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Temis aqtualuroba

msoflio ekonomikaSi აrsebuli monetaruli problemebi dakavSirebulia

erTis mxriv regionaluri savaluto zonebis (evro-zona, dolaris bloki)

ganviTarebasTan, xolo meore mxriv - ganviTarebad ekonomikebSi,

monetaruli suverenitetis miuxedavad, - mravalvalutiani savaluto

portfelebis formirebasTan da am gziT ucxouri valutis mier erovnuli

valutis srulad an nawilobriv CanacvlebasTan.

savaluto substitucia warmoadgens 1970-ian wlebSi msoflio ekonomikis

Tavisuflad cvalebadi savaluto kursis reJimze gadasvlis Sedegs da

gulisxmobs erovnul ekonomikebSi erovnuli valutisaTvis konkurentuli

garemos warmoqmnas ucxouri valutis (ZiriTadSi aSS dolaris)

monawileobiT.

dolarizaciaB2 warmoadgens savaluto substituciis yvelaze

gavrcelebul formas, romelic Bbreton-vudsis Semdeg mraval ganviTarebad

ekonomikas Seexo centralur da samxreT amerikaSi, aRmosavleT aziaSi da

afrikis kontinentze.

SedarebiT mogvianebiT, aRmosavleT evropaSi da maT Soris,

saqarTveloSic, dolarizacia 1990-iani wlebidan gavrcelda, rac

ukavSirdeboda postkomunistur qveynebSi ekonomikuri sistemis

transformacias B1,B33 da monetaruli reformebis B30 ganxorcielebas.

1990-ian wlebSi savaluto krizisebis meore talRa (argentina – 1991;

korea – 1992; CineTi – 1993; meqsika – 1994; TurqeTi – 1995; indoeTi – 1996;

indonezia – 1997; ruseTi 1998; brazilia – 1999), romelic msoflio

ekonomikas Seexo, naTeli dasturia imisa, rom, savaluto substitucia B11

SeiZleba iqces qronikul avadmyofobad erovnuli ekonomikebisaTvis,

romliTac SesaZlebelia, calkeuli ekonomikuri subieqtebi sargebloben,

magram warmoSvas iseTi makroekonomikuri problemebi, rogorebicaa

sagadamxdelo balansis krizisi, saxelmwifo biujetis deficiti, gamoiwvios

inflaciuri procesebi an erovnuli valutis devalvacia.
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aRniSnulis sapirispirod, aRmosavleT evropis zogierT mcire

ekonomikaSi B30 (ungreTi, xorvatia, slovakia, slovenia) transformaciis

Tanmdevi savaluto substituciis gamocdileba adasturebs, rom is

gansxvavebul garemoebebSi interesTa jgufebs Soris politikuri

dapirispirebis obieqtsac warmoadgenda, Tumca dadebiTi efeqtebiT

ekonomikuri keTildReobisa da moxmarebis gazrdisaTvis.

“dolarizacia – aris sarkoma ? aris avTvisebiani tumori ? aris

keTilSobili simsivni ? “- aRniSnavdaB28 Mmilton fridmani Tavis erT-erT

sagazeTo statiaSi meqsikaSi 1994’ savaluto krizisis ganxilvisas.

kvlevis miznebi

1) savaluto substituciasTan dakavSirebuli problematikis warmosaCenad,

nebismieri ekonomikisTvis da, maT Soris, saqarTvelosTvis,

SesaZlebelia ganxilul iqnas monetaruli sistemis mxolod ori

alternativa: savaluto kavSiri sxva romelime qveyanasTan/qveynebTan

erTad, an damoukidebeli monetaruli sistema erovnuli valutiT.

aRniSnulTan dakavSirebiT, upirvelesad, kvlevaSi xazi unda gaesvas im

ekonomikur-politikur etapebs, romlebic cxadyofen, rom 1991-1998

ekonomikuri transformaciis procesma warmoSva seriozuli argumentebi

erovnul sazRvrebs gareT monetaruli integraciis sawinaaRmdegod. amis

gamo erovnuli savaluto sistema SeiZleba ganxilul iqnas rogorc

erTaderTi ekonomikur-politikuri SesaZlebloba. (ix. Tavi 1, gv. 13 – 41).

2) wamyvani saerTaSoriso mecnieruli Sromebisa da modelebis (literatura

A) qarTul enaze warmodgena-ganxilva, romlebic safuZvlad udevs

savaluto substituciis fenomens saerTaSoriso monetaruli ekonomikis

TeoriebSi, maT Soris saerTo da ganmasxvavebeli niSan-Tvisebebis

sistematizacia ekonomikuri droisa da ekonomikuri sivrcis mixedviT

(ix. Tavi 2, gv. 42 – 87).

3) ZiriTadi Taviseburebebis gamovlena, romlebic axasiaTebs dolarizaciis

process saqarTvelos monetarul sistemaSi da Sesabamisad imis
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gansazRvra, Tu ramdenad TanxvedraSia es Taviseburebebi savaluto

substituciis Teoriul debulebebTan savaluto substituciis

monetaruli da makroekonomikuri mizezebis mixedviT (ix. Tavi 3, gv. 88-

135).

4) savaluto  substituciis ekonomikur-politikuri aspeqtebis gansazRvra:

ramdenadac monetaruli stabilizacia, rogorc ekonomikuri politikis

erT-erTi mimarTuleba, iTvaliswinebs savaluto kursis prognozirebad

dinamikas rogorc eqsportze orientirebuli, aseve importze

damokidebuli ekonomikebisaTvis. Sesabamisad, kvlevis mizania imis

Cveneba, Tu ramdenad Tavsebadia erovnuli savaluto sistemis

ekonomikur-politikuri miznebi savaluto substituciis realobasTan,

romelsac adgili aqvs saqarTvelos ekonomikaSi (ix. Tavi 4.1, gv. 136-146).

5) monetaruli stabilizaciis SesaZleblobebis gamovlena raodenobrivi

monetaruli politikis (fridmani) B16 fonze, romelic efuZneba erovnuli

valutis miwodebis marTvas Ria bazris operaciebiT erovnuli

Semosavlis saprognozo maCveneblis, miznobrivi inflaciisa da sagareo-

ekonomikur wonasworobaze orientirebuli gacvliTi kursis Sesabamisad.

raodenobrivi monetaruli politika sworedac rom yvelaze

moxerxebuli instrumentia Tundac savaluto substituciis pirobebSi,

magram moiTxovs kapitalis bazris ganviTarebis maRal dones, rogorc

aucilebel winapirobas, da erovnuli bankis xelT arsebuli finansuri

instrumentebis efeqturobas, rogorc sakmaris winapirobas monetaruli

sistemis mdgradobis uzrunvelyofisaTvis (ix. Tavi 4.2, gv. 147-159).

6) monetaruli stabilizaciis SesaZleblobebis gamovlena  cikluri

monetaruli politikis (keinsianizmi) B10 fonze, romelic efuZneba

erovnuli bankis mier erovnul valutaze moTxovnis regulirebas

refinansirebis ganakveTis saSualebiT. aRniSnuli oficialuri

ganakveTi, likvidobis marTvis mizniT, safuZvlad udevs ganakveTebis

mruds erovnul valutaSi da savaluto substituciis gamo gavlenas

axdens ganakveTebis struqturaze ucxour valutaSic. savaluto

substituciasTan mimarTebaSi mniSvnelovania imis gansazRvra, Tu

ramdenad efeqturia refinansirebis ganakveTi, rogorc monetaruli
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politikis instrumenti, valutaTSorisi konkurenciis pirobebSi. “aqvs ki

erovnul banks sakmarisi institucionaluri Zala, rom savaluto

substituciis miuxedavad SeZlos Tavisi umTavresi misiis – monetaruli

stabilurobis uzrunvelyofa?!” B12 (ix. Tavi 4.3, gv. 160-168).

7) fiskaluri politikis miznebis dualuri xasiaTis warmoCena monetarul

stabilizaciasTan mimarTebaSi, romelic gamowveulia savaluto

substituciis realuri SedegebiT erTis mxriv monetaruli sidideebis

(fasebis done, sargeblis ganakveTi, savaluto kursi) arastabilur

dinamikaze, meore mxriv ki e.w. “inflaciuri gadasaxadis” zrdaze.

SesaZlebelia Tu ara masTan mimarTebaSi savaluto substituciis

optimaluri donis gansazRvra? (ix. Tavi 4.4, gv. 169-174).

8) kvlevis umTavresi mizania imis Cveneba, rom valutaTSorisi konkurencia

ar niSnavs monetaruli suverenitetis dakargvas, Tumca mis pirobebSic

monetaruli suvereniteti, rogorc ekonomikuri politikis erTaderTi

alternativa, da monetaruli stabilizacia, rogorc ekonomikuri

politikis upirvelesi mizani, mniSvnelovnad damokidebulia

oficialurad daSvebuli savaluto reJimis efeqturobaze (ix. Tavi 4.4,

gv. 174-179 ). oficialuri SezRudvis miuxedavad, savaluto substitucia

warmoadgens saqarTvelos ekonomikis, misi monetaruli da finansuri

sistemebis realobas. aRniSnulis gamo, valutaTSorisi konkurenciis

SedegebTan  erovnuli bankis damoukideblobis principebis Tavsebadobis

gansazRvra (e.w. ruSonis B26,B29 samkuTxedi : erovnuli bankis

damoukidebloba, savaluto substitucia, Tavisuflad cvalebadi

savaluto kursebis reJimi) warmoadgens kvlevis mizans mis xelT

arsebuli monetaruli politikis instrumentebis  gaTvaliswinebiT.



6

kvlevis sagani da obieqti

savaluto substituciis pirobebSi monetaruli politikis

ganxorcieleba upirvelesad iTvaliswinebs dolarizaciis B26,B28 Seswavlas,

da Sesabamisad misi gavlenis Sefasebas makroekonomikuri stabilizaciis

sidideebze, romlebic imavdroulad ekonomikuri politikis indikatorebs

warmoadgenen:

 gacvliTi kursis dinamikaze, rogorc sagareo-ekonomikuri wonasworobis

mTavar indikatorze;

 erovnul valutaSi sargeblis ganakveTze, rogorc monetaruli

wonasworobis mTavar faqtorze;

 fasebis dinamikaze – rogorc realur seqtorSi makrowonasworobis mTavar

determinantze;

 e.w. inflaciur gadasaxadze (Inflation Tax), rogorc sabiujeto Semosavlebis

mTavar arakonvencionalur sidideze;

amgvarad dasmuli SekiTxvebi gamoxatavs problemebis katalogs,

romelsac SeuZlia konkurirebadi ucxouri valutis moqmedeba aRweros

nebismier ekonomikaSi, sadac savaluto substitucias aqvs adgili.

aRniSnuli problemebi imdenad mravalmxrivi da rTulad

urTierTTavsebadia, rom SeuZlebelia savaluto substituciis fenomenis

erTmniSvnelovnad Sefaseba. amis gamo savaluto substituciasTan

mimarTebaSi monetaruli ekonomikis kvlevis obieqtia erovnul ekonomikebSi

monetaruli sistemis stabilurobis ZiriTadi principebi da stabilurobis

uzrunvelyofasTan dakavSirebuli ekonomikur-politikuri SesaZleblobebi.

Teoriul–meTodologiuri safuZvlebi

savaluto substituciis mecnieruli safuZvlebi mravalferovania da

moicavs Teoriul modelebs gansxvavebuli struqturebiTa (daSvebebi,

kvlevis obieqti, kvlevis mizani) da meTodologiiT.  tradiciul savaluto

TeoriebTan (mandel-flemingi; fridmani; bransoni; dornbuSi) SedarebiT

calkeuli modeli empiriuli analizis safuZvelze gvawvdis mniSvnelovan
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informaciebs  valutaTSoris konkurenciaze da iZleva ZiriTadi

kanonzomierebebis gamovlenis SesaZleblobas savaluto kursis

gansazRvris, savaluto substituciis mizezebisa da Sedegebis

sistematizaciisaTvis (ix. Tavi 2, gv. 42–87).

sqema 1: savaluto substituciis Teoriuli modelebis sistematizacia

dolarizaciis gavrcelebis paralelurad Sesabamisi ganviTareba hpova

ekonomikurma mecinerebamac. jer kidev 1970-ian wlebSi warmoiSva pirveli

mniSvnelovani literatura da samecniero Sromebi monetarul ekonomikaSi,

romlebic savaluto substituciis fenomens eZRvneba. struqturuli

Taviseburebebis  miuxedavad, yvela modelis Teoriul-meTodologiuri

safuZveli mdgomareobsB29:
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1) savaluto substituciis mizezebis sistematizaciaSi;

2) savaluto substituciis pirobebSi savaluto kursis gansazRvris

specifiur midgomaSi tradiciul savaluto TeoriebTan (mandel-flemingi;

fridmani;  bransoni; dornbuSi) SedarebiT, romlebic konkurentuli

savaluto garemos Sesaxeb daSvebas ar iTvaliswineben.

savaluto substituciis modelebis ufro meti siaxlove savaluto

bazris realobasTan gamoixateba swored imaSi, rom ZiriTadi savaluto

TeoriebisaTvis savaluto portfelSi ucxouri valutis gamoricxva

emsaxureba modelebis gamartivebas gacvliT kursis gansazRvrisas

ZiriTadi principebis dasadgenad.

erTvalutiani savaluto portfeli niSnavs, rom ekonomikuri subieqti

mxolod erovnuli valutiT afinansebs samomxmareblo kalaTas, romelic

sxvadasxva vadianobis produqtebisgan Sedgeba; niSnavs, rom turistuli

mogzaurobisas mimReb qveyanaSi SeuzRudavad sargeblobs erovnuli

valutiT; niSnavs, rom misi qoneba Seicavs mxolod iseT aqtivebs (uZravi

qoneba; fasiani qaRaldebi), romlebic mxolod erovnul valutaSia

denominirebuli. Tanamedrove globalizaciis pirobebSi, rac pirvel rigSi

saerTaSoriso finansuri bazrebis integraciaSi gamoixateba, dauSvebelia

imis argaTvaliswineba, rom kapitaluri aqtivebisTvis (fasiani qaRaldebi,

uZravi qoneba) TiTqmis aRar arsebobs nacionaluri barierebi. magaliTad,

ekonomikuri subieqtebi Tavad gansazRvraven, Tu romeli qveynis aqciebi da

bondebi SeiZinon, romel qveyanaSi surT uZravi qoneba, romelzec miRebuli

permanentuli Semosavlebi swored imave qveynis valutaSi da ara erovnul

valutaSi iqneba denominirebuli.

3) savaluto substituciis monetarul da makroekonomikur mizezebs, maT

safuZvelze - makroekonomikur da politikur Sedegebs - Soris

mosalodneli kavSirebis gansazRvraSi.

kvlevis meTodologiur safuZvels warmoadgens empiriuli monacemebis

sistematizacia, maTi verbaluri ganxilva, miRebuli Sedegebisa da zogadi

kanonzomierebebis, sidideebs Soris urTierTkavSiris formalurad da



9

grafikulad aRwera, politikuri modelebis gamosaxva regresiuli analizis

gziT.

„dolarizaciis testi”

ganasxvavebs savaluto substituciis sam sxvadasxva ganzomilebas

saqarTvelos monetarul sistemaSi. miuxedavad gansxvavebuli

meTodologiisa, samive maCveneblis  dinamika aris dadebiTi da miuTiTebs

dolarizaciis zrdasa da erovnuli valutisaTvis konkurentuli garemos

Seqmnaze.

upirvelesad, dolarizaciis koeficienti warmadgens ucxouri valutis

wils M  3M farTo fulSi, romelic 2009 wlis mdgomareobiT Seadgenda 54

%, e.i. monetaruli agregatebis naxevarze meti ucxour valutaSia

denominirebuli.

dolarizaciis meore maCvenebelia ucxouri valutis wili  FD

anabrebis portfelSi, romelic moicavs kerZo seqtoris vadian Senatanebs

komerciul bankebSi. 2009 wlis mdgomareobiT es maCvenebeli Seadgenda 74%,

rac miuTiTebs imaze, rom erovnuli ekonomikis gankargulebaSi arsebuli

likvidobis 3/4 ucxour valutaSia.

dolarizaciis mesame maCvenebelia ucxouri valutis wili  FC

sakredito portfelSi, romelic asaxavs fulad resursebze momsaxurebis

unaris mqone moTxovnas ekonomikuri subieqtebis mxridan. 2009 wlis

mdgomareobiT es maCvenebeli Seadgenda 77%, rac niSnavs, rom erovnuli

ekonomikis dakrediteba 3/4-iT ucxour valutaSi xorcieldeba.¾

politikuri aspeqtebis ganxilvisas ufro srulyofilia   3M

koeficientis gamoyeneba, xolo monetaruli aspeqtebis ganxilvisas  FD

da  FC koeficientebs gaaCniaT meTodologiuri upiratesoba.

miuxedavad amisa, dolarizaciis koeficientis vercerTi ganzomileba

srulad ver asaxavs savaluto substituciis dones. savaluto portfeliT
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xorcieldeba rogorc samomxmareblo kalaTis dafinanseba, ise qonebis

monetarizacia. maSin rodesac qonebrivi motivisaTvis (anabrebis portfeli)

dolarizaciis raodenobrioba met-naklebad gansazRvrulia, absoliturad

gaurkvevelia dolarizaciis maCvenebeli samomxmareblo kalaTTan

dakavSirebuli transaqciebisaTvis.

saqarTvelos kanonmdeblobis mixedviT akrZalulia ucxouri valutis

saSualebiT gadaxdis funqciis Sesruleba. Tumca, rogorc ukve araerTxel

aRvniSneT, gansakuTrebiT xangrZlivi moxmarebis produqtebis SemTxvevaSi

adgili aqvs sakanonmdeblo SezRudvis  ugulebelyofas, Tumca

aRniSnulTan dakavSirebiT dolarizaciis Sesaxeb raime xelSesaxebi

statistikuri monacemi ar arsebobs (ix. Tavi 1, gv. 13–41).

სავალუტო სუბსტიტუციის მიზეზები

savaluto substituciis wamyvani Teoriebis ganxilvis Sedegad

gamoikveTa mizezebis ori ZiriTadi jgufi, monetaruli da

makroekonomikuri, romlebTanac dakavSirebulia savaluto portfelis

diversifikacia erovnul da ucxour valutebs Soris. saqarTvelos

monetarul sistemaSi dolarizaciis procesis mizezebic analogiurad aris

warmoCenili da empiriuli monacemebi Tavsebadia Teoriul postulatebTan

(ix. Tavi 3, gv. 88-135).

1-1) savaluto kursisa da inflaciis riskebi warmoadgens savaluto

substituciis ZiriTad monetarul mizezebs da imavdroulad adastureben

Teoriul hipoTezas savaluto substituciis rogorc upirvelesad

monetaruli fenomenis Sesaxeb.

upirvelesad savaluto substitucia ukavSirdeba transaqciis motivs

ekonomikuri subieqtebis mxridan: momxmareblebi - moxmarebis usafrTxoebis

mizniT, xolo firmebi - eqsport-importTan dakavSirebiT  savaluto

ryevebis zemoqmedebis ganeitralebis mizniT - mimarTaven savaluto
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portfelis diversifikacias da amgvarad erovnul valutas uqmnian

konkurentul garemos ucxouri valutis saSualebiT.

Sesabamisad, ucxouri valutis “SemoWra” erovnul ekonomikaSi ara

sagareo-ekonomikur (e.i. garedan Semosul) movlenas warmoadgens, aramed,

Tavad erovnuli ekonomikis SigniT, bazris monawileebis mier miRebuli

monetaruli gadawyvetilebebis Sedegia.

1-2) ganakveTebis gansxvaveba valutebs Soris miekuTvneba agreTve

monetarul mizezebs da qmnis kidev erT damatebiT safuZvels, magram ukve

qonebrivi motiviT, savaluto portfelis diverisfikaciisaTvis.

komerciuli bankebis mier anabrebisaTvis valutebis mixedviT

SemoTavazebuli ganakveTebis gansxvavebuli struqtura, agreTve sargeblis

gansxvavebuli molodini ucxour valutaSi denominirebul kapitalur

aqtivebze (fasiani qaRaldebi, uZravi qoneba) savaluto portfelis

diversifikacias ekonomikurad ufro mimzidvels xdis. spekulaciuri

garigebebi gamoxatavs bazris monawileebis mzadyofnas damatebiTi

riskebisaTvis mravalvalutiani portfelis Sesaqmnelad.

2) makroekonomikuri kuTxiT savaluto substituciis ZiriTad mizezs

warmoadgens mimdinare angariSis deficiti sagadamxdelo balansSi.

Tavisuflad cvalebadi savaluto kursebis pirobebSi sagadamxdelo

balansis wonasworoba (e.i. mimdinare angariSis deficitis ganeitraleba)

damokidebulia ucxouri valutis Semodinebaze kapitalis importis (e.i.

kapitalis angariSis dadebiTi saldo), agreTve erTjeradi transferebisa

(magaliTad: saerTaSoriso grantebis), da calmxrivi transferebis

(magaliTad: emigrantTa fuladi gzavnilebis) formiT, rac saboloo jamSi

iwvevs ucxouri valutis wilis gazrdas savaluto portfelSi.

saerTaSoriso grantebis mniSvnelovani nawili  gankuTvnilia

saxelmwifo proeqtebisa an Sesyidvebis dasafinanseblad (e.i. biujetis

valutizacia). rac Seexeba emigrantTa gadmoricxvebs, maTi ganTavseba xdeba

kerZo seqtorSi, sadac ucxouri valuta gamoiyeneba an samomxmareblo

kalaTis dasafinanseblad, an sainvesticio portfelis (sabanko anabrebi,

fasiani qaRaldebi) gazrdisaTvis.
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ucxouri valutis arasakmarisi Semodineba, e.i. mimdinare angariSis

deficitis arasrulad dafarva, gamoiwvevs erovnuli valutis devalvacias,

rac kidev ufro metad Suewyobs xels ucxour valutaze moTxovnis

gazrdas.

3) mizez-Sedegobrivi analizis safuZvelze gamovlenili ZiriTadi

kanonzomierebani saerToa savaluto substituciis modelebisaTvis da es

kanonzomirebani mdgomareobs SemdgomSi:

savaluto substituciis aucilebeli winapiroba: Tavisuflad

cvalebadi an marTvadi savaluto kursebis reJimi;

savaluto substituciis sakmarisi winapiroba: mimdinare angariSis

deficiti sagadamxdelo balansSi;

sqema 2: savaluto substitucia (mizez-Sedegebis sqema)

e.i. neto-eqsportior ekonomikebSi (magaliTad, indoeTi, CineTi, yazaxeTi,

ruseTi, saudis arabeTi, samxreT afrikis respublika) savaluto

substitucia mosalodnelia mxolod monetaruli mizezebiT da Sesabamisad,

mxolod monetaruli politikis instrumentebiT (refinansireba; fulis

raodenobis regulireba) aris SesaZlebeli savaluto substituciis

mizeziT mosalodneli monetaruli destabilizaciis ugulebelyofa.

4) mimdinare angariSis deficiti gansazRvravs samomxmareblo

produqtsa da momsaxurebasTan dakavSirebiT erovnuli ekonomikis

damokidebulebis xarisxs ucxoel momwodeblebze.  1991-2009 wlebisTvis
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aRniSnulma maCvenebelma jamSi 19 mlrd lari Seadgina, rac miuTiTebs

saerTaSoriso konkurentunarianobis dabal doneze da ekonomikuri

subieqtebis mxridan ucxour valutaze moTxovnis moculobaze.

drois imave periodisaTvis saqarTvelos ekonomikaSi ucxouri valutis

nakadis moculobam Seadgina 36 mlrd lari (23 mlrd lari – kapitalis

importi, 8 mlrd lari – calmxrivi transferebi, 5 mlrd lari –

erTjeradi transferebi).

Tu gaviTvaliswinebT, rom kapitalis importis mniSnvelovani nawili

(≈70%; 16 mlrd lari) warmoadgens saerTaSoriso kreditebs. sagareo

valebze zrdadi momsaxurebisaTvis logikurad mosalodnelia ucxour

valutaze moTxovnis zrda, ris Sedegadac dolarizaciis Semcirebis

molodini naklebad SesaZlebelia 2011-2020.

rac Seexeba uSualod saqarTvelos sainvesticio mdgomareobas, igi

uaryofiTia da 1991-2009 wlebisaTvis jamSi 20 mlrd lari Seadgina.

aRniSnuli investiciebis ZiriTad nawils (≈93%) warmoadgens pirdapiri

investiciebi, xolo portfeluri investiciebi saqarTvelos ekonomikaSi

umniSvneloa.

portfeluri investiciebi ZiriTadSi modis iseT kapitalur aqtivebze,

romelTa emitentebi arian qarTuli kompaniebi da saqarTvelos saxelmwifo,

magram denominirebulia ara erovnul, aramed ucxour valutaSi.

ramdenadac maTi umravlesoba sasesxo valdebulebas (e.w. evrobondebi)

warmoadgens, romlebze momsaxurebac ucxour valutaSi unda

ganxorcieldes, ukve maT gamo 2011-2020 ucxour valutaze moTxovnis

Semdgomi zrda aris mosalodneli.
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ეკონომიკურ–პოლიტიკური ასპექტები

monetaruli stabilizaciis uzrunvelsayofad mniSvnelovani roli

eniWeba rolebis ganawilebas ekonomikuri politikis gatarebaze

pasuxismgebel dawesebulebebs (saqarTvelos SemTxvevaSi: erovnuli banki;

finansTa saministro) Soris (ix. Tavi 4, gv. 136-179).

savaluto substituciisgan damoukideblad, monetaruli seqtoris

mdgradoba mniSvnelovnad aris damokidebuli saxelmwifos sabiujeto

politikaze. am obieqturi mizeziT aralogikuri iqneboda finansTa

saministros rolis ignorireba monetaruli politikis gatarebisas da,

Sesabamisad, erovnul banksa da finansTa saministros Soris rolebis

ganawilebis principi moqmedebs savaluto substituciis pirobebSic.

fasebis dinamikasa da savaluto kursze gansxvavebuli warmodgenebi

politikuri rolebis ganawilebis procesSi efuZneba e.w. interesTa

konfliqtebs. tradiciulad, erovnuli banki orientirebulia erovnuli

valutis rogorc saSinao, ise sagareo Rirebulebis simyareze, maSin roca

finansTa saministro fiskalauri motiviT ufro met “tolerantobas” iCens

rogorc inflaciis, ise devalvaciis mimarT.

interesTa konfliqtis ganeitralebisa da rolebis optimaluri

ganawilebis SesaZleblobas warmoadgens inflaciis TargeTireba, romlis

mixedviTac SeeZlebaT rogorc erovnul banks, ise finansTa saministros

gansazRvron maqsimaluri zRvari, Sesabamisad, fulis masisTvis da e.w.

biujetis valutizaciisaTvis (ucxour valutaSi inflaciuri gadasaxadi).

inflaciis TargeTirebis praqtika saqarTveloSi dainerga 2008 wlidan.

marTalia, 2009-2010 faqtiuri inflaciis maCveneblebi ar aRemateboda

politikis gamtareblebis mier winaswar gansazRvrul miznobriv

maCvenebels (2008: 10%; 2009: 8%; 2010: 6%), magram, 2010 wlis meore naxevarSi

dafiqsirda didi cdomileba TargeTirebis farglebSi winaswar gakeTebul

prognozsa da inflaciis faqtiur maCveneblebs Soris.
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inflaciis prognozirebis srulyofisaTvis mizanSewonilia

gaTvaliswinebul iqnes rogorc savaluto substituciis, ise sabiujeto

 GL
TG 1 da sagareo komponenti ( 1)(  Tw - e.w. msoflio inflacia wina

periodisaTvis). inflaciis prognozirebis procesSi dolarizaciis

faqtoris gaTvaliswineba SesaZlebelia  2M s  3M T CanacvlebiT.

1) inflaciis TargeTirebis farglebSi, romelic emsaxureba monetaruli

stabilizaciis mizans, mizanSewonilia raodenobrivi monetaruli

politikis ganxorcieleba e.w. “potencialuri fulis” koncefciis

safuZvelze. “potencialuri fulis” koncefcia warmoadgens monetaruli

TargeTirebis Tanamedrove versias, romelic ukanaskneli 15-20 weliwadia

warmatebiT xorcieldeba evropis centraluri bankisa da evro-zonis

momavali kandidati qveynebis (CexeTi, dania), maT Soris aRmosavleT evropis

centraluri bankebis mier, romelTa ekonomikebma da Sesabamisad

monetarulma sistemebma sul raRac erTi aTwleulis ganmavlobaSi ganvles

transformaciis procesi.

“potencialuri fulis” koncefcia miznad isaxavs fulis masis

kontrols regresiuli analizis safuZvelze prognozirebis modelSi

rogorc realuri seqtoris, ise monetaruli parametrebis gaTvaliswinebiT.

erovnuli Semosavalis cvlilebis   GL
tYE  molodini, rogorc realuri

seqtoris saprognozo maCvenebeli, asaxavs warmoebis faqtorebis

optimaluri urTierTCanacvlebis pirobebSi erovnuli Semosavlis

mosalodnel Sedegs dasaqmebis donis, kapitalintensiurobisa da

teqnologiebis arsebuli donis gaTvaliswinebiT.

monetaruli parametrebidan mniSvnelovania inflaciis adaptirebuli

molodinis maCveneblisa   GL
tPE  da erovnuli valutis brunvis sixSiris

cvlilebis  tV istoriuli maCveneblis gaTvaliswineba farTo fulis

prognozirebis modelSi.
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farTo fulisaTvis   GL
tME 3 prognozirebis maCveneblis gansazRvra

mniSvnelovania savaluto substituciis gamo.  3M warmoadgens faqtiurad

erovnuli ekonomikis savaluto portfels, Tu ar CavTvliT im gareoebas,

rom mxolod wminda teqnikuri mizeziT ar arsebobs samomxmareblo

kalaTisaTvis dolarizaciis statistikuri monacemi.

“potencialuri fulis” SefasebaSi savaluto substituciis faqtoris

gasaTvaliswineblad mizanSewonilia dolarizaciis koeficientis

istoriuli maCveneblis  tM )3( gaTvaliswineba, rac monetaruli

TargeTirebis process ufro daaxlovebda realur situaciasTan.

2) dRemde erovnuli banki likvidobis marTvas axorcielebs rogorc

erT-erTi qvemimarTuleba raodenobrivi politikis farglebSi, ris gamoc

likvidobis prognozireba damokidebulia mxolod erovnuli bankis

sabalanso maCveneblebzeA77-80 (likvidobis avtonomiuri poziciebi, mTavrobis

wminda pozicia, wminda ucxouri aqtivebi, naRdi fuli mimoqcevaSi) da

saerTod ar iTvaliswinebs arc dolarizaciis faqtors da arc sabazro

elementebs. aRniSnulis gamo, likvidobis marTva warmoadgens yvelaze

naklebad ganviTarebul mimarTulebas monetarul politikaSi.

centraluri bankebis Tanamedrove praqtikaSi raodenobrivi politika

da likvidobis marTva warmoadgenen erTmaneTis Semavsebel, magram

erTmaneTisagan mkveTrad gamijnul politikur mimarTulebebs.  gamijvnis

aucilebloba gamowveulia Semdegi garemoebebis gamo:

- raodenobrivi politikis obieqtia Tavad erovnuli valutis miwodebis

moculoba Ria bazris operaciebiT gansazRvruli egzogenuri

sabazro ganakveTis pirobebSi, xolo likvidobis marTvisa –

ekonomikuri subieqtebis mxridan erovnul valutaze realuri

moTxovna, razec erovnul banks zemoqmedeba SeuZlia refinansirebis

ganakveTis saSualebiT.

- raodenobrivi politikis zemoqmedebisa da likvidobis marTvis

Sedegebi gansxvavebula ekonomikuri droebis mixedviT. maSin roca

fulis masas inflaciuri efeqtebi mxolod grZelvadian ekonomikur



17

droSi gaaCnia, likvidobas, farTo gagebiT monetarul moTxovnas,

SeuZlia inflaciis waxaliseba ciklurad (e.i. mokle- da

saSualovadian ekonomikur droebSi).

likvidobis marTvis ganviTarebis mizniT mizanSewonili iqneboda

Semdegi rekomendaciis gaTvaliswineba: refinansirebis ganakveTis (e.i.

monetaruli politikis oficialuri ganakveTis) gansazRvra daeqvemdebaros

teiloris wess da am wesis gamoyenebis SemTxvevaSi, e.i. teiloris

gantolebiT regresiul analizSi, gaTvaliswinebul iqnes ara mxolod

erovnul, aramed ucxour valutaSic Sesabamisi ganakveTi. am gziT

SesaZlebeli gaxdeboda dolarizaciis faqtoris gaTvaliswineba erovnul

valutaze moTxovnis marTvisas.

3) savaluto politikac unda daeqvemdebaros monetaruli

stabilizaciis miznebs, radgan savaluto kursis cvlilebazea

damokidebuli e.w. importirebadi inflaciis efeqti, rogorc mTliani

inflaciis erT-erTi komponenti.

savaluto kursis dafiqsireba ar aris rekomendirebuli, radgan es

neto-importiori ekonomikisaTvis, monetaruli sistemisgan damoukideblad,

ukve saSualovadian perspeqtivaSi sagadamxdelo balansis kriziss

gamoiwvevda.

inflaciur procesebze sagareo-ekonomikuri faqtorebis gamosaricxad

mizanSewonilia, rom SenarCundes marTvadi savaluto kursebis reJimi,

Tumca imavdroulad Semcirdes savaluto bazarze intervenciebis

intensivoba, rogorc es erovnulma bankma 2009 wlidan daiwyo. am gziT

komerciul bankebs da saboloo jamSi ekonomikur subieqtebs, rogorc

bolo instanciis  klientebs, miecemaT savaluto kursis formirebaSi

Tanamonawileobis ufro meti SesaZlebloba.

yovelive es xels Seuwyobda saSualovadian perspeqtivaSi Tavisuflad

cvalebad savaluto kursebze gadasvlas, gazrdida erovnuli bankis

damoukideblobis xarisxs da momxmareblebisa da firmebis sasargeblod

Seamcirebda saxelmwifos Carevebs savaluto bazarze.
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savaluto spekulaciebis droulad prognozirebisa da prevenciuli

RonisZiebebis operatiulad ganxorcielebis mizniT mizanSewonili

iqneboda dolarizaciis prognozireba kalvo-pulis modelis mixedviT,

rogorc es warmatebiT dainerga da funqcionirebs iseTi qveynebis

centraluri bankebis (TurqeTi, meqsika, egvipte, samxreT afrikis

respublika) mier, romelTac saqarTvelos msgavsad monetaruli politikis

warmarTva uxdebaT savaluto subsitutciis pirobebSi.

mecnieruli siaxle

dakavSirebulia kvlevis dros miRebuli  Sedegebis empiriulad

dadasturebasTan da urTierTkavSirebis identifikaciasTan im ZiriTad

mecnierul principebTan da kategoriebTan mimarTebaSi, romlebic

saerTaSoriso monetarul ekonomikaSi savaluto substituciis Sesaxeb

manamde Catarebul kvlevebSi iqna gamovlenili.

1)dolarizaciis testi, romelsac qronologiuri mimoxilvis safuZvelze,

centraluri roli eniWeba ucxouri valutis wilis raodenobrivad

SefasebisaTvis erovnuli ekonomikis monetarul sistemaSi. saqarTvelos

erovnuli bankis xelT arsebuli monetaruli statistika ganasxvavebs

dolarizaciis koeficientis sam ZiriTad ganzomilebas, rogorc

ucxouri valutebis wils erTis mxriv farTo fulSi, meore mxriv

anabrebis portfelSi da mesame mxriv sakredito portfelSi.

dolarizaciis testis mizania, moaxdinos gansxvavebuli

meTodologiebis sistematizacia, raTa gamovlindes saerTo trendi

dolarizaciis samive dasaxelebul ganzomilebas Soris (ix. Tavi 1, gv.

13 – 41 ).

2)mizezebis ori ZiriTadi jgufi, romlebic, savaluto substituciis

Teoriuli modelebis safuZvelze gamovlinda da erovnul ekonomikebSi

ucxouri valutis „SemoWras“ ganapirobeben:

- monetaruli mizezebi (inflacia; savaluto ryevebi, sargeblis

ganakveTebis valutaTSorisi gansxvavebani);
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- makroekonomikuri mizezebi (deficiti sagadamxdelo balansis mimdinare

angariSSi, romlis dabalansebis wyaroebia kapitalis importi,

calmxrivi transferebi da erTjeradi transferebi) (ix. Tavi 2, gv. 42 –

87 ).

3)dolarizaciis ZiriTadi monetaruli modeli, romelic warmoadgens

gamovlenili mizezebis sistematizacias   da xazs usvams savaluto

substitucias rogorc upirvelesad monetarul movlenas. marTlac,

ekonomikuri subieqtebi xelmZRvaneloben gansxvavebuli interesebiT,

rodesac isini savaluto portfelSi erovnuli valutis gverdiT

ucxour valutasac floben. firmebis, momxmareblebisa da agreTve

saxelmwifos motivacia ucxouri valutis gamoyenebasTan

gamomdinareobs fuladi sargeblis araurayofiTi molodinidan,

romelic SeiZleba miRweul iqnes swored savaluto portfelis

diversifikaciiT (ix. Tavebi 3.1 - 3.4 , gv. 88 – 116 ).

4)makroekonomikuri kuTxiT savaluto substitucia dakavSirebulia pirvel

rigSi sainvesticio gadawyvetilebebTan, rogorc firmebis, ise

momxmareblebis mxridan qonebisa da masze Semosavlianobis gazrdis

mizniT. ucxour valutaSi sargeblis molodinis gazrdis SemTxvevaSi

mosalodnelia erovnuli valutis Canacvleba ucxouri valutiT.

investorebisTvis izrdeba ucxour valutaze moTxovna sabazro

riskebis ganeitralebis mizniT, an Tundac sainvesticio portfelis

maqsimalurad diversifikaciis mizniT, gansakuTrebiT, roca kapitalis

aqtivebze Semosavlebis naklebi korelaciaa erovnul da ucxour

valutebs Soris (ix. Tavi 3.5, gv. 117 – 135 ).

5)monetaruli politikis instrumentebis SemuSaveba, romelTa gamoyeneba

uzrunvelyofs dolarizaciis monetaruli da makroekonomikuri

mizezebiT mosalodneli monetaruli destabilizaciis Tavidan

acilebas. antiinflaciuri programis farglebSi am dros mniSvnelovani

roli eniWeba erovnuli valutis miwodebis kontrols, likvidobis

marTvas, fiskaluri politikis farglebSi biujetis valutizaciisaTvis

dasaSvebi donis gansazRvras da savaluto substituciis prognozirebas

Tavisuflad cvalebadi an marTvadi savaluto kursebis reJimis

SenarCunebis pirobebSi (ix. Tavi 4, gv. 136 – 180 ).
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savaluto substituciis ekonomikur-politikur aspeqtebSi monetaruli

stabilizaciis calkeul mimarTulebebTan dakavSirebiT konkretuli

modelebis SemoTavazeba am naSromis mecnierul siaxles warmoadgens.

praqtikuli mniSvneloba

mdgomareobs globalur ekonomikaSi dolarizaciis rolisa da

saqarTvelos ekonomikaze zemoqmedebis masStabebis SefasebaSi.

kvlevis Sedegebi da rekomendaciebi SeiZleba gamoyenebul iqnas rogorc

firmebisa da momxmareblebisaTvis maT mflobelobaSi arsebul savaluto

portfelTan dakavSirebiT konkretuli gadawyvetilebebis miRebaSi, aseve

monetarul politikaze pasuxismgebeli dawesebulebebisaTvis calkeuli

problemebis gadasWrelad.

akademiuri kuTxiT mizanSewonilia ganxiluli sakiTxebisa da kvlevis

Sedegebis gamoyeneba „makroekonomikuri politikis,“ „monetaruli

ekonomikisa“ da „saerTaSoriso ekonomikis“ swavlebis procesSi.



21

publikaciebi

kvlevis zogierTi elementi gamoqveynebulia statiebSi:

1)„monetaruli stabilizaciis programa (gudiotis modeli),“ Jurnali

„axali ekonomisti“, dekemberi-2009, gv. 60-72.

2)„gacvliTi kursis gansazRvra savaluto substituciis pirobebSi

(kalvos modeli),“ Tsu samecniero Jurnali “ekonomika da

biznesi”, Tebervali-2010, gv. 113-122.

3) „gacvliTi kursis gansazRvra savaluto substituciis pirobebSi

(girtonis modeli),“ Jurnali „axali ekonomisti“, marti-2010, gv.

49-53.

4)“inflaciis TargeTirebis politikuri aspeqtebi savaluto

substituciis pirobebSi,” Tsu samecniero Jurnali “ekonomika

da biznesi”, aprili-2011, gv. 59-72.

დისერტაციის struqtura da moculoba

naSromi Sedgeba Sesavlis, oTxi Tavis, oci paragrafis, daskvnebisa da

rekomendaciebisagan, naSromi moicavs kompiuterze nabeWd 190 gverds

(ფურცლის ზომა - A4; შრიფტის სახეობა – AcadNusx (12); სტრიქონებს შორის

მანძილი – 1,5; გვერდის საზღვრები: მარცხნიდან 3 სმ., მარჯვნიდან – 1 სმ.,

ზემოდან – 2,5 სმ., ქვემოდან – 2,5 სმ ).

naSromis danarTi moicavs literaturul wyaroebs rogorc

saerTaSoriso samecniero JurnalebSi gamoqveynebuli statiebidan

(literatura A), ise makroekonomikuri politikisa da monetaruli

ekonomikis wamyvani saxelmZRvaneloebidan (literatura B), agreTve

monetaruli da sagadamxdelo balansis statistikas cxrilebis saxiT.
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