebuli, da xasi-

aTdeboda drodadro meryeobiT, risi mizezic iyo 

gaurkvevloba msoflio da regionalur doneze da 

am procesebis gavlena saqarTvelos ekonomikaze.

kerZod, 2015 wels aSS dolaris zogadma gam-

yarebam da navTobis dabalma fasebma gamoiwvia 

laris mniSvnelovani gaufasureba aSS dolaris 

mimarT. saqarTvelosTvis asve mniSvnelovania 

gacvliTi kursi savaWro partniorebis mimarT. am 

ukanasknelTa valutebi aseve gaufasurda dolaris 

mimarT da, Sedegad, saqarTvelos gacvliTi kur-

sis gaufasureba misi savaWro partniorebis mimarT 

SedarebiT naklebi iyo. am gaufasurebam SezRuda 

larebSi gamoxatuli eqsportisa da gzavnilebis 

Semcireba.

bolo periodSi lari gamyarda, Zlieri turis-

tuli sezonisa da navTobis fasebis zrdis Sedegad 

(ramac saqarTvelos savaWro partniorTa perspeq-

tivebi gaaumjobesa).

ssf ar axdens gacvliTi kursis prognozirebas 

moklevadian periodSi. valutis Rirebuleba damok-

idebulia rogorc sagareo, ise saSinao pirobebze, 

romlebic valutis moTxovna-miwodebaze axdens 

gavlenas. erovnuli bankis monetaruli politikis 

reJimi inflaciis TargeTirebaa, rac imas niSnavs, 

rom is ver akontrolebs laris kurss moklevadian 

periodSi. Cven mxars vuWerT erovnuli bankis arCev-

ans da Cveni rekomendacia seb-isTvis aris ucxouri 

valutis bazarze Caurevloba (garda im SemTxveve-

bisa, rodesac saxezea Warbi meryeoba an arsebobs 

rezervebis dagrovebis saWiroeba), rac srul Sesa-

bamisobaSia inflaciis TargeTirebis reJimTan.

ssf-m mxari dauWira saqarTvelos gadawyvetile-

bas hqondes mcuravi gacvliTi kursi, Tumca zogi-

erTma qarTvelma eqspertma gaakritika sebi gasul 

wels laris kursis xelovnur SenarCunebaze uaris 

Tqmis gamo. ra sargebeli moaqvs saqarTvelosTvis 

mcurav gacvliT kurss?

saqarTvelo aris patara Ria ekonomika, romel-

ic xSiri da mudmivi sagareo Sokebis gavlenis qveS 

xvdeba da misTvis mcuravi gacvliTi kursi kargi 

arCevani iyo. mcuravi gacvliTi kursis reJimma sa-

Sualeba misca gamoeyenebina gacvliTi kursi, ro-

gorc buferi, riTac SeizRuda adgilobrivi fase-

bisa da xelfasebis koreqtireba. kerZod, rogorc 

zemoT aRvniSne, laris gaufasurebam daicva eqspor-

tis konkurentunarianoba, SeinarCuna gzavnilebis 

larSi gamosaxuli Rirebuleba da sagareo bufere-

bi. droTa ganmavlobaSi gacvliTi kursis moqnilo-

ba aseve icavs qveyanas didi sagareo disbalansebi-

sgan. gacvliTi kursis didi moqniloba aseve , xels 

uwyobs finansuri bazrebis ganviTarebas, dedolar-

izaciis process, ekonomikur diversifikaciasa da 

mdgrad zrdas, rac kavkasiisa da centraluri aziis 

yvela qveynis ZiriTad prioritets warmoadgens.

rogor SeafasebdiT seb-is mier monetaruli po

litikis bolodroindel Serbilebas?

seb-is bolodroindeli nabijebi politikis ga-

nakveTis SemcirebaTan dakavSirebiT (sul bolos 

6.75%-mde) misasalmebelia da Tavsebadia dabali 

inflaciuri wnexisa da mosalodnelze sust adg-

ilobriv da regionalur moTxovnasTan. ivlisSi 

inflaciis maCvenebli 1.5% iyo. wliuri inflacia 

mniSvnelovnad CamorCeba 5% samizne maCvenebels. 
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am pirobebSi, moklevadian periodSi SesaZloa 

misaRebi iyos politikis ganakveTis kidev ufro 

Semcireba, rac, Tavis mxriv, gazrdis sesxebis xel-

misawvdomobas da xels Seuwyobs ekonomikuri aq-

tivobis zrdas.

ras fiqrobT dedolarizaciis politikis xe-

laxal gaaqtiurebaze, romelzec mTavroba da sebi 

erToblivad muSaoben?

fondi miesalmeba xelisuflebis nabijebs ekono-

mikis dolarizaciis SemcirebasTan dakavSirebiT. 

dolarizacia, romelic gulisxmobs finansur siste-

masa da zogadad ekonomikaSi ucxouri valutis far-

To gamoyenebas, zrdis ekonomikis mowyvladobas 

gacvliTi kursis moZraobis mimarT. is aseve zrdis 

finansuri stabilurobis riskebs; rogorc saojaxo 

meurneobebis, ise firmebis sagareo valis tvirTi 

izrdeba laris gaufasurebisas, xolo bankebma Sei-

Zleba ganicadon zarali, Tuki maTi msesxeblebi ver 

uzrunvelyofen sesxis momsaxurebas. dolarizacia 

aseve xels uSlis seb-s, warmarTos efeqtiani mon-

etaruli politika, raTa miaRwios dabal da stabi-

luri inflacias da aseve uzrunvelyos likviduro-

bis miwodeba ukidures SemTxvevebSi, Tuki sabanko 

seqtori problemebis winaSe aRmoCndeba.

sxvadasxva qveynebis gamocdileba cxadyofs, 

rom makroekonomkuri stabiluroba (maT So-

ris dabali da stabiluri inflaciis done) da 

gacvliTi kursis moqniloba exmareba ekonomikas 

warmatebul dedolarizaciaSi. amdenad, saqarT-

velos ekonomikuri Sedegebi (performance) imedis 

momcemia da inflaciis TargeTirebis warmatebul-

ma reJimma Tavisi roli unda iTamaSos dolarSi 

dazogvisa da sesxebis mimzidvelobis SemcirebaSi. 

gacvliTi kursis moqniloba naklebad mimzidvels 

xdis ucxour valutaSi sesxebas da/an gasesxebas. ssf 

miesalmeba ucxour valutaSi mozidul depoziteb-

ze sarezervo moTxovnebis bolodroindel zrdas 

da imavdroulad adgilobriv valutaSi mozidul 

depozitebze sarezervo moTxovnebis Semcirebas, 

rac xels Seuwyobs dedolarizaciis process.

jansaR makroekonomikur politikasTan erTad, 

xelisuflebis dedolarizaciis strategia finans-

ur sistemaSi laris gamoyenebis damatebiT stimuls 

qmnis. strategia sworad aris fokusirebuli saban-

ko depozitebis larSi ganTavsebis mimzidvelobis 

zrdaze; imis uzrunvelyofaze, rom bankebma srulad 

aRiaron dolaris sesxebTan dakavSirebuli riske-

bi; dolaris sesxebis SezRudvaze im fizikuri pire-

bisTvis, romelTac ar aqvT stabiluri Semosavali 

dolarSi; im xarjebisa da riskebis Semcirebaze, 

romlebic bankebs larSi sesxebis gacemisas uCnde-

ba; da uZravi qonebis seqtoris waxalisebaze fasebi 

larSi iyos denominirebuli.

ra aris fondis perspeqtiva saSualovadian pe-

riodSi saqarTvelos ekonomikur zrdasTan dakav-

SirebiT?

rogorc Tqven pirvel kiTxvaze pasuxisas 

aRvniSne, mimdinare ekonomikuri Seneleba pirvel 

rigSi sagareo Sokis Sedegia da es Soki, savaraudod, 

ar dasrulebula. saSualovadian periodSi, rode-

sac ekonomikuri situacia mezobel qveynebSi nor-

malizdeba, saqarTvelo unda daubrundes wina 

wlebis zrdis tempebs. uwyveti da stabiluri zrdis 

ZiriTadi piroba aris Zlieri makroekonomikuri 

safuZvlebi da fondi awarmoebs mudmiv dialogs 

saqarTvelos xelisuflebasTan makroekonomiku-

ri stabilurobisa da jansaRi makropolitikis xe-

lSewyobasTan dakavSirebiT.

struqturuli reformebi metad mniSvnelovania 

imisaTvis, rom saqarTvelom sakuTari potenciali 

ganaviTaros. iseTi garemos xelSewyoba, sadac ad-

vilia kompaniebis dafuZneba da biznesis warmoeba, 

axali, eqsportze orientirebuli biznesebis ganvi-

Tareba da maRali ganaTlebisa da kvalifikaciis 

mqone samuSao Zalis uzrunvelyofa ufro maRali 

da inkluziuri ekonomikuri zrdis uzrunvelyofis 

ZiriTadi elementebia. kapitalis bazrisa da fi-

nansuri da sapensio sistemis mTavrobis mier dage-

gmili reformebi aseve daexmareba adgilobrivi 

danazogis mobilizebaSi investiciebisa da zrdis 

dasafinanseblad.

Tumca, arsebobs riskebic. sagareo garemo kvla-

vac gaurkvevlobiT xasiaTdeba. miuxedavad imisa, 

rom navTobis dabali fasebi kargia saqarTvelosT-

vis, aiafebs ra navTobis imports, maT uaryofi-

Ti gavlena aqvT ruseTze, xolo Seneleba CineTis 

ekonomikaSi uaryofiTad moqmedebs saqarTvelosa 

da regionze.

Forbes Georgia
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შესავალი

fasebis stabilurobis mniSvnelovnebidan ga

momdinare (rasac qvemoT ufro vrclad Se

vexebiT), aucilebelia centraluri bankis mier 

monetaruli politikis im reJimis gamoyeneba 

moxdes, romelic yvelaze ukeT uzrunvelyofs 

fasebis stabilurobis mizans, xolo vinaidan sa

qarTvelos erovnuli banki iyenebs inflaciis 

TargeTirebis reJims, logikuria imis ganxilva, 

inflaciis TargeTireba marTlac sxva alter

nativebze ufro efeqturi reJimia fasebis stabi

lurobis uzrunvelsayofad Tu ara. swored am 

sakiTxs ganvixilavT am statiaSi, rogorc Teori

ul aseve empiriul doneze. Tavdapirvelad, Seve

xebiT inflaciis TargeTirebis reJimis ZiriTad 

princips, romelic fasebis stabilurobas, maRal 

angariSvaldebulebasa da gamWvirvalobas exeba. 

Semdeg ufro detalurad SevafasebT am reJimis 

operaciul maxasiaTeblebs da imas, Tu ramdenad 

efeqtianad Seesabameba is centraluri bankis mTa

var funqcias. sabolood, inflaciis TargeTire

bis winapirobebis ganxilvis Semdeg mimovixilavT 

empiriul Sefasebebs imasTan dakavSirebiT, Tu 

ramdenad warmatebuli gamodga es reJimi rogorc 

ganviTarebul, aseve ganviTarebad qveynebSi.

savaraudod, laris gacvliT kursTan dakavSi

rebulma ganxilvebma araekonomistebisTvisac ki 

cxadi gaxada, rom mcuravi gacvliTi kursis arse

boba, inflaciis TargeTirebis reJimis erT-er

Ti maxasiaTebelia. Tumca, vinaidan saqarTveloSi 

gacvliT kursTan dakavSirebiT ukve bevri daiwera, 

aq gacvliT kurss mxolod mokled SevexebiT. mcu

ravi gacvliTi kursi saSualebas aZlevs centra

lur banks koncentrireba moaxdinos fasebis sta

bilurobaze (rac Tavad Seuwyobs xels gacvliTi 

kursis grZelvadian stabilurobas). garda amisa, 

mcuravi gacvliTi kursis upiratesobebSi Sedis sa

gadamxdelo balansis krizisebis winaaRmdeg moq

nili pasuxis SesaZlebloba, sagareo Sokebis dros 

umuSevrobis mkveTri da xangrZlivi zrdisgan dac

va, spekulaciuri Setevebis albaTobis Semcireba, 

moraluri riskis (moral hazard) problemis Semci

reba, adreuli gafrTxilebis indikatoris funq

cia, politikis gamtarebelTa angariSvaldebule

bis zrda, romelTagan TiToeuli literaturaSi 

vrcladaa ganxiluli. mag. ix. Baldwin et al. (2015), sa

dac ganxilulia, Tu rogor SeiZleba miviRoT sa

gadamxdelo balansis krizisi, rodesac ar gvaqvs 

sagareo Sokis Semwovi iseTi meqanizmi, rogorsac 

mcuravi gacvliTi kursi gvaZlevs, an Mishkin (1998), 

sadac ganxilulia, rom fiqsirebuli gacvliTi 

kursis gamoyeneba ganviTarebadi qveynebisTvis 

Zalzed saSiSi strategiaa da rom umjobesia cent

raluri bankisTvis damoukideblobis miniWeba da 

inflaciis TargeTireba mcuravi gacvliTi kursis 

pirobebSi. rac Seexeba inflaciis TargeTirebis 

reJimis sxva (aranakleb mniSvnelovan) maxasiaTeb

lebs, isini exeba inflaciis prognozis mniSvnelo

bas, moTxovnisa da miwodebis Sokebs Soris sxvao

bis mniSvnelovnebas da a.S. monetaruli politikis 

Sefasebisas ki yovelive amis gaTvaliswineba auci

lebelia. Tumca am maxasiaTeblebsa da detalebze 

gadasvlamde, sainteresoa inflaciis TargeTire

bis ZiriTadi principis ganxilva, rac fasebis sta

bilurobis irgvliv trialebs. ZiriTadi princi

pis ganxilva gansakuTrebiT sainteresoa, rodesac 

gvsmenia erTi mxriv, mosazreba, rom TiTqos fase

bis stabilurobis motiviT erovnuli banki mkacri 

politikiT inflacias zrdis saSualebas ar aZlevs 

da amiT ekonomikas zRudavs, da meore mxriv, mo

sazreba, rom TiTqos fasebis stabilurobis moti

viT erovnuli banki rbili politikiT inflacias 

xelovnurad zrdis da fasebis Semcirebis bunebriv 

process uSlis xels. 

ინფლაციის თარგეთირება:
ძირითადი პრინციპი, მახასიათებლები,
წინაპირობები და ემპირიული შეფასებები

შალვა მხატრიშვილი
საქართველოს ეროვნული ბანკის მაკროეკონომიკისა და სტატისტიკის დეპარტამენტის

მაკროეკონომიკური კვლევების განყოფილების მთავარი სპეციალისტი



10 ekonomika da sabanko saqme

inflaciis TargeTireba: ZiriTadi principi,

maxasiaTeblebi, winapirobebi da empiriuli Sefasebebi

ძირითადი პრინციპი

inflaciis TargeTirebis, iseve rogorc nebis

mieri tipis monetaruli reJimis, mTavari da

niSnuleba aris ekonomikisTvis nominaluri Ru

zis funqciis Sesruleba. aRniSnuli, martivad rom 

vTqvaT, miznad isaxavs grZelvadian periodSi fa

sebis stabilurobis uzrunvelyofas. nominaluri 

Ruzis funqciis Sesrulebis mizniT, centralurma 

bankebma mravali tipis reJimebi scades. aRniSnu

li mcdelobebis dros ramdenime aTwleulis win 

farTod gavrcelebulma fiqsirebuli gacvliTi 

kursis reJimma da monetaruli TargeTirebis re

Jimma mniSvnelovani naklovanebebi gamoamJRavnes, 

romelTac moqnilad upasuxa inflaciis TargeTi

rebis reJimma. Sedegad, bolo ramdenime aTwleu

lia inflaciis TargeTireba ufro da ufro far

Tod aris miRebuli, rogorc akademiur sferoSi, 

aseve praqtikaSi. ix. Hammond (2012).

ramdenime mizezi arsebobs imisa, Tu ratom unda 

iyos fasebis stabiluroba (ris garSemoc infla

ciis TargeTirebaa agebuli) monetaruli politi

kis mTavari sazrunavi. am mizezebs Sorisaa is faq

tebi, rom SeuZlebelia umuSevrobis permanentuli 

Semcireba maRali inflaciis SewynarebiT, rom 

inflacia aris is erTaderTi cvladi grZelvadi

an periodSi, romelic centralur banks SeuZlia 

realurad marTos; rom dabali da stabiluri in

flacia aucilebeli winapirobaa maRali ekonomi

kuri zrdisTvis da rom fasebis stabilurobisken 

swrafva disciplinirebas ukeTebs rogorc mone

tarul aseve fiskalur xelisuflebas da sicxade 

Semoaqvs ekonomikaSi. ix. Bernanke, Laubach, Mishkin 

and Posen (2001).

ufro konkretulad, Mishkin (2000) ganixilavs 

Tu ra ZiriTad elementebs moicavs praqtikaSi in

flaciis TargeTirebis reJimi, sadac CamoTvli

lia xuTi elementi, romelic unda sruldebodes 

warmatebisTvis. saqarTvelos SemTxvevaSi es ase

caa: (1) arsebobs gacxadebuli inflaciis mizani, 

romliskenac erovnuli banki iRebs orientacias, 

rac cxads xdis Tu TiToeul SemTxvevaSi ra iqneba 

monetaruli politikis cvilebebis mimarTuleba; 

(2) kanoniT fasebis stabiluroba erovnuli bankis 

mTavari amocanaa, rac xazs usvams, rom saukeTe

so kontribucia monetaruli politikis mxridan 

ekonomikuri zrdisTvis aris ara realuri eko

nomikis permanentuli waxalisebis mcdeloba (rac 

sinamdvileSi, piriqiT, uares Sedegs gamoiRebs), 

aramed fasebis stabilurobis uzrunvelyofa; (3) 

politikis gadawyvetilebis miRebis dros mxed

velobaSi miiReba yvela Sesabamisi informacia da 

ara mxolod gacvliTi kursi an fuladi agregati; 

(4) miRebuli gadawyvetilebebis axsna xdeba sxva

dasxva gziT (pres-relizebi, inflaciis mimoxil

va, analitikosebTan Sexvedrebi, erovnuli bankis 

politikasTan dakavSirebuli kvlevebis gamoqvey

neba da a.S.), rac xazs usvams komunikaciis mniSvne

lovnebas; da (5) erovnuli bankis politika aqti

uri ganxilvis sagania sazogadoebaSi, ris gamoc 

bankis angariSvaldebuleba aSkarad gazrdilia.

mokled, inflaciis TargeTirebis reJimi agebu

lia fasebis stabilurobis, maRali gamWvirvalobis 

(aqtiuri komunikaciis) da maRali angariSvaldebu

lebis principebis irgvliv. aRniSnulis warmatebu

lad ganxorcielebis SemTxvevaSi ki, monetaruli 

politika saukeTeso wvlils Seitans qveynis eko

nomikur winsvlaSi, rac ki mas SeuZlia Seitanos. Tu 

ratom, amas detalurad qvemoT ganvixilavT.

მაღალი ინფლაცია VS
ფასების სტაბილურობა

rogorc zemoT aRvniSneT, inflaciis Tar

geTirebis ZiriTadi principi, mokled rom 

vTqvaT, gulisxmobs monetaruli politikis gam

tareblebis mier fasebis stabilurobisTvis gan

sakuTrebuli mniSvnelobis miniWebas. miuxedavad 

imisa, rom bevrisTvis es SeiZleba bunebrivad 

JRerdes dRes, es ase ar iyo ramdenime aTwleulis 

win, rodesac, rogorc akademiur sferoSi aseve 

politikis gamtareblebs Soris, ekonomistebs sje

rodaT aqtivisturi monetaruli politikis war

matebis. aseTi aqtivisturi politika gulisxmobda 

umuSevrobis permanentuli gaumjobesebis mcde-

lobas maRali inflaciis SewynarebiT. aRniSnul

ma aqtivisturma midgomam ara mxolod praqtikuli 

kraxi ganicada, aramed misi reputacia mniSvnelov

nad Seamcira cnobilma akademiurma naSromebma. 

yovelive es ki kargadaa aRwerili Bernanke et al. 

(2001)-Si. 

aRniSnuli akademiuri kontribuciebidan aRsa

niSnavia fridmanis monetaristuli kritika, rom
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lis mixedviTac monetaruli politika muSaobs 

mxolod ̀ grZeli da cvalebadi droiTi lagebiT~, 

rac niSnavs, rom monetaruli politikis mokleva

dian periodSi didi sizustiT gamoyeneba realuri 

ekonomikis samarTavad SeuZlebelia, vinaidan po

litikis dRevandeli cvlileba mxolod garkveu

li drois Semdgom aisaxeba ekonomikaze. aRniSnul 

kritikas aqtivisturi monetaruli politikis mom

xreebma, daupirispires optimaluri kontrolis 

meTodebi, romlebic inJinerebis mier gamoiyeneba 

(Bernanke et al., 2001). 

Tavis mxriv, optimaluri kontrolis meTodebze 

monetaruli politikis dayrdnoba gaakritika lu

kasma, cnobili `lukasis kritikiT~, romelic ambobs 

rom warsulSi arsebuli korelaciebi arafers gve

ubneba imaze Tu rogor ganviTardeba movlenebi 

ekonomikaSi Tu ekonomikuri politika Seicvleba. 

Sesabamisad, ekonomikur politikaSi cvlilebebi 

mxolod korelaciebze ar unda iqnas dayrdnobili, 

vinaidan (1) warsuli periodis korelaciebi aris 

warsuli garemos Sedegi, (2) politikis cvlilebiT 

swored es garemo icvleba da icvleba molodinebic 

da (3) Secvlili molodinebisa da garemos gamo icv

leba korelaciebic. ix. Lucas (1976). 

fasebis stabilurobis wina planze wamowevis 

TvalsazrisiT, mniSvnelovania aseve fridmanis 

mier filipsis mrudis kritika, rom maRali inf

lacia grZelvadian periodSi iwvevs ara ufro da

bal umuSevrobas, aramed piriqiT _ ufro maRals. 

ix. Friedman (1968), sadac ganxilulia, Tu ratomaa 

grZelvadiani filipsis mrudi vertikaluri da 

aRniSnuli diskusiis gagrZeleba Friedman (1977)-Si, 

sadac xazgasmulia, rom inflaciis maRali merye

oba (rac, rogorc wesi, inflaciis maRal niSnuls 

axasiaTebs) ekonomikas nakleb efeqtians xdis da 

zrdis umuSevrobas grZelvadian periodSi.

sainteresoa, monetaruli politikis sandoobis 

problemac (e.w. `droiTi Seusabamobis problema~), 

romelic aseve inflaciis TargeTirebis (fasebis 

stabilurobis) wina planze wamowevis mizezi gaxda, 

vinaidan Tuki ekonomikuri agentebi dainaxaven, rom 

centraluri banki mudmivad cdilobs inflaciis 

zedmeti zrdiT ekonomika waaxalisos, maSin isinic 

permanentulad gazrdian saSualo da grZelvadia

ni periodis inflaciis molodinebs da amiT neit

ralizacias gaukeTeben centraluri bankis poli

tikas. Sedegi ki iqneba stimulis uSedegoba, xolo 

inflacia _ maRali. ix. Kydland and Prescott (1977).

yvela am kvlevis Sedegad miviReT is, rom Tana

medrove makroekonomikaSi dabali da stabiluri 

inflaciis miRweva (rac inflaciis TargeTirebis 

ZiriTadi mizania) iTvleba optimalur moneta

rul politikad. ix. Clarida, Gali and Gertler (1999).

მაღალი დეფლაცია VS
ფასების სტაბილურობა

rodesac saubaria fasebis stabilurobaze, zog

jer aRiqmeba xolme, rom TiTqos fasebis aras

tabiluroba gulisxmobs mxolod maRal inflaci

as. sinamdvileSi is naSromebi, romlebic fasebis 

stabilurobis aucileblobas askvnian, gulisxmo

ben imasac, rom fasebis arastabiluroba esaa ro

gorc maRali inflacia, aseve maRali deflacia. 

deflacias iseve axasiaTebs xarjebi, rogorc inf

lacias. mag. ix. Fuhrer and Tootell (2004), sadac ganxi

lulia deflaciis moklevadiani da grZelvadiani 

xarjebi. garda amisa, aRsaniSnavia, rom is avtorebi, 

romlebic inflacias mkacrad uaryofiTad afaseb

d­nen, ase­ve afa­seb­d­nen def­la­ci­a­sac. mag. იხ. Bec­

kworth and Ruger (2010). swored deflaciis mizeziT 

xsnida fridmani didi depresiis masStabs (ix. Fried­

man and Schwarz, 1963) da amitomac iyo igi rogorc 

inflaciis, aseve deflaciis mowinaaRmdege. msgavs 

daskvnamde mivida haiekic, იხ. Hayek (1975). 

swored amitom gulisxmobs inflaciis Targe

Tireba wertilovani miznis dadgenas, sadac cxadi 

xdeba rom centraluri bankis mizania Tavi aari

dos, rogorc maRal inflacias, aseve _ maRal 

deflacias (anu iyos mizanTan axlos). sxvagvarad 

rom vTqvaT, fasebis stabilurobis mizani simet

riulia (ix. Hammond, 2012). kidev sxvagvarad rom 

vTqvaT, inflaciis miznis acileba zeda mimarTu

lebiT iseve sazianoa, rogorc _ acileba qveda mi

marTulebiT (ix. Mishkin, 2000).

amgvarad inflaciis TargeTi ar aris infla

ciis zeda zRvari, aramed orientiri saSualo da 

grZelvadian periodSi, romelic ewinaaRmdegeba 

rogorc maRal inflacias, aseve maRal deflaci

as, vinaidan erTsac da meoresac axasiaTebs xarje

bi, romelic ekonomikas nakleb efeqturs xdis.
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ფასების სტაბილურობა _ 

ანუ ნულოვანი
სტატისტიკური ინფლაცია?

rodesac vsaubrobT fasebis stabilurobaze, 

aq avtomaturad igulisxmeba, rom saubaria 

nulovan inflaciaze. Tumca aRniSnuli nulovani 

inflacia aris Teoriuli analizis Sedegi. xolo 

fasebis stabiluroba TeoriaSi, ramdenad udris 

praqtikaSi arsebuli statistikis mixedviT daTv

lil nulovan inflacias es sxva sakiTxia. am sa

kiTxSi Teoriisa da praqtikis dasakavSireblad 

ramdenime mniSvnelovani sakiTxi unda gaviTva

liswinoT: (1) inflaciis statistika, rogorc wesi, 

gadaxrilia rom aCvenos cota ufro maRali done 

da, Sesabamisad, erTsa da imave pirobebSi infla

cia praqtikaSi (statistikaSi) mcired ufro maRa

li Cans vidre namdvili (Teoriuli) inflacia. 

aRniSnulis mizezia is faqti, rom rodesac erTsa 

da imave kalaTas vakvirdebiT statistikis Sesad

genad, aq ver viTvaliswinebT im faqts, rom ro

desac romelime produqti Zvirdeba (romelic 

kalaTaSi Sedis), momxmarebeli gadaerTveba sxva 

produqtze, romelic ar gaZvirebula (da rome

lic kalaTaSi ar Sedis), maSin rodesac Teoriu

li inflacia amis saSualebas ar unda gvaZlevdes, 

vinaidan namdvili (Teoriuli) inflacia niSnavs 

absoluturad yvela nominaluri cvladis erT

droul da erTi sididis cvlilebas; (2) gamar

tivebul TeoriaSi inflaciis Tavidan acileba 

isevea SesaZlebeli, rogorc _ deflaciis, Tumca 

praqtikaSi xSirad deflaciis winaaRmdeg brZola 

ufro rTulia xolme, saprocento ganakveTebze 

arsebuli nulovani qveda zRvaris gamo. am prob

lemis sakompensaciod optimaluria dabali inf

laciis TargeTireba, vidre nulovani inflaciis 

TargeTireba, vinaidan pirvel SemTxvevaSi ufro 

nakleb savaraudoa SemzRudavi nulovani qveda 

zRvris problemis SemTxveva.

pirveli efeqti, empiriuli SefasebebiT, gviCve

nebs, rom rodesac statistika gveubneba 1%-ian in

flacias, es niSnavs nulovan namdvil (Teoriul) 

inflacias. mag. ix. Cunningham (1996) an Boskin (1996).

rac Seexeba meore efeqts, sxvadasxva kvlevis 

safuZvelze miRebulia, rom nulovani qveda zR-

vris problemis nawilobriv mainc Tavidan asaci

leblad optimaluria 1%-dan 2%-mde inflaciis 

TargeTireba. ix. Williams (2009), romelic 1%-ze 

cota meti TargeTis sasurvelobas askvnis, maSin 

rodesac Coibion, Gorodnichenko and Wieland (2011) 

2%-ze naklebi TargeTis sasurvelobas askvnis.

ganxiluli ori faqtoris gaerTianebiT mivi

RebT, rom praqtikaSi optimaluri inflacia aris 

daax. 2-3% (1% + 1-2%). amrigad, TeoriaSi fase

bis stabiluroba udris praqtikaSi stabilurad 

2%-ian inflacias, miT umetes, aRniSnuli done 

sakmarisad dabalia imisTvis, rom fasebis sta

bilurobad aRiqmebodes mosaxleobaSi (da asec 

aRiqmeba gavniTarebul qveynebSi, sadac srul um

ravlesobas 2%-iani TargeTi aqvs). ix. Hammond 

(2012).

aqve unda aRvniSnoT, rom aRniSnuli 2% miCne

ulia optimalurad ganviTarebuli qveynebisTvis, 

maSin rodesac ganviTarebadi qveynebisTvis (maTi 

produqtiulobis maRali zrdis gamo) optimalu

ri inflacia savaraudod ufro meti iqneba (e.w. ba

lasa-samuelsonis efeqti). empiriuli Sefasebis

Tvis ix. Mihaljek and Klau (2008).

aRniSnuli kvlevebidan gamomdinare, SeiZleba 

davaskvnaT, rom (produqtiulobis zrdis tempis 

Senelebis Sesabamisad) saqarTvelos erovnuli 

bankis mier inflaciis TargeTis Semcireba 4%-

mde 2017 wels, xolo Semdeg 3%-mde 2018 wlidan 

sakmaod kargad Seesabameba fasebis stabilurobis 

mizans saqarTvelos msgavs qveyanaSi, rac rogorc 

zemoT ganvixileT saukeTeso kontribuciaa mone

taruli politikis mxridan qveynis ekonomikuri 

ganviTarebisTvis.

ინფლაციის თარგეთირება _ 

ანუ პროდუქტების
ფასების კონტროლი?

sainteresoa aseve ganvixiloT is erT-erTi 

mcdari mosazreba, rac gvsmenia fasebis sta

bilurobis mizanTan dakavSirebiT, rom TiTqos 

monetaruli politikiT fasebis stabilurobis 

uzrunvelyofa fasebis kontrols niSnavs da ara

sabazro qmedebaa, vinaidan produqtebze fasebi 

xan unda gaizardos, xan unda Semcirdes. aRniS

nu­li mo­saz­re­bis mi­xed­viT გამოდის, rom TiT­qos 

monetaruli politika fasebis stabilurobisken 
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swrafviT xels uSlis fasebis sasignalo funqci

as, rac sabazro ekonomikaSi resursebis efeqtu

ri ganawilebisTvis gadamwyveti mniSvnelobisaa. 

fasebis sasignalo funqcia sabazro ekonomikaSi 

resursebis efeqturi ganawilebisTvis marTlac 

gadamwyveti mniSvnelobisaa, Tumca imis Tqma, rom 

fasebis stabilurobis miznisken swrafva fase

bis sasignalo funqcias aferxebs, imas niSnavs, 

rom erTmaneTSi vurevT `fasebis saerTo dones~ 

da `SefardebiT fasebs~. fasebi sasignalo funq

cias asruleben SefardebiTi fasebis meSveobiT. 

SefardebiTi fasebis cvlileba ki TvalsaCino 

gansakuTrebiT maSinaa, rodesac fasebis saerTo 

done stabiluria. am dros cxadia, rom rodesac 

romelime produqtze fasi izrdeba es aris Sefar

debiTi fasis zrda (rac am konkretuli produq

tis bazarze arsebuli situaciis Sesaxeb garkveul 

informacias iZleva) da ara fasebis saerTo do

nis zrda (rac am konkretuli produqtis bazarze 

arsebuli situaciis Sesaxeb aranair informacias 

ar iZleva). Sedegad, fasebis saerTo donis sta

bilurobis miRweva araTu xels uSlis fasebis 

sasignalo funqcias, aramed piriqiT _ xels uwy-

obs mas, vinaidan (1) fasebis saerTo donis stabi

luroba aranairad ar gamoricxavs produqtebze 

SefardebiTi fasebis cvlilebebs da (2) fasebis 

saerTo donis stabilurobis dros Sefardebi

Ti fasebis cvlileba ufro TvalsaCinoa. ix. Mu­

to (2005). sxvagvarad rom vTqvaT, fasebis saerTo 

donis stabilurobis uzrunvelyofa niSnavs ara 

TiToeuli produqtis fasis stabilurobis uz

runvelyofas, aramed mxolod erTi produqtis 

fasis stabilurobis uzrunvelyofas, da es er

Ti produqti aris centraluri bankis produqti 

_ kerZod, gacvlis saSualeba (anu valuta da misi 

saerTo msyidvelobiTi unari). ix. Mankiw (2009).

amasTan, aRsaniSnavia, rom monetarulma po

litikam romc moindomos SefardebiTi fasebis 

cvlileba, amas ver moaxerxebs, vinaidan mone

tarul politikas gavlena mxolod gacvlis sa

Sualebis fasze (valutis saerTo msyidvelobiT 

unarze, anu fasebis saerTo doneze) aqvs da ara 

TiToeuli produqtis fasze. ix. Bernanke et al. 

(2001). Sesabamisad, inflaciis TargeTireba (ro

melic fasebis saerTo donis stabilurobis uz

runvelyofis miznis garSemoa agebuli) exmareba 

fasebs sabazro ekonomikaSi sasignalo funqciis 

ukeT SesrulebaSi.

რეჟიმის ოპერაციული
მახასიათებლები

inflaciis TargeTirebis reJimis ZiriTadi prin

cipis ganxilvis Semdeg mniSvnelovania aseve am 

reJimis maxasiaTeblebis ufro detaluri ganxil

vac, vinaidan sxvagvarad SeuZlebelia imis Sefaseba, 

Tu ramdenad warmatebulia monetaruli politika 

fasebis stabilurobis miznisken swrafvaSi.

rogorc aRvniSneT, inflaciis TargeTirebis 

reJimis erT-erTi maxasiaTebelia mcuravi gac

vliTi kursis arseboba. Tu riTi sjobia mcuravi 

gacvliTi kursi fiqsirebuls, SesavalSi ukve Se

vexeT. rac Seexeba inflaciis TargeTirebis sxva 

mniSvnelovan maxasiaTeblebs, isini aqcents ake

Teben inflaciis prognozze (ris mixedviTac unda 

Sefasdes monetaruli politikis adekvaturoba); 

saprocento ganakveTis, rogorc ZiriTadi inst

rumentis sasurvelobaze; moTxovnisa da miwode

bis Sokebs Soris sxvaobis mniSvnelovnebaze, in

flaciis molodinebze reagirebis sakiTxebze da 

a.S., romelTac qvemoT ganvixilavT.

ინფლაციის თარგეთირება _ 

ანუ ინფლაციის
პროგნოზის თარგეთირება

inflaciis TargeTirebis reJimis erT-erTi yve

laze mniSvnelovani maxasiaTebeli aris is, rom 

inflaciis TargeTireba sinamdvileSi aris inf

laciis prognozis TargeTireba. aRniSnulis mize

zi aris ZiriTadad is, rom monetaruli politikis 

gadawyvetilebebi ekonomikaze srulad mxolod 

erTi-or wliani periodis Semdeg (droiTi lagiT) 

aisaxeba da Sesabamisad mas dRevandel inflaciaze 

(rogorc ukve mocemulze) gavlena aRar aqvs. aRniS

nuli periodi (droiTi lagi) ki sakmarisad grZe

lia imisTvis, rom inflaciaze gavlena monetaru

li politikis garda sxva mravalma ekonomikurma 

faqtormac moaxdinos. monetaruli politikis la

gis empiriuli Sefasebebis vrceli mimoxilvisT

vis ix. Havranek and Rusnak (2012), romlebic askvnian, 

rom ganviTarebuli qveynebisTvis lagi ufro di

dia (2-4 weli), vidre ganviTarebadi qveynebisTvis 

(1-1.5 weli) da rom aRniSnuli gansxvavebis mizezi 

ZiriTadad finansuri bazrebis ganviTarebis sxva

dasxva donea (ganviTarebuli finansuri bazrebi 
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monetaruli politikis cvlilebisgan garkveuli 

periodi Tavs icaven da amitom ufro nela reagi

reben).

monetaruli politikis aseTi droiTi la

gebi arTulebs imis Sefasebas, rom dRevandeli 

inflaciis konkretuli done erTi-ori wlis wi

nandelma monetarulma politikam gamoiwvia, Tu 

ekonomikis sxva cvlilebebma. Tumca, arsebobs am 

problemis martivi gadawyveta: monetaruli po

litikis Sefaseba unda moxdes inflaciis progno

zis mixedviT. kerZod, Tu monetaruli politikis 

dRevandeli gadawyvetileba mosalodnelia, rom 

erTi-ori wlis Semdeg mogvcems miznobrivi donis 

farglebSi myof inflacias, maSin es gadawyveti

leba adekvaturad SeiZleba CaiTvalos; miuxeda

vad imisa, erTi-ori wlis Semdgomi inflacia eqs-

post marTlac mocemul prognozirebul doneze 

aRmoCndeba Tu ara. sxvagvarad rom vTqvaT, inf

laciis prognozi gamodis monetaruli politikis 

Sualeduri mizani. ix. Svensson (1997).

inflaciis TargeTirebis es maxasiaTebeli (ma

Ral gamWvirvalobasTan da angariSvaldebule

basTan erTad) rom am reJimis safuZvels warmoad

gens, amas mowmobs aRniSnuli reJimis oficialuri 

ganmartebac. ix. IMF (2008).

miuxedavad imisa, rom inflaciis prognozis 

TargeTirebis terminis formalizeba svensonma 

moaxdina, es idea manamdec arsebobda, rodesac 

ganviTarebulma centralurma bankebma daiwyes in

flaciis TargeTirebis reJimze gadasvla. mag. ix. 

King (1995) an Bowen (1995).

ufro teqnikurad, ramdenime faqti ganapiro

bebs inflaciis prognozis Sualedur miznad gamo

yenebis sasurvelobas: erTi-ori wlis Semdgomi 

inflaciis prognozi (Sualeduri mizani) aris is 

mimdinare cvladi, (1) romelic yvelaze metadaa ko

relirebuli erTi-ori wlis Semdgom faqtobriv 

inflaciasTan (anu saboloo mizanTan); (2) romlis 

marTvac kargad SeuZlia centralur banks (mimdi

nare faqtobrivi inflaciisgan gansxvavebiT); da 

(3) romlis dakvirvebac ufro advilia dRevande

li monetaruli politikis Sesafaseblad, vidre 

erTi-ori wlis Semdgomi faqtobrivi inflaciisa. 

Sedegad, rodesac monetaruli politika uzrun

velyofs inflaciis prognozis TargeTTan axlos 

yofnas (Sualeduri miznis miRwevas), es yvelaze 

ukeT mog­v­cems faq­tob­ri­vi in­f­la­ci­is Ta­რgeT­Tan 

axlos yofnas saSualod (saboloo miznis miRwe

vas). ix. Svensson (1996).

aRniSnuli maxasiaTeblidan gamomdinare, mo

netaruli politikis martivi Sefaseba mainc sakma

od transparentuli rCeba: monetaruli politika 

adekvaturia, Tuki xdeba monetaruli politikis 

gamkacreba, rodesac mosalodnelia, rom erTi-

ori wlis Semdgomi inflacia iqneba TargeTze 

maRla da Tu monetaruli politika Serbilebu

lia, rodesac mosalodnelia piriqiT. monetaru

li politikis ufro siRrmiseuli SefasebisTvis 

ki mniSvnelovania qvemoT ganxiluli maxasiaTeb

lebis gaTvaliswinebac.

ოპერაციული მიზანი _ 

საპროცენტო განაკვეთი

monetaruli politikis instrumentebidan sabo

loo miznamde sqema martivad Semdegnairad Se

iZleba warmovidginoT: centraluri banki misi in

strumentebiT uzrunvelyofs operaciuli miznis 

miRwevas, romelsac adgens ise, rom SesabamisobaSi 

iyos Sualedur mizanTan, xolo Sualedur mizans 

gansazRvravs imgvarad, rom miaRwios saboloo 

mizans (operaciuli mizani => Sualeduri mizani => 

saboloo mizani). am sakiTxis ufro vrceli gan

xilvisTvis ix. Maehle (2014). rogorc zemoT ganvi

xileT, saboloo mizani nebismieri tipis moneta

ruli politikisTvis fasebis stabiluroba unda 

iyos. Sesabamisad, inflaciis TargeTireba amas ar 

exeba _ misi saboloo mizani aris kidec fasebis 

stabilurobis uzrunvelyofa. Tumca Sualeduri 

miznisa da operaciuli miznis gansxvavebuloba ki 

am reJimis maxasiaTebelia. inflaciis TargeTire

bis reJimis Sualeduri mizani rom erTi-ori wlis 

Semdgomi inflaciis prognozia da rom es Suale

duri mizani yvelaze ukeT Seesabameba saboloo 

mizans, es zemoT ukve ganvixileT (swored aqedan 

gamomdinareobs inflaciis prognozis TargeTi

rebis termini).

rac Seexeba operaciul mizans, aq SeiZleba gan

vasxvavoT ori ZiriTadi midgoma: monetaruli 

politikis warmarTva moklevadiani saprocento 

ganakveTebiT an misi warmarTva sarezervo fulis 
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moculobiT. ZiriTadad operaciul miznad pir

vels (moklevadian saprocento ganakveTs) iyenebs 

inflaciis TargeTirebis reJimi, xolo meores 

(sarezervo fulis moculobas) monetaruli Tar

geTirebis reJimi. sarezervo fulis moculobis 

operaciul miznad gamoyenebis kraxi kargadaa gan

xiluli Bindseil (2004)-Si.

mokled rom vTqvaT, inflaciis TargeTirebis 

dadebiTi mxare aris is, rom igi xasiaTdeba sta

biluri damokidebulebiT aramxolod Sualedur 

mizansa da saboloo mizans (anu inflaciis prog

nozsa da faqtobriv inflacias) Soris, aramed 

aseve operaciul mizansa da Sualedur mizans (anu 

saprocento ganakveTsa da inflaciis prognozs) 

Soris. amisgan gansxvavebiT monetaruli TargeTi

rebis reJimi am oridan arcerTiT ar xasiaTdeba: 

araa stabiluri damokidebuleba arc mis Suale

dur mizansa da saboloo mizans (anu farTo fulsa 

da faqtobriv inflacias) Soris, da arc mis ope

raciul mizansa da Sualedur mizans (anu sarezer

vo fulsa da farTo fuls) Soris. saerTaSoriso 

gamocdilebisTvis ix. IMF (2014).

ZiriTadad, swored aqedan gamomdinareobs sap

rocento ganakveTis ZiriTad instrumentad (opera

ciul miznad) gamoyenebis sasurveloba. aseTi das

kvna arsebobs TeoriaSic. ix. Clarida, Gali and Gertler 

(1999).

amrigad, rodesac operaciuli mizani aris fu

ladi agregatis moculoba da ara saprocento ga

nakveTi, am dros fulze meryevi moTxovnis gamo 

saprocento ganakveTebi amJRavnebs mniSvnelovan 

meryeobas. es meryeoba ki garda imisa, rom sabo

loo miznis miRwevas arTulebs (rac zemoT ganvi

xileT), gvaZlevs kidev sxva mizezebsac imisTvis, 

rom operaciul miznad vamjobinoT saprocento 

ganakveTi. erT-erTi aseTi mizezia, is rom sapro

cento ganakveTebis meryeoba ekonomikas nakleb 

efeqturs xdis da zedmet resursebs moiTxovs. ix. 

Woodford (2002).

garda zemoaRniSnulisa saprocento ganakveTis 

mkveTrma meryeobam garkveul SemTxvevebSi SeiZ

leba xeli Seuwyos finansur krizissac. magali

Tad, 10-wliani sesxisTvis saprocento ganakveTis 

20 procentuli punqtiT zrda (mag. 8%-dan 28%-

mde) imaze metad mtkivneulia (valis yovelTviuri 

momsaxurebis tvirTis mkveTri zrdis gamo), vidre 

ucxouri valutis sesxis mqonesaTvis adgilobri

vi valutis 100%-iT gaufasureba iqneboda. amitom 

mniSvnelovania monetaruli politikis imgvarad 

warmarTva, rom saprocento ganakveTebi stabilu

ri iyos im donemde, sadamdec amis saSualebas fa

sebis stabilurobis mizani (inflaciis TargeTi) 

mogvcems. ix. Mishkin (1996).

yovelive zemoaRniSnulidan gamomdinareobs 

Semdegi ori Sedegi: (1) umjobesia monetaruli po

litikis saprocento ganakveTebis meSveobiT war

marTva, rac imas niSnavs, rom ar unda arsebobdes 

centraluri bankis instrumentebze (mag. refi

nansirebis sesxebis moculobaze) raodenobrivi 

SezRudvebi _ anu centralurma bankma fulad ba

zars srulad unda miawodos likvidobis is mo

culoba, risi moTxovnac arsebobs mocemuli mo

netaruli politikis ganakveTis pirobebSi; da (2) 

Tundac monetaruli politikis saprocento ga

nakveTebis meSveobiT warmarTvis dros, centra

lurma bankma Tavi unda aaridos saprocento ga

nakveTis imaze did cvlilebas, vidre amas fasebis 

stabilurobis mizani moiTxovs. es orive Sedegi ki 

swored inflaciis TargeTirebis reJimis Semadge

neli nawilia.

მოთხოვნის შოკები VS
მიწოდების შოკები

inflaciis TargeTirebis reJimis Semdegi maxa

siaTebeli faqtobrivi inflaciis TargeTidan 

moklevadian gadaxrebs exeba. rogorc zemoT gan

vixileT, centraluri bankis mTavari mizania nomi

naluri Ruzis funqciis Sesruleba; Tumca, es imas 

ar niSnavs, rom centralur banks moeTxoveba (an 

saerTodac SeuZlia), rom inflaciis done iyos 

yovelTvis zustad TargeTze (ise rogorc namdvi

li Ruza ver uzrunvelyofs imas, rom gemi srulad 

gaunZrevlad iyos wyalSi). faqtobrivi inflaciis 

TargeTidan gadaxra aris sxvadasxva tipis Soke

bis Sedegi, romlebic pirobiTad SeiZleba or na

wilad davyoT: moTxovnis Sokebi (romelic iwvevs 

realuri ekonomikisa da inflaciis erTidaigive 

mimarTulebiT moZraobas) da miwodebis Sokebi 

(romelic iwvevs realuri ekonomikisa da infla

ciis sapirispiro mimarTulebiT moZraobas). mo

netaruli politikiT pirveli tipis Sokebis neit
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ralizacia ufro martivia, xolo meore _ rTuli. 

Sedegad, rogorc Teoriuli analizi, aseve praq

tika gviCvenebs, rom nominaluri Ruzis funqcia Se

esabameba moTxovnis Sokebis (romelic inflaciis 

molodinebis Sokebsac moicavs) neitralizacias, 

xolo miwodebis Sokebis erTjeradi efeqtis daS

vebas. ix. Bernanke et al. (2001).

monetaruli politikis gatarebis dros miwo

debis SokebiT miRebuli erTjeradi cvlilebis 

gaTvaliswineba ar aris inflaciis TargeTirebis 

reJimis unikaluri maxasiaTebeli; Tumca es reJimi 

ukeTess saSualebas iZleva, ekonomikuri agentebi 

davarwmunoT, rom fasebis doneze miwodebis So

kiT gamowveuli gavlena mxolod im erTjeradi 

cvlilebiT Semoifargleba da mas ar eqneba meo

re rigis perioduli cvlilebebi. ix. Reichlin and 

Baldwin (2013).

aRniSnuli midgomis optimaluroba miRebulia 

rogorc Teoriul makroekonomikur analizSi, 

aseve praqtikaSi. mag. Teoriuli midgomisTvis ix. 

Clarida, Gali and Gertler (1999), xolo praqtikaSi mi

Rebuli Sexedulebis Sejamebas ki kargad akeTebs 

singapuris centraluri bankis kvleva. ix. David, 

Ghee, Mend and Eng (2011). sainteresoa aseve Broad­

bent (2015)-ic, romlis mixedviTac miwodebis Soke

bis gamo ar arsebobs inflaciis TargeTeri cent

raluri banki, romelic uzrunvelyofs inflaciis 

gamudmebiT TargeTze yofnas (maT Soris arc gan

viTarebuli qveynebi).

yovelive zemoaRniSnuli ar niSnavs imas, rom 

miwodebis Sokebi ar moiTxovs reagirebas, Tuki 

igi gavlenas axdens inflaciis molodinebze. aq 

mniSvnelovania aRiniSnos, rom miwodebis Soke

bis erTjeradi efeqti miT ufro metad proble

muri xdeba xolme, rac ufro mcirea centraluri 

bankis ndoba, vinaidan aseT dros es erTjeradi 

efeqti gavlenas axdens grZelvadiani inflaciis 

molodinebze. Sesabamisad, ufro mcire sandoobis 

mqone centralur banks ufro meti reagireba mo

uwevs miwodebis SokiT gamowveul fasebis erTje

rad cvlilebaze (pirveli rigis efeqtze) imisaT

vis, raTa Tavidan aicilos meore rigis efeqtebi. 

ix. Hammond (2012).

eqstremalur SemTxvevaSi, rodesac saerTod 

ar aqvs sandooba centralur banks, maSin nebis

mieri cvlileba, romelic Tundac erTjeradad 

cvlis fasebis dones, iwvevs meore rigis efeq

tebs da amitom monetaruli politikis reagi

reba saWiro xdeba nebismieri tipis Sokis dros. 

miuxedavad aseTi SesaZleblobisa, es mainc ar 

cvlis zemoT ganxilul logikas, rom moneta

rulma politikam neitralizacia unda gaukeTos 

moTxovnis Sokebs, xolo dauSvas miwodebis So

kebis erTjeradi gavlena, vinaidan inflaciis mo

lodini (Tundac igi warmoiqmnas miwodebis Sokis 

dros momxdari erTjeradi cvlilebis Sedegad) 

ekonomikaze gavlenis TvalsazrisiT miekuTvne

ba moTxovnis Sokebis tips (mag. ix. Clarida, Gali and 

Gertler, 2000).

bolos unda aRvniSnoT, rom miwodebis Sokis 

erTjeradi gavlena fasebis doneze (romlis cal

ke aRebulad koreqtirebasac monetaruli poli

tika ar unda ecados) SeiZleba iyos rogorc zeda 

mimarTulebis, aseve qveda mimarTulebis (mag. fa

sebis erTjeradi daweva navTobis gaiafebis Sede

gad).

საპროცენტო განაკვეთი და
ტეილორის პრინციპი

rogorc zemoT aRvniSneT, inflaciis TargeTi

rebis dros monetaruli politika reagire

bas ar unda axdendes miwodebis Sokebis erTjerad 

cvlilebaze, magram reagirebas namdvilad unda 

axdendes inflaciis molodinebis cvlilebaze 

(Tundac igi miwodebis SokiT iyos gamowveuli). 

zogadad, nebismieri ram rac inflaciis molodi

nebis cvlilebas iwvevs monetaruli politikis 

reagirebas moiTxovs, Tu gvsurs nominaluri Ru

zis arseboba (rac saboloo miznis, fasebis stabi

lurobis aucilebeli winapirobaa). Tumca, aq Sem

degi kiTxvaa Tu ramdenad Zlieri unda iyos es 

reagireba _ anu saprocento ganakveTis ra zomis 

cvlilebas moiTxovs inflaciis molodinis erTi 

erTeuliT cvlileba? ufro zogadad rom vTqvaT, 

rogori unda iyos nominaluri saprocento ganak

veTis reagireba imisTvis, rom mxolod inflaciis 

molodinma ar gamoiwvios faqtobrivi inflacia? 

literaturaSi am kiTxvaze pasuxs teiloris prin

cips uwodeben. standartuli teiloris principis 

mixedviT inflaciis molodinis erTi erTeuliT 

cvlilebis dros monetaruli politika mzad unda 
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iyos am cvlilebas nominaluri saprocento ganak

veTis erT erTeulze meti sididis (da igive mimar

Tulebis) cvlilebiT upasuxos. Sedegad, am princi

pis dakmayofilebis dros ekonomikurma agentebma 

ician, rom centraluri banki yoveli inflaciis 

molodins erTi-erTze meti nominaluri sapro

cento ganakveTis reagirebas daupirispirebs (anu 

gazrdil inflaciis molodins daupirispirebs 

gazrdil realur saprocento ganakveTs), rac sa

bolood mogvcems inflaciis molodinis sawyis 

wertilSi dabrunebas, xolo am midgomis Sedegad 

miRebuli stabilurad dabali inflaciis molo

dinebi ki, Tavis mxriv, fasebis stabilurobis wina

pirobaa. ix. Christiano (2015).

ufro konkretulad, teiloris principis Ses

rulebas ori upiratesoba aqvs: (1) centraluri 

bankis politika uzrunvelyofs inflaciis mo

lodinebis stabilurobas; da (2) ekonomikis re

aqcia fundamentur Sokebze ufro nakleb meryevi 

xdeba. pirveli gulisxmobs imas rom, magaliTad, 

rodesac monetaruli politikisgan damoukideb

lad inflaciis molodinebi izrdeba (magaliTad, 

mniSvnelovani SefardebiTi fasis zrdis gamo), am 

molodinebs centraluri banki axSobs misi sando 

danapirebiT, rom igi im doziT gaamkacrebs mone

tarul politikas, rom inflaciis es molodine

bi faqtobriv inflaciaSi ar gadaizrdeba. amiT ki 

molodinebi cxreba da fasebis zedmeti meryeobis 

Tavidan acileba xdeba. ix. Woodford (2001). meore 

ki gulisxmobs imas, rom Tundac ar sWirdebodes 

inflaciis molodinebs marTva da igi TviTon 

iyos გრძელვადიან პერიოდში sta­bi­lu­ri, te­i­lo­

ris principi mainc gvaZlevs im upiratesobas, rom 

fundamenturi Sokebis dros monetaruli politi

ka ar xdeba am Sokebis propagaciis (aqseleraciis) 

meqanizmi. ix. Davig and Leeper (2007).

empiriuli Sefasebebidan sainteresoa aSS-s 

monetaruli politikis SemTxveva, volkeramde 

da mis Semdeg periodebis Sefaseba. mag. Clarida, Ga­

li and Gertler (2000) afasebs monetaruli politikis 

(saprocento ganakveTis) reaqciis funqcias am ori 

periodisTvis. maTi daskvna TanxvedraSia gavr

celebul azrTan: volkeramde monetaruli po

litika ar akmayofilebda teiloris princips da 

inflacia iyo meryevi, xolo mas Semdeg rac vol

keri gaxda federaluri sarezervo sistemis mmar

Tveli, monetarulma politikam daiwyo teiloris 

principis dakmayofileba, ramac inflaciis stabi

lurobas Seuwyo xeli. garda empiriuli Sefase

bisa Clarida, Gali and Gertler (2000) warmoadgens imis 

Teoriul analizsac Tu ratom iyo 1979 wlamde ar

sebuli monetaruli politika (romelic teilo

ris princips ar akmayofilebda) inflaciis (da 

mTlianad ekonomikis) meryeobis wyaro.

amrigad, SeiZleba davaskvnaT rom erTi erTe

uliT Secvlil inflaciis molodinebze mniSvne

lovania arsebobdes imis molodinic, rom mone

taruli politika amaze reagirebas saprocento 

ganakveTis erTi-erTze meti sididis cvlilebiT 

moaxdens. magaliTad, Tu inflaciis molodini 

izrdeba 3 procentuli punqtiT (mag. 2%-dan 5%-

mde), maSin (Tu gvsurs teiloris principis dak

mayofileba) ekonomikur agentebs unda hqondeT 

imis molodinic, rom nominaluri saprocento 

ganakveTebi 3 pp-ze metad gaizrdeba (mag. 4%-dan 

7%-ze met niSnulamde). Tumca am daskvnasTan er

Tad mniSvnelovania isic aRvniSnoT, rom sapro

cento ganakveTebis inflaciis molodinze reagi

reba Tu erTi-erTze meti unda iyos, igi ar unda 

iyos arc zedmetad didi, vinaidan, rogorc zemoT 

ganvixileT, zedmetad meryev saprocento ganak

veTebs Tavisi uaryofiTi mxareebi aqvs. miTume

tes, teiloris princips Teoriulad aqvs aseve 

zeda zRvaric (anu saprocento ganakveTebis ro

gorc susti, aseve zedmetad Zlieri cvlilebebi 

arRvevs teiloris princips. ix. Gali, 2008). lite

raturaSi farTodaa gavrcelebuli nominaluri 

saprocento ganakveTis 1.5 koeficientiani reagi

reba (ix. Taylor, 1993) _ anu inflaciis molodinis 

3 pp-iT zrdis Semdeg nominaluri saprocento 

ganakveTebis (sxva Tanabar pirobebSi) 4.5 pp-iani 

zrda.

sainteresoa kidev erTi sakiTxi. rogorc vT-

qviT, teiloris principi inflaciis molodinze 

nominaluri saprocento ganakveTebis erTi-erT

ze met reagirebas gulisxmobs. Tumca aqamde ara

feri gviTqvams es reagireba rodis unda moxdes 

_ myisierad (erTbaSad) Tu etapobrivad. es meore 

sakiTxi mniSvnelovani xdeba iqidan gamomdina

re, rom ekonomika reagirebas axdens grZelvadi

an saprocento ganakveTebsa da ara moklevadianze 

(romelsac centraluri banki gansazRvravs). Tumca 

viciT, rom grZelvadiani saprocento ganakveTebi 

warmoadgens momavlis moklevadiani ganakveTe
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bis molodinebis suraTs (premiumebTan erTad). 

ix. Woodford (2003). aqedan gamomdinare, inflaciis 

molodinebze saprocento ganakveTis erTi-erTze 

metad reagirebis TvalsazrisiT sakmarisia mok

levadiani nominaluri ganakveTebis etapobrivi 

zrda da amavdroulad finansuri bazrisTvis im 

sando danapirebis micema monetaruli politikis 

mxridan, rom aRniSnuli etapobrivi zrda manam 

gagrZeldeba, sanam inflaciis molodinebi kvlav 

ar Semcirdeba wonasworul wertilamde (rac Sem

deg saprocento ganakveTebsac Seamcirebs mis wo

nasworul wertilamde). sxvagvarad rom vTqvaT, 

teiloris principis miRweva sruliad SesaZlebe

lia rogorc monetaruli politikis ganakveTis 

erTbaSad zrdiT, aseve mimdinare ganakveTis eta

pobrivi zrdiT da momavlis ganakveTebis aqtiuri 

komunikaciiT, mTavaria ekonomikurma agentebma 

icodnen, rom inflaciis molodinze nominaluri 

saprocento ganakveTis grZelvadiani reagirebis 

koeficienti erTze metia. amrigad, logikuria imis 

kiTxva, Tu (teiloris principis garda) sxva mizne

bi ras gvkarnaxobs? monetaruli politikis ganak

veTis erTbaSad didi moculobis cvlileba sjobs 

Tu etapobrivi cvlileba momavali cvlilebebis 

komunikaciiT? zogadad, literatura etapobri

vi cvlilebebisken ixreba (Tumca mniSvnelovania, 

rom es etapobrioba monetaruli politikis dro

iT lagTan SedarebiT zedmetad xangrZlivi ar 

iyos). etapobriobis momxre ramdenime argumentis 

(da Sesabamisi empiriuli) ganxilvebisTvis ix. Sack 

and Wieland (1999).

ufro metic, garkveul SemTxvevebSi, mokleva

diani saprocento ganakveTebis erTbaSad mkveTr

ma zrdam SeiZleba, piriqiT, teiloris principis 

darRveva mogvces da inflaciis zrda gamoiwvios. 

es meqanizmi Semdeg SemTxvevebSi moqmedebs: Tuki 

saprocento ganakveTebi, garda moTxovnis arxisa, 

muSaobs aseve miwodebis arxis gavliT (mag. roca 

firmebis didi nawili moklevadiani xarjebis da

safinanseblad moklevadian sesxebs iyenebs, anu 

roca moklevadiani saprocento ganakveTi firme

bis didi nawilis Sualedur xarjs warmoadgens; an 

roca firmebis didi nawilis sesxebi moklevadian 

saprocento ganakveTzea mibmuli da am ukanaskne

lis zrda am firmebis xarjebs zrdis), maSin sapro

cento ganakveTebis myisieri zrda gaxdeba mizezi 

firmebis zRvruli xarjebis zrdisa da, Sesabamisad, 

inflaciisa. Sedegad, Tuki moklevadiani sapro

cento ganakveTebi mkveTrad gaizrdeba inflaciis 

molodinebis zrdis dros, amiT, aRniSnul SemTx

vevaSi, monetaruli politika araTu Caacxrobs in

flaciis molodinebs, aramed piriqiT mas faqtob

riv inflaciaSi gadaiyvans. Tumca unda aRvniSnoT, 

rom saprocento ganakveTebis aseTi (miwodebis) 

arxi yvelaze metad savaraudod im qveynebSi muSa

obs, sadac cvalebadganakveTiani sesxebi Warbobs. 

teiloris principis dasacavad, moklevadiani 

saprocento ganakveTebis etapobrivi cvlilebis 

saWiroebis idea Cemsa da kristianos Soris gan

xilvebis dros warmoiSva, romelic literatura

Si SedarebiT axali Sedegia da masze dayrdnoba 

safrTxiloa. am meqanizmis modelze dafuZnebuli 

analizi warmodgenilia Christiano1 (2015)-Si.

amgvarad, rodesac saprocento ganakveTebi fir

mebis xarjebis mniSvnelovan nawils warmoadgens, 

xolo monetarul politikas inflaciis Semcireba 

unda, maSin ganakveTebis mkveTri zrdis magivrad 

(rac piriqiT firmebis xarjebis zrdas gamoiwvev

da), umjobesia saprocento ganakveTis etapobrivi 

zrda da imis aqtiuri komunikacia, rom ganakveTebis 

zrda etapobrivad gagrZeldeba uaxloes momaval

Si manam, sanam inflaciis molodinebi ar Semcirde

ba. aseTi midgomiT moklevadiani ganakveTebis eta

pobrivi zrda firmebis xarjebze did zewolas aRar 

Seqmnis, Tumca grZelvadian ganakveTebze mainc sru

lad aisaxeba da amiT moTxovnas SeboWavs infla

ciis Semcirebis mizniT. mokled rom vTqvaT, cent

ralur banks misi komunikaciis efeqtianobis zrdiT 

uCndeba damatebiTi `instrumenti~ _ moklevadiani 

ganakveTebis garda igi garkveulwilad marTavs 

grZelvadian ganakveTebsac (forward guidence).

sainteresoa, rom amis sapirispiro mimarTu

lebiT (anu sakmarisad maRali moklevadiani ga

nakveTisa da momavalSi misi etapobrivad Semci

rebis sando molodinis SeqmniT) am meqanizmis 

gamoyeneba SesaZloa garkveul SemTxvevebSi sxva 

miznebisTvisac SeiZlebodes (mag. dedolarizaci

asTan dakavSirebuli sakiTxebisTvis, Semosavli

anobis mrudis daxrilobis SemcirebiT), Tumca es 

ganxilvis sxva Temaa.

1 აღნიშნული კვლევა ხელმისაწვდომია შემდეგ მისამართზე: http://faculty.wcas.northwestern.edu/~lchrist/research/AcemogluAkcigitKerr/comment_a.pdf
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bolos, aRsaniSnavia, rom zemoT teiloris prin

cips ganvixilavdiT inflaciis molodinebis zrdis 

magaliTze. cxadia es principi analogiurad vrcel

deba inflaciis molodinebis Semcirebaze (defla

ciis molodinebze). anu deflaciis molodinisas 

saprocento ganakveTis erTi-erTze meti sididis 

Semcirebaa saWiro da, realurad, dRes swored esaa 

bevri ganviTarebuli qveynis centraluri bankis 

problema (nulovani qveda zRvris gamo). Tumca, vi

naidan ganviTarebad qveynebs es problema mniSvne

lovnad jer ar gvidgas, aqcenti gazrdil inflaci

ur molodinebze da masze reagirebaze logikuria.

წინაპირობები და
ემპირიული შეფასებები

inflaciis TargeTirebis optimalurobis mtki

cebis dros logikurad warmoiSveba ori mTava

ri kiTxva: (1) ra winapirobebi unda sruldebodes, 

rom es reJimi marTlac warmatebuli gamodges da 

(2) ras gveubneba empiriuli kvlevebi am reJimis Se

saxeb _ realurad gaamarTla Tu ara man praqtika

Si (maT Soris ganviTarebadi qveynebisTvis). swo

red am or kiTxvas SevexebiT qvemoT.

წინაპირობები
(პოტენციური ნაკლოვანებები)

inflaciis TargeTireba, rogorc ganvixileT, 

Tanamedrove makroekonomikaSi miCneulia 

optimalur strategiad, Tuki misi winapirobebi 

sruldeba. mis winapirobebad ki ganixilaven sam 

ZiriTad faqtors: (1) mdgradi fiskaluri poli

tika; (2) ganviTarebuli finansuri sistema da (3) 

centraluri bankis damoukidebloba. 

rac Seexeba pirvel da meore winapirobebs, 

fiskaluri politikis mdgradobaSi igulisx

meba mimdinare saxelmwifo valis momavlis bi

ujetis SemosavlebiT dafarvis SesaZlebloba 

fasebis donis mniSvnelovani cvlilebis gareSe 

(absence of fiscal dominance). magaliTad ix. Wo­

odford (1998). analogiurad mdgradi finansuri 

sistemis gareSe SeuZlebelia fasebis stabilu

robis uzrunvelyofa Sokebis dros. miuxeda

vad amisa, stabiluri fiskaluri politikisa da 

mdgradi finansuri sistemis arseboba aris ara 

mxolod inflaciis TargeTirebis winapiroba, 

aramed nebismieri tipis monetaruli strategii
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sa (maT Soris savaluto sabWos an Tundac sruli 

dolarizaciis). amgvarad, fiskalur politikas

Tan an finansur sistemasTan dakavSirebuli ar

gumentebis gamoyeneba inflaciis TargeTirebis 

uaryofisTvis da fasebis stabilurobis uzrun

velsayofad sxva strategiis arCevisTvis, aras

woria. aseT SemTxvevebSi fasebis stabilurobis 

uzrunvelsayofad fiskaluri da finansuri sis

temebis Secvla iqneba saWiro da ara monetaruli 

sistemis. ix. Mishkin (2000) an Mishkin and Savasta­

no (2002).

rac Seexeba mesame winapirobas (centraluri 

bankis damoukideblobis SesaZleblobas), aR

niSnuli namdviladaa inflaciis TargeTirebis 

warmatebisTvis iseTi winapiroba, romelic maga

liTad sruli dolarizaciis strategias ar esa

Wiroeba. ix. Hammond (2012) an Mishkin (1998). aRniS

nuli damoukidebloba niSnavs, rom centralur 

banks misi miznebis miRwevisaTvis gadawyvetile

bebis xelisuflebisagan damoukideblad miRebis 

SesaZlebloba unda hqondes, xolo Tu aRniSnuli 

gadawyvelitebebi ar moewoneba xelisuflebas, 

maSin centraluri bankis xelmZRvanelis gaTavi

sufleba mxolod amis gamo ver unda xdebodes. ix. 

Mishkin (2004). 

saqarTvelos SemTxvevaSi aseTi damoukideb

lobis empiriuli Sefaseba an raime indeqsis age

ba am statiis miznebs scdeba, Tumca vfiqrob, rom 

am kriteriumebs saqarTvelos erovnuli banki 

sakmaod kargad akmayofilebs, rac bolo peri

odSi araerTxel dadasturda. es ki Tavis mxriv 

niSnavs imas, rom inflaciis TargeTireba war

moadgens fasebis stabilurobis uzrunvelyofis 

karg saSualebas saqarTvelosTvis. miTumetes, 

aRniSnuli reJimi TandaTan kidev ufro aZli

erebs centraluri bankis damoukideblobas da, 

Sedegad, kidev ufro efeqturi gaxdeba (virtuous 

circle). ix. Cowan and Do (2003) an Reichlin and Bald­

win (2013).

zemoaRniSnulidan gamomdinare, inflaciis 

TargeTireba saqarTvelosTvisac SeiZleba Cav

TvaloT monetaruli politikis im strategiad, 

risi saSualebiTac fasebis stabilurobis uzrun

velyofa yvelaze naklebi danaxarjebiTaa SesaZ

lebeli dReisaTvis arsebul yvela alternati

vasTan SedarebiT.

ინფლაციის თარგეთირება და 
ფინანსური დოლარიზაცია

rogorc zemoT aRvniSneT, centraluri bankis 

damoukidebloba aris is ZiriTadi winapi

roba inflaciis TargeTirebis warmatebisTvis, 

rac SesaZloa sxva strategias ar moeTxovebo

des (mag. srul dolarizacias); Tumca, zogi eko

nomistis azriT, inflaciis TargeTirebis wina

pirobaa finansuri dolarizaciis ararsebobac. 

marTlac, finansuri dolarizaciis dros mcura

vi gacvliTi kursi (rac inflaciis TargeTire

bis Semadgeneli nawilia) SesaZloa saSiSi iyos, 

Tuki gacvliTi kursis cvlileba iwvevs finan

sur arastabilurobas. ix. Mishkin (2000). Tumca 

saqarTveloSi Sokebis mimarT finansuri seqto

ris mdgradoba araerTxel dadasturda, maT So

ris gacvliTi kursis Sokebis mimarT, rac niSnavs 

imas, rom Tuki finansuri dolarizaciis argu

mentiT inflaciis TargeTirebis uaryofa mainc 

gvinda, maSin unda gvjerodes, rom finansuri do

larizaciis dros damoukidebel monetarul po

litikas araferi damatebiTi wvlili ar Seaqvs 

fasebis (da Sedegad makroekonomikur) stabilu

robaSi. magram es xSirad ase ar aris. miuxedavad 

imisa, rom finansuri dolarizacia garkveulwi

lad marTlac cvlis monetaruli politikis ga

dacemis meqanizms, am motiviT imis mtkiceba, rom 

inflaciis TargeTireba ver iqneba ufro warma

tebuli fasebis stabilurobis uzrunvelyofaSi, 

araswori iqneba, vinaidan finansuri dolariza

ciis dros (rodesac gacvliTi kursis meryeoba 

xarjiani xdeba) inflaciis TargeTeri centralu

ri bankisTvis rTuldeba ara imdenad inflaciis 

marTva, aramed ekonomikuri aqtivobis marTva. 

aqedan gamomdinare, finansuri dolarizacia ar 

gamoricxavs inflaciis TargeTirebis warmatebis 

SesaZleblobas inflaciis marTvis Tvalsazri

siT. ix. Leiderman, Maino and Parrado (2006). garkve

ulwilad amas adasturebs Carranza, Galdon-Sanc­

hez and Gomez Biscarri (2008)-is empiriuli kvlevac, 

sadac gaanalizebulia asze meti sxvadasxva donis 

dolarizaciis mqone qveyana, da romelic askv

nis, rom gacvliTi kursidan gadacema inflacia

ze (pass-through) mniSvnelovnad ar gansxvavdeba 

finansurad dolarizebuli qveynebisTvis ara

dolarizebuli qveynebisgan (aramed gansxvaveba 

aris gacvliTi kursis ekonomikur zrdaze gavle
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naSi) rodesac qveyana ganicdis did sagareo (gacv

liTi kursis) Soks. amis mizezia is, rom finansuri 

dolarizaciis dros gacvliTi kursis cvlileba 

iwvevs sabalanso uwyisis (balance sheet) efeqtebs, 

romelic muSaobs rogorc miwodebis mxares (rac 

inflacias zrdis), aseve moTxovnis mxares (rac 

inflacias amcirebs). es Tavis mxriv niSnavs, rom 

(mniSvnelovani Sokebis dros) fasebis stabilu

robis uzrunvelsayofad damoukidebeli moneta

ruli politika mainc sasargebloa, Tundac fi

nansuri dolarizaciis dros. qvemoT ganxiluli 

empiriuli kvlevebis mixeviT ki damoukidebeli 

monetaruli politikiT fasebis stabilurobis 

miRwevis dRevandeli saukeTeso saSualeba swo

red inflaciis TargeTirebis reJimia.

amasTan, im arguments, rom fasebis stabiluro

bis uzrunvelyofa inflaciis TargeTirebiT ma

inc ukeT SeiZleba, emateba is argumentic, rom do

larTan gacvliTi kursis cvlilebis ekonomikaze 

gavlenis niSani icvleba mxolod maSin, rodesac 

Tavad aSS dolaris kursi icvleba (anu roca ad

gilobrivi valutis gacvliTi kursi mniSvnelov

nad icvleba mxolod dolarTan mimarTebaSi, 

magram ara savaWro partniorebTan mimarTebaSi) 

da ara maSin, rodesac Tavad adgilobrivi valu

tis efeqturi gacvliTi kursi icvleba. sxvagvarad 

rom vTqvaT, sagareo faqtorebis mier gamowveul 

gacvliTi kursis gaufasurebas rom monetaru

li po­li­ti­kiთ da­vuwyoT Seb­r­Zo­le­ba, es re­a­lur 

ekonomikas ufro metad daazaralebs, Tundac Ria 

ekonomika finansurad dolarizebuli iyos. amas 

mowmobs mravali empiriuli kvleva. mag. ix. Ed­

wards, Levy Yeyati (2003). Tavis mxriv, amis mizezia is, 

rom Tundac finansuri dolarizaciis pirobebSi 

iyos qveyana, mcuravi gacvliTi kursi mainc sasar

gebloa qveynis moqnilobis gasazrdelad manam, 

sanam ekonomika ar aris Zalzed daxuruli da did 

valSi myofi. ix. Calvo, Izquierdo and Talvi (2003). Tum

ca, cxadia, saqarTvelo arc daxurulia da arc va

lebSi Cafluli. 

aRniSnuli kvlevebidan gamomdinare, SeiZleba 

davaskvnaT, rom finansuri dolarizacia, miuxeda

vad imisa, rom garkveul problemebs uqmnis inf

laciis TargeTer centralur banks, saqarTvelos 

msgavs qveynebSi mainc ar warmoadgens inflaciis 

TargeTirebis uaryofis myar safuZvels.

წარმატების
ემპირიული შეფასებები

im Teoriuli meqanizmebis ganxilvis Semdeg Tu 

ratomaa inflaciis TargeTireba kargi saSu

aleba fasebis stabilurobis uzrunvelsayofad, 

sainteresoa aseve sxvadasxva qveynebSi am reJimis 

SemoRebiT miRebuli Sedegebis empiriuli analizi 

_ marTlac gvaZlevs Tu ara es reJimi dapirebul 

Sedegebs (fasebis stabilurobas da inflaciis da

bal meryeobas). aseTi empiriuli kvleva sakmaod 

bevria literaturaSi, romelTa daskvna ZiriTa

dad inflaciis TargeTirebis sasargeblod erTi 

da igivea. magaliTad, Vega and Winkelried (2005)-is 

kvlevis mixedviT (romelic yvela qveyanas moi

cavs) inflaciis TargeTirebam Seamcira inflaci

is done, misi meryeoba da misi xangrZlivoba ro

gorc ganviTarebul aseve ganviTarebad qveynebSi. 

IMF (2005) Tavis mxriv koncentrirebas axdens kon

kretulad ganviTarebadi qveynebis mier inflaci

is TargeTirebis SemoRebis Semdeg miRebuli Se

degebis analizze. kvlevis daskvniT mTlianobaSi 

inflaciis TargeTirebam ganviTarebad qveynebSi 

Seamcira inflaciis done, misi meryeoba, inflaci

is molodinebi da saprocento ganakveTebis, gacv

liTi kursisa da rezervebis meryeoba sxva reJi

mebTan SedarebiT. inflaciis TargeTirebam aseve 

saSualeba misca dabalSemosavliani qveynebis cen

tralur bankebs ufro naklebad mtkivneuli yofi

liyo maTi qveynisTvis miwodebis Sokebi. ix. Roger 

(2010): aseve, inflaciis TargeTirebis reJims unda 

vumadlodeT centraluri bankebis gamWvirvalo

bis mniSvnelovan zrdaSi (xolo fiqsirebuli gac

vliTi kursis reJims yvelaze nakleb gamWvirva

lobaSi). ix. Geraats (2009).

inflaciis TargeTirebis empiriuli Sefasebe

bis magaliTebiT Sors rom ar wavideT, SegviZlia 

ganvixiloT Mishkin and Schmidt-Hebbel (2007)-is mi

moxilva, sadac lieraturaSi arsebuli praqtiku

lad yvela empiriuli Sefasebaa Sejamebuli. maTi 

daskvniT, inflaciis TargeTirebiT gansakuTre

biT ganviTarebadi qveynebi xeiroben (cxadia, ze

moT ganxiluli winapirobis _ centraluri bankis 

damoukideblobis arsebobis SemTxvevaSi), vinai

dan am reJimis Sedegebi (Semcirebuli inflacia da 

misi meryeoba) yvelaze metad swored am qveynebs 

sWirdebaT.
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bolos, sainteresoa aseve mokled imis gan

xilvac, Tu rogor Seicvala inflaciis Targe

Tirebisadmi midgoma 2007-2009 wlebis msoflio 

finansuri krizisis Semdgom. aRniSnul sakiTxs 

siRrmiseulad ganixilavs Reichlin and Baldwin 

(2013), sadac Sejamebulia msoflios 14 wamyvani 

ekonomistis Sefaseba finansuri krizisis Semdgom 

inflaciis TargeTirebaze. rogorc naSromSia aR

niSnuli, ekonomistebs Soris aranairi koordina

cia ar yofila, Tumca TiToeulis daksna sakmaod 

msgavsia. aRniSnuli wamyvani ekonomistebis mixed

viT, inflaciis TargeTireba cocxalia, igi gaum

jo­bes­da, iს ar aris uar­yo­fi­li da swo­red ax­laa 

yvelaze metad saWiro, rodesac inflaciis molo

dinebis stabilurobas gansakuTrebuli mniSvne

loba aqvs.

დასკვნა

dasasruls, rom SevajamoT, inflaciis Targe

Tirebis reJimis ZiriTadi principi gulis

xmobs monetaruli politikis koncentrirebas 

fasebis stabilurobaze, maRal gamWvirvalobasa 

(aqtiur komunikaciaze) da maRal angariSvalde

bulebaze. fasebis stabilurobis uzrunvelyofiT 

monetaruli politika qveynis ekonomikur ganvi

TarebaSi saukeTeso wvlils Seitans, rac ki mas Se

uZlia Seitanos. fasebis stabiluroba Tavis mxriv 

gulisxmobs, rogorc maRali inflaciis, aseve 

maRali deflaciis SewinaaRmdegebas. amasTan, un

da aRiniSnos, rom praqtikaSi, sxvadasxva faqto

rebis gamo, fasebis stabiluroba niSnavs ara nu

lovan statistikur inflacias, aramed dabali da 

stabiluri inflaciis SenarCunebas. saqarTvelos 

erovnuli bankis grZelvadiani inflaciis Targe

Tia 3%, rac kargad Seesabameba fasebis stabilu

robis princips saqarTvelos msgavsi qveynebis

Tvis. sabolood, mniSvnelovania imis aRniSvnac, 

rom fasebis stabilurobis uzrunvelyofa mniSv

nelovani winapirobaa imisTvis, rom SefardebiT

ma fasebma Tavisi sasignalo funqcia (rac sabazro 

ekonomikaSi resursebis efeqtiani alokaciisTvis 

aucilebelia) warmatebiT Seasrulos.

rogorc ganvixileT, inflaciis TargeTire

ba moicavs mcuravi gacvliTi kursis arsebobasac, 

romlis upiratesobebic mravaljer iqna ganxi
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luli. Tumca inflaciis TargeTeri centraluri 

bankis monetaruli politikis srulfasovani Se

fasebisTvis aucilebelia inflaciis TargeTire

bis reJimis sxva mniSvnelovani maxasiaTeblebis 

gaTvaliswinebac. zemoT ganvixileT am reJimis 

o­Tხi mTa­va­ri ma­xa­si­a­Te­be­li: (1) in­f­la­ci­is Tar­

geTirebis dros inflaciis prognozi aris mo

netaruli politikis Sualeduri mizani da masze 

dayrdnobiT unda Sefasdes monetaruli politi

kis adekvaturoba: rodesac inflaciis prognozi 

aWarbebs miznobriv dones, xdeba Tu ara moneta

ruli politikis gamkacreba da xdeba Tu ara pi

riqiT _ rodesac prognozi miznobrivze dabalia; 

(2) inflaciis TargeTirebis operaciuli mizani 

aris saprocento ganakveTi. garda imisa, rom Zi

riTad iaraRad saprocento ganakveTis gamoyene

ba ukeTes Sedegs iZleva ZiriTadi miznis (fasebis 

stabilurobis) miRwevis TvalsazrisiT, igi aseve 

amcirebs saprocento ganakveTebis meryeobas, rac 

ekonomikis efeqtianobas zrdis da riskebs amci

rebs. Sesabamisad, monetaruli politikis inst

rumentebze ar unda arsebobdes aranairi raode

nobrivi (mag. refinansirebis sesxebis moculobis) 

SezRudvebi. monetaruli politikis warmarTva 

unda xdebodes saprocento ganakveTebis zomieri 

cvlilebebiT; (3) nominaluri Ruzis funqciasTan 

(anu fasebis stabilurobis winapirobasTan) karg 

SesabamisobaSia moTxovnis Sokebis neitraliza

cia, xolo miwodebis Sokebis erTjeradi efeqtis 

daSveba. mniSvnelovania aRiniSnos, rom neitra

lizacias saWiroebs inflaciis molodinebic (ro

gorc moTxovnis Sokis erTgvari saxe), Tundac igi 

miwodebis SokiT iyos gamowveuli; (4) imisaTvis, 

rom monetarulma politikam uzrunvelyos inf

laciis molodinebis stabiluroba an/da ar gamo

iwvios fundamenturi Sokebis propagacia (aqsele

racia), mniSvnelovania sruldebodes teiloris 

principi _ anu monetaruli politika inflaciis 

molodinebze axdendes erTi-erTze meti sididis 

reagirebas. Tumca unda aRiniSnos, rom xSirad 

optimaluria am reagirebis etapobrivad ganxor

cieleba (droiTi lagis Sesabamisad) da imis aqti

uri komunikacia, rom axlo momavalSic gagrZel

deba nominaluri ganakveTebis zrda manam, sanam 

inflaciis molodinebi kvlav ar Semcirdeba wo

nasworul donemde (rac sabolood saprocento 

ganakveTebis wonasworul donemde Semcirebasac 

gamoiwvevs).

sabolood, imisaTvis, rom inflaciis Targe

Tirebis reJimi iyos warmatebuli, mniSvnelovania 

ZiriTadad erTi winapirobis arseboba, rom cent

ralur banks hqondes operaciuli damoukideblo

ba. marTalia, mdgradi fiskaluri da finansuri 

sistemebis arseboba mniSvnelovania fasebis stabi

lurobisaTvis; Tumca es winapirobebi ar vrcel

deba mxolod inflaciis TargeTirebaze, aramed 

sxva strategiebzec (maT Soris savaluto sabWosa da 

srul dolarizaciazec). amasTan, finansuri dola

rizaciis arsebobac araa damoukideblad is myari 

argumenti, rom inflaciis TargeTirebis optima

luroba uarvyoT Ria ekonomikebisTvis, rasac mow

mobs rogorc Teoriuli, aseve empiriuli kvleve

bi. saerTaSoriso gamocdileba aseve mowmobs, rom 

inflaciis TargeTirebam mogvca inflaciis ufro 

dabali done da misi naklebi meryeoba (rac eko

no­mi­kis efeq­ti­a­no­bas zrdis), rითic yve­la­ze me­tad 

swored ganviTarebadma qveynebma ixeires.
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ანო­ტა­ცია

statiis ZiriTadi mizania monetaruli pirobe

bis erT-erTi maCveneblis _ monetaruli mdgo

mareobis indeqsis (MCI) Sefaseba saqarTvelosaT

vis, risTvisac gamoviyeneT rogorc mudmivi, aseve 

cvladi wonebi. cvladi wonebi SevafaseT kalmanis 

filtris saSualebiT. rogorc empiriulma Ses

wavlam aCvena, saprocento ganakveTis arxi ufro 

Zlieria da Sesabamisad, am cvlads meti wona aqvs 

monetaruli mdgomareobis indeqsis daTvlisas. 

agreTve, sesxebis maRali dolarizaciis gamo, ga

viTvaliswineT kursis ryevebiT gamowveuli sak

redito tvirTis cvlileba. Tumca, aRsaniSnavia 

is sisusteebic, romelTa gamoc,warmodgenili in

deqsis gamoyeneba monetaruli politikis uSualo 

orientirad gamarTlebuli ar aris.

შე­სა­ვა­ლი

ekonomikis monetaruli politikis mdgomare

oba SeiZleba Sefasdes mis neitralur mdgoma

reobasTan SedarebiT. monetaruli pilitika aris 

eqspansiuri/SemzRudavi(wina periodTan Sedare

biT) Tuki is xels uwyobs warmoebas potenciur 

donesTan SedarebiT gazrdas/Semcirebas. Tumca, 

praqtikaSi rTulia ekonomikis neitraluri donis 

gansazRvra da Sesabamisad, rTulia erTi cvladis 

gamoyofa, romelic aRwers monetaruli politi

kis mdgomareobas.

gasuli saukunis samocdaaTian wlebSi samecni

ero literaturaSi monetaruli agregatebi mone

taruli politikis mdgomareobis ZiriTadi maCve

nebeli iyo (Fridman, Schwart 1963, Cagan 1971). Tumca, 

fuli endogenuria da Znelia, ganvasxvavoT fulis 

moTxovnis ganmsazRvreli faqtorebisagan fulis 

miwodebis Sesacvlelad gatarebuli monetaruli 

politikis zemoqmedeba. amasTan, monetarul agre

gats, romelic misaRebia politikis orientiris 

maCveneblad,unda hqondes stabiluri prognozi

rebadi kavSiri erTobliv moTxovnasTan. Tumca, 

finansurma liberalizaciam da siaxleebma aRniS

nuli damokidebulebis arastabiluroba gamoiw

via. Semdeg, ukve 90-ian wlebSi sxva indikatore

bi ufro metad informatiuli aRmoCnda. kerZod 

ki,federalur fondebze saprocento ganakveTebi 

kargad asaxavda makroekonomikuri cvladebis sa

momavlo dinamikas da Sesabamisad, monetaruli 

politikis gadawyvetilebebis kargi indikatori 

iyo (Bernanke, Blinder 1992). saprocento ganakveTi 

monetaruli plitikis mdgomareobis kargi maCve

nebelia; saprocento ganakveTis gazrda ar aris 

aucilebeli rom SemzRudavi monetaruli poli

tikis niSani iyos. SesaZloa, is maRal inflaciur 

molodinebs ukavSirdebodes, rac ufro eqspansiu

ri monetaruli politikis Sedegia. saprocento ga

nakveTbis zrda xSirad karg sainvesticio garemos 

asaxavs da kapitalis Semodinebis mzardi moTxov

nis niSania. am SemTxvevaSi neitraluri saprocento 

ganakveTi izrdeba da saprocento ganakveTis zrda 

iwvevs mis neitralur saprocento ganakveTTan 

sxvaobis ucvlelobas, xolo saprocento ganakve

Tis ucvlelad datoveba ki eqspansiur monetarul 

plitikas gulisxmobs. saprocento ganakeTis zrda 

aris monetaruli politikis gamkacreba da ar aris 

aucilebeli, rom igi SemzRudav politikas gulisx

mobdes, rac ekonomikis neitraluri donis qvemoT 

Sesabamis saprocento ganakveTamde Semcirebaa.

rac Seexeba neitraluri saprocento ganakve

Tis Sefasebas, saSualo saprocento ganakveTi ne

itraluri saprocento ganakveTis miaxloebul 

mniSvnelobad SesaZlebelia gamoviyenoT; Tumca, 

mzardi da finansuri bazris ganviTarebis pro

cesSi myofi ekonomkisaTvis es arc ise zusti miax

loebaa; masSi ar aisaxeba realuri seqtorisa da 

Sromis bazris struqturuli cvlilebebi. ganvi

Tarebuli qveynebisaTvis grZelvadiani saprocen

მონეტარული „მდგომარეობის“
ინდექსი საქართველოსთვის

თამარ მდივნიშვილი
საქართველოს ეროვნული ბანკის მაკროეკონომიკისა და

სტატისტიკის დეპარტამენტის მე-3 თანრიგის მთავარი სპეციალისტი
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indeqsi saqarTvelosTvis

to ganakveTi neitraluri saprocento ganakveTis 

kargi miaxloebaa, rac iTvaliswinebs struqturul 

cvlilebebs, Tumca ar iTvaliswinebs gardamaval, 

moklevadian Sokebs. Semosavlianobis mrudi (mok

levadian da grZelvadian saprocento ganakveTebs 

Soris sxvaoba) moklevadiansa da neitralur sap

rocento ganakveTebs Soris sxvaobis kargi maCve

nebelia; Tumca, masSi, agreTve, asaxulia riskis 

premia grZlevadiani saprocento ganakveTidan. 

maRali inflaciis, didi valisa da maRali dola

rizaciis qveynebSi saprocento ganakveTebi didi 

cvalebadobiT xasiaTdeba, amitom maTi interpre

taciisa da gamoyenebisas meti sifrTxilea saWiro.

Ria ekonomikisaTvis gacvliTi kursi moneta

ruli mdgomareobis kidev erTi maCvenebelia; mag: 

gaufasureba eqspansiuri monetaruli politikis 

niSania; Tumca, rogorc saprocento ganakveTis 

SemTxvevaSi, es yovelTvis ar aris savaldebulo, 

mag: Tuki neitraluri gacvliTi kursic gauaresda.

monetaruli mdgomareobis indeqsi asaxavs ro

gorc realuri saprocento ganakveTis, ise realuri 

gacvliTi kursis neitraluri donidan gadaxras.

aRsaniSnavia, agreTve, Tuki ekonomikaSi mone

taruli politikis ganakveTma nulovan qveda zR-

vars miaRwia, igi ukve aRar aris informatiuli 

monetaruli mdgomareobis Sesaxeb. amitom, aqtua

luria monetaruli mdgomareobis gasazomad Sesa

bamisi/swori indeqsis SerCeva. am mizniT sxvadasx

va monacemis gamoyenebiT afaseben e.w. Crdilovan 

saprocento ganakveTs, romelic ekonomikis mo

netaruli politikis mdgomareobas asaxavs. mag. 

aSS-sTvis federaluri sarezervo sabWos mier fa

siani qaRaldebis Sesyidvebi da sxvadasxva vadi

anobis premiis cvlileba Crdilovani saprocen

to ganakveTis dinamikis ZiriTadi ganmsazRvreli 

faqtorebia (Lombardi and Zhu 2014). 

მო­ნე­ტა­რუ­ლი მდგო­მა­რე­ო­ბის
ინ­დექ­სი _ თე­ო­რი­უ­ლი
მი­მო­ხილ­ვა და სხვა
ქვეყ­ნე­ბის გა­მოც­დი­ლე­ბა

monetaruli mdgomareobis indeqsi realuri 

saprocento ganakveTisa da realuri gacvli

Ti kursis sabazo welTan SedarebiT cvlilebis 

SewonviT miiReba, xolo wonebi aRniSnuli ori 

cvladis erTobliv moTxovnaze zegavlenis sidi

dezea damokidebuli (daaxloebiT 2 wlis ganmav

lobaSi) da Semdegi saxe aqvs:

   

vinaidan, gacvliTi kursis indeqsis logariT

mis cvlileba procentuli cvlilebis miaxloebas 

warmoadgens da saprocento ganakveTis sabazo pe

riodTan SedarebiT cvlileba procentul punq

tebSi izomeba, monetaruli mdgomareobis indeqsis 

ganzomilebac procentul punqtebSia da misi cvli

lebac martivad gviCvenebs ris gamo moxda moneta

ruli mdgomareobis gamkacreba, Tu Serbileba.

aRniSnuli maCveneblis koncefcia fridmans 

ekuTvnis (1994, 1995) da pirvelad es indeqsi mo

netaruli politikis gatarebisas moqmedebis miz

nobriv maCveneblad kanadis bankma SemoiRo _ 90 

dRiani fasiani qaRaldebis nominaluri sapro

cento ganakveTisa da nominaluri efeqturi gac

vliTi kursis sabaziso periodTan cvlilebebis 

Sewonili jami. wonebi SerCeulia am ori cvladis 

warmoebaze gavlenis sididis Sesabamisad. kanada 

iyenebs 3:1 wonebs, rac ekonometrikuli SefasebiT 

miiRes (gantolebaSi gamoiyeneba realuri sap

rocento ganakveTi da realuri gacvliTi kursi). 

Tumca, moTxovnis gantoleba realur cvladebze 

dayrdnobiT Seafases, monetarul indeqss nomina

luri cvladebiT iTvlian, rac indeqsis mxolod 

moklevadian periodSi gamoyenebiT aris gamarT

lebuli.

monetaruli mdgomareobis indeqsis zrda po

litikis gamkacrebas gulisxmobs; saprocento ga

nakveTis Semcireba zrdis erTobliv moTxovnas 

da amcirebs monetarul indeqss; agreTve, adgi

lobrivi valutis gaufasureba zrdis moTxovnas, 

rac monetaruli indeqsis SerbilebaSi aisaxeba. 

vinaidan wonebi normalizebulia, indeqsis erTe

uli procentul punqts Seadgens, rac amartivebs 

sxvadasxva cvladebiT Sedgenili indeqsebis in

terpretacias da Sedarebas. 

monetaruli mdgomareobis indeqss iTvlian 

da aqveyneben saerTaSoriso organizaciebi (IMF, 

OECD) da umsxvilesi finansuri dawesebulebebi 

(Deutcshe Bank, Merill Lynch, JP Morgan)
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igi gamoiyeneba rogorc Sualeduri politikis 

niSnuli moklevadian periodSi. is martivia da

saTvlelad da gasagebad; aseve gviCvenebs, rogor 

moqmedebs erTobliv moTxovnaze gacvliTi kursi 

da saprocento ganakveTi.

wonebis Sesafaseblad iyeneben rogorc cal

keul gantolebas, ise mravalcvladian sistemebs, 

kointegracias _ grZelvadian wonasworobis daS

vebas, an ekonomikis Riaobis maCvenebels (mTliani 

vaWrobis wili mSp-sTan). Sefaseba damokidebulia 

modelis daSvebebze; Sefasebisas yuradsaRebia 

cvladebis arastacionaroba, egzogenuroba da 

cvladebs Soris ukukavSiri, parametrebis mudmi

voba, gamotovebuli cvladebis problema (Erika, 

Ercsson, Nymoen 1996). cvladebis arCevisas iyene

ben rogorc realur, ise nominalur maCveneblebs. 

Tumca, nominaluri cvladebiT agebuli indeqsis 

gamoyeneba SesaZlebelia dabali inflaciis pi

robebSi moklevadian periodSi. iyeneben mokle

vadian saprocento ganakveTebs; Tumca, ganviTare

buli ekonomikis qveynebi, umetesad, grZelvadian 

saprocento ganakveTbs irCeven da sxva indikato

rebTan erTad iyeneben finansuri mdgomareobis 

indeqss (FCI), rac daiTvleba monetaruli mdgo

mareobis indeqsSi finansuri bazris maCveneblis 

gaTvaliswinebiT. finansuri aqtivebis fasebis 

Setanam monetaruli mdgmareobis indeqsSi SesaZ

lebelia „filtris~ movaleoba Seasrulos, rac 

umetesad saWiroa maRali sixSiris mqone monace

mebisaTvis (Siklos 2000).

ganviTarebuli qveynebis ekonomikebisaTvis 

monetaruli mdgomareobis indeqsis wonebis Sefa

sebis meTodologia da avtorebi warmodgenilia 

cxrilSi (Ellen Nedde, 2014, IMF, Lecture Notes)

avtori qveyana cvladebi meTodi wonebi

Hansson (1993); 

Hansson,

Lindberg (1994)

SvedeTi

realuri saprocento ganakveTi 

(6M), realuri gacvliTi kursi 

(vis-à-vis OECD)

struqturuli 

modeli

3:1

4:1

Duguya (1994)

Freedman (1994)
kanada

nominaluri saprocento ganakve-

Ti (90D), efeqturi gacliTi kursi, 

nominaluri cvladebi

struqturuli 

modeli

(+VAR)

3:1

Jore (1994) norvegia

moklevadiani saprocento 

ganakveTi, realuri efeqturi 

gacvliTi kursi

erTi gantole-

ba
2:1

Davis, Sompson 

(1996)
G7

moklevadiani da grZelvadiani 

saprocento ganakveTi, efeqtu-

ri (realuri da nominaluri) 

gacvliTi kursi

VAR
sxvadasxva

(4:1)

Federal Reserve 

Bank of NZ (1996)

axali zelan-

dia

saprocento ganakveTi (90D), 

efeqturi gacvliTi kursi

alternatiuli 

modelebi

(1:1)

2:1

(3:1)

Erika, Ericsson, 

Nymoen (1996)

SvedeTi, nor-

vegia

moklevadiani saprocento 

ganakveTi, realuri gacvliTi 

kursi (vis-à-vis OECD)

struqturuli 

modeli
-

IMF 1996

safrangeTi, 

italia, gaer-

Tianebuli 

samefo, ger-

mania

moklevadiani saprocento 

ganakveTi, realuri efeqturi 

gacvliTi kursi

sxvadasxva
3:1

2.5:1

IMF 1998 G7

moklevadiani saprocento 

ganakveTi, realuri efeqturi 

gacvliTi kursi

sxvadasxva

3:1

4:1

10:1
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indeqsi saqarTvelosTvis

monetaruli mdgomareobis indeqsis wonebi (Ja­

romir Hurnik et.al. 2014, calculations)

ქვეყანა რეალური საპროცენტო 

განაკვეთის  ფარდობითი წონა

ბელარუსი 0.67

ბოცვანა 0.5

ბულგარეთი 0.6

ჩეხეთი 0.7

უნგრეთი 0.6

ეგვიპტე 0.67

მავრიკი 0.75

მოზამბიკი 0.67

რუსეთი 0.9

სერბეთი 0.2

aRniSnuli indeqsi, SesaZlebelia, mniSvne

lovani iyos monetaruli pirobebis Sesafaseb

lad, magram misi, rogorc politikis orientiris 

gamoyeneba sifrTxiles moiTxovs. amis mizezia is 

daSvebebi, romlebic erTobliv moTxovnaze sap

rocento ganakveTisa da gacvliTi kursis gav

lenis Sesafaseblad aris saWiro. agreTve, aR

saniSnavia, rom mas Semdeg, rac bankebma daiwyes 

am indeqsis, rogorc politikis orientiris an 

monetaruli pirobebis Sesafaseblad ageba, Secv

lili bazris molodinebis gamo garTulda Sesa

bamisi wonebis Sefaseba. amitom, umjobesia masTan 

erTad sxva maCveneblebic gamoviyenoT da ag

reTve, unda gaviTvaliswinoT droiTi lagebic 

rac monetaruli politikis Sedegebs aqvs (Sven­

son 1998).

მო­ნე­ტა­რუ­ლი
მდგო­მა­რე­ო­ბის ინ­დექ­სი ­
სა­ქარ­თ­ვე­ლო­სათ­ვის

saqarTvelosaTvis monetaruli mdgomareobis 

indeqsis agebisas metad sayuradReboa, rogor 

gaviTvaliswinoT ekonomikaSi arsebuli dola

rizaciis maRali done da Sesabamisad, gacvliTi 

kursis ryevebiT gamowveuli cvlilebebi laris 

Semosavlis mqone msesxeblebisa da depozitarebi

saTvis. 

saqarTvelos ekonomikaSi maRali dola

rizaciis gamo, monetaruli gadacemis meqanizmi 

Sesustebulia (baiaSvili T., 2015); agreTve, imis 

gamo, rom umetesoba momxmarebels Semosava

li larSi aqvs da sesxi dolarSi, dolaris ga

ufasureba zrdis valis momsaxurebis tvirTs, 

rac gasaTvaliswinebelia monetaruli indeqsis 

daTvlisas. 

monetaruli indeqsis asagebad gamoviyeneT sap

rocento ganakveTebi sesxebze (nominaluri sapro

cento ganakveTi larSi gacemul sesxebze da nomi

naluri saprocento ganakveTi dolarSi gacemul 

sesxebze) da realuri efeqturi gacvliTi kursi.

aRniSnuli cvladebis wonebis Sesafaseblad gamo

viyeneT ori midgoma:

1. struqturuli modelis (FPASS) Tanaxmad 

miRebuli wonebi (4:1) (prognozirebisa da 

politikis analizis struqturuli mode

lis aRwera ix. TuTberiZe d., TvaloZe s., 

mxatriSvili S., zedginiZe z., 2016 ekonomika 

da sabanko saqme).

2. ekonometrikuli midgoma (kalmanis 

filtri), romlis mixedviTac SesaZlebe

lia cvladi elastikurobebis Sefaseba.

meore midgoma gamoiyenes TurqeTis ekonomi

kisaTvis (Siklar 2015), rac cvladi ekonomikisaTvis 

metad mniSvnelovani da informatiulia.

wonebis empiriulad Sesafaseblad jer Sevafa

seT erToblivi moTxovnis gantoleba kalmanis 

filtris gamoyenebiT. Semdeg, miRebuli elasti

kurobebi gamoviyeneT monetaruli mdgomareobis 

indeqsis asagebad.

saqarTvelos ekonomikisTvis erToblivi moT

xovnis gantolebis Sefasebebma aCvena parametre

bis arastabiluroba, ris gamoc umcires kvadratTa 

meTodis gamoyeneba ar aris gamarTlebuli. rac 

Seexeba aRniSnuli arastabiluri damokidebule

bis gamomwvev mizezebs, aRsaniSnavia ekonomikuri 

agentebis qcevis cvlileba bolo periodis ganmav

lobaSi (danarTi 2), rac aisaxeba: 

• kreditebis vadianobis miaxloebaSi

	 larsa da dolarSi gacemuli sesxebisaTvis;
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• gaizarda larSi gacemuli sesxebis

	 sakredito xelSekrulebebis odenoba; 

• Sesabamisad, mniSvnelovnad gaizarda

	 laris sesxebi dolarTan SedarebiT;

• depozitebi dolarSi gaizarda da

	 Sesabamisad, Semcirda saprocento

	 ganakveTebi dolaris depozitze.

aRniSnuli cvlilebebis safuZvelze SesaZlebe

lia vivaraudoT, rom erTobliv moTxovnaze sap

rocento ganakveTisa da gacvliTi kursis gavlena 

ar aris mudmivi, ris gamoc erToblivi moTxovnis 

Sesafaseblad viyenebT kalmanis filtrs.

მო­ნა­ცე­მე­ბის აღ­წე­რა
და მი­ღე­ბუ­ლი შე­დე­გე­ბი

erToblivi moTxovnis Sesafaseblad gamo

viyeneT realuri mSp-s, realuri efeqturi 

gacvliTi kursis, saprocento ganakveTebis kvar

taluri monacemebis wliuri zrdebi 2003-2015 

wlebisaTvis.

dolarizaciis gasaTvaliswineblad (gamoye

nebuli saprocento ganakveTis detaluri aRwera 

ix. danarTi 2) sesxebis saprocento ganakveTs do

laris sesxebisaTvis davumateT wliuri gaufasu

rebis mexuTedi, (radgan saqarTvelos ekonomiki

saTvis sesxebis saSualo vadianoba 5 welia).

rac Seexeba kalmanis filtris erToblivi 

moTxovnis Sesafaseblad gamoyenebas, rogorc aR

vniSneT, saqarTvelos ekonomikisaTvis mosalod

nelia Sefasebuli parametrebis arastabiluro

ba, rac moTxovnis gantolebis umcires kvadratTa 

meTodis gamoyenebiT Sefasebisas gamoCnda. amis 

gamo, viyenebT kalmanis filtrs, romlis saSuale

biTac SesaZlebelia cvladis parametrebis Sefa

seba. saprocento ganakveTisa da gacvliTi kursis 

cvladi elastikurobebi grafikulad warmodgeni

lia danarTSi; maTi mniSvnelobebi, normalizaciis 

Semdeg, struqturuli modeliT Sefasebul koefi

cientebs uaxlovdeba.

pirveli modgomiT (struqturuli modelis _ 

FPASS-is gamoyenebiT) gamoTvlili indeqsebi war

modgenilia grafikze:
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grafiki 1:
monetaruli mdgomareobis indeqsi (FPASS)

MCI indeqsSi ar aris gaTvaliswinebuli dama

tebiTad laris dolarTan ryevebi, xolo MCI-W-

Si damatebiTad asaxulia gaufasureba;

grafiki 2:
monetaruli mdgomareobis indeqsi (kalmanis filtri)
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am SemTxvevaSic, MCI-KALMAN-N indeqsSi ar 

aris gaTvaliswinebuli damatebiTad laris do

larTan ryevebi, xolo MCI-W-KALMAN-N-Si da

matebiTad asaxulia balansis efeqti.

warmodgenili grafikebidan kargad Cans 2014 

wlis pirveli kvartalidan dawyebuli Serbile

buli politikis reJimidan gamosvla. agreTve, 

monetaruli politikis gamkacreba 2015 wlis mai

sidan, rasac, garkveulwilad, Sesustebuli kursi 

arbilebda 2015 wlis meore kvartalamde, rac asa

xulia MCI da MCI-KALMAN indeqsebSi; xolo es 
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indeqsi saqarTvelosTvis

gaufasureba MCI-W da MCI-W-KALMAN indeqsebSi 

gamkacrebiT aris warmodgenili.

2013 wlis dasawyisidan aRsaniSnavia im indeqse

bis SedarebiT stabiluri dinamika, sadac ar aris 

gaufasurebis tvirTi gaTvaliswinebuli.

miRebuli Sedegebis ufro TvalsaCinod war

mosadgenad monetaruli mdgomareobis indeqsi 

daviTvaleT rogorc istoriuli monacemebiT, ag

reTve, daSvebiT: laris aSS dolarTan gacvliTi 

kursi stabiluria da 1.75-s utoldeba 2014 wlis me

oTxe kvartalidan.

miRebuli indeqsebi warmodgenilia grafikze:
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grafiki 3:
monetaruli mdgomareobis indeqsi (FPASS)

sadac, MCI agebulia balansis efeqtis gauTva

liswineblad (gaufasurebas ar avsaxavT sapro

cento ganakveTis dinamikaSi):

* *  

indeqsSi MCI-W saprocento ganakveTis da gac

vliTi kursis cvlilebebi Sesabamisad 0.8 da 0.2-iT 

SevwoneT:

* h *  

saprocento ganakveTSi gaviTvaliswineT ba

lansis efeqti:

h *  

indeqsi MCI-W-e=1.75 warmoadgens saprocento 

ganakveTis da gacvliTi kursis cvlilebebs wo

nebiT 0.8 da 0.2, Sesabamisad, da laris gacvliTi 

kursi aSS dolarTan 1.75-s utoldeba 2014 wlis me

oTxe kvartalidan da ar icvleba.

amrigad, miuxedavad myari gacvliTi kursisa, 

rogorc es Cvens daSvebaSia, monetaruli mdgo

mareobis indeqsi ufro metad aris Serbilebuli, 

vidre es istoriuli monacemebis gaTvaliswinebiT 

(laris aSS dolarTan gaufasurebiT) iyo.

igive savarjiSo gavimeoreT kalmanis filtriT 

Sefasebuli wonebis gamoyenebiT agebuli indeqsi

saTvis; kerZod ki, davTvaleT monetaruli mdgo

mareobis indeqsi balansis efeqtis gareSe, balan

sis efeqtis gaTvaliswinebiT da agreTve, balansis 

efeqtiT da gacvliTi kursis stabilurobiT (gac

vliTi kursis 1.75-s utoldeba 2014 wlis meoTxe 

kvartalidan). miRebuli Sedegebi warmodgenilia 

grafikze:
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grafiki 4:
monetaruli mdgomareobis indeqsi (kalmanis filtri)

MCI-KALMAN-Si ar viTvaliswinebT balansis 

efeqts. indeqsSi MCI-W-KALMAN viTvaliswinebT 

balansis efeqts da masSi Semaval saprocento ga

nakveTSi balansis efeqti gaviTvaliswineT.
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indeqsi MCI-W-KALMAN e=1.75 warmoadgens sap

rocento ganakveTis da gacvliTi kursis cvlile

bebs cvladi wonebiT, xolo da laris gacvliTi 

kursi aSS dolarTan 1.75-s utoldeba 2014 wlis me

oTxe kvartlidan da ar icvleba.

amrigad, orive meTodiT agebuli monetaruli 

indeqsis dinamika gviCvenebs, rom balansis efeq

tis gaTvaliswineba mniSvnelovania laris aSS 

dolarTan gacvliTi kursis mkveTri gaufasure

bisas, rodesac ekonomikis maRali dolarizaciis 

gamo laris Semosavlis mqone dolaris msesxeb

elTaTvis valis momsaxurebis tvirTi mniSvne

lovnad izrdeba da Sesabamisad monetaruli pi

robebi mkacrdeba. raodenobrivad ki, laris aSS 

dolarTan 10% gaufasureba indeqsis saSualod 

0.85 p.p-iT gazrdas iwvevs. Tu aRniSnuli 10% gau

fasureba mTlianad gadaeca realur efeqtur gac

vliT kurss, maSin indeqsi 1.04 p.p-iT Semcirdeba.

დას­კ­ვ­ნა

statiaSi warmodgenili monetaruli mdgomare

obis indeqsi afasebs ekonomikaSi monetarul 

pirobebs, rac politikis saSualovadiani orien

tiri da damatebiTi informaciis Semcvelia. amas

Tan erTad, mniSvnelovania masSi laris Semosav

lis mqone dolaris msesxebelTaTvis laris aSS 

dolarTan gacvliTi kursis meryeobis, rogorc 

sesxis tvirTis cvlilebis ganmsazRvreli faq

toris gaTvaliswineba; agreTve, saprocento ga

nakveTisa da gacvliTi kursis cvladi elastiku

robebis gansazRvra indeqsSi Sesabamisi wonebis 

gasaTvaliswineblad. rogorc empiriulma kvle

vam aCvena, saprocento ganakveTi ufro metad mniS

vnelovania monetaruli pirobebis gansazRvrisas, 

vidre gacvliTi kursi.

aqve aRsaniSnavia, rom monetaruli indeqsi dro

uli da damatebiTi informaciis Semcvelia; Tumca, 

zogjer gamouyenebelia turbulentuli ekonomi

kisaTvis.

და­ნარ­თი 1:

momxmarebelTa qcevis cvlileba:

sesxebis vadianobis miaxloeba bolo periodSi.

2002

18.0
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erovnul valutaSi denominirebuli kreditebi
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grafiki 5:
kreditebis saSualo vadianobis dinamika

sakredito xelSekrulebebis raodenobis mniS

vnelovani zrda larSi (nakadebi).

grafiki 6:
sakredito xelSekrulebebis raodenobis dinamika
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grafiki 7:
gacemuli sesxebis dinamika
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2005 2006

komerciuli bankebis mier moziduli depozitebi erovnuli valutiT, aTasi lari

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

10.000.000

grafiki 8:
komerciul bankebSi ganTavsebuli vadiani depozitebi
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და­ნარ­თი 2:

Sewonili saprocento ganakveTiT:

h *  

monetaruli mdgomareobis indeqsi laris sap

rocento ganakveTiT:

* *  

monetaruli mdgomareobis indeqsi Sewonili 

saprocento ganakveTiT:

* h *  

monetaruli mdgomareobis indeqsi laris sap

rocento ganakveTiT da cvladi wonebiT:

* *    

* h *  

monetaruli mdgomareobis indeqsi Sewonili 

saprocento ganakveTiT da cvladi wonebiT:

  - nominaluri saprocento ganakveTi lar
Si gacemul sesxebze 

  - nominaluri saprocento ganakveTi do

larSi gacemul sesxebze 
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grafiki 9:
saprocento ganakveTbis dinamika
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grafiki 10:
saprocento ganakveTis cvladi elastikuroba moTxovnis gan
tolebaSi gaufasurebis gaTvaliswinebiT da gaufasurebis 
tvirTis gareSe
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cvladi elastiurobebis Sefasebis Sedegebi 

gaufasurebis gaTvaliswinebiT:

parametri cvladi

C(1) mudmiva

C(2) mSp-s zrda

C(3) moTxovnis gantolebis

variaciis logariTmi

C(4) cvladi elastikurobis

gantolebis mudmiva

C(10) realuri ef. gacvliTi kursis zrda

C(6) cvladi elastikurobis

gantolebis variaciis logariTmi
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cvladi elastiurobebis Sefasebis Sedegebi 

larze saprocento ganakveTiT _ gaufasurebis ga

uTvaliswineblad:

parametri cvladi

C(1) mudmiva

C(2) mSp-s zrda

C(3) moTxovnis gantolebis

variaciis logariTmi

C(4) cvladi elastikurobis

gantolebis mudmiva

C(10) realuri ef. gacvliTi kursis zrda

C(6) cvladi elastikurobis

gantolebis variaciis logariTmi

C(11) saprocento ganakveTis zrdis lagi

C(14) C(15) struqturuli cvlilebis cvladebi
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შე­სა­ვა­ლი

qveynis ekonomikis zrdis tempi damokidebulia 

mTavrobis zomaze, rac safuZvlad udevs eko

nomistTa nawilis muSaobas optimaluri mTavro

bis zomis dadgenis mizniT. rogorc wesi, am urTi

erTmimarTebis asaxsnelad sxvadasxva modelebi 

iqmneba.

winamdebare statia mTavrobis zomis sididesa 

da ekonomikur zrdas Soris kavSiris analizsa da 

saqarTvelos ekonomikuri zrdisa da mTavrobis 

zomis urTierTmimarTebas eZRvneba.

statiaSi ganxilulia ekonomikuri zrdis mniS

vneloba, ekonomikur zrdaze mTavrobis zomis 

gavlenis Teoriuli analizi, mimoxilulia Sesa

bamisi literatura da kvlevebi, gaanalizebulia 

saqarTveloSi mTavrobis zomisa da ekonomikuri 

zrdis damokidebuleba; mocemulia saqarTvelos 

ekonomikuri zrdis hipoTeturi maCveneblebi, im 

daSvebiT, rom saxelmwifo zomis 1 %-iT Semcireba 

sxva Tanabar pirobebSi zrdis mTlian Sida pro

duqts 0.16 %-iT, xolo saxelmwifos optimaluri 

zoma _ saqarTvelosTvis, mTliani Sida produq

tis 17.3 %-s (+/-3 %) Seadgens, statiis bolos ki Se

sabamisi daskvniT Sejamebulia mTavrobis zomasa 

da ekonomikur zrdas Soris uaryofiTi kavSiri.

statiiT gansaxilveli Tema ucxoel mkvle

varTa did interess iwvevs, mTavrobis zomisa da 

ekonomikur zrdas Soris urTierTkavSiri Seswav

lili aqvT (magaliTad, Barro, 1191, 1994, 2004; Ace­

mogly, 2009; Henrekson, 1999; Scarpetta, 2002) Temis aq

tualobas ganapirobebs qarTveli ekonomistebis 

mier sakiTxisadmi naklebi interesi im pirobebSi, 

rodesac, ganviTarebadi qveynis ekonomikisTvis 

statiiT ganxiluli Tema mniSvnelovan aspeqts 

warmoadgens ekonomikuri zrdisaTvis.

ლი­ტე­რა­ტუ­რის მი­მო­ხილ­ვა

ekonomikuri analizis dros qveynis ganviTare

bis donis warmosaCenad, gansxvavebul meTo

debs iyeneben, Tumca, ekonomikuri zrda yvelaze 

naTlad gamoxatavs qveynis ganviTarebis dones.

mTliani Sida produqtis sidideebiT SegviZ

lia davakvirdeT mdidari da Raribi qveynebis 

mosaxleobis cxovrebis dones, amdenad mTliani 

Sida produqti keTildReobis maCvenebelicaa. 

Tumca arsebobs sapirispiro azric imis Sesaxeb, 

rom mTliani Sida produqti ver zomavs yvela

fers. magaliTad, dasvenebisa da sufTa garemos 

Rirebulebas, ekonomist jozef stiglicis azriT, 

mTliani Sida produqti, ar aris ekonomikuri aq

tiurobisa da adamianebis mdgomareobis amsaxve

li kargi sazomi. (Stiglitz, 2016) Tumca, ekonomikuri 

mdgomareobis gasazomad, mTliani Sida produq

tis zrdis indikatorze ukeTesi sazomi dRes ar 

arsebobs. 

mTavrobis zoma izrdeboda me-20 saukuneSi da 

ekonomikuri TanamSromlobisa da ganviTarebis 

qveynebSi saSualod misi wili mTlian Sida pro

duqtSi 41%-s aWarbebda, industriul qveynebSi 

1990 wlisTvis _ 44.8 %-s miaRwia, xolo 1994 wlis

Tvis 47.2 %-s (Tanzi, 1996)

mTavroba, mTlian Sida produqtSi Tavisi wi

lis zrdisas, ufro met resurs xarjavs politi

kuri miznebisTvis, vidre ekonomikuri aqtivobis 

gasazrdelad.

arsebuli kvlevebi cxadyofs ekonomikur 

zrdasa da mTavrobis zomas Soris kavSirs da adas

turebs statistikurad mniSvnelovan, uaryofiT 

urTierTmimarTebas mTavrobis zomasa da ekono

mikur zrdas Soris.

მთავრობის ზომის ეკონომიკურ
ზრდაზე გავლენის ანალიზი

გია ბერიძე
ივანე ჯავახიშვილის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის ეკონომიკის მიმართულების დოქტორანტი,

სვონზის მეტროპოლიტენის უნივერსიტეტის ბიზნეს სკოლის მაგისტრი
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amasTan, ekonomistTa nawilis azriT, (qeinsi

anelebi) didi zomis mTavroba xels uwyobs eko

nomikur zrdas, sazogadoebrivi saqonlis uzrun

velyofiT da sabazro Cavardnebis aRmofxvriT. 

qe­in­si­a­ne­le­bis mi­xed­viT, სამთავრობო ხარჯების 

zrda xels uwyobs investicicebis zrdas, da umuSev

robis Semcirebas, erToblivi moTxovnis gazrdis 

gziT.

მთავ­რო­ბის ზო­მა­სა და
ეკო­ნო­მი­კუ­რ ზრდას შო­რის 
კავ­ში­რის შე­სა­ხებ კვლე­ვე­ბი

qarTul enaSi termini _ mTavrobis zoma (Govern­

ment size), saxelmwifo institutebis angariSeb

Si damkvidrda da Sesabamisad, statiaSic msgavsad 

gamoyenebuli iqneba, Tumca SesaZlebelia misi ro

gorc mTavrobis sidided Targmnac.

ekonomikur literaturaSi mTavrobis sididis 

gasazomad arsebuli meTodebi dafuZnebulia mTav

ro­bis Se­mo­sav­le­bi­sa da xar­je­bis პარამეტრებზე. 

samTavrobo danaxarjebi saxelmwifo seqtorSi 

arsebul yvela saxis xarjs moicavs, maT Soris yve

la regionalur, centralur da adgilobriv do

neze arsebul danaxarjebs da miiCneva saxelmwifo 

xarjebis yovlismomcvel sazomad. saxelmwifo 

Semosavlebi moicavs sagadasaxado (pirdapiri da 

arapirdapiri gadasaxadebi) da arasagadasaxado 

(samTavrobo sesxebi, Semosavlebi privatizacii

dan, mosakreblebi da sxva) Semosavlebs. 

mTavrobis zomis gasazomad arsebul erT-erT 

meTods warmoadgens aseve saxelmwifos mTlian 

dasaqmebaSi dasaqmebulTa wilis gansazRvra. 

1974 wels ekonomistma artur laferma Seqmna 

mrudi, sadac sagadasaxado ganakveTebsa da saga

dasaxado Semosavlebs Soris kavSiri daadgina. 

laferis mrudis mixedviT, sagadasaxado tvirTis 

Semcireba, zRvrul wertilamde, sagadasaxado Se

mosavlebis zrdas iwvevs.

mkvlevarebis mier (Barro, 1989; Armey, 1995; Ra­

hn,1996; Scully, 1998, 2003) Catarda Teoriuli da em

piriuli kvlevebi mTavrobis zomis optimaluri 

sididis dasadgenad, maT mier SemuSavebuli iqna 

mrudi, romelsac ewoda „U~. mrudis mixedviT, ro

ca mTavroba zrdis saxelmwifo danaxarjebs gar

kveul zRvrul wertilamde, is xels uwyobs eko

nomikur zrdas, xolo roca mTavroba scdeba am 

wertils _ zrdis Tavis wils ekonomikaSi da eko

nomikuri zrdis tempi klebulobs.

ekonomikuri TanamSromlobisa da ganviTarebis 

(OECD) organizaciis wevri saxelmwifoebis, realu

ri mTliani Sida pruduqtis erT sul mosaxleze da 

mTavrobis zomas Soris damokidebuleba 1960-iani 

wlebidan Seswavlilia mkvlevarTa mier (maT So

ris Heitger, 2001; Bassanini, 2001). am kavSiris mixed

viT SeiZleba davaskvnaT, rom qveynebi didi zomis 

samTavrobo xarjebiT saSualod izrdebodnen uf

ro nela, vidre saxelmwifoebi, romlebsac mcire 

samTavrobo xarjebi hqondaT. (ix. danarTi N1)

empiriuli analizi, ekonomikuri TanamSrom

lobisa da ganviTarebis (OECD) organizaciis 23 

wevri saxelmwifos magaliTze aCvenebs Zlier 

uaryofiT kavSirs mTavrobis zomasa da ekonomi

kur zrdas Soris. 10 %-iT samTavrobo danaxar

jebis zrda daaxloebiT 1 %-iT realuri mTliani 

Sida produqtis klebas iwvevs (Gwartne, 1998). aR

niSnul qveynebSi 1960, 1970, 1980, 1990 da 1996 wlebis

Tvis mTliani samTavrobo danaxarjebi saSualod 

aTwleulis jamuri monacemebiT warmoadgenda 

mTliani Sida produqtis 27%, 33%, 43%, 46% da 

48%-s Sesabamisi wlebis mixedviT.

1971-1999 wlebis monacemebis mixedviT, 19 ganvi

Tarebul qveyanaze (maT Soris, ekonomikuri Tanam

Sromlobisa da ganviTarebis (OECD) organizaciis 

wevri qveynebi) Catarebuli kvleviT dadginda, 

rom produqtiulobis da kapitalis zrda, mcirea 

im qveynebSi, sadac mTavrobis zoma, SedarebiT di

dia. (Dar, 2002)

1980-ian wlebSi Catarebuli kvlevebiT dadgin

da uaryofiTi damokidebuleba mTavrobis zomasa 

da ekonomikur zrdas Soris (magaliTad: Cameron, 

1982; Landau, 1983; Marlow,1986).

SedarebiT ufro axali (magaliTad, Grier and 

Tul-loc, 1989), 113 qveyanaze Catarebuli kvlevebis 

mixedviT 1951-1980 _ wlebSi, aziis qveynebis garkve

uli gamonaklisebis garda, mTavrobis zoma, uar

yofiT korelaciaSia ekonomikur zrdasTan. 
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SedarebiT axal kvlevebSi, Sedegebi gansxvave

bulia. hans sanis (Hans-son) da henriksonis (Henre­

kson) mier gaanalizebul iqna sxvadasxva xarjis ze

moqmedeba ekonomikur zrdaze. maT daaskvnes, rom 

samTavrobo transferebsa da samTavrobo xar

jebs, mkveTrad uaryofiTi Sedegi aqvs ekonomikur 

zrdaze, amave dros, danaxarjebs ganaTlebaze aqvs 

pozitiuri efeqti.

amasTan, mkvlevarTa mcire nawilma ekonomi

kur zrdasa da saxelmwifo xarjebs Soris sta

tistikurad mniSvnelovani kavSiri ver dainaxes 

(magaliTad, Gordon and Wang, 2004; Nelson and Sin­

gh, 1998; Agell and others, 1997) meore mxriv, mniS

vnelovnad uaryofiTi korelacia daadgines 

mecnierTa sxva jgufma (Knack and Keefer, 1995; Ba­

rro 1997, 1998; Gwartney 1998), barous (1977) kvlevis 

mixedviT, romelic ganviTarebul da ganviTare

bad qveynebs moicavda, gamoikveTa mniSvnelovnad 

uaryofiTi korelacia mTlian samTavrobo xar

jebsa da ekonomikur zrdas Soris, maT Soris xar

jebi ganaTlebazec. 

qveynebSi, sadac, didi zomis saxelmwifo biuje

tia, ekonomikuri zrdis tempi nelia, rasac amtki

cebs kidev erTi kvleva, romelic 1998 wels Catar

da (Gwartney and others, 1998).

korelacia mTavrobis zomasa da ekonomikur 

zrdas Soris uaryofiTia, magram Tu samTavrobo 

xarjebi mTlian Sida produqtSi mcirea, es avto

maturad ar miuTiTebs ekonomikuri zrdis tempis 

matebaze. 

paneluri kvlevebiT dadgenilia, rom uaryo

fiTi efeqti mTavrobis zomasa da ekonomikur zr-

das Soris, ufro didia arademokratiul, socia

listur qveynebSi, vidre demokratiul sabazro 

ekonomikis qveynebSi (Guesh, 2007).

biqerTma (Bekaert) (2005) 95 qveynis magaliTze 

1980-1997 wlebSi daadgina mcire uaryofiTi damo

kidebuleba samTavrobo xarjebsa da ekonomikur 

zrdas Soris. is xazs usvams Crdilovani bazris 

arsebobas, sasamarTlo xelisuflebis efeqtiano

bas, institutebis xarisxs, korufcias da biurok

ratiis dones, rogorc ekonomikur zrdaze moqmed 

faqtorebs (Bekaert, 2005).

`Journal of Macroeconomics-is~ mixedviT, mTav

robis zomis 1 %-iT zrda 0.143%-iT Seamcirebs 

ekonomikuri zrdis maCvenebls~ (Guseh, 1997, pp. 

175-192).

„Public Finance Review~-is angariSis mixedviT, 

didi zomis samTavrobo danaxarjebi, miuxedavad 

imisa Tu rogoria maTi dafinasebis wyaro, dabal 

ekonomikur zrdasTan asocirdeba (Skinner, 1999).

`European Economic Review-is~ kvlevis mixedviT, 

samTavrobo xarjebis zrda, 10%-iT mTlian Sida 

produqtSi, gamoiwvevs 0.7-0.8 %-iT nakleb ekono

mikur zrdas. (Fölster, Henrekson, 2001, pp. 1501-1520.)

ekonomikuri kvlevebis erovnuli biuros Ta

naxmad erTi procentiT samTavro xarjebis Semci

reba iwvevs 0.16%-iT mTliani Sida produqtis zr-

das. (Skinner, 1999)

saerTaSoriso savaluto fondis kvleviT, sa

Sualo ekonomikuri zrda maRali iyo iseT qvey

nebSi, romlebsac hqondaT mcire zomis mTavroba. 

umuSevrobis donis, Crdilovani ekonomikis do

nis, registrirebuli patentebis raodenobis mi

xedviT Tu vimsjelebT mcire zomis mTavrobas aqvs 

meti efeqtianoba saxelmwifo regulirebis sfe

roSi, ufro kargad regulirebuli funqcionire

badi Sromis bazari, mcire Crdilovani ekonomika 

da inovaciuri, teqnologiurad ganviTarebuli 

ekonomikis seqtorebi (Shuknecht, 2005).

`Economic Inquiry-is~ angariSis mixedviT, opti

maluri mTavrobis zoma, romelic ekonomikur zr-

das xels Seuwyobs aris 23 %-iani (+/-2 %) samTav

robo xarjebis wiliT, mTlian Sida produqtSi, es 

ricxvi, SeiZleba iyos gansxvavebuli sxvadasxva 

qveynisTvis an regionisTvis, magaliTad OECD-is 

wevri qveynebisTvis saSualod 14 % (+/-4 procen

ti), xolo 16 procenti (+/-6 %) CrdiloeT ameri

kaSi. (Karras, 1996)

1990-2001 wlis monacemebis safuZvelze 20 gar

damavali qveynis magaliTze optimaluri mTav

robis zomad, saSualo gardamavali ekonomikis 

qveynisTvis, miCneulia 17.3%-iani (+/- 3 %) sa

xelmwifos wili, mTlian Sida produqtSi (Dincer 

2005)
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მე­თო­დო­ლო­გია

kvlevebi, mTavrobis zomasa da ekonomikuri zr-

dis urTierTmimarTebas Soris, dafuZnebulia 

maTematikur modelebze. Scully-is modeliT ianga

riSeba mTavrobis zomis da sagadasaxado Semosav

lebis otimaluri zoma, mTlian Sida produqtSi, 

romelic xels uwobs ekonomikur zrdas. aRniSnul 

modelSi, sawarmoo fuqnqcia formulirebulia 

kob duglasis funqciaSi.

calkeuli kvlevebi dafuZnebulia kvadarul 

gantolebebze (magaliTad: Davies, 2008; chobarow, 

2009; Pevcin, 2004; Vedder 1998; Vedder, 1998) da pane

lur kvlevebze, es ukanaskeneli mravalmxriv ana

lizs akeTebs, radgan erToblivad xdeba yvela 

im cvladis sididis gavlenis Sefaseba, romlebic 

ekonomikuri zrdis tempze axdenen gavlenas.

მთავ­რო­ბის ზო­მა და
ეკო­ნო­მი­კუ­რი ზრდა
სა­ქარ­თ­ვე­ლო­ში

saqarTveloSi ekonomikuri zrdis tempi, piro

biTad ramodenime periodad SeiZleba daiyos:

1990-1994, roca saqarTvelos ekonomika saSua

lod Semcirda _ 23.4 %-iT;

1995-2003 wlebSi saqarTvelos ekonomika saSu

alod 6 %-iT izrdeboda;

naxazi 2:
ekonomikuri zrda saqarTveloSi 1990-2015 wlebSi
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wyaro: grafiki Sedgenilia saqarTvelos statistikis departamentis da humanuri ganviTarebis angariSis (1998) monacemebis mixedviT.

naxazi 3:
sagadasaxado Semosavlebis wili mSp-sTan 1996-2015 wlebSi

wyaro: paralmentis sabiujeto ofisi
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2004-2007 wlebSi mTliani Sida produqtis, sa

Sualo wliuri zrda 9 %-s aWarbebda; 

2007-2012 wlebSi ki zrda saSualod 5.2 %-s Seadgenda;

xolo 2012-2015 wlebSi zrda 4.3 %-s Seadgenda.

1996-2003 wlebSi sagadasaxado tvirTi saSualod 

mSp-is 8.4%-12%-is intervalSi meryeobda, 2004-2009 

wlebSi sagadasaxado Semosavlebis wilma mSp-sTan 

sagadasaxado administrirebis kuTxiT gatarebuli 

RonisZiebebis gavleniT 25%-s miaRwia. 2009 wlidan 

sagadasaxado tvirTi stabilur tendencias avlens, 

rasac aseve xeli Seuwyo e.w. ekonomikuri Tavisuf

lebis aqtis miRebamac, romlis mixedviT ganisazR

vra SezRudva sagadasaxado ganakveTebis zrdaze. 

(parlamentis sabiujeto ofisi, 2016). (ix. naxazi 3).

naxazi 4:
mTavrobis wili mTlian Sida produqtSi da saqarTvelos ekonomikuri zrdis tempi 2000-2015 wlebSi.

cxrili 1:
mSps-s zrdis saprognozo hipoTeturi maCveneblebi Semcirebuli mTavrobis zomis safuZvelze

saqarTveloSi mTavrobis zomis wili mSp-Si, 

saerTaSoriso savaluto fondis monacemebiT 2015 

wlisaTvis 28.5 %-s Seadgens. (ix. naxazi 4).

Cven mier gamoTvlilia mTliani Sida produq

tis zrdis tempis hipoTeturi, saprognozo maCve

nebeli 2016-2020 wlebisTvis. maCveneblebi aRebu

lia saerTaSoriso savaluto fondis saprognozo 

maCveneblebis safuZvelze, im daSvebiT, rom sxva 

Tanabar pirobebSi mTavrobis zomis 1%-iT Semci

reba mTlian Sida produqtSi, iwvevs ekonomikuri 

zrdis tempis 0.16 %-iT zrdas (Skinner, 1999). xolo 

optimaluri mTavrobis zomad aRebulia Gunalp da 

Dincer-is gardamavali qveynebisTvis dadgenili 

optimaluri mTavrobis zoma 17.3 % ( +/- 3%).
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mSp-s zrdis tempi (%) samT. danax. wili mSp-Si (%)
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საპროგნოზო წელი (%) 2016 2017 2018 2019 2020

რეალური მთლიანი შიდა პროდუქტის ზრდის ტემპი,

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის პროგნოზი
3,01 4,52 5,03 4,98 4,99

მშპ-ს ზრდის საპროგნოზო მაჩვენებელი, 14.3%-იანი

სამთავრობო დანახარჯებით მთლიან შიდა პროდუქტში
5,69 7,14 7,64 7,57 7,59

მშპ-ს ზრდის საპროგნოზო მაჩვენებელი 17.3%-იანი

სამთავრობო დანახარჯებით მთლიან შიდა პროდუქტში
5,21 6,66 7,16 7,09 7,11

მშპ-ს ზრდის საპროგნოზო მაჩვენებელი 20.3%-იანი

სამთავრობო დანხარჯებით მთლიან შიდა პროდუქტში
4,73 6,18 6,68 6,61 6,63

სამთავრობო დანხარჯების წილი მშპ-ში

(საერთაშორისო სავალუტო ფონდის პროგნოზი)
31 30,69 30,585 30,475 30,56
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sxva Tanabar pirobebSi, gaangariSebis safuZvel

ze saxelmwifo zomis Semcireba mTlian Sida pro

duqtSi, gamoiwvevs ekonomikuri zrdis daCqarebas 

(ix. danarTi 1).

დასკვნა

saxelmwifos zomasa da ekonomikur zrdas Soris 

Sesaxeb Catarebul kvlevaTa didi nawili, ro

melic sxvadasxva meTodologiisa da sxvadasxva 

qveynis monacemTa safuZvelze, mTavrobis zomasa da 

ekonomikur zrdas Soris uaryofiTi kavSiri dad

ginda.

instituciebi, sakuTrebis uflebis dacva, ko

rufciis dabali done, kanonis mmarTveloba, eko

nomikuri Riaoba aris mniSvnelovani ekonomikuri 

zrdisTvis, risi miRweva SesaZlebelia mcire zo

mis mTavrobis wiliT, mTlian Sida produqtSi. 

didi zomis saxelmwifo xarjebi, moiTxovs gadasa

xadebis zrdas, rac amaxinjebs moTxovna-miwodebis 

bazars; samTavrobo xarjebis zrda gandevnis ker

Zo investiciebs. mTavrobis zomis zrda amcirebs 

mwarmoeblurobas, radgan saxelmwifo seqtorSi, 

kerZo seqtoridan kadrebis gadineba xdeba, re

aluri xelfasebis zrdis gamo. gazrdili saxel

mwifo xarjebis pirobebSi izrdeba rentis maZie

belTa ricxvi. 

qveyana zrda

1960 1970 1980 1990 1996 1960-96

ავსტრალია 21,2 25,5 34 37,7 37,5 16,3

ავსტრია 35,7 39,2 48,9 49,3 52,7 17

ბელგია 34,5 36,5 50,7 54,6 54,5 20

კანადა 28,6 35,7 40,5 47,8 46,4 17,8

დანია 24,8 40,2 56,2 58,6 60,8 36

ფინეთი 26,6 31,3 36,6 46,8 59,4 32,8

საფრანგეთი 34,6 38,9 46,1 49,9 54,7 20,1

გერმანია 32,4 38,6 48,3 45,7 56 23,6

საბერძნეთი 17,4 22,4 30,5 49,6 49,4 32

ისლანდია 28,2 29,6 32,2 39,9 37,3 9,1

ირლანდია 28 39,6 50,8 40,9 37,7 9,7

იტალია 30,1 34,2 41,9 53,8 52,7 22,6

იაპონია 17,5 19,3 32,6 31,9 36,9 19,4

ლუქსემბურგი 30,5 33,1 54,8 45,5 49,3 18,8

ჰოლანდია 33,7 46 57,5 57,5 58,1 24,4

ახ. ზელანდია 27,7 34,4 47 50 42,3 14,6

ნორვეგია 29,9 41 48,3 51,3 46,4 16,5

პორტუგალია 17 21,6 25,9 41,9 46 29

ესპანეთი 13,7 22,2 32,9 43 45,4 31,7

შვედეთი 31 43,7 61,6 60,8 66,1 35,1

შვეიცარია 17,2 21,3 29,3 30,9 36,9 19,7

დ. ბრიტანეთი 32,2 39,2 44,9 42,3 43,7 11,5

აშშ 28,4 32,5 33,7 34,8 34,6 6,2

საშუალო 27 33,3 42,8 46,3 48 21

danarTi 1:
OECED-is wevri qveynebis mTavrobis zomis sidide, mTlian Sida produqtis %-Si aTwleulebis mixedviT

wyaro: Gwartney 1998
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saqarTveloSi, saxelmwifo zomis wilis Sem

cireba mTlian Sida produqtSi im daSvebiT, rom 

sxva Tanabar pirobebSi mTavrobis zomis 1 %-iT 

Semcireba mTlian Sida produqtSi, iwvevs eko

nomikuri zrdis tempis 0.16%-iT zrdas, xolo 

optimaluri mTavrobis zomad aviRebT Gunalp da 

Dincer-is gardamavali qveynebisTvis dadgenili 

optimaluri mTavrobis zomas (17.3 %; +/- 3 %) aC

venebs, rom saqarTvelos mTliani Sida produq

tis zrdis tempi, SesaZloa, gaizardos saerTaSo

riso savaluto fondis saprognozo maCvenebelze 

4 %-ze metad. 

mTavrobis zomis Semcireba, unda moxdes arap

roduqtiuli sabiujeto xarjebis xarjze da darCe

nili nawili ise unda gadanawildes, rom man xeli 

Seuwyos adamianuri da fizikuri kapitalis ganvi

Tarebas, raTa ekonomikuri zrda daCqardes.
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შე­სა­ვა­ლი

saerTaSoriso urTierTobebis mzardi glo

balizacia araerTi gamowvevis winaSe ayenebs 

erovnul ekonomikebs. aseT gamowvevaTa Soris aR

saniSnavia sxvadasxva tipis wonasworobis darR

veva finansur aqtivebsa da valdebulebebs Soris, 

romelTa adreul stadiaze gamovlenas da saTa

nado prevenciuli zomebis miRebas Zalian didi 

mniSvneloba aqvs.

erT-erTi aseTi gamowveva savaluto Seusabamo

bas (currency mismatches) ukavSirdeba. saqme is aris, 

rom rogorc Sinameurneobebi, ise sawarmoebi, ban

kebi da sxva instituciuri erTeulebi, TavianTi saq

mianobis procesSi iReben Semosavlebs da ewevian 

xarjebs, romlebic, Cveulebriv, adgilobrivi da/an 

ucxouri valutiT xorcieldeba. Sesabamisad SesaZ

lebelia, rom droTa ganmavlobaSi maTi ucxouri 

valutiT denominirebuli aqtivebisa da valdebu

lebebis Sesabamisoba RirebulebiT gamoxatulebaSi 

mkveTrad dairRves da seqtori mowyvladi gaxdes 

gacvliTi kursis mkveTri cvalebadobis mimarT.

rodesac saqme finansur aqtivebsa da valde

bulebebs exeba, aranakleb problematuria maTi 

vadianobis Seusabamobis (maturity mismatches) sa

kiTxi. aseT Seusabamobas adgili aqvs maSin, Tu 

instituciuri erTeuli grZelvadian aqtivebs (ma

galiTad, ipoTekur sesxebs) afinansebs mokleva

diani valdebulebebiT (magaliTad, moklevadia

ni depozitebiT). bazris pirobebis permanentulma 

ეკონომიკის ცალკეულ სექტორში
არსებული სავალუტო შეუსაბამობის ანალიზი:
საბალანსო მიდგომა1

ნანა ასლამაზიშვილი
ეკონომიკის დოქტორი, საქართველოს ეროვნული ბანკის მაკროეკონომიკისა

და სტატისტიკის დეპარტამენტის მონეტარული სტატისტიკის განყოფილების უფროსი

ნინო ვახვახიშვილი
საქართველოს ეროვნული ბანკის მაკროეკონომიკისა და სტატისტიკის დეპარტამენტის

მონეტარული სტატისტიკის განყოფილების მე-5 თანრიგის მთავარი სპეციალისტი

cvalebadobam SesaZloa ganapirobos vadianobis 

Seusabamobis warmoqmna calkeuli seqtoris saba

lanso uwyisebSi.

finansuri bazrebis arnaxuli tempebiT zrda da 

gafarToveba araerT risks warmoSobs, romelTa 

Tavidan acileba SesaZlebelia drouli da obi

eqturi informaciis xelmisawvdomobiT. ama Tu im 

instituciuri seqtoris finansuri stabiluroba 

mniSvnelovnad aris damokidebuli imaze, Tu ra 

gzebiT axdens igi ekonomikuri aqtivebis dafinan

sebas _ savalo instrumentebiT (debt financing), Tu 

kapitalis instrumentebiT (equity financing). Tu igi 

pirveli saxis instrumentebs aniWebs upirateso

bas, Tavs iCens kapitalis struqturis problemebi 

(capital structure problems). amasTan, Cndeba gadax

disunarianobis problemebi (solvency problems), 

rodesac aqtivebi (moicavs momavali nakadebis 

mimdinare Rirebulebasac) ar aris sakmarisi val

debulebebis (moicavs pirobiT valdebulebebsac) 

dasafarad.

zemoaRniSnuli da sxva finansuri sakiTxebisad

mi interesi, maTi raodenobrivi Seswavlis aucileb

loba aqtualuria ise, rogorc arasdros. Sesabami

sad, sxvadasxva qveynebi da saerTaSoriso organi

zaciebi TavianTi statistikuri prioritetebis rigSi 

sul ufro wina poziciebze ayeneben finansuri sta

tistikis warmoebisa da misi srulyofis sakiTxebs.

ras da rogor Seiswavlis finansuri statisti

ka? ramdenad masStaburia misi Seswavlis sferoe

1 statiaSi gamoTqmuli mosazrebebi ekuTvnis avtorebs da SesaZloa ar gamoxatavdes saqarTvelos erovnuli bankis poziciebs.
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bi? ra instrumentebiT axdens igi zemoaRniSnuli 

problematikis kvlevas? es da sxva mravali sa

kiTxi Cveni qveynis statistikuri sistemis praqti

kaSi jer-jerobiT gaSuqebuli ar aris. Cven gadav

wyviteT statiebis seria mivuZRvnaT am Temas. wi

namdebare naSromic swored am mizans emsaxureba.

რას ­წარ­მო­ად­გენ­ს
­ფი­ნან­სუ­რი ს­ტა­ტის­ტი­კა?

finansuri statistika, monetarul statistikas

Tan erTad, erT-erTia im makroekonomikur 

statistikur sistemebs Soris, romlebic Seiswav

lian ama Tu im ekonomikis funqcionirebis praq

tikulad yvela mxares: realur, finansur da saga

reo seqtorebs da maTSi mimdinare procesebs.

finansuri statistika ama Tu im ekonomikis fi

nansuri stabilurobisa da sistemuri riskebis ana

lizis sakmaod kompleqsuri instrumentia. raSi 

mdgomareobs misi kompleqsuroba? 

finansuri statistika erovnul angariSTa 

sistemis organuli Semadgeneli nawilia. ro

gorc cnobilia, erovnuli angariSebis logi

kuri Tanmimdevroba SesabamisobaSia warmoebis 

ciklTan: mimdinare angariSebis jgufs (warmoe

bis angariSi, Semosavlebis formirebis angari

Si, Semosavlebis ganawilebis angariSi, Semosav

lebis gadanawilebis angariSi, Semosavlebis ga

moyenebis angariSi) mosdevs dagrovebiTi anga

riSebi (kapitalis angariSi, finansuri angariSi, 

gadafasebis angariSi, aqtivebis sxva cvlilebe

bis angariSi) da sabalanso uwyisebi (ix. sqema 1). 

swored angariSebis bolo ori jgufi (kapitalis 

angariSis garda) warmoadgens finansuri statis

tikis kvlevis sagans, swored es angariSebi Se

საქონლისა და მომსახურების ანგარიში

წარმოების ანგარიში (დამატებული ღირებულება/მშპ)

შემოსავლების ფორმირების ანგარიში (ოპერაციული მოგება)

შემოსავლების პირველადი განაწილების ანგარიში (ეროვნული შემოსავალი)

შემოსავლების მეორადი განაწილების ანგარიში (განკარგვადი შემოსავალი)

შემოსავლების გამოყენების ანგარიში (დანაზოგი)

sqema 1:
erovnuli angariSebis Semoklebuli sqema, damabalansebeli muxlebis miTiTebiT

საწყისი საბალანსო უწყისი დაგროვებითი ანგარიშები საბოლოო საბალანსო უწყისი

არაფინანსური

აქტივები 

ფინანსური აქტივები და 

ვალდებულებები

კაპიტალის

ანგარიში

წმინდა

გასესხება/სესხება

ფინანსური 

ანგარიში

გადაფასება

აქტივების 

სხვა 

ცვლილება

არაფინანსური

აქტივები 

ფინანსური აქტივები და 

ვალდებულებები
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iswavlis erovnuli ekonomikis yvela seqtoris 

finansuri aqtivebisa da valdebulebebis mdgoma

reobas drois ama Tu im momentisaTvis (sabalan

so uwyisebi), agreTve im nakadebs, romlebic iwve

ven cvlilebebs sawyissa da saboloo sabalanso 

uwyisebs Soris (dagrovebiTi angariSebi). finan

suri angariSi warmoadgens bolo angariSs, rom

liTac sruldeba erovnuli angariSebis mwkrivi. 

is asaxavs finansuri instrumentebis moculobe

bis cvlilebebs, romlebic gamowveulia finansur 

aqtivebTan da valdebulebebTan dakavSirebuli 

operaciebiT. finansuri angariSis damabalanse

beli muxlia wminda dakrediteba, anu „wminda ga

sesxeba (+)/wminda sesxeba (-)~, romelic erovnuli 

angariSebis agebis zogadi principebidan gamomdi

nare, tolia wina angariSis, anu kapitalis angari

Sis, damabalansebeli muxlisa. swored am muxliT 

ukavSirdeba finansuri angariSi erovnuli anga

riSebis yvela wina angariSs da amdenad asaxavs 

mimdinare angariSebsa da kapitalis angariSSi 

asaxuli ekonomikuri procesebis saboloo Sede

gebs.

amdenad, ekonomikuri angariSebis zemoT aRwe

rili struqtura da urTierTkavSirebi naTlad 

miuTiTebs finansuri statistikis Rrma da komp

leqsur Sinaarsze, romlis daniSnulebaa ekono

mikis yvela seqtors da am seqtorebsa da danarCen 

samyaros Soris finansuri nakadebis moZraobis 

asaxva, finansuri aqtivebisa da valdebulebebis 

mdgomareobis Seswavla, maT Soris Seusabamo

bis gamovlena da am SeusabamobiT ganpirobebuli 

mowyvladobis analizi.

შე­უ­სა­ბა­მო­ბა უცხო­ურ
ფი­ნან­სურ აქ­ტი­ვებ­სა და
ვალ­დე­ბუ­ლე­ბებს შო­რის და 
მი­სი გა­მოვ­ლე­ნის
სტა­ტის­ტი­კუ­რი ინ­ს­ტ­რუ­მენ­ტე­ბი

iqი­dan ga­mom­di­na­re, Tu ram­de­nad xel­mi­saw­v­

domia saWiro monacemTa wyaroebi, finansuri 

statistika monacemTa detalizaciis sxvadasxva xa

risxiT xasiaTdeba. kerZod, is isea organizebuli, 

rom saSualebas iZleva monacemebis warmoeba mox

des ara marto finansuri instrumentebis naSTebisa 

da nakadebis mixedviT, aramed cal-calkec: calke 

naSTebis da calke _ nakadebis mixedviT seqtore

bis WrilSi; agreTve instituciuri seqtorebis fi

nansuri aqtivebisa da valdebulebebis naSTebisa 

da nakadebis mixedviT, kontragenti seqtorebis 

WrilSi. aqedan gamomdinare, finansuri statisti

kis warmoeba SesaZlebelia or- da sam-ganzomile

bian parametrebSi, anu rogorc SedarebiT nakle

bad, ise sakmaod detalur WrilebSi.

or-ganzomilebiani finansuri statistika asa

xavs: finansuri instrumentebis naSTebs da naka

debs (operaciebi, Rirebulebis cvlilebebi, sxva 

cvlilebebi cal-calke) seqtorebis mixedviT.

sabalanso uwyisi finansuri statistikis sam

ganzomilebian WrilSi warmodgenis instrumen

tia, rac imas niSnavs, rom igi „visgan-vis~ (`from 

whom-to whom~) meqanizmis gamoyenebiT asaxavs 

debitorebsa da kreditorebs Soris urTierTo

bebs, finansuri instrumentebis mixedviT. Sesaba

misi monacemebis analizi e.w. sabalanso midgomis 

analizis (Balance Sheets Approach; BSA) saxeliTaa 

cnobili. igi saSualebas gvaZlevs Tvali mivadev

noT vin vis afinansebs, romeli finansuri inst

rumentiT, romeli valutiT (adgilobrivi/ucxo

uri) da ra moculobiT. Tumca, sabalanso uwyisis 

sam-ganzomilebiani matricac ki SesaZlebelia, 

rom sasurveli detalizaciiT iqnes warmodge

nili. magaliTad, seqtorebi CaiSalos qveseqto

rebad (magaliTad, depozituri korporaciebis 

seq­to­ri _ ცენტრალურ ბანკად და ko­mer­ci­ul ban­

kebad) da agreTve sajaro da kerZo seqtorebad; 

finansuri instrumentebi SesaZloa CaiSalos qve

instrumentebis, aseve calkeuli vadianobis do

neze da a.S.

qvemoT mocemulia sabalanso uwyisis warmod

ge­nis for­mis ori ni­mu­Siს struq­tu­ra2.

2 warmodgenil matricebSi horizontalurad mocemulia seqtorebis valdebulebebi sxva seqtorebis mimarT, xolo vertikalu-
rad - seqtorebis moTxovnebi sxva seqtorebis mimarT. 
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es midgoma gamoiyeneba qveynis sabalanso uwyi

sis mdgomareobisa da masSi warmoqmnili Seu

sabamobebiT ganpirobebuli mowyvladobis ana

lizisaTvis, iseve rogorc aseTi SeusabamobebiT 

warmoqmnili Sokebis erTi seqtoridan meoreze 

SesaZlo gadacemis kvlevisaTvis. Tu zemoT mota

nil sabalanso uwyisSi TiToeul instruments (ad

gilobrivi da ucxouri valutiT) damatebiT CavS

liT vadianobis WrilSi, cxadia igi met analiti

kur datvirTvas SeiZens. analogiuri midgoma fi

nansuri nakadebis SemTxvevaSi fondebis nakadebis 

statistikis („flow-of-funds~ statistics) saxeliTaa 

cnobili. amdenad, sabalanso uwyiss aqvs uzarmaza

ri SesaZlebloba da upiratesoba _ iyos adapti

rebadi analizis miznebisadmi, erTi mxriv, da moq

nili _ monacemebis xelmisawvdomobisadmi, meore 

mxriv (es ukanaskneli gulisxmobs, rom sabalanso 

uwyisi SesaZlebelia iyos imdenad kompleqsuri, 

ramdenis saSualebasac monacemebis xelmisawvdo

moba iZleva).

centraluri banki ... danarCeni samyaro

moTxovna valdebu-

leba

wminda 

mdgoma-

reoba

moTxovna valdebu-

leba

wminda 

mdgoma-

reoba

moTxovna valdebu-

leba

wminda 

mdgoma-

reoba

centraluri banki

instrumenti

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

...

...

...

danarCeni samyaro

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

sul

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

kreditori

seqtorebi

debitori

seqtorebi

magaliTi 1:
sabalanso uwyisi (seqtorebis, instrumentebisa da valutebis WrilSi)
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sabalanso uwyisis kidev erTi didi upirateso

ba mdgomareobs imaSi, rom mas ZaluZs gamoavli

nos, erTi mxriv, Tu ramdenad Zlieria dolari

zaciis gavlena calkeuli seqtorisa Tu mTlianad 

ekonomikis mowyvladobaze, da meore mxriv, ra 

riskebis Semcvelia am TvalsazrisiT sabalanso 

uwyisis wonasworobis darRveva qveynis sagareo 

seqtoris angariSebis (sagadasaxdelo balansi

sa da saerTaSoriso investiciuri mdgomareobis) 

wonasworobis mimarT.

konkretuli makroekonomikuri analizis miz

nebidan gamomdinare, qveynebi3 sabalanso uwyisis 

ufro met detalizaciasac mimarTaven. magali

Tad, kolumbiis centraluri banki am mizniT iye

nebs 9 seqtors/qveseqtors. esenia: arafinansuri 

sajaro seqtori, centraluri banki, kerZo banke

bi, sajaro bankebi, kerZo arasabanko Suamavlebi, 

sajaro arasabanko Suamavlebi, didi da saSualo 

zomis kompaniebi, Sinameurneobebi da mcire sa

warmoebi, sagareo seqtori (Lima, Juan Manuel, En­

rique Montes, Carlos Varela, and Johannes Wiegand, 

2006).

amdenad, saqarTvelos erovnulma bankma da

iwyo am metad saWiro da kompleqsuri statistikis 

danergvisa da warmoebis samuSaoebi, romlis Se

degebic Zalian bevr kiTxvas gascems pasuxs qveynis 

makroekonomikuri da finansuri mowyvladobis 

analizis procesSi.

centra-
luri 
banki

mTavroba sxva de-
pozituri 
korpora-

ciebi

sxva fi-
nansuri 

korpora-
ciebi

arafi-
nansuri 

korpora-
ciebi

sxva
reziden-
ti seqto-

rebi

danarCeni 
samyaro

centraluri banki

sarezervo  fuli

sxva valdebulebebi

moklevadiani

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

grZelvadiani

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

mTavroba

valdebulebebi, sul

moklevadiani

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

grZelvadiani

adgilobrivi valuta

ucxouri valuta

sxva depozituri korporaciebi

.

.

.

kreditori seqtorebi

debitori seqtorebi

magaliTi 2:
sabalanso uwyisi (seqtorebis, valutebisa da vadianobis WrilSi)

3 zogadad, finansuri statistikis warmoebis sirTulisa da saWiro informaciuli resursebis naklebxelmisawvdomobis gamo, 
dReisaTvis statistikis am mimarTulebis warmoebis praqtika bevr qveyanas ar aqvs.
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savaluto Seusabamoba zrdis ara marto finansu

ri krizisis riskebs, aramed zrdis gamoSvebisa 

da moxmarebis xarjebs (Goldstein M., Turner Ph., 2004).

ra faqtorebi ganapirobebs Cvens ekonomikaSi 

savaluto Seusabamobis gaCenas, ra riskebTanaa igi 

dakavSirebuli da SesaZlebelia Tu ara misi Tavi

dan acileba?

am problematikaze momuSave specialistebi sa

valuto Seusabamobis warmoqmnis ramdenime faq

tors asaxeleben.

umTavresi faqtori, romelic ganapirobebs 

savaluto Seusabamobas, mdgomareobs imaSi, rom 

xSirad sxvadasxva instituciuri erTeulebi da

finansebas, rogorc ararezidentebisagan, ise re

zidentebisaganac ki iReben ucxouri valutiT, Tum

ca, Semosavlebi adgilobriv valutaSi aqvT (Johan 

Mathisen, Anthony Pellechio, 2006). metic, erTi seqto

ris mcdeloba daazRvios sakuTari savaluto ris

ki Seusabamobas gadascems sxva adgilobriv seqto

rebs. magaliTad, Tu komerciuli bankebi sesxu

loben dolariT da arafinansuri korporaciebis 

seqtorze dolariTve gaasesxeben resurss, aRniS

nuli qmedebiT amcireben sabanko seqtorSi arse

bul savaluto Seusabamobas, Tumca zrdian aseTi 

Seusabamobis risks arafinansuri korporaciebis 

seqtorSi, radganac am ukanasknelT, rogorc aRv

niSneT, Semosavlebi adgilobriv valutaSi aqvT.

savaluto Seusabamobis dasadgenad sxvadasxva 

maCvenebeli gamoiyeneba, Tumca, aRniSnul sakiTx

Tan dakavSirebul specialur literaturaSi avto

rebi gamorCeulad romelime maTgans prioritets 

ar aniWeben. es gasagebia, Tu gaviTvaliswinebT imas, 

rom TiToeuli maTganis gaangariSeba, informaci

is mopovebis TvalsazrisiT, garkveul siZneleeb

Tan aris dakavSirebuli, razedac zemoT gvqonda 

saubari. Tumca, yvelaze gavrcelebuli maCvenebe

lebi Semdegia: wminda finansuri pozicia4, wminda 

ucxouri savaluto pozicia5 da wminda moklevadi

ani pozicia6 (Johan Mathisen, Anthony Pellechio, 2006).

winamdebare statiaSi Cven savaluto Seusabamo

bis erT-erTi yvelaze gavrcelebul indikators 

SevexebiT. es aris wminda ucxouri savaluto pozi

cia, romelic ucxouri valutiT denominirebuli 

finansur aqtivebsa da valdebulebebs Soris sxva

obas warmoadgens. aRniSnuli indikatori kursis 

meryeobis pirobebSi warmoqmnili SesaZlo riske

bisadmi seqtoris mdgradobis xarisxs gviCvenebs. 

seqtori uaryofiTi wminda ucxouri savaluto po

ziciiT mowyvladia adgilobrivi valutis gaufa

surebis mimarT, xolo seqtori dadebiTi wminda 

ucxouri savaluto poziciiT _ adgilobrivi va

lutis gamyarebis mimarT. mowyvladobis analizi 

mniSnvelovania imdenad, ramdenadac savaluto Se

usabamobiT gamowveuli refinansirebisa da lik

vidobis problemebi, erovnuli valutis gaufasu

rebis pirobebSi, ucxouri valutiT denominirebu

li valis momsaxurebas arTulebs. 

savaluto Seusabamobis warmoqmnis riskebi gan

sakuTrebiT ganviTarebadi qveynebisaTvis aris da

maxasiaTebeli. saqarTveloc maT rigSia. amdenad, 

sabalanso uwyisis warmoebis praqtikaSi danerg

va gansakuTrebiT mniSvnelovania, rogorc zemoT 

aRvniSneT, am da sxva tipis Seusabamobebis dasad

genad. Tumca, aseTi statistikis srulyofilad 

organizeba mokle periodSi SeuZlebelia. aqedan 

gamomdinare, zogadad rekomendebulia finansuri 

statistikis warmoebis praqtikis etapobrivad da

nergva. Sesabamisad, monacemTa swori interpreta

ciis mizniT, TiToeul etapze mniSvnelovania mid

gomebisa da daSvebebis mkafiod identificireba.

მო­ნა­ცემ­თა წყა­რო­ე­ბი­
და ­დაშ­ვე­ბე­ბი

sabalanso uwyisebis analizisaTvis ekonomika 

davyaviT 7 seqtorad/qveseqtorad: centraluri 

banki _ saqarTvelos erovnuli banki, sxva depozi

4 sxvaoba finansur aqtivebsa da valdebulebebs Soris; didi moculobis negatiuri wminda finansuri pozicia gadaxdisunariano-
bis problemebis maniSnebelia, gansakuTrebiT, roca mTlian valdebulebebSi maRalia valis wili.
5 ucxouri valutiT denominirebul aqtivebsa da valdebulebebs Soris sxvaoba; negatiuri (pozitiuri) pozicia mowyvladia gac-
vliTi kursis gaufasurebis (gamyarebis) mimarT.
6 moklevadian aqtivebsa da moklevadian valdebulebebs Soris sxvaoba; didi moculobis negatiuri moklevadiani pozicia miu-
TiTebs saprocento ganakveTis zrdis mimarT mowyvladobaze.
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turi korporaciebi _ komerciul bankebi7; sxva fi

nansuri korporaciebi _ mikrosafinanso organi

zaciebi8; mTavroba _ centraluri da adgilobrivi 

mTavroba; arafinansuri korporaciebi _ kerZo da 

saxelmwifo samewarmeo korporaciebi; Sinameur

neobebi da Simkaoebi _ Sinameurneobebi da Siname

urneobebis momsaxure kerZo arakomerciuli or

ganizaciebi; ararezidentebi _ danarCeni msoflio. 

informaciis ZiriTad wyaroebs saqarTvelos 

erovnuli banki da finansTa saministro warmo

adgens. monacemebi, ZiriTadad, amoRebulia mo

netaruli statistikis standartuli formebidan 

(SRF-Standardized Report Forms), saerTaSoriso in

vesticiuri poziciidan (IIP _ International Investment 

Positions) da mTavrobis finansebis statistikidan 

(GFS _ Government Financial Statistics). Tumca, vina

idan arsebobs garkveuli CamorCena monacemebSi 

(data gaps), sabalanso uwyisebis analizisaTvis ga

keTda Semdegi daSvebebi:

• mTavrobas ar aqvs (an aqvs umniSvnelo) 

ucxouri valutiT denominirebuli fi

nansuri aqtivebi da valdebulebebi ara

finansuri korporaciebis mimarT;

• mTavrobas ar aqvs (an aqvs umniSvne

lo) ucxouri valutiT denominirebuli 

finansuri aqtivebi da valdebulebebi 

Sinameurneobebisa da Sinameurneobebis 

momsaxure kerZo arakomerciuli orga

nizaciebis mimarT;

• arafinansuri korporaciebisa da Si

nameurneobebis finansuri kavSirebi um

niSvneloa (moicavs mxolod ucxouri 

valutiT denominirebul finansur inst

rumentebs);

• Sinameurneobebisa da Sinameurneobebis 

momsaxure kerZo arakomerciuli orga

nizaciebisa da ararezidentebis finansu

ri kavSirebi umniSvneloa (moicavs mxo

lod ucxouri valutiT denominirebul 

finansur instrumentebs);

• sadazRveo kompaniebis, sabrokero kom

paniebis da sxva finansuri korporacie

bis ucxouri valutiT denominirebuli 

aqtivebi da valdebulebebi, sxva finan

suri korporaciebis seqtoris agregire

bul maCvenebelebSi SedarebiT umniSvne

loa.

წმინ­და­ უცხო­უ­რი ­სა­ვა­ლუ­ტო ­
პო­ზი­ცი­ა ­და ­მი­სი ­ტენ­დენ­ცი­ე­ბი

qvemoT motanilia (erovnuli ekonomikisa da 

misi seqtorebis mixedviT) zemoT aRniSnuli daS

vebebis safuZvelze gaangariSebuli sabalanso 

uwyisis mixedviT agebuli grafikebi, romlebic 

asaxavs ucxouri valutiT denominirebuli finan

suri aqtivebisa da valdebulebebis moculobas da 

wminda ucxouri savaluto poziciebis dinamikas, 

calkeuli seqtorebis/qveseqtorebis mixedviT. 

7 CvenTan sxva depozituri korporaciebis seqtori, komerciul bankebTan erTad, moicavs sakredito kavSirebsac, Tumca, am uka-
nasknelis Zalian mcire xvedriTi wilis gamo seqtoris aqtivebSi, misi Seswavla jer-jerobiT prioritetulad ar miiCneva.
8 am etapze sxva finansuri korporaciebis qveseqtori moicavs mxolod mikrosafinanso organizaciebs da ar moicavs sadazRvevo 
kompaniebs, sabrokero kompaniebs da sxva finansur korporaciebs.

grafiki 1:
agregirebuli ucxouri aqtivebisa da valdebulebebis struqtura erovnuli ekonomikis seqtorebis mixedviT,
2015 wlis 31 dekembris mdgomareobiT
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grafiki 1: agregirebuli ucxouri aqtivebisa 

da valdebulebebis struqtura erovnuli ekono

mikis seqtorebis mixedviT, 2015 wlis 31 dekembris 

mdgomareobiT asaxavs ekonomikis calkeuli seq

toris aqtivebisa da valdebulebebis moculobas. 

rogorc grafikidan Cans, adgilobriv seqtorebs 

Soris yvelaze didi moculobis ucxouri valutiT 

denominirebuli aqtivebi sxva depozitur kor

poraciebsa da arafinansur korporaciebs aqvT. 

mTavrobis ucxouri valutiT denominirebuli aq

tivebis moculoba minimaluria.

me-4 kvartalisaTvis mTliani Sida produqtis _ 

64% Seadgina.

ucxouri valutiT denominirebuli aqtive

bi da valdebulebebi gansakuTrebiT 2005 wlis 

Semdeg gaizarda. ucxour bazrebze xelmisawv

domobis zrdam saqarTvelos saSualeba misca 

imaze metad daefinansebina ekonomikuri aqti

voba, vidre amis saSualebas adgilobrivi da

nazogebi iZleoda. agregirebuli uaryofiTi 

wminda ucxouri savaluto pozicia 2007 wlamde 

daxurvis mimarTulebiT midioda, rac ZiriTa

dad mTavrobis mier sagareo davalianebis da

farviT iyo ganpirobebuli. Tumca, 2008 wlis 

samxedro konfliqtma da globalurma finan

surma krizisma ucxouri valutiT denominire

buli valdebulebebis mkveTri zrda ganapiro

ba, ramac, bunebrivia, uaryofiTi wminda ucxo

uri savaluto poziciis kidev ufro gauareseba 

gamoiwvia.

imis dasadgenad, Tu rogoria calkeuli ins

tituciuri seqtoris roli agregirebuli wminda 

ucxouri savaluto poziciis uaryofiTi tenden

ciis gaRrmavebaSi, saWiroa TiToeuli maTganis 

sabalanso uwyisis analizi. grafiki3: savaluto 

Seusabamobebi seqtorebis mixedviT (mSp-is pro

centi) ekonomikis calkeul seqtorSi arsebul 

savaluto Seusabamobas gviCvenebs. 2015 wlis me-4 

kvartalis mdgomareobiT saqarTvelos erov

nuli bankis wminda ucxouri savaluto pozicia 

mTliani Sida produqtis 12 procenti iyo.saqar

Tvelos erovnuli bankis wminda ucxouri sava

luto pozicia 2004 wlamde uaryofiTi iyo. 2004 

wlidan mkveTrad gaizarda ucxouri valutiT de

nominirebuli finansuri aqtivebi, ramac wminda 

ucxouri savaluto poziciis tendenciis sapiris

piro mimarTulebiT gadanacvleba ganapiroba.

cvlilebisaTvis mniSvnelovani iyo fiskaluri 

administrirebis gamkacreba, aseve ekonomikis 

sxva seqtorebSi ganxorcielebuli reformebi 

korufciis daZlevisa da Crdilovani ekonomi

kis Semcirebis mimarTulebiT, ramac mniSvnelov

nad gazarda larze moTxovna. erovnuli valu

tis zedmetad gamyarebis Tavidan asacileblad, 

erovnulma bankma ucxouri valutis Sesyidva da

iwyo, rasac ucxouri valutiT denominirebuli 

aqtivebis zrda da wminda ucxouri savaluto po

ziciis gaumjobeseba mohyva.
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luto pozicia aqvs, romlis odenobam 2015 wlis 
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grafiki 3: 
savaluto Seusabamobebi seqtorebis mixedviT (mSp-is procenti)
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sxva depozituri korporaciebis (am SemTxve

vaSi komerciuli bankebis) wminda ucxouri sava

luto poziciis ryevebi umniSvneloa. aRniSnuli 

ganpirobebulia saqarTvelos erovnuli bankis 

moTxovniT, rom komerciuli bankis Ria savaluto 

pozicia ar unda aRematebodes sazedamxedvelo ka

pitalis9 20 procents10. Sesabamisad, sxva depozitu

ri korporaciebis qveseqtoris wminda ucxouri sa

valuto pozicia TiTqmis daxurulia. 2015 wlis me-4 

kvartalSi sxva depozituri korporaciebis wminda 

ucxouri savaluto pozicia mSp-is 0.2 procenti iyo. 

sxva depozituri korporaciebis msgavsad, da

debiT wminda ucxour savaluto pozicias inarCu

nebs sxva finansuri korporaciebis qveseqtoric. 

2015 wlis me-4 kvartalis monacemebiT, sxva finan

suri korporaciebis wminda ucxouri savaluto 

pozicia mSp-is 1.0 procents Seadgenda.

finansuri seqtorisagan gansxvavebiT, mTavro

bis ucxouri valutiT denominirebuli aqtivebisa 

da valdebulebebis da wminda ucxouri savaluto 

poziciis dinamika mkveTrad gamoxatuli uaryofi

Ti tendenciiT xasiaTdeba. 2003 wlidan dawyebu

li wminda ucxouri savaluto poziciis Semcirebis 

tendencia 2008 wlidan mkveTrad Seicvala gauare

sebis mimarTulebiT, rac erTdroulad samxedro 

konfliqtisa da msoflioSi dawyebuli finansu

ri krizisis fonze mTavrobis ucxouri valdebu

lebebis mkveTrma zrdam gamoiwvia. 2014 wlidan 

uaryofiTi wminda savaluto poziciis vardna gaZ

lierda aSS dolaris mimarT erovnuli valutis 

gaufasurebis Sedegad11. 2015 wlis me-4 kvartalis 

mdgomareobiT, mTavrobis ucxouri valutiT de

nominirebuli valdebulebebis moculobam mSp-

is 33 procenti Seadgina, xolo wminda ucxourma 

savaluto poziciam ki -32% procenti.

2003 wlidan daiwyo arafinansuri korporaci

ebis ucxouri valutiT denominirebuli aqtivebisa 

da valdebulebebis SesamCnevi zrda. ucxour baz

rebTan kavSirebis gamyarebam ucxouri valutiT 

denominirebuli aqtivebis moculobis zrda ga

napiroba, Tumca valdebulebebis winmswrebi tem

pebiT matebam wminda ucxouri savaluto poziciis 

negatiuri ganviTareba gamoiwvia, romlis gaRr

mavebis tendencia kvlav grZeldeba. Sedegad, 2015 

wlis me-4 kvartalSi arafinansuri korporaciebis 

wminda ucxourma savaluto poziciam mSp-is mimarT 

-33% procenti Seadgina.

rac Seexeba ekonomikis danarCen seqtorebs _ 

Sinameurneobebsa da Sinameurneobebis momsaxu

re ker­Zo ara­ko­mer­ci­ul or­ga­ni­za­ci­ebს (Sim­ka­o), 

maTi wminda ucxouri savaluto pozicia ZiriTa

dad dadebiTia, Tu ar CavTvliT 2008-2009 wle

bis periods12. 2015 wlis me-4 kvartalis bolos 

Sinameurneobebisa da Sinameurneobebis momsaxure 

arakomerciuli organizaciebis wminda ucxouri 

savaluto pozicia mSp-is -3.5% procenti iyo.

amdenad, instituciuri seqtorebis sabalanso 

uwyisebis empiriuli kvleviT dgindeba, rom sam

Tavrobo da arafinansuri korporaciebis seq

torebi mkveTrad gamoxatuli uaryofiTi wminda 

savaluto poziciiT xasiaTdebian da Sesabamisad 

sakmaod mowyvladni arian adgilobrivi valutis 

gaufasurebis mimarT.

აგ­რე­გი­რე­ბუ­ლი­ სა­ბა­ლან­სო ­
უწყი­სის ­მატ­რი­ცა

agregirebuli sabalanso uwyisis matrica seqto

rebs Soris arsebul finansur kavSirebs gviCve

nebs. matricis struqtura Semdegnairia: ekonomika 

dayofilia 7 seqtorad/qveseqtorad (erovnul 

angariSTa sistemasTan SesabamisobaSi): erovnuli 

banki, sxva depozituri korporaciebi _ komerci

uli bankebi; sxva finansuri korporaciebi _ mik

rosafinanso organizaciebi13; mTavroba _ moicavs 

centralur da adgilobriv mTavrobas; arafinan

9 sazedamxedvelo kapitali - pirveladi da meoradi kapitalis jami daqviTvebis gamoklebiT. 
10 saqarTvelos erovnuli bankis prezidentis 2013 wlis # 69/04 brZaneba „komerciuli bankebis saqmianobis zedamxedvelobisa da 
regulirebis wesis damtkicebis Sesaxeb“.
11 aq da yvelgan ucxouri aqtivebi da valdebulebebi gamosaxulia erovnuli valutiT.
12 daSvebis mixedviT, mocemuli aqtivebi da valdebulebebi ar moicavs seqtoris ucxouri valutiT denominirebul finansur 
aqtivebsa da valdebulebebs ararezidentebisa da arafinansuri korporaciebis mimarT.
13 am etapze sxva finansuri korporaciebis seqtori moicavs mxolod mikrosafinanso organizaciebs da ar moicavs sadazRveo 
kompaniebs, sabrokero kompaniebs da sxva finansur korporaciebs.
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suri korporaciebi _ kerZo da saxelmwifo same

warmeo korporaciebi; Sinameurneobebi da Simkao 

_ Sinameurneobebi da Sinameurneobebis momsaxure 

arakomerciuli organizaciebi; ararezidentebi _ 

danarCeni msoflio. svetebSi warmodgenilia kre

ditori seqtorebi, xolo striqonebSi _ debito

ri seqtorebi. vinaidan matrica konsolidirebul 

balansebs emyareba, seqtoris SigniT operaciebi 

baTildeba da Sesabamisad, matricis diagonalze 

monacemebi ar iwereba. 

sabalanso midgomis mixedviT, krizisi warmo

iqmneba, rodesac ekonomikis erT an ramdenime seq

torSi xdeba finansur aqtivebze moTxovnis myisi

eri Semcireba. magaliTad, kreditorebs SesaZloa 

CamouyalibdeT negatiuri ganwyoba da undobloba:

• zogadad, savaluto kursis stabilu

robis mimarT qveyanaSi da qveynis mier 

ucxouri valis momsaxurebis perspeqti

vebis mimarT; 

• samTavrobo seqtoris mimarT, Tu ram

denad Seswevs mas unari moemsaxuros aRe

bul valdebulebebs;

• sabanko sistemis mimarT, Tu ramdenad 

mdgradi iqneba igi depozitebis gadinebis 

mimarT;

• arafinansuri korporaciebis mimarT, 

Tu ramdenad SeZleben isini finansuri 

valdebulebebis dafarvas. 

sabolood, investorebis ndobisa da adgilob

rivi aqtivebis flobis survilis Semcireba qvey

nis aqtivebze moTxovnis myisier vardnasa da ka

pitalis gadinebas ganapirobebs, rac Tavis mxriv 

ad­gi­lob­ri­vi va­lu­tis ga­u­fa­su­re­bაs, sap­ro­cen­to 

ga­nak­ve­Te­bis zrdაs da re­ce­si­is pro­vo­ci­re­bas iw­

vevs (Mark Allen, 2002)

seqtoris gadaxdisunarianobis analizisas 

gansakuTrebiT mniSvnelovania seqtorebs Soris 

kavSirebze informaciis moZieba, raTa winaswar 

moxdes potenciuri Sokebis gadacemis meqanizmis 

Seswavla. magaliTad: Tu arsebobs eWvi samTav

robo seqtoris gadaxdisunarianobis Sesustebaze, 

SesaZloa daiwyos depozitebis gadineba mTavro

bis kreditori bankebidan. amasTan, Tu gaufasurda 

erovnuli valuta da arafinansuri korporacie

bis seqtors aqvs mkveTrad gamoxatuli uaryofiTi 

wminda ucxouri savaluto pozicia, gaCndeba eWvi 

aRniSnuli seqtoris gadaxdisunarianobis Sesus

tebaze, rac TavisTavad gamoiwvevs kreditor ban

kebze Sokis gadacemas ori arxidan: ararezidenti 

kreditorebidan, romlebic Sewyveten dafinanse

bas uxarisxo portfelis gamo da rezidentebidan, 

romlebic gazrdili riskebis paralelurad da

iwyeben depozitebis gatanas. 

sabalanso uwyisebis analizisaTvis informaciis 

ZiriTad wyaros saqarTvelos erovnuli banki da 

finansTa saministro warmoadgens. am monacemebi

sa da zemoaRniSnuli daSvebebis safuZvelze Sedga 

agregirebuli sabalanso uwyisis matrica 2015 wlis 

me-4 kvartalis mdgomareobiT. vinaidan winamdeba

re statia mxolod savaluto Seusabamobis analizs 

emsaxureba, matrica mxolod ucxouri valutiT de

nominirebul aqtivebsa da valdebulebebs moicavs14 

(cxrili1: ucxouri valutiT denominirebuli fi

nansuri aqtivebisa da valdebulebebis sabalanso 

uwyisebis agregirebuli matrica, 2015 IV kv, mln).

amgvarad miRebuli monacemebidan irkveva, rom 

2015 wlis me-4 kvartalis mdgomareobiT saqarT

velos erovnul banks ucxouri valutiT denomi

nirebuli finansuri aqtivebi mxolod erTi seq

toris (ararezidentebis) mimarT aqvs 5562 mln 

laris odenobiT. rac Seexeba ucxouri valutiT 

denominirebul valdebulebebs, saqarTvelos 

erovnul banks gaaCnia valdebulebebi sxva depo

zituri korporaciebis mimarT (daaxloebiT 1992 

mln laris odenobiT), mTavrobis mimarT (daax

loebiT 262 mln laris odenobiT), ararezidente

bis mimarT (daaxloebiT 48 mln laris odenobiT) 

da sxva rezidenti seqtorebis mimarT (daaxloe

biT 0.3 mln laris odenobiT). analogiurad Seg

viZlia davakvirdeT ekonomikis seqtorebs Soris 

arsebul finansur kavSirebs. 

rogorc grafikuli analizidan irkveva, laris 

gacvliTi kursis gaufasurebis mimarT yvelaze me

tad mowyvladi arafinansuri korporaciebisa da 

mTavrobis seqtorebi arian. 

14 ucxouri valutiT denominirebuli finansuri aqtivebi da valdebulebebi konvertirebulia larSi 2015 wlis me-4 kvartalis 
bolos arsebuli oficialuri gacvliTi kursiT.
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2015 wlis me-4 kvartalSi mTavrobis ucxou

ri valutiT denominirebuli finansuri aqtive

bis mo­cu­lo­bam 354 mln la­ri Seა­d­gi­na: maT So­ris 

erovnul bankis (262 mln), sxva depozitur korpo

raciebis (12 mln), ararezidentebis (80 mln). igive 

periodisaTvis mTavrobis ucxouri valutiT de

nominirebuli valdebulebebis moculoba 10502 

mln lars Seadgenda (davalianeba ararezidente

bis mimarT). Sesabamisad, mTavrobas aqvs mkveTrad 

gamoxatuli uaryofiTi savaluto pozicia (354-

10502=-10148), rac erovnuli valutis gaufasurebis 

pirobebSi safrTxis Semcvelia am seqtorisaTvis, 

xolo, meore mxriv, igi risks gadascems valdebu

lebis gamcem seqtorebs (am SemTxvevaSi ararezi

dentebs).

rocento ganakveTebis zrdas da gacvliTi kursis 

Semdgom gaufasurebas ganapirobebs da warmoSobs 

likvidobis problemebs arafinansur korpo

raciebsa da sxva depozitur korporaciebSi. amis 

Semdeg xdeba Sokis gadacema sxva rezident seqto

rebze. Sesabamisad, mTavrobis seqtoris gadaxdi

suunaroba mTliani ekonomikis mdgradobas uqmnis 

safrTxes. finansTa saministros informaciiT15, 

mTavrobis sagareo vali grZelvadiania da Ziri

Tadad SeRavaTiani; sagareo valis 71 procents 

mravalmxrivi kreditorebi floben; sagareo va

lis 54 procenti sainvesticio proeqtebis dasafi

nanseblad gamoyofili sesxebia; valis ZiriTadi 

nawilis saprocento ganakveTi fiqsirebulia; Se

sabamisad, mTavrobis mkveTrad gamoxatuli uar

erovnuli 
banki

sxva
depozituri 

korporaciebi

sxva
finansuri 

korporaciebi
mTavroba

arafinansuri 
korporaciebi

Sina
meurneobebi 
da Sიmkაoebi

arareziden-
tebi

sul

erovnuli banki N/A 1992 0 262 0 0.3 48 2303

sxva
depozituri kor-

poraciebi
0 N/A 222 12 3166 5397 5961 14757

sxva
finansuri kor-

poraciebi
0 66 N/A 0 19 123 741 949

mTavroba 0 0 0 N/A 0 0 10502 10502

arafinansuri 
korporaciebi 0 6274 22 0 N/A - 10048 16344

Sina
meurneobebi da 

Smakoebi
0 3607 787 0 - N/A - 4395

ararezidentebi 5562 2805 30 80 3255 - N/A 11731

sul 5562 14745 1061 354 6440 5520 27300

kreditorebi

cxrili1: 
ucxouri valutiT denominirebuli finansuri aqtivebisa da valdebulebebis sabalanso uwyisebis agregirebuli matrica, 2015 IV kv, mln

debitori

Tu davuSvebT, rom gacvliTi kursis gaufa

surebis gamo problemebi eqmneba, pirvel rigSi, 

ucxouri valutiT denominirebuli valdebule

bis momsaxurebas, pirvel etapze seqtoris riski 

ararezidentebs gadaecema; meore etapze, iwyeba 

investorebis mxridan adgilobrivi aqtivebisad

mi ndobis Sesusteba, rac kapitalis gatanas, sap

yofiTi savaluto poziciis miuxedavad, valdebu

lebebis struqtura mTavrobis likvidobis risks 

amcirebs, Tumca, valis alternatiuli marTvis 

strategiebisa da fiskaluri politikis ganxilva 

ucxouri valutiT denominirebuli valdebulebis 

Sesamcireblad mniSvnelovania ekonomikis mdgra

dobis SesanarCuneblad.

15 saqarTvelos saxelmwifo valis statistikuri biuletini #4, ivnisi 2015, saqarTvelos finansTa saministro.
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meore sayuradRebo seqtori arafinansuri 

korporaciebis seqtoria. agregirebuli matrici

dan vxedavT, rom 2015 wlis me-4 kvartalSi arafi

nansuri korporaciebis ucxouri valutiT deno

minirebuli aqtivebis moculobam 6440 mln lari 

Seadgina16 (aqedan: finansurma moTxovnebma sxva 

depozituri korporaciebis mimarT Seadgina 3166 

mln, sxva finansuri korporaciebis mimarT _ 19 

mln da ararezidentebis mimarT _ 3255 mln). rac Se

exeba valdebulebebs, igive periodisaTvis seqto

ris ucxouri valutiT denominirebuli finansuri 

valdebulebebis moculoba 16344 mln lars Sead

genda, maT Soris sxva depozituri korporaciebis 

mimarT (6274 mln), sxva finansuri organizaciebis 

mimarT (22 mln) da ararezidentebis mimarT (10048 

mln). Sesabamisad, arafinansur korporaciebs 2015 

wlis bolosaTvis hqondaT uaryofiTi savaluto 

pozicia 9904 mln laris odenobiT (6440-16344=-

9904), rac erovnuli valutis gaufasurebis piro

bebSi safrTxis Semcveli iqneba am seqtorisaTvis 

da analogiuri daSvebiT17 pirvel etapze risks 

valdebulebis gamcem seqtorebs gadascems: sxva 

depozitur korporaciebs, sxva finansur korpo

raciebs (Tumca, naklebad, am valdebulebebis Se

darebiT simciris gamo) da ararezidentebs. sxva 

depozituri korporaciebis seqtors, meore etapze, 

Soki ararezidenti kreditorebidan (Sewyveten da

finanseba uxarisxo portfelis gamo) da reziden

tebidan (daiwyeba depozitebis gadinebas) gadaece

ma. sxva depozitur korporaciebze Sokis gadacema 

danarCen adgilobriv seqtorebs gadascems Soks 

da sabolood ekonomikis yvela seqtoris mdgra

dobas safrTxe daemuqreba. ZiriTadi strategiebi, 

rac arafinansur seqtorSi mowyvladobas Seamci

rebs ucxouri valutiT denominirebuli aqtivebis 

zrda (buferebi), valdebulebebis SezRudva (heje

bi) da pirobiTi aqtivebis Seqmnaa (dazRveva). 

სექ­ტო­რუ­ლი კავ­ში­რე­ბის ­რუ­კა

agregirebul matricaze dakvirveba da pirda

piri kavSirebis analizi saSualebas gvaZlevs ava

goT seqtoruli kavSirebis ruka (network map).

16 daSvebis mixedviT, aq ar Sedis arafinansur korporaciebisa da sxva rezidenti seqtorebis finansuri kavSirebi.
17 daSveba: ucxouri valutis gaufasurebiT warmoqmnili riskebi, pirvel rigSi, ucxouri valutiT denominirebuli valis mom-
saxurebas arTulebs.

seqtoruli kavSirebis ruka 1

sxva rezidenti seqtorebi

arafinansuri korporaciebi

sxva finansuri korporaciebi

sxva depozituri korporaciebi

ararezidentebi

erovnuli banki

mTavroba
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kavSirebis ruka seqtorebs Soris arsebuli fi

nansuri valdebulebebis vizualurad warmoCe

nis yvelaze efeqturi meTodia. TiToeuli seqto

ris sabalanso uwyisis gamoyenebiT SesaZlebelia 

seqtorebs Soris arsebuli finansuri kavSirebis 

Seswavla. seqtoruli kavSirebis ruka 1 gviCvenebs 

ekonomikis sxvadasxva seqtoris ucxouri valutiT 

denominirebuli finansuri aqtivebisa da valdebu

lebebis arsebobas sxva seqtorebis mimarT. 

ruka Semdegnairad aris Sedgenili: konkretu

li feri aRniSnavs konkretul seqtors; grafikis 

(am SemTxvevaSi, sferoebis) moculoba propor

ciulad icvleba mocemuli seqtoris agregirebu

li wminda ucxouri savaluto poziciis modulis 

ruka seqtorebs Soris fanansur kavSirebs gviC

venebs. rac ufro met seqtorTan aris dakavSire

buli konkretuli seqtori aqtivebiTa Tu valde

bulebebiT, miT ufro mniSnvelovania misi mdgra

dobis SenarCuneba, vinaidan gadaxdisuunarobis 

SemTxvevaSi, ufro meti seqtoris finansur stabi

lurobas Seuqmnis safrTxes. 

imisaTvis, rom kavSirebis ruka maqsimalurad 

analitikuri iyos, Cven movaxdineT TiToeuli 

seqtoris sxva seqtoris mimarT wminda ucxouri 

savaluto poziciebis Sefaseba da aRniSnulis Se

sabamisad axali kavSirebis rukis ageba. seqtorebs 

Soris arsebuli wminda ucxouri savaluto pozi

ciis sidide gansazRvravs isris sisqes, xolo wmin

seqtoruli kavSirebis ruka 2

mimarT; isari mimarTulia valdebulebis gamcemi 

seqtorisaken, misi feri emTxveva debitori seqto

ris aRmniSvneli sferos fers da sisqe proporci

ulad icvleba seqtoris mimarT ucxouri valutiT 

denominirebuli valdebulebis moculobis mi

xedviT.

da ucxouri savaluto poziciis niSani _ isris mi

marTulebas. 

seqtoruli kavSirebis ruka 2 Sedgenilia Sem

degnairad: konkretuli feri aRniSnavs konkre

tul seqtors, „wre~ aRniSnavs seqtors uaryofiTi 

arafinansuri korporaciebi

sxva finansuri korporaciebi

mTavroba

sxva rezidenti seqtorebi

sxva depozituri korporaciebi

erovnuli banki

ararezidentebi
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wminda ucxouri savaluto poziciiT, „rombi~ aR

niSnavs seqtors dadebiTi wminda ucxouri savalu

to poziciiT, wris/rombis moculoba proporciu

lad icvleba wminda ucxouri savaluto poziciis 

modulis mimarT, isris mimarTuleba aRniSnavs po

tenciuri Sokis gadacemas seqtoridan seqtorze18. 

2015 wlis me-4 kvartalis mdgomareobiT, saqar

Tvelos erovnul banks, sxva depozitur korpora

ciebs, sxva finansur korporaciebs, sxva rezident 

seqtorebs da ararezidentebs hqondaT dadebiTi 

wminda ucxouri savaluto pozicia, xolo mTav

robasa da arafinansur korporaciebs hqondaT 

uar­yo­fi­Ti wmin­da უცხოური sa­va­lu­to po­zi­cia 

(seqtoruli kavSirebis ruka 2). Sesabamisad erov

nuli valutis gaufasurebis mimarT yvelaze aram

dgradi mTavrobisa da arafinansuri korporaci

ebis seqtorebi arian. Tu mTavrobis seqtorma ver 

gauZlo erovnuli valutis gaufasurebas, Soks 

gadascems ararezidentebs19. cisferi isris sisqe 

miuTiTebs Sokis siZliereze. arsebuli monaceme

biT yvelaze sayuradRebo seqtori arafinansuri 

korporaciebis seqtoria. igi mowyvladia adgi

lobrivi valutis gaufasurebis mimarT da gadax

disuunarobis SemTxvevaSi Soks gadascems arare

zidentebs, sxva depozitur korporaciebsa da sxva 

finansur korporaciebs. rogorc rukidan Cans, 

Sokis gadacemis albaToba ararezidenti seqto

rebisaTvis gacilebiT maRalia (isris sisqe ufro 

didia). wminda ucxouri savaluto pozicia sxva de

pozitur korporaciebs dadebiTi aqvT, aRniSnuli 

seqtori ekonomikis yvela seqtors ukavSirdeba 

da Sesabamisad misi mdgradoba sasicocxlod mniS

vnelovania. erT-erTi lurji isari arafinansuri 

korporaciebis seqtoridan swored sxva depozi

turi korporaciebisken miemarTeba. sxva depozi

tur korporaciebze Sokis gadacema ki, Tavis mxriv, 

gamoiwvevs sxva finansur korporaciebze, mTavro

baze, sxva rezident seqtorebze da ararezidenteb

ze Sokis gadacemas. seqtoruli kavSirebis rukis 

efeqtianoba imaSi mdgomareobs, rom TvalsaCi

18 mag: arafinansuri korporaciebis seqtoridan gamomavali lurji isari mimarTulia ra rezidenti seqtorisaken niSnavs, rom 
arafinansuri korporaciebis wminda ucxouri savaluto pozicia ararezidentebis mimarT aris uaryofiTi, Sesabamisad, erovnu-
li valutis gaufasurebisa da arafinansur korporacieebis gadaxdis uunarobis pirobebSi, arafinansuri korporaciebis Soki 
SesaZloa gadaeces ararezident seqtors.
19 ararezidentebze Sokis gadacemaSi igulisxmeba, rom mTavrobas gauWirdeba ararezidentebis mimarT arsebuli valdebulebebis 
nawilobriv an srulad dafarva. aq viyenebT analogiur daSvebas, rom gaufasureba pirvel rigSi ucxouri valutiT denomini-
rebul valis momsaxurebas arTulebs.
20 am SemTxvevaSi mTavrobisa da erovnuli bankis.

nod gviCvenebs, Tu romel seqtorebs SeiZleba Se

eqmnas safrTxe da rogor SeiZleba moxdes Sokis 

gadacema seqtoridan seqtorze sxvadasxva etapze. 

seqtoruli kavSirebis ruka politikis gamta

reblebs mniSnvelovani gadawyvetilebis miRebaSi 

exmareba. pirveli: winaswar aris SesaZlebeli im 

seqtorebis dazRveva, romlebic mowyvladni arian 

erovnuli valutis gaufasurebis mimarT; meore: 

Tuki Tavdapirveli Sokis acileba SeuZlebelia, 

SesaZloa moxdes im seqtorebis daxmareba, rom

leb­sac yve­la­ze me­ti da yve­la­ze mniS­vნe­lo­va­ni 

seqtorebis „dasneuleba~ SeuZliaT. 

erovnuli bankis mier Tavisufali mcuravi gac

vliTi kursis uzrunvelyofa mniSvnelovania sa

valuto riskis SezRudvisa da hejirebis instru

mentebis waxalisebisaTvis. Tumca, mxolod mcura

vi gacvliTi kursi ver uzrunvelyofs sabalanso 

uwyisebSi Seusabamobis aRmofxvras, gansakuTre

biT im pirobebSi, rodesac kapitalis bazrebi da 

finansuri instrumentebi ganviTarebuli ar aris 

da finansuri ganaTlebis done dabalia. erovnul 

banks Sokebis Sesarbileblad kontrcikluri mo

netaruli politikisa da rezervebis gamoyenebac 

SeuZlia. politikis efeqtianoba, sxva faqtoreb

Tan erTad, qveynisa da calkeuli seqtoris saba

lanso uwyisebis swor analizzea damokidebulia. 

gaufasurebis arideba adgilobriv moTxovnas 

naklebad zRudavs, vidre saprocento ganakveTis 

zrda SezRudavda, Tumca saerTaSoriso rezerve

bis Semcirebam SesaZloa gaaRrmavos savaluto da 

vadianobis Seusabamobobis riskebi sajaro seqto

ris20 sabalanso uwyisSi. 

ძი­რი­თა­დი მიგ­ნე­ბე­ბი

saqarTvelos ekonomika mTlianobaSi mowyvla

dia erovnuli valutis gaufasurebis mimarT. 

mowyvladobas, ZiriTadad, arafinansuri kor
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ekonomikis calkeul seqtorSi arsebuli

savaluto Seusabamobis analizi: sabalanso midgoma

poraciebisa da mTavrobis seqtorebis sabalanso 

uwyisebSi arsebuli savaluto Seusabamoba ganapi

robebs. miuxedavad mTavrobis seqtoris mkveTrad 

gamoxatuli uaryofiTi wminda ucxouri savaluto 

poziciisa, valdebulebebis struqtura (ZiriTa

dad SeRavaTiani da fiqsirebuli saprocento ga

nakveTebi da mravalmxrivi kreditorebi) gadax

disuunarobis albaTobas amcirebs. rac Seexeba 

arafinansur korporaciebis seqtors, aqtivebis 

zrda (buferebi), valdebulebebis SezRudva (heje

bi) da pirobiTi aqtivebis Seqmna (dazRveva) auci

lebelia seqtoris mowyvladobis Sesamcireblad. 

zemoaRniSnulidan gamomdinare, finansuri an

gariSis warmoeba, misi analizi da Sedegebis praq

tikaSi realizeba udavod didi mniSvnelobis amo

canaa qveynis finansuri stabilurobis sakiTxebis 

Rrma da yovlismomcveli analizisaTvis.
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შე­სა­ვა­ლი

mimdinare angariSis deficiti iwvevs qveynis 

sagareo valdebulebebis zrdas, rac sagareo 

Sokebis mimarT mowyvladobas ganapirobebs. mim

dinare angariSis zrdad deficits SeiZleba Tan 

axldes sagareo valdebulebebis iseTi doziT 

akumulireba, rodesac qveynis gadaxdisunariano

ba eWvqveS dgeba. es ki Tavis mxriv amcirebs ucxoe

li investorebis ndobas adgilobrivi ekonomiki

sadmi da zrdis investiciebis masobrivi gadinebis 

risks, rasac rogorc wesi adgilobrivi valutis 

mkveTri gaufasureba, sainvesticio garemos gaua

reseba da maTTan dakavSirebuli negatiuri socia

lur-ekonomikuri procesebis kaskadi moyveba. 

Sesabamisad, mimdinare angariSis deficitis 

Semcirebis Tanmimdevruli politika mniSvnelo

vania qveynis grZelvadiani stabiluri zrdisTvis. 

sagareo disbalansis aRmofxvrisTvis SeiZleba 

gamoyenebul iqnas sxvadasxva instrumenti, rom

lebic erTi mxriv eqsportis waxalisebas emsaxu

reba, xolo meore mxriv zRudavs moxmarebas an 

exmareba adgilobriv produqcias importis Ca

nacvlebaSi. aq moiazreba rogorc monetaruli da 

fiskaluri politikis reagireba, aseve ekonomikis 

konkurentunarianobis amaRlebisken mimarTuli 

sabazro reformebi an/da realuri gacvliTi kur

sis gaufasureba. dasaxelebuli instrumentebidan 

calke unda gamoiyos gacvliTi kursi, romelsac 

Ria ekonomikis SemTxvevaSi gansakuTrebuli dat

virTva eniWeba mimdinare angariSis deficitis Sem

cirebisaTvis. 

Ria ekonomika sagareo Sokebze gacvliTi kur

sis koreqtirebiT reagirebs. Sesabamisad, negatiu

ri sagareo Sokis miRebas Tan sdevs efeqturi gac

vliTi kursis gaufasureba, rac rogorc wesi ad

gilobriv valutaSi gamoxatuli importis fasebis 

zrdasa da ucxour valutaSi gamoxatuli eqspor

tis Rirebulebis SemcirebaSi aisaxeba. Tu fasebis 

aRniSnul cvlilebebze eqsportisa da importis 

moculobebis reagireba sakmarisad didi iqneba, 

efeqturi gacvliTi kursis gaufasureba savaWro 

disbalansis Semcirebas gamoiwvevs. 

gacvliT kurssa da savaWro balanss Soris da

xasiaTebuli kavSiris Seswavla gansakuTrebul 

mniSvnelobas iZens saqarTvelos ekonomikisTvis, 

romelmac 2014 wlis bolos mZlavri da xangrZli

vi sagareo Soki ganicada, romelic eqsportis mk-

veTr SemcirebaSi gamoixata da efeqturi gacvliTi 

kursis gaufasureba gamoiwvia. Sesabamisad, mniSv

nelovania gairkves Tu ramdenad SeZlebs gacvli

Ti kursis meqanizmi savaWro disbalansis Serbi

lebas saqarTvelos SemTxvevaSi da ra doziT dgas 

mimdinare angariSis deficitis Sesamcireblad 

alternatiuli zomebis gamoyenebis saWiroeba. 

winamdebare kvlevis ZiriTad mizans swored 

gacvliT kurssa da mimdinare angariSs Soris kav

Siris Seswavla warmoadgens, raTa dadgindes sa

qarTvelos SemTxvevaSi SesaZlebelia Tu ara ga

ufasurebis gziT savaWro disbalansisa da Sesaba

misad mimdinare angariSis deficitis Semcireba. 

garda amisa, ganxilulia sagareo disbalansis aR

mofxvris alternatiuli meTodebi da gaanalize
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gacvliTi kursi da

mimdinare angariSis deficiti

bulia maTi gamoyenebis mizanSewoniloba saqarT

velos SemTxvevaSi. 

ლი­ტე­რა­ტუ­რის მი­მო­ხილ­ვა

gacvliTi kursis meryeobasa da savaWro balanss 

Soris kavSiris Sesaswavlad Catarebuli empi

riuli kvlevebis umetesoba miuTiTebs, rom gacv

liTi kursis gavlena eqsportisa da importis di

namikaze Zlieri da mdgradia. Tumca, avtorebi iqve 

miuTiTeben im faqtorebzec, romlebmac SeiZleba 

es kavSiri Seasustos. 

saerTaSoriso savaluto fondis 2015 wlis 

msoflio ekonomikur mimoxilvaSi (IMF, 2015) av

torebma daaskvnes, rom gacvliTi kursi mniSvne

lovnad zemoqmedebs wminda eqsportze. kerZod, 

10%-iani realuri gaufasureba saSualod realuri 

wminda eqsportis mSp-sTan Tanafardobis 1.5%-iT 

gaumjobesebas ganapirobebs. aseve aRsaniSnavia, rom 

amave kvlevis SedegebiT wminda eqsportis reagi

reba gaufasurebaze yvelaze Zlieria im qveynebSi, 

romlebic sawyis etapze sawarmoo resursebis aras

ruli gamoyenebiT xasiaTdeba da sadac finansuri 

sistemebi gamarTulad funqcionirebs. avtorebi 

aseve miuTiTeben, rom koreqtireba didwilad gau

fasurebidan pirvelive wels xdeba. Freund and Pie­

rola (2012) as­k­v­niს, rom mim­di­na­re an­ga­ri­Sis gac­v­liT 

kursze reagireba SedarebiT ufro Zlieria ganvi

Tarebadi qveynebisTvis. rogorc avtorebi miuTi

Teben, sakmarisad didi realuri gaufasureba da 

Sedegad gazrdili konkurentunarianoba eqspor

tis grZelvadiani zrdis mniSvnelovani ganmapiro

bebeli faqtoria swored ganviTarebad qveynebSi. 

empiriuli kvlevebi aseve miuTiTeben gaufasurebis 

Zlier gavlenas mimdinare angariSze iseTi tipis 

ekonomikaSi, sadac momsaxurebis eqsports mniSvne

lovani wvlili aqvs. Eichengreen and Gupta (2013)-is 

empiriuli analizis mixedviT, realuri gacvliTi 

kursis gaufasureba eqsportis zrdis mniSvnelovan 

ganmapirobebel faqtors warmoadgens. kerZod, ki 

realuri kursis cvlileba momsaxurebis eqsportze 

aisaxeba, vinaidan momsaxurebis eqsporti warmoebis 

Sualedur etapze SedarebiT ufro nakleb impor

tul faqtors iyenebs vidre saqonlis eqsporti.

empiriuli kvlevebis meore jgufi yuradRebas 

amaxvilebs im faqtorebsa da ekonomikis maxasia

Teblebze, romlebic asusteben gaufasurebis gav

lenas mimdinare angariSze. saerTaSoriso sava

luto fondis zemoT ganxilul kvlevaSi (IMF, 2015) 

aseve naxsenebia, rom globaluri miwodebis jaW

vebis rolis zrdas Tan axlavs saeqsporto saqo

nelSi importirebuli Sualeduri saqonlis wilis 

mateba, rac gaufasurebis pirobebSi arTulebs eqs

portis konkurentunarianobis zrdas da Sesabami

sad asustebs kavSirs gacvliT kurssa da mimdinare 

angariSs Soris. es efeqti gansakuTrebiT relevan

turia mcire zomis ekonomikisTvis. rac ufro mcire 

zomisaa ekonomika, miT metadaa igi warmoebaSi da

mokidebuli importul Sualedur faqtorze. mag. 

Pierola, Fernandes and Farole (2015) askvnis, rom peruSi 

eqsportis zrda mniSvnelovnadaa dakavSirebuli 

importuli Sualeduri saqonlis zrdaze. Tumca em

piriuli mtkicebulebebi gacvliT kurssa da mimdi

nare angariSs Soris kavSiris Sesustebis sasargeb

lod mwiria, vinaidan Sualeduri saqonliT vaWro

bis zrdis tempi mokrZalebulia da misi moculoba 

bevrad CamorCeba saboloo saqonliT vaWrobas.

garda amisa, Tuki qveynis eqsportis seqto

ri aradiversificirebulia da koncentrirebu

lia bunebriv resursebze, maSin gacvliT kursze 

eqsportis reagirebac susti iqneba. mag. Behar and 

Fouejieu (2016) askvnis, rom navTobis eqsportiori 

qveynebis mimdinare angariSi naklebad reagirebs 

nominalur gacvliT kursze, risi ZiriTadi mize

zic eqsportis aradiversificirebulobaa.

ganxilul kvlevebze dayrdnobiT SegviZlia wi

naswar SevafasoT ramdenad mosalodnelia, rom 

gacvliTi kursis gaufasurebas arsebiTi gavlena 

eqneba mimdinare angariSis deficitis Serbilebaze 

saqarTvelos SemTxvevaSi. vianidan saqarTveloSi 

finansuri sistema stabiluria; amasTan, qveyana imyo

feba ganviTarebad stadiaSi da sawarmoo simZlav

reebis zrdis potenciali didia; mizanSewonilia vi

varaudoT, rom realuri gacvliTi kursis, rogorc 

konkurentunarianobis sazomis, gavlena savaWro ba

lansze da aqedan gamomdinare mimdinare angariSze 

mniSvnelovani iqneba. am hipoTezas erTi mxriv, is ga

remoebac amyarebs, rom saqarTvelo umniSvnelodaa 

integrirebuli globaluri miwodebis jaWvebSi, ra

sac evropasTan Rrma da yovlismomcveli vaWrobis 

SeTanxmeba uwyobs xels, Tumca meore mxriv, finan

suri seqtoris maRali dolarizacia gacvliTi kur

sis mastabilizebel gavlenas nawilobriv zRudavs. 
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aRniSnul sakiTxs ganixilavs aseve sabiujeto ofisis 

kvleva (`eqsportisa da importis ZiriTadi ganmsazR

vreli faqtorebi~, 2016), romelic 1996-2015 wlebis 

monacemebze dayrdnobiT askvnis, rom saqarTvelos 

SemTxvevaSi gacvliT kurss mimdinare angariSis de

ficitze statistikurad mniSvnelovani gavlena aqvs. 

mimdinare kvlevis msgavsi Sedegebia miRebuli Cra­

mon-Taubadel (2015)-is ekonometrikul analizSic, sa-

dac aseve Seswavlilia gacvliT kurssa da mimdinare 

angariSs Soris kavSiri saqarTvelosTvis, Tumca igi 

aanalizebs mxolod saqonlis eqsportsa da imports.

გაც­ვ­ლი­თი კურ­სის გავ­ლე­ნა 
სა­ვაჭ­რო ბა­ლან­ს­ზე

Ria ekonomikaSi gacvliT kurss sagareo disba

lansis koreqtirebisTvis mniSvnelovani dat

virTva eniWeba. amdenad saWiroa, empiriulad Sevis

wavloT Tu rogori gavlena aqvs gacvliTi kursis 

cvlilebas eqsportsa da importze. bolo periodis 

sagareo Soki aRniSnul urTierTkavSirze dakvirve

bis (iseve rogorc empiriuli Sefasebisas identifi

kaciis) saSualebas iZleva. rodesac 2014 wlis bolos 

saqarTvelom miiRo Zlieri da xangrZlivi sagareo 

Soki, romelic eqsportis mkveTr SemcirebaSi gamo

ixata, amas mohyva efeqturi gacvliTi kursis gaufa

sureba. aRniSnuli efeqturi gaufasurebis Semdeg ki 

gamoikveTa realuri eqsportis gaumjobeseba, xolo 

realuri importis Semcireba, ramac, sxva faqtoreb

Tan erTad, sagareo disbalansis aRmofxvras Seuwyo 

xeli. aRniSnuli kargad Cans diagrama 1-ze. kerZod, 

gaufasurebis Semdeg eqsportis dolariT gamoxa

tuli fasebi Semcirda, ramac xeli Seuwyo eqspor

tze moTxovnis gaumjobesebas da Sedegad realuri 

eqsportis uaryofiTi zrdis tempi dadebiTi gaxda. 

analogiurad, importze gaufasurebis paralelu

rad adgilobrivi valutiT gazrdilma fasebma xeli 

Seuwyo importze moTxovnis Semcirebas da, Sedegad, 

importis zrdis tempi uaryofiTi gaxda.

miuxedavad amisa, mxolod aRniSnul dakvirve

baze dayrdnobiT daskvnis gamotana arasakmarisia, 

ramdenadac diagramebze warmodgenilia mxolod 

saqonliT vaWrobis monacemebi da ar moicavs mom

saxurebis vaWrobas1, aseve gacvliTi kursis garda 

wminda eqsportze gavlenas axdens sxva faqtore

bic, romelTa gaTvaliswinebac aucilebelia da 

mxolod erT periodze dakvirveba SesaZloa ara

sakmarisi iyos. amdenad Sefasebis ufro srulyo

fili suraTisTvis saWiroa ekonometrikuli ana

lizi gamoviyenoT. 

diagrama 1 : 
saqonlis eqsportisa da importis wliuri cvlileba da gacvliTi kursi

kv 1 2014

realuri eqsportis wliuri zrda
realuri importis wliuri zrda
nominaluri efeqturi gacvliTi kursi (marjvena RerZi; 2016 kv 1 = 100)

kv 2 2014 kv 3 2014 kv 4 2014 kv 1 2015 kv 2 2015 kv 3 2015 kv 4 2015 kv 1 2016 90

106

104

102

100

98

96

94

92

-50%

30%

21%

-1%

30%

-6%

-24%

2%
6%

-38% -39%

8%

-14%

-6% -7%

0%
-2%

-9%

5%

-12%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

1 Tumca vinaidan momsaxurebis eqsporti da importi ufro metad mgrZnobiarea gacvliT kursTan mimarTebaSi, aRniSnulma, piri-
qiT, unda gaamyaros zemoT wamoyenebuli mosazreba.
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gacvliTi kursi da

mimdinare angariSis deficiti

Marshall-Learner-ის პი­რო­ბა

gacvliTi kursis wminda eqsportze gavlenisa da Se

degad sagareo disbalansis aRmofxvris SesaZleb

loba damokidebulia Marshall-Learner-is pirobaze. ker

Zod, gaufasureba Tuki zrdis realur wminda eqsports 

(moculobis efeqti), igi amavdroulad amcirebs mis mo

culobas ucxouri valutis erTeulebSi (safaso efeq

ti). amdenad, savaWro balansisa da aqedan gamomdinare 

mimdinare angariSis gaumjobesebisTvis mniSvnelovania 

realur erTeulebSi zrdis efeqti aWarbebdes safaso 

efeqts. aRniSnul pirobas Semdegi saxe aqvs2:

       

sadac  da  aris gacvliTi kur

sis gadacema (pass-through) eqsportisa da importis 

fasebze, xolo   da    aris realuri eqspor

tisa da realuri importis elastiurobebi maTive 

fasebis mimarT3. imisaTvis, rom SevafasoT   da 

    gvWirdeba eqsportisa da importis fasebis 

indeqsebi, romelic saqarTvelos SemTxvevaSi nak

lebad zustia da mokle istoria gaaCnia (saqstatis 

mier daTvlili indeqsi 2014 wlidan iwyeba). 

Marshall-Learner-is pirobis Sefaseba SesaZle

belia importisa da eqsportis fasebis indeqsis 

gverdis avliTac, nominaluri eqsport/importisa 

da nominaluri gacvliTi kursis saSualebiT (aR

niSnuli garemoebis detaluri damtkicebisTvis 

ix. danarTi). eqsportis elastiurobis Sesafaseb

lad veyrdnobiT Semdeg tolobas:

 

sadac  aris nominaluri eqsportis nominalu

ri efeqturi gacvliTi kursis mimarT elastiuroba.

importis elastiurobis Sesafaseblad, ki Sem

deg tolobas viyenebT: 

 

sadac  nominaluri importis nominaluri efeq

turi gacvliTi kursis mimarT elastiurobaa. Sesaba

misad, Marshall-Learner-is piroba gulisxmobs, rom:

 

 Sefasebulia nominaluri importis Semdegi 

kointegraciuli gantolebidan:

 

sadac

 

sadac  importis Rirebulebaa (mln. aSS dola

ri),  _ eqsportis Rirebuleba (mln. aSS dolari), 

 _ adgilobrivi mSp,  _ koreqtirebuli nomina

luri efeqturi gacvliTi kursis indeqsi (wonebis 

koreqtireba xorcieldeba sasaqonlo produqciis 

vaWrobisa da turizmis eqsportis gaTvaliswine

biT), xolo   aSS dolaris nominaluri gacvli

Ti kursis indeqsia, romelic mocemul regresiaSi 

asaxavs dolaris gacvliTi kursis globalur di

namikas. es ukanaskneli warmoadgens dolaris kur

sis globalurad cvlilebiT gamowveul importisa 

da eqsportis dolariT gamosaxuli Rirebulebis 

cvlilebis aRweras. Tavis mxriv,  da   fiq

tiuri cvladebia, romlebic Sesabamisad meore da 

mesame kvartlebis sezonur efeqts aRricxavs, xo

lo  ki 2008 wlis krizisis (me-4 kvartalis) 

fiqtiuri cvladia. gantoleba Sefasebulia 2000-

2016 wlebis kvartaluri monacemebisTvis. 

gacvliTi kursis mimarT eqsportis elastiurobis 

( ) Sesafaseblad gamoiyeneba Semdegi gantoleba4:

2 formulis zust versiaSi gasaTvaliswinebelia eqsportisa da importis fardobac, rogorc es danarTSia naCvenebi, Tumca am 
ukanasknels saboloo Sedegze gavlena ar aqvs.
3 Tuki davuSvebT, rom gacvliTi kursidan fasebze gadacema (pass-through) srulyofilia, maSin mivalT Marshall-Learner-is ufro 
standartul pirobasTan, romelic ambobs, rom eqsportisa da importis fasismieri elastiurobebis absoluturi mniSvnelobis 

jami erTze meti unda iyos. kerZod,     . 
4 eqsportis aRniSnul gantolebaSi CarTuli iyo aseve savaWro partniori qveynebis efeqturi mSp-ც, Tumca igi statistikurad 
umniSvnelo iyo, amitom saboloo gantolebaSi ar iqna gaTvaliswinebuli.
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sadac

ekonometrikuli Sefasebis Sedegebi, romlis 

detalebic danarTSia warmodgenili, miuTiTebs, 

rom nominaluri importis gacvliTi kursis mi

marT grZelvadiani elastiuroba . aR

niSnuli Sedegi statistikurad mniSvnelovania, 

xolo modelis   90%-ia. Tavis mxriv, eqsportis 

nominaluri gacvliTi kursis mimarT elastiuro

bis Sefaseba gviCvenebs, rom nominaluri eqspor

tis grZelvadiani elastiuroba , xolo 

  85%-ia. miuxedavad amisa, aRsaniSnavia, rom eq

sportis elastiurobis Sefaseba importTan Seda

rebiT naklebad mdgradia da Sedegebi didwilad 

damokidebulia modelis specifikaciaze.

sabolood, nominaluri importisa da eqs

portis elastiurobebis aRniSnuli Sefasebidan 

gamomdinareobs, rom saqarTvelosTvis Marsha­

ll-Learner-is piroba sruldeba:

 

miuxedavad imisa, rom aRniSnul Sefasebas Tan 

axlavs gaurkvevloba, SesaZlebelia, rom es Sedegi 

sakmarisad sandod CavTvaloT rogorc statisti

kuri mniSvnelovnebidan, aseve im faqtidan gamomdi

nare, rom Marshall-Learner-is piroba (<0) sakmarisad 

didi manZiliT (-2.23) iqna dakmayofilebuli. Sede

gi aseve TanxvedraSia stilizirebul faqtebTanac, 

romelic mag. zemoT iqna ganxiluli (ix. diagrama 1).

მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის
დე­ფი­ცი­ტის შემ­ცი­რე­ბის
სხვა გზე­ბი

zogadad, garda gacvliTi kursisa mimdinare 

angariSze gavlenis moxdena SesaZlebelia sxva 

gzebiTac. sazogadoebrivi danakargebis Tvalsaz

risiT mimdinare angariSis deficitis Semcirebis 

gzebi Semdegnairad SeiZleba davalagoT (yvelaze 

nakleb xarjianidan yvelaze xarjianamde): 

1) mimdinare angariSis gaumjobesebis misaRwevad 

SesaZloa gamoyenebul iqnas miwodebis mxares arse

buli politika, romelsac gansxvavebiT SemzRudavi 

monetaruli Tu fiskaluri politikisgan, dadebi

Ti gavlena aqvs ekonomikaze. aqedan gamomdinare, 

mimdinare angariSis Semcirebis es midgoma saukeTe

soa sxva alternativebTan SedarebiT, vinaidan igi 

erTdroulad niSnavs mimdinare angariSis gaumjo

besebasac, ekonomikis zrdasac da Sokebisadmi qvey

nis mdgradobis gaZlierebasac. miwodebis mxares 

arsebuli politika or nawilad SeiZleba davyoT:

reformebi, romelic zrdis ekonomikis pro

duqtiulobas, rac adgilobriv produqtebsa da 

sawarmoo faqtorebs ufro konkurentunarians 

xdis, da aumjobesebs mimdinare angariSs mdgrad 

donemde. Sedegad, konkurentunarianobis gaumjo

beseba miiRweva ara SemzRudavi monetaruli Tu 

fiskaluri politikiT an nominaluri gaufasu

rebiT, aramed produqtiulobisa da ekonomikuri 

zrdis damaCqarebeli reformebiT.

reformebi, romelic cvlis ekonomikuri agen

tebis struqturul maxasiaTeblebs, rogoricaa 

mag. kapitalis bazris reforma, ramac dazogvis 

alternatiuli saSualebebis gaCeniT ekonomikuri 

agentebis dazogvisadmi midrekilebis zrdas unda 

Seuwyos xeli, an reformebi, romlebic cvlis mom

xmarebelTa preferenciebs adgilobrivi warmoe

bis saqonlis sasargeblod (home bias) an refor

mebi, romlebic zrdis ekonomikuri agentebis ris

kisadmi sifrTxiles (risk-aversion), rac sagareo 

valis (da Sesabamisad mimdinare angariSis) ufro 

dabal niSnulze dastabilurebas gamoiwvevs.

2) xisti fasebisa da gacvliTi kursis cvlilebis 

fasebze arasruli gadacemis (incomplete pass-through) 

pirobebSi, nominaluri gacvliTi kursis gaufasu

reba niSnavs realur gaufasurebas, rac konkuren

tunarianobas aumjobesebs. konkurentunarianobis 

gaumjobeseba ki realur seqtors exmareba. Tumca 

rogorc zemoT ganvixileT, imisaTvis, rom gaufasu

reba mimdinare angariSis nominalur sididesac da

exmaros, aucilebelia sruldebodes Marshal-Lear­

ner-is piroba. rogorc zemoT iqna Sefasebuli da 

ganxiluli, aRniSnuli elastiurobebis Sefasebidan 

gamomdinareobs, rom saqarTvelos ekonomika akma
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yofilebs Marshall-Learner-is pirobas, rac niSnavs, 

rom normalur pirobebSi gacvliTi kursis gaufa

sureba aumjobesebs mimdinare angariSs. es ki niSnavs, 

rom finansuri dolarizaciis ararsebobis piro

bebSi gaufasureba erT-erTi yvelaze mimzidveli gza 

iqneboda mimdinare angariSis maRali deficitis Se

samcireblad (rac grZelvadian periodSi makroeko

nomikur, maT Soris gacvliTi kursis, stabilurobas 

Seuwyobda xels), Tumca rodesac ekonomika xasiaT

deba maRali finansuri dolarizaciiT da gacvliT 

kursze damokidebuli inflaciis molodinebiT, ma

Sin SesaZloa am gziT mimdinare angariSis Semcirebas 

aseve hqondes xarjebi Tuki gaufasureba finansuri 

stabilurobis riskebs warmoSobs, gazrdis infla

ciasa da keTildReobis gadanawilebas ganapirobebs. 

3) fiskaluri politikis gamkacreba aseve aris 

mimdinare angariSis gaumjobesebis erT-erTi saSua

leba, vinaidan am dros izrdeba sazogado danazoge

bi, rac, sxva Tanabar pirobebSi, Semcirebul mimdina

re angariSs ganapirobebs. sxvagvarad rom SevxedoT, 

xelfasebis SemcirebiT (rac konkurentunarianobas 

exmareba) an importuli xarjebis SemcirebiT, fis

kaluri politikis gamkacrebas SeuZlia mimdinare 

angariSis gaumjobeseba. Tumca fiskaluri politi

kis gamkacrebam, monetaruli politikis gamkacrebis 

msgavsad, SeiZleba SezRudos ekonomikuri aqtivoba 

da umuSevrobis zrda ganapirobos. miuxeadavad ami

sa, fiskaluri konsolidacia mainc efeqtur saSua

lebadaa miCneuli am miznisTvis vinaidan fiskalur 

politikas SeuZlia Sesabamisi gadanawilebac (gansx

vavebiT monetaruli politikisagan, romelic mTel 

ekonomikas Tanabrad zRudavs). mag. fiskaluri po

litikis gamkacreba SesaZloa metad iyos koncentri

rebuli samomxmareblo importis Semcirebaze.

4) monetaruli politikis gamkacrebas, rac rea

luri saprocento ganakveTebis zrdas gulisxmobs, 

sxva Tanabar pirobebSi, mohyveba qveynis Sida da

nazogebis zrda da investiciebis Semcireba; Sede

gad mimdinare angariSis deficiti (romelic inves

ticiebisa da Sida danazogebis sxvaobaa) mcirdeba. 

am midgomis ori ZirTadi problema imaSi mdgo

mareobs, rom erTi mxriv, igi mimdinare ekonomi

kur zrdas aferxebs da umuSevrobas zrdis (rac 

Tu sakmarisad didi xnis manZilze SenarCunda Se

saZloa potenciuri zrdis Semcirebac gamoiwvios 

_ e.w. histerezis efeqti), xolo meore mxriv, Sida 

danazogebis zrdasTan erTad maRali realuri ga

nakveTebi zrdis kapitalis Semodinebas, rac iwvevs 

gacvliTi kursis gamyarebasa da konkurentunari

anobis Sesustebas , ramac SesaZloa mimdinare an

ga­ri­Sis de­fi­cits Sem­ci­re­bis pre­ven­cia მოახდინos.

დას­კ­ვ­ნა

mimdinare angariSis deficiti niSnavs qveynis sa

gareo valdebulebebis akumulirebas, rac sagareo 

Sokebis mimarT mowyvladobas ganapirobebs. sagareo 

valis maRalma donem ki mcire zomis sagareo Sokis 

drosac ki SesaZloa qveynis gadaxdisunarianoba eW

vqveS daayenos, rasac mohyveba risk premiebis mkveT

ri zrda da sagareo dafinansebis wyaroebis myisieri 

Sewyveta (sudden stop). es ki, Tavis mxriv, iwvevs adgi

lobrivi valutis mkveTr gaufasurebas, sainvesticio 

garemos gauaresebas da mtkivneul ekonomikur rece

sias. aqedan gamomdinare, mimdinare angariSis defi

citis Semcirebis Tanmimdevruli politika mniSvne

lovania qveynis grZelvadiani stabiluri zrdisT

vis. sagareo disbalansis aRmofxvrisTvis ki SeiZle

ba gamoyenebul iqnas sxvadasxva tipis politika, rac 

SeiZleba erTi mxriv, eqsportis waxalisebas emsaxu

rebodes, xolo meore mxriv, moxmarebis Semcirebas 

an adgilobrivi produqciis importTan SedarebiT 

konkurentunarianobis zrdas isaxavdes miznad. aq mo

iazreba rogorc monetaruli da fiskaluri politi

ka, aseve ekonomikis konkurentunarianobis amaRle

bisken mimarTuli struqturuli reformebi. 

konkurentunarianobis amaRlebis erT-erTi saSu

aleba aseve aris realuri efeqturi gacvliTi kursis 

koreqtireba; Tumca, gasaTvaliswinebelia, rom gac

vliTi kursis cvlilebas gavlena aqvs ara mxolod 

realur eqsportsa da importze (moculobis efeqti), 

aramed aseve eqsportisa da importis Rirebulebaze 

(safaso efeqti), romelic sapirispiro mimarTule

biT moqmedeben. Sedegad, arsebobs Teoriuli SesaZ

lebloba, rom gacvliTi kursis gaufasurebas mim

dinare angariSze hqondes rogorc pozitiuri, aseve 

negatiuri gavlena. aqedan gamomdinare, gacvliTi 

kursis gaufasureba mimdinare angariSs aumjobesebs 

Tu ara, saqarTvelos SemTxvevaSi sabolood empiri

uli kiTxvaa. es statia ki swored aRniSnul empiriul 

kiTxvaze pasuxis gacemas isaxavs miznad.

saqarTvelos 2000-2016 wlebis monacemebze day

rdnobiT, ekonometrikuli Sefaseba miuTiTebs, 
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rom saqarTvelos nominaluri importis gacvli

Ti kursis mimarT grZelvadiani elastiuroba 0.9-is 

farglebSia, xolo eqsportis ki _ 1.3-is farglebSi. 

amasTan aRsaniSnavia, rom importis elastiurobis 

Sefaseba ufro mdgradia, xolo eqsportis elastiu

robis Sefaseba didwilad damokidebulia modelis 

specifikaciaze. miuxedavad amisa, Sefasebebidan Cans, 

rom e.w. Marshall-Learner-is piroba sruldeba, rac 

niSnavs, rom normalur pirobebSi gacvliTi kursis 

zomier gaufasurebas mohyveba mimdinare angariSis 

deficitis Semcireba. aRniSnul daskvnas savaraudod 

amyarebs is garemoebebi, rom saqarTvelos finansu

ri sistema gamarTulad funqcionirebs da gacvliTi 

kursis gaufasureba, rogorc wesi, uaryofiTi Soke

bis dros xdeboda xolme; maSin, rodesac ekonomiku

ri aqtivoba CamorCeboda potenciur dones. yoveli

ve amas adasturebs sxva saerTaSoriso kvlevebic.

და­ნარ­თი I _
ეკო­ნო­მეტ­რი­კუ­ლი
შე­ფა­სე­ბის დე­ტა­ლე­ბი

importis gacvliTi kursis mimarT grZelvadia

ni elastiurobis ( ) Sefaseba warmodgenilia Sem

deg cxrilSi:

 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 07/15/16   Time: 15:08 
 Sample (adjusted): 2001Q1 2016Q1 
 Included observations: 61 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1 

IMPORT(-1)  1.000000 
  
LOG_NEER(-1) - 0.926533 

 (0.23797) 
[-3.89355] 
 

LOG(Y_GEO(-1)) - 3.108303 
 (0.19997) 
[-15.5440] 
 LOG(DXY(-1))  2.127930 

  (0.20688) 
 [  10.2859] 
  
EXPORT(-1)  0.048808 
  (0.10010) 
 [  0.48760] 
  @TREND(00Q1) 0.018223 
C  11.78305 

cxrili 1: 
nominaluri imortisa da gacvliTi kursis
kointegraciuli regresiis Sedegebi
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(EC_IM=IMPORT(-1) _ 0.9*LOG_NEER(-1) _ 3.1LO­

G(Y_GEO(-1)) + 2.1*LOG(DXY(-1)) + 0.05*EXPORT(-1) + 

0.02*@TREND+ 11.8)

-.4
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01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 

diagrama 2: 
kointegraciuli damokidebuleba importisaTvis:

diagrama 3: 
importis veqtoruli cdomilebis Sesworebis modelis naSTebis korelograma:
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Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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cxrili 2: 
regresiis Sedegebi importisTvis

Dependent Variable: D(IMPORT)   
Method: Least Squares   
Date: 07/15/16   Time: 15:35   
Sample (adjusted): 2000Q3 2016Q1  
Included observations: 63 after adjustments  

Variable C oefficient S td. Error t-Statistic Prob.   

D(IMPORT(-1)) 0.122726 0 .082078 1.495230 0 .1408 
D(LOG_NEER) 0 .349824 0 .259333 1.348936 0 .1831 
D(LOG(Y_GEO)) 1.113572 0 .095852 11.61758 0 .0000 
D(LOG(DXY(-1))) - 0.396336 0 .329919 -1.201311 0.2350 
D(EXPORT) 0.187111 0 .074858 2.499545 0 .0156 
DUM2 0 .081983 0 .037876 2.164494 0 .0350 
DUM3 - 0.023889 0 .021584 -1.106760 0.2734 
EC_IM10 - 0.411602 0 .090636 -4.541277 0.0000 
@TREND - 0.000324 0 .000328 -0.986985 0.3281 
D0804 -0.083563 0 .063012 -1.326137 0.1905 

R-squared 0.885783     Mean dependent var 0 .027494 
Adjusted R-squared 0.866387     S.D. dependent var 0.147517 
S.E. of regression 0 .053922     Akaike info criterion - 2.857944 
Sum squared resid 0.154101     Schwarz criterion - 2.517764 
Log likelihood 100.0252     Hannan-Quinn criter. -2.724149 
Durbin-Watson stat 2.086324    

rac Seexeba moklevadian elastiurobas ( ), 

mis Sesafaseblad gamoyenebuli regresiis Sedege

bi warmodgenilia Semdeg cxrilSi:
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დიაგრამა 4: 
stabilurobis testi, koeficientebis rekursuli Sefaseba importisaTvis
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Sedegebi miuTiTebs, rom nominaluri importis 

gacvliTi kursis mimarT grZelvadiani elastiu

roba == , xolo moklevadiani elas

tiuroba == .

Sesabamisad, Tuki davuSvebT, rom gacvliTi kur

sis importis fasebze gadacemis koeficienti _ 0.6-s 

utoldeba5, zemoT moyvanili formulidan realu

ri importis saboloo (grZelvadiani) fasismieri 

elastiuroba gamoiTvleba Semdegnairad6:

 

rac Seexeba eqsports, misi gacvliTi kursis mi

marT grZelvadiani elastiurobis ( ) Sefasebas, 

igi warmodgenilia Semdeg cxrilSi:

diagrama 5: 
importis gantolebis naSTi, faqtiuri da Sefasebuli mniSvneloba:

cxrili 3: 
nominaluri eqsportis da gacvliTi kursis
kointegraciuli regresiis Sedegebi

5 mocemuli koeficienti aRebulia saerTaSoriso monetaruli fondis msoflio ekonomikuri mimoxilvidan (2015), rogorc  60 
qveynisTvis gamoTvlili Sefasebebis saSualo maCvenebeli.
6 moklevadiani elastiurobis mixedviT, importi gacvliTi kursis moklevadian gadaxraze mniSvnelovnad ar reagirebs.

 Vector Error Correction Estimates 
 Date: 07/15/16   Time: 15:55 
 Sample (adjusted): 2001Q4 2016Q1 
 Included observations: 58 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1 

EXPORT(-1)  1.000000 
  
LOG_NEER(-1)  1.303616 
  (1.05781) 
 [  1.23238] 
  
LOG(DXY(-1))  0.528916 
  (1.58881) 
 [  0.33290] 
  
IMPORT(-1) - 0.998008 
  (0.26980) 
 [ -3.69904] 
  
C -9.011970 
  (8.55492) 
 [ -1.05343] 
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(EC_EXP=EXPORT(-1) +  1.3*LOG_NEER(-1) + 0.5*LO­

G(DXY(-1)) _ 0.9*IMPORT(-1) _ 9.0)

diagrama 6: 
kointegraciuli damokidebuleba eqsportisTvis:

diagrama 7: 
eqsportis veqtoruli cdomilebis Ssworebis modelis naSTebis korelograma
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Dependent Variable: D(EXPORT)   
Method: Least Squares   
Date: 07/15/16   Time: 16:28   
Sample (adjusted): 2000Q4 2016Q1  
Included observations: 62 after adjustments  

Variable C oefficient S td. Error t-Statistic Prob.   

D(EXPORT(-1)) -0.217201 0 .093068 -2.333804 0.0234 
D(EXPORT(-2)) -0.248858 0 .067484 -3.687683 0.0005 
D(LOG_NEER(-1)) - 0.451121 0 .366815 -1.229835 0.2241 
D(IMPORT) 0.669683 0 .087352 7.666476 0.0000 
DUM2 0 .075145 0 .029068 2.585108 0 .0125 
DUM3 0 .092478 0.030314 3 .050699 0.0035 
EC_EXP11 - 0.120460 0 .046135 -2.611015 0.0117 
D0804 -0.243869 0 .079626 - 3.062686 0 .0034 

R-squared 0.835904     Mean dependent var 0 .025787 
Adjusted R-squared 0.814632     S.D. dependent var 0.175655 
S.E. of regression 0 .075627     Akaike info criterion - 2.206092 
Sum squared resid 0.308850     Schwarz criterion - 1.931623 
Log likelihood 76.38885     Hannan-Quinn criter. -2.098328 
Durbin-Watson stat 2.394435    

xolo eqsportis gacvliTi kursis mimarT mok

levadiani elastiurobis ( ) Sefaseba ki Semdeg 

cxrilSi:

cxrili 4: 
regresiis Sedegebi eqsportisTvis
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diagrama 8: 
stabilurobis testi, koeficientebis rekursuli Sefaseba eqsportisaTvis

diagrama 9: 
eqsportis gantolebis naSTi, faqtiuri da Sefasebuli mniSvneloba:
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rogorc Sedegebidan irkveva, nominaluri eq

sportis gacvliTi kursis mimarT grZelvadiani 

elastiurobaa == , xolo mokleva

diani elastiuroba == .

am ukanasknelis gamoyenebiT da daSvebiT, rom 

gacvliTi kursis eqsportis fasebze gadacemis ko

eficienti 0.57-ia7, SegviZlia gamovTvaloT rea

luri eqsportis saboloo (grZelvadiani) fasis

mieri elastiuroba ( ):

 

maSin rodesac moklevadiani elastiurobis mi

xedviT . 

bolos, aRsaniSnavia, rom eqsportis elastiu

robebis Sefaseba naklebad zustia, vinaidan Sedegi 

didwilad damokidebulia modelis konkretul 

specifikaciaze, maSin rodesac importis elasti

urobebis Sefasebebi SedarebiT ufro myaria ro

gorc sxvadasxva specifikaciis mimarT, aseve sta

tistikuri mniSvnelovnebis TvalsazrisiTac. 

zemoT ganxiluli elastiurobis koeficiente

bis Sefasebebze dayrdnobiT SegviZlia gamovT

valoT mimdinare angariSis cvlileba mocemuli 

realuri gaufasurebisTvis. Semdgom mocemul ga

moTvlebSi mimdinare angariSis cvlilebis miax

loebad gamoyenebulia savaWro balansis cvli

leba, xolo mimdinare angariSis danarCeni kom

ponentebi ugulebelyofilia. vinaidan saqarTve

los SemTxvevaSi swored savaWro balansi warmo

adgens mimdinare angariSis mTavar ganmsazRvrel 

komponents, aRniSnuli daSveba realisturia da 

gavlenas ar iqoniebs Sedegebis saimedoobaze. mo

cemul analizSi aseve moviazrebT, rom realuri 

gaufasureba xorcieldeba nominaluri gaufasu

rebis gziT, rac sakmaod realisturi daSvebaa mok

levadian periodSi fasebis sixistis pirobebSi.

amrigad, 10%-iani realuri gaufasureba ga

moiwvevs realuri eqsportis Semdeg procentul 

cvlilebas:

   

vinaidan eqsportis gacvliTi kursis mimarT 

elastiurobis Cven mier miRebuli Sefaseba ( ) 

aramdgradi aRmoCnda, saWiroa misgan gamoTvli

li realuri eqsportis fasismieri elastiurobis 

koeficientis ( ) koreqtireba. saerTaSoriso sa

finanso fondis kvlevaSi8, aRniSnuli koeficien

tis grZelvadian Sefasebad miRebulia _ 0.329. mom

devno gamoTvlebSi realuri eqsportis fasismie

ri elastiurobis swored es Sefasebaa gamoyenebu

li. Sesabamisad, gvaqvs: 

      

realuri importis procentuli cvlileba ki 

iqneba:

         

Sesabamisad, mimdinare angariSis mosalodne

li procentuli cvlileba 10%-iani realuri gau

fasurebis sapasuxod iqneba:

  

        

sabolood, miRebul Sedegebze dayrdnobiT 

SegviZlia SevafasoT mocemuli gaufasurebis sa

pasuxod mimdinare angariSis mSp-sTan Tanafar

dobis cvlileba:

  
  

  
 

amrigad, miviReT, rom 10%-iani realuri gau

fasureba mimdinare angariSis mTlian Sida pro

duqtTan Tanafardobas 3 procentuli punqtiT 

aumjobesebs.

7 mocemuli koeficienti aRebulia saerTaSoriso monetaruli fondis msoflio ekonomikuri mimoxilvidan (2015), rogorc  60 
qveynisTvis gamoTvlili Sefasebebis saSualo maCvenebeli.
8 IMF (2015). Exchange Rates and Trade Flows: Discontinued? World Economic Outlook, October 2015
9 aRniSnuli elastiurobis koeficienti warmoadgens 60 sxvadasxva qveynisTvis Sefasebuli koeficientebis saSualos 1980-2014 
periodisTvis.
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და­ნარ­თი II _
Marshall-Learner-ის პი­რო­ბის 
შე­ფა­სე­ბა ნო­მი­ნა­ლუ­რი
სი­დი­დე­ე­ბის მი­ხედ­ვით

wminda eqsporti, SeiZleba Semdegnairad war

movadginoT:

 

sadac  aris wminda eqsporti ucxouri valu

tiT gamosaxuli,  _ saqonlisa da momsaxurebis eq

sporti,  _ saqonlisa da momsaxurebis importi,  

_ realuri eqsporti,  _ realuri importi,  _ 

eqsportis fasebis indeqsi (ucxour valutaSi),  _ 

importis fasebis indeqsi (adgilobriv valutaSi), 

 _ nominaluri efeqturi gacvliTi kursi (sadac 

zrda niSnavs adgilobrivi valutis gamyarebas).

nominaluri wminda eqsportis gantoleba (da

mokidebulebebis warmosaCenad) SeiZleba Semdeg

nairad CavweroT:

         

Marshall-Learner-is piroba ki gulisxmobs, rom 

nominaluri mimdinare angariSi mcirdebodes gac

vliTi kursis gamyarebis dros da piriqiT _ izr

debodes gaufasurebis dros. sxvagvarad:

 

sruli warmoebulis ( ) ganmartebis gamoyenebiT:

 

sadac  kerZo warmoebuls aRniSnavs. vinaidan 

eqsportis fasebis indeqsi damokidebulia gacv

liT kursze, xolo realuri eqsporti mxolod 

Tavad fasebze, , xolo . 

analogiurad importisTvis _ , xolo 

. aqedan gamomdinare:

 

nawilobrivi warmoebuli  amasTan, 

, , , xolo . 

Tavis mxriv   da aris gacvliTi kursis 

gadacema (pass-through) eqsportisa da importis fa

sebze, romelTac aRvniSnavT  da -iT, 

xolo   da  aris realuri eqsportisa 

da realuri importis fasismieri elastiurobebi, 

romelTac aRvniSnavT  da -iT. yovelive zemo

aRniSnulidan gamomdinareobs Semdegi toloba:

 

Tu igiveobas gavamartivebT da orive mxares ga

vamravlebT -ze miviRebT Semdegs:

     

analogiurad SeiZleba miviRoT Semdegi Sedegi:

   

   

sadac   _ isa da -is empiriuli analo

gebi aris nominaluri eqsport/importis regresia 

nominaluri gacvliTi kursis mimarT. am regresi

idan ki SesaZlebelia realuri eqsport/importis 

fasismieri elastiurobebis gamoyvana zemoT miRe

buli gantolebebis safuZvelze, Tumca SesaZlebe

lia pirdapir imis Semowmebac, sruldeba Tu ara 

Marshall-Learner-is piroba, ise rogorc es zemoTaa 

ganxiluli.
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საქართველოს ეკონომიკის მოზაიკა

06.04.2016 

რე­პო ტრან­ზაქ­ცი­ე­ბის
თე­მა­ზე სა­ერ­თა­შო­რი­სო
სე­მი­ნა­რი გა­ი­მარ­თა

saqarTvelos erovnuli bankis organizebiT, 

saerTaSoriso kapitalis bazrebis asociaciis 

(ICMA) aqtiuri mxardaWeriT da FronClear-is finan

suri daxmarebiT, repo tranzaqciebisa da globa

luri CarCo repo xelSekrulebis (GMRA) Temaze, 

saerTaSoriso seminari gaimarTa, romelsac sa

qarTveloSi moqmedi komerciuli bankebis, sabro

kero kompaniebisa da wamyvani iuridiuli firme

bis warmomadgenlebi eswrebodnen. 

ordRian Sexvedraze, qarTuli safinanso or

ganizaciebis warmomadgenlebi gaecnen saerTaSo

riso repo bazrebis struqturas da bazarze arse

bul bolo tendenciebs. miiRes zusti informacia 

saerTaSoriso repo garigebebis samarTlebriv da 

operaciul aspeqtebze. aseve ganixiles repo tran

zaqciebis yvelaze gavrcelebuli tipebi da imsje

les maT biznes bunebaze. 

samuSao Sexvedras ridingis universitetis, IC-

MA-s centris ufrosi mkvlevari riCard komoto 

uZRveboda.

aRniSnuli samarTlebrivi daskvna gansakuT

rebiT mniSvnelovania qarTuli finansuri ins

titutebisTvis, romelic maT daxmarebas gauwevT 

gaaformon repo garigebebi saerTaSoriso par

tniorebTan. daskvna ganTavsdeba `saerTaSoriso 

kapitalis bazrebis asociaciis~ (ICMA-s) vebgver

dze da asociaciis wevrebs SesaZlebloba eqnebaT 

ixelmZRvanelon am samarTlebrivi dokumentiT. 

saerTaSoriso praqtikis Sesabamisad, dadebiTi 

samarTlebrivi daskvnis arseboba mniSvnelovani 

wamaxalisebeli faqtori iqneba ucxouri finansu

ri institutebisaTvis, raTa maT momavalSi dadon 

repo garigebebi qarTul kompaniebTan.

04.05.2016  

სა­ქარ­თ­ვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლმა
ბან­კ­მა სა­ერ­თა­შო­რი­სო
ფო­რუმს უმას­პინ­ძ­ლა

4-6 maiss, saqarTvelos erovnulმა bankma, EBRD-s 

mxardaWeriT, saerTaSoriso forums umaspinZla. 

Sexvedris mTava‑ri Tema monetaruli politikis 

komunikaciisa da instrumentebis ganviTareba iyo. 

RonisZiebaSi saqarTvelos erovnul bankTan er

Tad monawileobdnen somxeTis, yirgizeTisa da mon

RoleTis centraluri bankebis warmomadgenlebi. 

forumze, romlis mTavari mizani monetaruli 

politikis komunikaciis gaumjobeseba იყო, monawi

leebma saqarTvelos erovnuli bankis magaliTze 

ganixiles Tu rogor SeuZlia inflaciis Targe

Tirebis mqone centralur banks, patara Ria eko

nomikaSi gaumklavdes sagareo Sokebs. isaubres 

monetaruli politikis formulirebisa da komu

nikaciis politikaze. monRoleTisa da yirgizeTis 

centraluri bankebis magaliTebze ki ganixiles Tu 

rogor unda moxdes monetaruli politikis komu

nikaciis gaumjobeseba.

forumis organizatorebi saqarTvelos erov

nul bankTan erTad იყვნეn sakonsultacio kom

pania OGResearch da evropis rekonstruqciisa da 

ganviTarebis banki (EBRD). 
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11.05.2016

ბა­ზე­ლის სა­ბან­კო
ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის კო­მი­ტეტ­მა
სა­ქარ­თ­ვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი 
ბან­კი სა­ერ­თა­შო­რი­სო
სა­ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო
მიდ­გო­მე­ბის
შე­სა­მუ­შა­ვებ­ლად კი­დევ
ერ­თხელ მი­იწ­ვია

saqarTvelos erovnuli banki, bazelis sakon

sultacio jgufis wevrobis farglebSi, bazelis 

ZiriTadi komitetis zedamxedvelobis danergvis 

jgufSi (Su­per­vi­si­on and Implementation Group) muSa

obas agrZelebs. aRniSnuli jgufi saerTaSoriso 

sazedamxedvelo politikaSi mowinave midgomebis 

danergvaze muSaobs, xolo mis mier SemuSavebuli 

principebi saerTaSoriso standarts warmoadgens. 

am jgufSi saqarTvelos erovnuli banki, mo

winave sazedamxedvelo institutebis warmomad

genlebTan erTad, aqtivebis xarisxis prudenci

uli normebis gansazRvris mizniT saerTaSoriso 

principebis ganviTarebaze 2014 wlidan muSaobs. 

wels ki, erovnuli banki stres-testebis samuSao 

jgufis wevri gaxda, romlis pirveli Sexvedrac 

niu-iorkSi, 21 ivniss gaimarTeba, da romelSic 

monawilebas miiReben evropis centraluri ban

kis, aSS-s, kanadis, avstraliis, iaponiisa da sxva 

ganviTarebuli qveynebis sazedamxedvelo insti

tutebis warmomadgenlebi. saqarTvelos erov

nul banks specializirebuli jgufebisa da saze

damxedvelo politikis departamentis finansu

ri riskebisa da makroprudenciuli politikis 

ganyofilebis ufrosi daviT utiaSvili warmo

adgens.

20.06.2016 

სა­ქარ­თ­ვე­ლოს სა­ფონ­დო 
ბირ­ჟა­ზე EBRD-ის
ობ­ლი­გა­ცი­ე­ბი გან­თავ­ს­და

saqarTvelos safondo birJaze evropis rekon

struqciisa da ganviTarebis bankis (EBRD) obliga

ciebi ganTavsda, amis Sesaxeb dRes saqarTvelos 

erovnuli bankis prezidentma koba gvenetaZem da 

evropis rekonstruqciisa da ganviTarebis bankis 

(EBRD) regionalurma direqtorma bruno balvane

ram erTobliv brifingze ganacxades.

evropis rekonstruqciisa da ganviTarebis ban

kma 2016 wlis 17 ivniss, pirveli sajaro obligacia 

gamouSva 107 milioni laris odenobiT. pioneru

li gamoSveba xuTwliania da cvladprocentiani 

kuponi gaaCnia, romelic dakavSirebulia saqar

Tvelos erovnuli bankis samTviani sadepozito 

sertifikatis ganakveTTan. misi sawyisi kuponi 6.45 

procentia, sadepozito serTifikatis bolo auqci

onidan Semdgomi sami Tvis ganmavlobaSi. 

evrobankisTvis es lariT denominirebuli ob

ligaciebis mesame warmatebuli gamoSvebaa saqarT

veloSi. process warmarTavs ss galT & TagarTi. 

auqcionis Semdeg miRebuli ganacxadis safuZvel

ze obligaciis ganTavseba saqarTvelos safondo 

birJaze moxdeba.

2014 wlis martSi adgilobriv bazarze saer

TaSoriso safinanso institutis mier lariT de

nominirebuli obligaciebis pirveli, kerZo, 

sainauguracio ganTavsebis Semdeg, evrobanki ma

regulireblebTan _ da gansakuTrebiT saqarTve

los erovnul bankTan _ muSaobda maregulire

bel sistemaSi iseTi cvlilebebis SemoRebaze, rac 

mniSvnelobiT scildeba erovnuli struqturis 

moTxovnebs da saerTaSoriso safinanso institu

tis maxasiaTeblebs aRiarebs. Sedegad, adgilob

riv bazarze uzrunvelyofili iqneba sajaro SeTa

vazebis yvela moTxovnis dakmayofileba, maT So

ris saqarTvelos safondo birJaze obligaciebis 

ganTavsebisTvis.

mravali wlis ganmavlobaSi evrobanki cdi

lobs ucxour kapitalsa da ucxouri valutiT sak
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redito resursze Warbi damokidebulebis prob

lemis gadawyvetas ganviTarebadi ekonomikis 

mqone qveynebSi. amas axorcielebs adgilobrivi 

valutiT dakreditebis waxalisebiT da adgilob

rivi kapitalis bazrebis ganviTarebiT an gaZlie

rebiT. axali obligaciebis gamoSveba kidev erTi 

win gadadgmuli nabijia adgilobrivi kapitalis 

bazris ganviTarebisken, Tumca aseve mniSvnelova

nia aRiniSnos, rom evrobanks 2009 wlis dekembri

dan adgilobrivi valutiT dakreditebis progra

mac gaaCnia saqarTveloSi, romlis dawinaurebac 

moxdeba am iniciativiT.

evrobankis mier lariT denominirebuli ob

ligaciebis samive gamoSvebidan miRebuli Semosa

vali miemarTeba misi ZiriTadi proeqtebis dasa

finanseblad. evrobanks lariT denominirebuli 

16 krediti aqvs gacemuli jamSi daaxloebiT 380 mi

lioni laris odenobiT, rac mcire biznesis, ener

go efeqturobis da qali mewarmeebis daxmarebas 

isaxavs miznad.

evrobanki saqarTveloSi mowinave instituci

uri investoria. qveyanaSi saqmianobis dawyebis 

dRidan, banks jamSi investirebuli aqvs 2.7 mili

ardi evro 195 proeqtis farglebSi, rac Semdeg 

sferoebs moicavs: finansuri Suamavloba, korpo

ratiuli seqtori, infrastruqtura, energetika. 

evrobankis kapitaldabandebis 90 procenti kerZo 

seqtorSia ganxorcielebuli.

20.06.2016

ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის ში­და
აუდი­ტის საქ­მი­ა­ნო­ბა
სა­ერ­თა­შო­რი­სო
სტან­დარ­ტებ­თან სრულ
შე­სა­ბა­მი­სო­ბა­შია

saqarTvelos erovnuli bankis Sidaaudito

ruli samsaxuris saqmianoba SesabamisobaSia Sida 

auditis profesiuli praqtikis saerTaSoriso 

standartebTan, amis Sesaxeb aRniSnulia holandi

is centraluri bankis eqspertTa jgufis mier mom

zadebul angariSSi, romlis Tanaxmad, Sidaaudi

toruli samsaxuris saqmianobis xarisxs samsafe

xuriani Skalidan umaRlesi Sefaseba _ `zogadad 

Sesabamisi~1 mieniWa. 

erovnuli bankis Sidaauditoruli samsaxuris 

xarisxis uzrunvelyofisa da gaumjobesebis prog

rama iTvaliswinebs saqmianobis xarisxis gare Se

fasebis ganxorcielebas yovel xuT weliwadSi er

Txel. sruli gare Sefaseba SeirCa rogorc ufro 

maRali xarisxis rwmunebis mqone meTodi Sidaau

dituruli samsaxuris saqmianobis Sesafaseblad. 

amasTan, saqarTvelos erovnulma bankma mxedve

lobaSi miiRo saerTaSoriso savaluto fondis 

rekomendacia da gare Sefasebis gansaxorcieleb

lad sxva centraluri bankis specialistebi moiw

via.

2015 wlis dasawyisSi Sedga molaparakebebi ho

landiis centralur bankTan da SeTanxmda erov

nuli bankis Sidaauditoruli samsaxuris xarisxis 

gare Sefasebis ganxorcielebis detalebi. gare Se

fasebis mizans warmoadgenda erovnuli bankis Sida

auditoruli samsaxuris saqmianobis xarisxis Sida 

auditorTa institutis mier gamocemuli profesiu

li praqtikis saerTaSoriso standartebTan da eTi

kis kodeqsis moTxovnebTan Sesabamisobis dadgena. 

eqspertTa jgufis wevrebad SeirCnen dargis cno

bili specialistebi: robert kornelisi da piter 

uilemseni, romelTac Catarebuli aqvT centralu

ri da aRmosavleT evropis araerTi qveynis centra

luri bankis Sida auditis samsaxuris gare Sefaseba. 

Sefasebis procesi moicavda, rogorc dainte

resebuli mxareebis winaswar gamokiTxvas da kon

kretuli masalebis distanciur Seswavlas, aseve, 

eqspertTa jgufis adgilze vizits 2015 wlis oq

tomberSi, romlis farglebSi Sedga Sexvedrebi 

Sida auditorebTan, erovnuli bankis xelmZRvane

lobasTan, auditis komitetis wevrebTan da sxva

dasxva departamentebis menejerebTan. eqspertebma 

detalurad Seiswavles da gaaanalizes Sidaaudi

toruli samsaxuris samuSao dokumentacia da pro

cedurebi. 

1 Sida auditorTa institutis mier gamocemuli xarisxis Sefasebis saxelmZRvanelo iTvaliswinebs Sida auditis profesiuli 
praqtikis saerTaSoriso standartebTan, eTikis kodeqsTan, Sida auditis misiasa da definiciasTan Sesabamisobis sam dones: 
`zogadad Sesabamisi~(Generally Conforms), `nawilobriv Sesabamisi~ (Partially Conforms), `Seusabamo~ (Does Not Conform).
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სა­ქარ­თ­ვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი 
ბან­კი პრუ­დენ­ცი­უ­ლი
ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის
მი­მარ­თუ­ლე­ბით სა­კუ­თა­რი 
გა­მოც­დი­ლე­ბის
გა­ზი­ა­რე­ბას აგ­რ­ძე­ლებს

makroprudenciuli zedamxedvelobis mimar

TulebiT gatarebuli reformebis gacnobisa da 

gamocdilebis gaziarebis mizniT, saqarTvelos 

erovnul banks ugandis centraluri bankis dele

gacia estumra. regionuli SesaZleblobebis ganvi

Tarebis programis farglebSi, ugandeli bankire

bis profesiul vizits saqarTvelos erovnul ban

kSi organizeba saerTaSoriso savaluto fondis 

aRmosavleT afrikis teqnikuri mxardaWeris cen

trma (IMF East AFRITAC) gauwia. qarTvelma specia

listebma afrikel kolegebs makroprudenciuli 

zedamxedvelobis mimarTulebiT sakuTari anali

tikuri CarCo da gamocdileba gauziara. 

29.07.2016

სა­ერ­თა­შო­რი­სო
კონ­ფე­რენ­ცია: ფი­ნან­სუ­რი
გა­ნათ­ლე­ბა ფი­ნან­სუ­რი
კე­თილ­დღე­ო­ბის­თ­ვის

saqarTvelos erovnuli banki qveyanaSi finan­

suri ganaTlebis amaRlebis mizniT masStabur kam­

panias iwyebs

29 ivliss, sastumro `Tbilisi-mariotSi~, sa

qarTvelos erovnuli bankis organizebiTa da ger

manuli Semnaxveli bankebis fondis (SBFIC) mxarda

WeriT, gaimarTa saerTaSoriso konferencia fi

nansuri ganaTlebis Temaze, saxelwodebiT _ `fi

nansuri ganaTleba finansuri keTildReobisTvis~. 

konferenciis monawileebi erovnuli bankis 

mier momzadebul finansuri ganaTlebis erov

nul strategias gaecnen. strategia miznad isaxavs 

saqarTveloSi mosaxleobis finansuri ganaTle

bis donis amaRlebas, rac saqarTvelos erovnuli 

bankis prezidentis, koba gvenetaZis TqmiT, sabo

loo jamSi, momxmareblebis finansuri keTildRe

obis gaumjobesebisa da maTi uflebebis efeqturad 

dacvis winapiroba gaxdeba.

finansuri strategiis SemuSavebaSi saqarTve

los erovnul banks konsultacias saerTaSori

so eqspertebi uwevdnen. Son mandi, SBFIC-is mier 

mowveuli finansuri ganaTlebisa da finansuri 

momsaxurebis regulirebis sferos damoukidebe

li britaneli konsultanti, aqtiurad iyo CarTu

li finansuri strategiis dokumentis SemuSavebis 

procesSi. aRsaniSnavia, rom 2003-2007 wlebSi mandi 

uZRveboda didi britaneTis finansuri ganaTle

bis erovnuli strategiis Seqmnisa da ganxorcie

lebis process, 2008 wlidan ki iseT organizaciebs 

uwevs konsultacias, rogoricaa msoflio banki, 

ekonomikuri TanamSromlobisa da ganviTarebis 

organizacia (OECD), saerTaSoriso TanamSromlo

bis germanuli asociacia (GIZ), germanuli Semnaxve

li bankebis fondi (SBFIC) da sxv.

finansuri ganaTlebisa da finansuri CarTu

lobis kvleva, romelic kvleviTi organizacia 

`sonaris~ CarTulobiTa da `evropuli fondis 

samxreT-aRmosavleT evropisaTvis~ ganviTarebis 

programis (EFSE DF) mxardaWeriT ganxorcielda, 

metwilad efuZneba ekonomikuri TanamSromlobi

sa da ganviTarebis organizaciis finansuri ganaT

lebis saerTaSoriso qselis (OECD/International 

Network for Financial Education (INFE))-s saerTaSo

riso kiTxvars. aRniSnuli kvleva mosaxleobis 

finansur codnas, qcevasa damokidebulebebs Se
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iswavlis; garda amisa, es kvleva saSualebas gvaZ

levs gavaanalizoT mosaxleobis mier finansuri 

produqtebis codna da gamoyeneba, SevafasoT Si

nameurneobebis mier sesxebis marTvis xarisxi da 

ganvsazRvroT mosaxleobis valis tvirTis miax

loebiTi done.

finansuri ganaTlebis amaRlebis kuTxiT, erov

nulma bankma kidev erTi saganmanaTleblo pro

eqti warmoadgina: seb-ma, `evropuli fondis sam

xreT-aRmosavleT evropisaTvis~ ganviTarebis 

programis (EFSE DF) mxardaWeriT, mcire biznesis 

warmomadgenlebsa da momaval binaTmesakuTre

ebs informatiuli da advilad aRsaqmeli ori sa

ganmanaTleblo broSura SesTavaza. konferenciis 

monawileebs am gamocemebis naxvis SesaZleblobac 

hqondaT. 

konferenciis muSaobaSi monawileobdnen sa

qarTvelos mTavrobis, safinanso institutebis, 

arasamTavrobo da saerTaSoriso organizaciebis 

warmomadgenlebi.

05.08.2016

ფი­ნან­სუ­რი გა­ნათ­ლე­ბის 
კვლე­ვის შე­დე­გე­ბი
მო­სახ­ლე­ო­ბის ფი­ნან­სუ­რი 
ცოდ­ნის სა­შუ­ა­ლო დო­ნე­სა
და ფი­ნან­სუ­რი გა­ნათ­ლე­ბის 
ამაღ­ლე­ბის აუცი­ლებ­ლო­ბა­ზე 
მი­უ­თი­თებს

saqarTveloSi Catarebuli finansuri ganaT­

lebis kvlevis Sedegebis mixedviT, qveynis mosax­

leobas saSualo finansuri codna aqvs. amasTan, 

ikveTeba finansuri ganaTlebis amaRlebis mimar­

TulebiT gaaqtiurebuli muSaobis aucilebloba

q. frankfurti, germania da Tbilisi, saqar­

Tvelo, [05.08.2016] _ 29 ivlisis konferenciaze 

warmodgenili kvlevis Sedegebi cxadhyofs, rom 

saqarTvelos mosaxleoba finansuri sakiTxebis 

codnis saSualo doniT xasiaTdeba. garda ami

sa, kvlevis sponsorebma sazogadoebas finansebis 

marTvis sakiTxebze Seqmnili ori broSura warud

gines, romlebic momxmareblebis codnis gaumjobe

sebas uwyobs xels. 

saqarTvelos erovnuli bankis iniciativiT, 

`evropuli fondis samxreT–aRmosavleT ev

ropisaTvis~ ganviTarebis programis (EFSE DF) 

mxardaWeriTa da kvleviTi organizacia `sona

ris~ CarTulobiT ganxorcielebuli finansuri 

ganaTlebisa da CarTulobis kvlevis farglebSi 

qveynis masStabiT 1,100 adamiani gamoikiTxa mo

saxleobis finansuri codnis, qcevebisa da damo

kidebulebebis Sesaswavlad. kvlevis avtorebma 

Sedegebi sazogadoebas 29 ivlisis konferenciaze 

saxelwodebiT `finansuri ganaTleba finansuri 

keTildReobisTvis~ warudgines. aRniSnuli kon

ferencia germanuli Semnaxveli bankebis fondis 

(SBFIC) mxardaWeriT gaimarTa. kvlevis Sedegebma 

cxadyo, rom saqarTvelos mosaxleobas sabaziso 

finansuri cnebebis _ rogoricaa procenti, ris

kebi da ukugeba, inflacia _ damakmayofilebeli 

codna aqvs. gamokiTxulTa naxevarze meti ama Tu 

im formiT zogavs fuls, xolo gamokiTxulTa 

87%-ma aRniSna, rom monawileobas iRebs piradi 

an ojaxis mniSvnelovani finansuri gadawyvetile

bebis miRebaSi. 

TumcaRa, aRniSnulma kvlevam aseve warmoaCina, 

rom xSir SemTxvevaSi, momxmareblebs finansuri 

produqtebis arasaTanado codna aqvT da Sesaba

misad, naklebad iyeneben maT; garda amisa, gamo

kiTxulTa didi nawili fuls saxlSi inaxavs da 

mxolod moklevadiani finansuri mizani aqvs, an 

saerTod ar gaaCnia finansuri mizani. aRniSnuli 

kvlevis Sedegebi mniSvnelovan informacias gvaw

vdis erTis mxriv, finansuri ganaTlebis mimarTu

lebiT qveyanaSi arsebuli gamowvevebisa da xar

vezebis Sesaxeb, da meore mxriv, im gzebis Sesaxeb, 

romliTac SesaZlebelia mosaxleobis finansuri 

ganaTlebis donis gaumjobeseba. aRniSnuli kvle

va ekonomikuri TanamSromlobisa da ganviTarebis 

organizaciis finansuri ganaTlebis saerTaSori
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so qselis (OECD/INFE) meTodologiis mixedviT, 

saqarTveloSi pirvelad ganxorcielda. qveyanaSi 

dafiqsirebuli Sedegebi CarTuli iqneba saerTa

Soriso SedarebiT angariSSi, romelsac OECD mim

dinare wlis bolomde gamoscems.

amasTan, aRniSnul konferenciaze saqarT

velos erovnulma bankma sazogadoebas EFSE-s 

ganviTarebis programis mxardaWeriT binaTme

sakuTreebisa da mcire biznesebisTvis Seqmnili 

saganmanaTleblo broSurebi warudgina. momava

li binaTmesakuTreebisTvis gankuTvnili broSu

ra ipoTekur sesxTan dakavSirebul ZiriTad sa

kiTxebs, maT Soris, xelSekrulebis mniSvnelovan 

pirobebs ganixilavs da momxmarebels exmareba 

gansazRvros, Tu ra moculobis Tanxis sesxeba Se

uZlia, rac Warbvalianobis Tavidan acilebis gzas 

warmoadgens. broSura mcire biznesis mflobel

TaTvis ki momxmareblebs ucxour valutaSi ses

xebasTan dakavSirebuli riskebis realisturad 

Sefasebas aswavlis. amasTan, es broSura mcire 

biznesis gasaZliereblad praqtikul da advilad 

aRsaqmel rCevebs iZleva da mas danarTad 3 praq

tikuli modeli mohyveba, romlebic mcire bizne

sebs ukeTesi finansuri gadawyvetilebebis miRe

baSi daexmareba. aRniSnuli broSurebi gamoica 

qarTul, inglisur da rusul enebze da uaxloesi 

Tveebis ganmavlobaSi isini finansur instituteb

sa da universitetebSi gavrceldeba. garda amisa, 

broSurebi xelmisawvdomia EFSE-s vebgverdze 

www.ef­se.lu da saqarTvelos erovnuli bankis veb

gverdze www.nbg.gov.ge.

`ევ­რო­პუ­ლი ფონ­დის სამ­ხ­რეთ-აღ­მო­სავ­ლეთ 

ევ­რო­პი­სათ­ვის~ გან­ვი­თა­რე­ბის პროგ­რა­მის 

(EFSE DF) შე­სა­ხებ

`evropuli fondis samxreT-aRmosavleT ev

ropisaTvis~ ganviTarebis programa (EFSE DF) 2006 

wels Seiqmna, raTa xeli Seuwyos ganviTarebis fi

nansebis mimarTulebiT fondis mandats. ganviTa

rebis programa iyenebs efeqtur, mizanze orienti

rebul da inovaciur teqnikur daxmarebas raTa ga

zardos EFSE-s saqmianobis masStabi da sargebli

anoba samizne qveynebSi. ganviTarebis programis 

momsaxureba moicavs Semdegs: SesaZleblobebis 

amaRleba da treningi; finansuri seqtoris mxar

daWera da kvlevebi, romlebic fondis partniori 

sakredito institutebis Sida SesaZleblobebisa 

da operaciebis gaZlierebas emsaxureba. 

ganviTarebis programa, rogorc rwmunebuli, 

luqsemburgis kanonmdeblobis Sesabamisad fon

disgan damoukideblad saqmianobs. ganviTarebis 

programis komiteti, romlis SemadgenlobaSic 

KfW ganviTarebis bankis, Sveicariuli ganviTa

rebisa da TanamSromlobis saagentos, avstriis 

ganviTarebis bankis (OeEB) da niderlandebis gan

viTarebis bankis (FMO) warmomadgenlebi Sedian, 

pasuxismgebelia SemoTavazebuli proeqtebis gan

xilvasa da damtkicebaze, aseve, ganviTarebis prog

ramisTvis strategiuli miTiTebebis miwodebaze. 

`ევ­რო­პუ­ლი ფონ­დის სამ­ხ­რეთ-აღ­მო­სავ­ლეთ

ევ­რო­პი­სათ­ვის~ (EFSE) შე­სა­ხებ

`evropuli fondi samxreT–aRmosavleT evro

pisaTvis~ (EFSE) KfW ganviTarebis bankis iniciati

viT da germaniis ekonomikuri TanamSromlobisa 

da ganviTarebis federaluri saministrosa (BMZ) 

da evropis komisiis finansuri mxardaWeriT Camo

yalibda. fondis mizania xeli Seuwyos ekonomikur 

ganviTarebasa da keTildReobas samxreT-aRmo

savleT evropisa da evropis aRmosavleT same

zoblos 16 qveyanaSi. vinaidan finansebze wvdomas 

mikro, mcire da saSualo zomis sawarmoebis war

matebiT ganviTarebisTvis sakvanZo mniSvneloba 

aqvs, fondisTvis mniSvnelovania adgilobrivi 

finansuri seqtorebis SesaZleblobebis amaRle

ba raTa xeli Seuwyos saTanado da grZelvadiani 

dafinansebis xelmisawvdomobas. miuxedavad imi

sa, rom fondi Sinameurneobebs afinansebs saxlis 

aSeneba/garemontebisTvis sesxebis gacemis gziT, 

EFSE-s ZiriTad saqmianobas mikro, mcire da sa

Sualo mewarmeebisaTvis grZelvadiani saxsrebis 

gamoyofa warmoadgens. fondis mier gamoyofil 

saxsrebze wvdoma msesxeblebisTvis adgilobrivi 

sakredito institutebis meSveobiT aris SesaZle

beli. 

KfW-s iniciativiT, KfW-s marTvaSi arsebuli 4 

multi-donoruli programis safuZvelze `evro

puli fondis samxreT-aRmosavleT evropisaTvis~ 

2005 wels Camoyalibda. EFSE am tipis sajaro-ker
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Zo partniorobis pirveli magaliTi gaxlavT. 

amasTan, EFSE kerZo mmarTvelobaSi myofi, gan

viTarebis finansebze momuSave pirveli fondia, 

romelmac samizne regionSi mikro, mcire da saSu

alo zomis sawarmoebisTvis kerZo dafinansebis 

mobilizeba moaxdina. Oppenheim Asset Management 

Ser­vi­ces S.à r.l., (luqsemburgi) moqmedebs, rogorc 

EFSE-s fondebis menejeri, xolo Finance in Motion 

GmbH (germania), rogorc misi mrCeveli. 

`evropuli fondis samxreT-aRmosavleT evro

pisaTvis~ Sesaxeb damatebiTi informaciis misaRe

bad, gTxovT, ewvioT vebgverds: http://www.ef­se.lu/ 

05.08.2016

გან­მარ­ტე­ბა: რო­გორ
შე­ვი­ძი­ნოთ სა­ხელ­მ­წი­ფო
ფა­სი­ა­ნი ქა­ღალ­დი?!

bolo periodSi, rogorc rezidenti, ise ucxo

eli arasabanko klientebis mxridan gaizarda sa

xelmwifo fasiani qaRaldebisadmi interesi. gaC

nda kiTxvebi Tu rogor SeiZleba SeiZinos fasia

ni qaRaldi fizikurma Tu iuridiulma pirma? vis 

SeuZlia miiRos monawileoba saxelmwifo fasiani 

qaRaldebis pirvelad auqcionebze da ra aris fa

siani qaRaldebis is minimaluri moculoba, rome

lic pirvelad auqcionze SeiZleba SeiZinos pirma?

saxelmwifo fasiani qaRaldi, iseve rogorc 

nebismieri finansuri instrumenti, fizikur da 

iuridul pirs SeuZlia SeiZinos komerciuli ban

kis meSveobiT, pirvelad an meorad bazarze. ami

saTvis man unda mimarTos im komerciul banks, ro

melic yvelaze saukeTeso pirobebs sTavazobs da 

mxolod amis Semdeg moxdeba fasiani qaRaldis 

angariSis gaxsna.

pirvelad auqcionebze monawileoba SeuZlia 

yvelas. amisaTvis saWiroa dainteresebulma pi

rebma mimarTon komerciul bankebs an sabrokero 

kompaniebs. komerciuli bankebi klientebis saxe

liT waradgenen ganacxadebs fasiani qaRaldebis 

auqcionze. ganacxadis dakmayofilebis SemTxveva

Si ki, fasiani qaRaldi pirdapir Cairicxeba kli

entis pirad angariSze.

rac Seexeba imas, Tu ramdeni fasiani qaRaldis 

yidvaa SesaZlebeli pirvelad auqcionze, aRsaniS

navia, rom pirs SeuZlia minimum erTi fasiani qa

Raldis yidva, romlis nominaluri Rirebuleba 1 

000 lars Seadgens. am SemTxvevaSi, klientma unda 

waradginos arakonkurentuli ganacxadi, romelic 

ZiriTadad gankuTvilia wvrili investorebisT

vis da aseTi ganacxadiT isini fasian qaRaldebs 

yiduloben auqcionze dafiqsirebuli saSualo Se

wonili fasiT. auqcionis dasrulebisas, arakonku

rentuli ganacxadebi pirvel rigSi kmayofildeba 

anu maT konkurentulTan SedarebiT prioriteti 

aqvT miniWebuli. maTTvis `dajavSnilia~ mTliani 

emisiis meoTxedi (25%), rac imis garantias iZle

va, rom wvrili investorebis ganacxadebi pirvel 

rigSi da praqtikulad, garantirebulad dakmayo

fildeba. 

xolo im SemTvevaSi Tu klients konkurentu

li ganacxadiT surs monawileoba, maSin misi mi

nimaluri moculoba 50 000 laria. konkurentuli 

ganacxadebi aris msxvili investorebisTvis, rom

lebic ukeT arian gaTviTcnobierebuli bazris ko

niunqturaSi da SeuZliaT damoukideblad gadawy

viton Tu ra fasiT SeiZleba gaimarjvon auqcionze. 

Tumca am SemTxvevaSi ganacxadis daukmayofileb

lobis riski gacilebiT didia.

bankebs ekrZalebaT TavianTi klientebis ga

nacxadebis informacia gamoiyenon auqcionze sa

kuTari ganacxadis gakeTebis procesSi. bankma Sida 

procedurebiT unda uzrunvelyos Tavisi klien

tebis ganacxadebis damuSaveba ise, rom ar moxdes 

am informaciis gamoyeneba bankis mier auqcionze 

sakuTari saxeliT saxelmwifo fasiani qaRalde

bis yidvaze gadawyvetilebebis miRebisas. es aseve 

uzrunvelyofilia teqnikuradac, sistemis meSve

obiT. blumbergis auqcionis sistemaSi bankis kli

entis da bankis sakuTari ganacxadebis wardgena 

xdeba cal-calke. bankis TanamSromeli, romelic 

sakuTar ganacxadebs agzavnis, ver xedavs klien

tis ganacxadebs da piriqiT. aRsaniSnavia, rom iseT 

SemTxvevas, rodesac klientis ganacxadi ar dak

mayofilebuliyos bankis ganacxadis gamarjvebis 

xarjze dRemde adgili ar hqonia. 

da bolos, informacia imis Sesaxeb Tu rogoria 

aqtivoba meorad bazarze da ramdenad likviduria 

saxelmwifo fasiani qaRaldebi. zogadad, meorad 
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bazarze ZiriTadi aqtivoba fiqsirdeba repo ope

raciebze. informaciisTvis, 2015 wels repo bazarze 

wliurma brunvam daaxloebiT 4,5 miliardi lari 

Seadgina, rac 2,6-jer aRemateba fasiani qaRalde

bis saerTo moculobas (1,7 miliardi lari). aRniS

nuli informacia ganTavsebulia erovnuli bankis 

vebgverdze statistikis rubrikaSi. 

garda amisa, erovnuli banki SeuzRudavad iRebs 

saxelmwifo fasian qaRaldebs giraod monetarul 

operaciebSi komerciuli bankebisTvis likvido

bis miwodebisas, rac uzrunvelyofs aRniSnuli 

fasiani qaRaldebis maRal likvidurobas. 

aseve, klients saWiroebis SemTxvevaSi, SeuZlia 

daagiraos fasiani qaRaldi bankTan da isesxos 

moklevadiani Tanxa erovnuli bankis politikis 

ganakveTTan miaxloebuli procentiT anu likvi

dobis samarTavad gamoiyenos erovnuli bankis 

refinansirebis instrumenti, iseve rogorc amas 

akeTeben komerciuli bankebi. 

damatebiTi informacia saxelmwifo fasian qa

Raldebze SegiZliaT ixiloT,erovnuli bankisa 

da finansTa saministros vebgverdebze. aRniSnuli 

informacia, aseve ganTavsebulia erovnuli bankis 

saitze xSirad dasmuli kiTxvebis rubrikaSi.

16.08.2016

სა­ქარ­თ­ვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი 
ბან­კის სა­კა­სო ცენ­ტ­რის
წარ­მა­ტე­ბუ­ლი პრო­ექ­ტით
ყა­ზა­ხე­თის ცენ­ტ­რა­ლუ­რი
ბან­კი და­ინ­ტე­რეს­და

16 agvistos, saqarTvelos erovnul banks yaza

xeTis centraluri bankis delegacia, bankis mmar

Tvelis moadgilis dina galievas xelmZRvane

lobiT ewvia. vizitis mTavari mizani saqarTvelos 

erovnuli bankis sakaso centris monaxuleba da 

erovnuli bankis warmatebuli gamocdilebis gazi

arebaa.

vizitis periodSi erovnuli bankis sakaso cent

ris warmomadgenlebi yazax kolegebs gauziareben 

gamocdilebas sakaso operaciebis da usafrTxoe

bis normebis, aseve sxva mniSvnelovani aspeqtebis 

Sesaxeb, romelic maT aRniSnuli proeqtis gan

xorcielebaSi daexmareba.

saqarTvelos erovnuli bankis sakaso centri 

2012 wels gaixsna. centri erTaderTia postsabWo

Ta sivrceSi, romelic aRWurvilia usafrTxoebis 

Tanamedrove teqnologiebiT da srul Sesabami

sobaSia saerTaSoriso standartebTan.

19.08.2016

და­მა­ტე­ბი­თი ინ­ფორ­მა­ცია
სა­გა­რეო ვა­ლის გა­დახ­დის 
სტა­ტის­ტი­კის თა­ო­ბა­ზე

bolo periodSi, momxmarebelTa mxridan gax

Sirda SekiTxvebi sagareo valis gadaxdis statis

tikasTan dakavSirebiT. Sesabamisad, vaqveynebT 

damatebiT meTodologiur ganmartebas, rac daex

mareba am sakiTxiT daintersebul pirebs. 

saqarTvelos erovnuli banki, `sagareo valis 

gadaxdis grafiki~-is statistikur cxrils erTi

ani saerTaSoriso meTodologiis mixedviT am

zadebs, romelsac yvela qveyana eyrdnoba. meTo

dologiis Sesabamisad, sagareo valis gadaxdis 

grafikSi asaxulia yvela valdebuleba, maT Soris 

iseTic, romlis gadaxdis valdebuleba praqtiku

lad arasdros dadgeba. 

gadaxdis grafikis pirveli xuTi sveti Seesaba

meba im valdebulebebs, romelic unda daifaros 

araumetes erTi wlis vadaSi. aqedan pirveli sve

ti _ `dauyovnebliv gadasaxdeli~, ganekuTvneba im 

valdebulebebs, romlis gadaxdis valdebuleba 

ukve damdgaria (vadagadacilebuli valdebule

bebi) an misi gadaxda SeiZleba moTxovnil iqnes 
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drois nebismier dros (mimdinare depozitebi da 

sakorespondento angariSebi). sayuradReboa, rom 

miuxedavad aq miTiTebuli sakmaod didi moculo

bis Tanxebisa (daaxloebiT 1.6 miliardi aSS do

lari 2016 wlis 31 martis mdgomareobiT), maTi um

ravlesobis gadaxda praqtikulad ar xdeba. ufro 

metic, im depozitebis mTlianad gadaxda, romelic 

am Tanxis ZiriTadi nawilia, arasdros ar xdeba, 

vinaidan depozitebis nawili ifareba da maT nacv

lad axali depozitebi moizideba. anu, realurad, 

depozitebis moculoba mudmivad izrdeba.2

kompaniaTaSorisi sesxebis SemTxvevaSi ki xSi

ria valis gadaxdis nacvlad misi saaqcio kapi

talSi gadatanis SemTxvevebi. magaliTisaTvis, 2016 

wlis pirvel kvartalSi adgili hqonda am tipis 

msxvil operacias _ kompaniaTSorisi sesxidan 

kapitalSi gadaitanes 700 milion aSS dolaram

de. es Tanxa wlebis ganmavlobaSi grafaSi miTi

Tebuli iyo rogorc dauyovnebliv gadasaxdeli, 

magram gadaxdis nacvlad investorma igi saaqcio 

kapitalSi gadaitana. qvemoT moyvanil cxrilSi 

naCvenebia erT welze nakleb droSi gadasaxdeli 

Tanxebi mTliani ekonomikisaTvis sxvadasxva pe

riodSi gamoqveynebuli `sagareo valis gadaxdis 

grafikis~ cxrilebis mixedviT.

(mln aSS dolari)

31 dek-12 31 dek-13 21 dek-14 31 dek _ 15 31 mar-16

sagareo
valis 
momsaxu
reba, 
sul 

4 751.1 4 777.7 4 661.4 4 780.3 4 223.0

cxrili 1: 
erT welze nakleb droSi gadasaxdeli Tanxebi, sxvadasxva
periodSi gamoqveynebuli `sagareo valis gadaxdis grafikis~ 
cxrilebis mixedviT

am cxrilSi mocemuli gadasaxdeli Tanxebi 

sakmaod solidurad gamoiyureba, magram, ro

gorc zemoT aRvniSneT, es ar aris is Tanxebi, rac 

qveyanam unda gadaixados. am 4.7 – 4.8 miliardi 

aSS dolaridan praqtikulad ar xdeba depo

zitebisa ($1.5 miliardi) da vadagadacilebuli 

davalianebis gadaxda ($0.8 miliardi). savaWro 

kreditebis ($0.7 miliardi) gadaxda nawilobriv 

(daaxloebiT naxevris) xdeba saqonlisa da mom

saxurebis miwodebiT. xolo darCenili Tanxa 

1.5 – 1.8 miliardi aSS dolari grZelvadiani da 

moklevadiani sesxebi da savalo fasiani qaRal

debia.

grZelvadiani savalo fasiani qaRaldebis (ob

ligaciebi) SemTxvevaSi, xSirad gadaxdis TariRis 

moaxloebisas xdeba axali obligaciebis gamoSve

ba da Zvelis gamosyidva, rac, statistikurad gani

xileba, rogorc gadaxdis TariRis gadaweva. aR

saniSnavia, rom bolo wlebis ganmavlobaSi aseTi 

tipis operacia Seexo 1.0 miliardi aSS dolaris 

Rirebulebis obligaciebs, rac imas niSnavs, rom 

Tu es obligaciebi adre erT wlamde gadasaxdel 

valdebulebebis statistikaSi aisaxeboda, Semdeg 

maTi gadaxdis TariRma 5 _ 10 wliT gadaiwia.

yvela savalo instrumentis SemTxvevaSi xdeba 

rogorc Zveli valdebulebebis gadaxda, ise axali 

valdebulebebis aReba, xolo cxrilSi ̀ sagareo va

lis gadaxdis grafiki~, vxedavT mxolod gadaxdis 

mxares. amasTan, unda aRiniSnos, rom axali valde

bulebebis aReba umeteswilad Warbobs gadaxdas, 

ris gamoc wminda nakadi dadebiTia, rac Cans qvemoT 

moyvanili cxrilidan. 

(mln aSS dolari)

2012 2013 2014 2015 2016

sagareo 
valis 
naSTi 
periodis
bolos

12 035.7 13 290.1 13 741.8 15 036.7 14 607.8

cxrili 2: 
sagareo vali da wminda cvlileba

* 2016 wlis pirvel kvartalSi sagareo valis Semcireba gamow
veulia investoris mier valis saaqcio kapitalSi gadataniT.

qveyanaSi savaluto saxsrebis Semodinebis da 

gadinebis analizisas umjobesia vixelmZRvaneloT 

ara `sagareo valis gadaxdis grafikiT~ (romelic 

saorientacioa), aramed sagadasaxdelo balansiT, 

2 amis magaliTia saerTaSoriso savaluto fondis ganawilebuli nasesxobis uflebebi, romlis moculoba 144 milioni SDR, anu 
daaxloebiT 200 milioni aSS dolaria. ganawilebuli nsu (SDR) aris savaluto fondis mier Seqmnili saerTaSoriso sarezervo 
aqtivi, romelic nawildeba savaluto fondis wevr qveynebze maTi kvotis proporciulad. ganawilebuli nsu iseTi valdebule
baa, romelsac ar aqvs dafarvis vada da praqtikulad, misi gadaxdis vada ar dadgeba, sanam qveyana iqneba saerTaSoriso sava
luto fondis wevri. aqve unda aRiniSnos, rom zemoxsenebuli ganawilebuli nsu-s moculoba, aseve, asaxulia erovnuli bankis 
aqtivis mxares da Sesabamisad, seb-is wminda valdebuleba nulis tolia. 2009 wlidan saerTaSoriso savaluto fondma Secvala 
meTodologiuri midgoma nsu-s mimarT, ris gamoc am periodidan ganawilebuli nsu aRiricxeba sagareo valis statistikaSi.
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saqarTvelos ekonomikis mozaika

romelSic mocemulia Semomavali da gamavali na

kadebi sxvadasxva ekonomikuri aqtivobis mixed

viT drois garkveuli periodebisaTvis.

saqarTvelos erovnuli banki, sagareo seqto

ris statistikas awarmoebs saerTaSoriso savalu

to fondisa da msoflio bankis meTodologiuri 

saxelmZRvanelos rogorc mexuTe, aseve, meeqvse 

redaqciis mixedviT. statistikuri cxrilebi gan

Tavsebulia erovnuli bankis vebgverdze statis

tikis rubrikaSi, sadac aseve mocemulia mokle me

Todologiuri ganmartebebi.
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ინფორმაცია ავტორებისთვის

სტატიების სტრუქტურირების და წყაროების/

ბიბლიოგრაფიის მითითების წესები

სტატიის სტრუქტურა:

1. შესავალი
	 a.	� განსახილველი თემის დასახელება
		  და მოკლე აღწერა
	 b.	 თემის შერჩევის კრიტერიუმები
	 c.	 სტატიის დანარჩენი ნაწილის
		  სტრუქტურა/შინაარსი
2. ლიტერატურის მიმოხილვა
	 ამ ან ანალოგიურ საკითხთან დაკავშირებით 
	 სხვა ეკონომისტების მიერ გამოქვეყნებული 
	 სამეცნიერო ლიტერატურის მიმოხილვა
3. თეორიული ნაწილი
	 ეკონომიკური მოდელი/თეორია, რომელსაც 
	 ეფუძნება სტატია
4. მონაცემების ანალიზი
	 a.	 მონაცემების აღწერა (სპეციფიური მონაცემები
		  კონსტრუირების აღწერის ჩათვლით)
	 b.	 მონაცემთა აღწერითი სტატისტიკა
		  (განხილული თემის შესაბამისად)
5. ემპირიული ანალიზი (გამომდინარე საჭიროებიდან)
6. შედეგები
7. შედეგების განხილვა
8. დასკვნა
	 სტატიის მოცულობა უნდა შეადგენდეს
	 2500-5000 სიტყვას.

წყაროების/ბიბლიოგრაფიის

მითითების წესი

(ჰარვარდის სტილი)

1. �ჰარვარდის სტილის დანიშნულება.	  
ჰარვარდის სტილი არის ციტირების აკადემიური 
სისტემა, რომელიც საშუალებას აძლევს ავტორს 
გამოიყენოს სხვა პირების ინფორმაცია და აზრე
ბი საკუთარ ნაშრომში და ამასთან უზრუნველყოს 

საავტორო უფლებების დაცვა. ჰარვარდის სტი
ლის გამოყენება უმარტივებს ნაშრომის მკითხვე
ლებს ავტორის მიერ გამოყენებული ლიტერატუ
რისა და წყაროების მოძებნას; ჰარვარდის სტი
ლის გამოყენება, აგრეთვე, ამცირებს პლაგიატის 
რისკებს.

3 �ჰარვარდის სტილის გამოყენებისას ნაშრომის 
ტექსტში რაიმე ავტორის/წყაროს ციტირებისას 
ყოველთვის იქნება მითითებული ციტირებული 
ავტორის სახელი და გვარი და პუბლიკაციის წე
ლი. გარდა ამისა, ნაშრომისთვის დართულ ბიბ
ლიოგრაფიაში მითითებული იქნება როგორც ავ
ტორის სახელი და გვარი და პუბლიკაციის თარი
ღი, ისე სხვა ბიბლიოგრაფიული დეტალები. ბიბ
ლიოგრაფია დალაგებული უნდა იყოს ანბანის შე
საბამისად, ავტორების გვარების მიხედვით.	  

2. �წყაროების მითითება ნაშრომის ტექსტში: პარაფ
რაზი და ციტირება.

3 �ყოველთვის, როდესაც თქვენს ნაშრომში იყენებთ 
სხვა ავტორის/ავტორების/ორგანიზაციის ინფორ
მაციას, აუცილებლად უნდა მიუთითოთ ავტორების 
სახელები და გამოყენებული ნაშრომის პუბლიკა
ციის წელი. ეს ეხება როგორც პარაფრაზს (სხვისი 
აზრის/შედეგები საკუთარი სიტყვებით გადმოცე
მას), ისე ციტირებას (სხვისი ტექსტის უცვლელად 
გადმოტანას). აღნიშნული დეტალები უნდა განთავ
სდეს წინადადების ბოლოს, მაგალითად:

3 �„Volunteer programmes are successful when 
volunteers are working in positions they look forward 
to undertaking and want to fill“ (McCurley, Lynch & 
Jackson 2012, p. 78).

3 ��ერთი წინადადების ციტირებისას, ჩასვით ის ბრჭყა
ლებში. თუ ახდენთ ორი ან მეტი წინადადების ციტი
რებას, ციტირებული ტექსტი ცალკე აბზაცად გამო
ყავით. თუ წყაროს არ გააჩნია გვერდების ნუმერა
ცია (მაგალითად ინტერნეტში განთავსებული სტა
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ტიები), საკმარისია მხოლოდ ავტორის სახელებისა 
და პუბლიკაციის წლის მითითება. იმ შემთხვევაში, 
თუ ავტორის სახელი ცნობილი არაა (რაც განსა
კუთრებით ზედმიწევნით უნდა გადამოწმდეს) მი
თითებული უნდა იყოს პუბლიკაციის დასახელება 
(რომელიც იტალიკით უნდა იყოს აკრეფილი), წელი 
და შესაბამისი გვერდი, მაგალითად:

3 �Decapsulation of brine shrimp cysts is not necessary 
but has been carried out by dedicated aquarists for 
many years as they claim it improves hatching rates 
(Hatching and raising brine shrimp 2010, p. 2).

3. ���წყაროების ჩამონათვალი/ბიბლიოგრაფია.
3 �წყაროების სია არის ყველა იმ საინფორმაციო წყა

როს სია, რომელიც თქვენ გამოყენებული/ციტი
რებული გაქვთ ნაშრომში. ბიბლიოგრაფია ამგვარ 
წყაროებთან ერთად მოიცავს ყველა იმ წყაროს, 
რომელსაც თქვენ გაეცანით ნაშრომზე მუშაობის 
დროს, მაგრამ შეიძლება უშუალოდ ნაშრომის ტექ
სტში გამოყენებული არ გაქვთ. ჟურნალში ნაშრო
მის გამოგზავნისას სასურველია მიუთითოთ მხო
ლოდ წყაროების ჩამონათვალი. 

4. ���ბიბლიოგრაფიული დეტალები.
	 a. წიგნები:
	 წიგნებისთვის ბიბლიოგრაფიული 
	 დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს
	 ზუსტად ამ თანმიმდევრობით:
	 1. ავტორ(ებ)ი _ პიროვნებები ან ორგანიზაცია 
	 _ ან რედაქტორ(ებ)ი, ჯერ გვარები,
	 შემდეგ სახელები;
	 2. პუბლიკაციის წელი;
	 3. სათაური (ქვესათაურის ჩათვლით, ასეთის 
	 არსებობის შემთხვევაში), იტალიკით;
	 4. სერიის დასახელება და ტომის ნომერი
	 (ასეთების არსებობის შემთხვევაში);
	 5. გამოცემა _ თუ ეს არ არის წიგნის
	 ერთადერთი გამოცემა;
	 6. გამომცემელი;
	 7. პუბლიკაციის ადგილი (ქალაქი/რაიონი).

მაგალითად:
	 Rosen, MR & Kunjappu, JT 2012, Surfactants 
	 and interfacial phenomena,
	 4th edn, John Wiley & Sons, Hoboken, NJ.

	 b. სტატიები გაზეთებისა და ჟურნალებიდან 
	 (გარდა იმ სტატიებისა, რომლებიც თავისუფლად
	 ხელმისაწვდომია გაზეთებისა და
	 ჟურნალების ოფიციალურ ვებ-გვერდებზე).
	 ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნ
	 და მოიცავდეს შემდეგს ზუსტად
	 ამ თანმიმდევრობით:
	 1. ავტორ(ებ)ი _ თუ მითითებულია;
	 2. პუბლიკაციის წელი;
	 3. სათაური (ბრჭყალებში);
	 4. გაზეთის/ჟურნალის დასახელება (იტალიკით);
	 5. ტომის/გამოცემის ნომერი;
	 6. თვე და რიცხვი (გაზეთისთვის) ან
	 თვე/კვარტალი (ჟურნალისთვის) _ თუ არ არის 
	 ტომის/გამოცემის ნომერი;
	 7. გვერდი.

მაგალითად:
	 Fei, W & Wu, B 2011, ‘Equal-area theorem based 
direct digital sinusoidal pulse-width modulation method for 
multilevel voltage inverters’, Australian Journal of Electrical 
& Electronics Engineering, vol. 8, no. 2, pp. 129-136.

	 c. ინფორმაცია ინტერნეტიდან.
	 ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები 
	 უნდა მოიცავდეს შემდეგს:		
	 1. ავტორ(ებ)ი ან ორგანიზაცია,
	 პასუხისმგებელი ვებ-გვერდზე; 
	 2. ინფორმაციის გამოქვეყნების ან
	 უახლესი მოდიფიკაციის წელი;
	 3. ვებ-გვერდის/დოკუმენტის სათაური;
	 4. თარიღი, როდესაც პირველად ეწვიეთ
	 ამ გვერდს _ დღე/თვე/წელი;
	 5. URL (ვებ-მისამართი). მოყვანილი უნდა 
	 იყოს <>-ში. ლინკები არ უნდა იყოს აქტიური.

მაგალითად:
	 AusIndustry 2013, Certain inputs to manufacture 
(CIM), AusIndustry, viewed 21 January 2013, <http://
www.ausindustry.gov.au/programs/manufacturing/cim/
Pages/default.aspx>.

	 ჰარვარდის სტილის შესახებ დამატებითი ინფორ
მაციისთვის ეწვიეთ, მაგალითად, შემდეგ ვებ-გვერდს:
http://www.swinburne.edu.au/lib/studyhelp/harvard_style.html


