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molodinebi:
ZiriTadi              
instrumentebi

მ omxmarebelma, romelsac axali avtomobilis yidva surs, Tavs unda 

hkiTxos: SevZleb axali avtomanqanis SesaZenad krediti usafrTxod 

miviRo? momdevno ramdenime wlis ganmavlobaSi xelfasis rogor zrdas 

unda velodo? mosalodnelia recesia? ramdenad garantirebulia Cemi 

samuSao adgili?

menejerma, romelic mimdinare gayidvebis zrdas akvirdeba, Tavs unda 

hkiTxos: es droebiTi bumia, romelsac arsebuli sawarmoo simZlavreebiT 

unda Sevxvde, Tu misi gagrZelebis SemTxvevaSi axali manqana-danadgarebi 

unda SevukveTo?

sapensio fondis mmarTvelma, romelic safondo bazarze bums 

akvirdeba, Tavs unda hkiTxos: es droebiTi bumia, Tu bums, savaraudod, 

warumatebloba Secvlis? aqciebis fasis zrda momavalSi firmis met 

mogebas gviCvenebs? gaviziaro maTi molodinebi? Cemi fondis saxsrebi 

mivmarTo safondo bazarze?

es magaliTebi naTels xdis, rom bevri ekonomikuri gadawyvetileba 

damokidebulia ara mxolod imaze, Tu ra xdeba dRes, aramed molodinebzec, 

anu imaze, Tu ra SeiZleba moxdes momavalSi. metic, zogi gadawyvetileba 

naklebadaa damokidebuli imaze, Tu ra xdeba dRes. magaliTad, gayidvebis 

dRes zrdam ratom unda Secvalos sainvesticio gegmebi, Tu mas momavalSi 

gayidvebis mosalodneli zrda ar mohyveba? mas Semdeg, rac gayidvebi 

normalur dones daubrundeba, axali manqana-danadgarebi, SesaZloa, 

aRar monawileobdes procesSi. amis Semdeg isini dautvirTavi iqneba da 

mtvriT daifareba.

aqamde, saqonlisa da finansuri bazrebis ganxilvisas, molodinebis 

rols sistematur yuradRebas ar vaqcevdiT. Cven ugulebelvyaviT 

molodinebis roli, rogorc IS-LM modelis, aseve masze dafuZnebuli 

erToblivi moTxovnis AS-AD modelis komponentebSi. saqonlis 

bazris ganxilvisas davuSviT, rom moxmareba damokidebulia mimdinare 

Semosavalze, xolo investicia - mimdinare gayidvebze. finansuri bazrebis 

ganxilvisas, aqtivebi erTmaneTTan gavaerTianeT da maT “obligaciebi” 

vuwodeT. amis Semdeg aqcenti gadavitaneT obligaciebsa da fuls 
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Soris arCevanze, xolo obligaciebsa da aqciebs Soris arCevani 

ugulebelvyaviT, iseve rogorc ugulebelvyaviT arCevani grZelvadian 

da moklevadian obligaciebs Soris da a.S. es gamartivebebi muSaobis 

ZiriTadi meqanizmebis logikis gasagebad SemovitaneT. axla ukve 

droa, ekonomikur ryevebSi molodinebis rolze vifiqroT, rasac am 

da momdevno sam TavSi gavakeTebT.

es Tavi ori sakvanZo cnebis SemoRebis safuZvelia:

14.1 nawili realur da nominalur saprocento ganakveTs Soris  ■
gansxvavebas Seiswavlis.

14.2 da 14.3 nawilebSi, am gansxvavebis gaTvaliswinebiT, axli- ■
danaa ganxiluli saprocento ganakveTze fulis masis zrdis 

gavlena. amasTan, moulodneli, magram  mniSvnelovani Sedegia 

miRebuli: fulis zrdis maRali tempebi moklevadian periodSi 

nominalur saprocento ganakveTs amcirebs, saSualovadian pe-

riodSi ki zrdis.

14.4 nawilSi meore cneba - mosalodneli mimdinare diskon- ■
tirebuli Rirebulebaa ganxiluli.

  teqnologiuri progresi da zrdis     teqnologiuri progresi da zrdis   

           tempi            tempi 

1981 წლის იან ვარ ში ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის (T-bill), სამ-
თავ რო ბო ობ ლი გა ცი ე ბის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 12,6 პრო ცენ ტი იყო. 
2006 წლის იან ვარ ში კი ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის გა ნაკ ვე თი 
მხო ლოდ 4,5 პრო ცენტს შე ად გენ და. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ ბევრ ჩვენ განს 
არ შე უძ ლია ისეს ხოს იმა ვე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით, რო გორც მთავ რო-
ბას, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა მომ ხმა რებ ლო სეს ხებ ზე, 2006 წელს ასე ვე 
მნიშ ვნე ლოვ ნად და ბა ლი იყო, ვიდ რე 1981 წელს. გა მო დის, რომ სეს ხის აღე-
ბა 2006 წელს გა ცი ლე ბით ია ფი იყო, ვიდ რე 1981 წელს.

იყო კი ეს ასე? 1981 წელს ინ ფლა ცია და ახ ლო ე ბით 12 პრო ცენ ტი იყო, 
2006 წელს კი 2 პრო ცენ ტი, რაც, ერ თი შე ხედ ვით, ლო გი კუ რი ა: საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი გვიჩ ვე ნებს, თუ რამ დე ნი დო ლა რის გა დახ და მოგ ვი წევს მო-
მა ვალ ში იმის სა ნაც ვლოდ, რომ დღეს ერ თი დო ლა რით მე ტი გვქონ დეს.

მაგ რამ ჩვენ დო ლარს არ მო ვიხ მართ, ჩვენ მო ვიხ მართ სა ქო ნელს.
რო ცა ვსეს ხუ ლობთ, უნ და ვი ცო დეთ, დღეს მოხ მა რე ბუ ლი სა ქონ ლის 

სა ნაც ვლოდ რა რა ო დე ნო ბის სა ქო ნელ ზე მოგ ვი წევს მო მა ვალ ში უა რის 
თქმა. ანა ლო გი უ რად, რო ცა გა ვა სეს ხებთ, უნ და ვი ცო დეთ, რა რა ო დე ნო-

14 . 114 . 1
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ბის სა ქო ნელს, და არა დო ლარს, მი ვი ღებთ მო მა ვალ ში იმ სა ქონ ლის სა ნაც-
ვლოდ, რო მელ ზეც დღეს უარს ვამ ბობთ. მიმ დი ნა რე ინ ფლა ცია ამ სხვა ო ბას 
მნიშ ვნე ლოვ ნად ზრდის. რა აზ რი აქვს მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო სარ გებ ლის მი-
ღე ბას მო მა ვალ ში, თუ ინ ფლა ცია იმ დრო ი სათ ვის იმ დე ნად მა ღა ლი იქ ნე ბა, 
რომ უფ რო მე ტი სა ქონ ლის ყიდ ვას ვერ შევ ძლებთ?

სწო რედ აქე დან გა მომ დი ნა რე ობს ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვეთს შო რის გან სხვა ვე ბა. 

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი დო ლარ ში (ან უფ რო ზო გა დად, ეროვ ნუ ლი ვა- ■
ლუ ტის ერ თე ულ ში) ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა.ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც გა ზე თე ბის ფი ნან სურ გვერ დებ ზე იბეჭ დე ბა, 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. მა გა ლი თის თვის, რო ცა ვამ-
ბობთ, რომ ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბის გა ნაკ ვე თი 4,5 პრო-
ცენ ტი ა, ვგუ ლის ხმობთ, რომ თი თო ე ულ დო ლარ ში, რო მელ საც მთავ რო-
ბა ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის სა ხით სეს ხუ ლობს, 1,045 
დო ლა რის გა დახ დას გვპირ დე ბა. უფ რო ზო გა დად, თუ t წლის ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თია it, მიმ დი ნა რე წელს ერ თი დო ლა რის 
სეს ხე ბა შემ დეგ წელს 1+it დო ლა რის გა დახ დას მო ითხ ოვს (მე ვი ყე ნებ 
ურ თი ერ თშე ნაც ვლე ბით წლე ვან დელ წელს დღე ვან დე ლი დღის თვის და 
მო მა ვალ წელს დღე ი დან ერ თი წლის შემ დეგ).

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი,  ■ სა ქონ ლის კა ლა თის სა ქონ ლის კა ლა თის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რე ა-რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა.ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. თუ ჩვენ t წლის რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს rt-ით აღ ვნიშ ნავთ, გან მარ ტე ბის თა ნახ მად, მიმ დი ნა რე წელს 
ერ თი სა ქონ ლთა კა ლა თის სეს ხე ბი სათ ვის მო მა ვალ წელს სა ჭი რო იქ ნე-
ბა სა ქო ნელ თა კა ლა თის 1+rt  ეკ ვი ვა ლენ ტის გა დახ და.

რა კავ ში რია ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის? 
რო გორ ვა კავ ში რებთ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, რო მელ საც ვაკ-
ვირ დე ბით, რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან, რო მელ საც ვერ ვაკ ვირ დე-
ბით? ინ ტუ ი ცი უ რი პა სუ ხი ა: მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბით, 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის კო რექ ტი რე ბა უნ და მო ვახ დი ნოთ.

მივ ყვეთ ნა ბიჯ -ნა ბიჯ.
და ვუშ ვათ, რომ ეკო ნო მი კა ში მხო ლოდ ერ თი სა ქო ნე ლია – პუ რი (მოგ-

ვი ა ნე ბით ჯემ სა და სხვა სა ქო ნელ საც და ვა მა ტებთ). აღ ვნიშ ნოთ ერ თწლი ა-
ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი დო ლა რებ ში it-თი: თუ წელს ერთ 
დო ლარს ისეს ხებთ, მო მა ვალ წელს მო გი წევთ აა ნაზღ ა უ როთ 1+it  დო ლა რი. 
მაგ რამ თქვენ არ ხართ დო ლა რით და ინ ტე რე სე ბუ ლი. თქვენ უნ და იცო დეთ: 
თუ ისეს ხებთ იმი სათ ვის, რომ კი დევ ერთი გირ ვან ქა პუ რი მი ირ თვათ წელს, 
რამ დე ნი გირ ვან ქა პუ რით მო გი წევთ სეს ხის გას ტუმ რე ბა მო მა ვალ წელს?

ნა ხა ტი 14.1 პა სუ ხის მი ღე ბა ში გვეხ მა რე ბა. ზე და ნა წი ლი ერ თი წლის 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გან მარ ტე ბას იმე ო რებს. ქვე და ნა წი ლი 
გვიჩ ვე ნებს, თუ რო გორ შეგ ვიძ ლია მი ვი ღოთ პუ რის ფა სი სა და ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბით ერ თი წლის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი:

ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი: საპ რო ცენ ტო გა-გა ნაკ ვე თი: საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი დო ლა რებ ში.ნაკ ვე თი დო ლა რებ ში.

რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი: საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-ნაკ ვე თი: საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი სა ქო ნელ თა კა ლა თის ვე თი სა ქო ნელ თა კა ლა თის 
მი ხედ ვით.მი ხედ ვით.
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ნახ .14.1-ზე ქვე და მარ ცხე ნა ის რით და ვიწყ ოთ. და ვუშ ვათ, თქვენ წელს  ■
ერ თი გირ ვან ქა პუ რით მე ტი გსურთ შე ი ძი ნოთ. თუ ერ თი გირ ვან ქა პუ-
რის ფა სი წელს tP  დო ლა რი ა, ერ თი გირ ვან ქა პუ რის შე სა ძე ნად, tP  დო-
ლა რი უნ და ისეს ხოთ.
თუ  ■ ti  ერ თი წლის ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თია – საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი დო ლა რებ ში, და თუ tP  დო ლარს ისეს ხებთ, მო მა ვალ 
წელს (1+ ti ) tP  დო ლა რის გა დახ და მო გი წევთ. ეს ნახ .14.1-ზე ქვე მოთ, 
მარ ცხნი დან მარ ჯვნივ მი მარ თუ ლი ის რი თაა ნაჩ ვე ნე ბი.
თქვენ ზრუ ნავთ არა დო ლა რებ ზე, არა მედ გირ ვან ქა პურ ზე. ამი ტომ ბო- ■
ლო ნა ბი ჯი გუ ლის ხმობს ფუ ლის უკან გარ დაქ მნას გირ ვან ქა პუ რის მო-
მა ვა ლი წლის ეკ ვი ვა ლენ ტურ რა ო დე ნო ბა ში. ვთქვათ, e

tP 1+  პუ რის ფა სი ა, 
რო მელ საც მო მა ვალ წელს ელით (ზე და ინ დექ სი, e, მი უ თი თებს, რომ ეს 
მო ლო დი ნე ბი ა. თქვენ ჯერ კი დევ არ იცით, რა ეღი რე ბა პუ რი მო მა ვალ 
წელს), მა შინ მო მა ვალ წელს გირ ვან ქა პუ რის ასა ნაზღ ა უ რე ბე ლად სა ჭი-
რო პუ რის რამ დე ნო ბა არის (1+ ti ) tP  (დო ლა რის რა ო დე ნო ბა, რო მე ლიც 
მო მა ვალ წელს უნ და და აბ რუ ნოთ) გა ყო ფი ლი 1

e
tP+ -ზე (მო მა ვალ წელს 

პუ რის მო სა ლოდ ნე ლი ფა სი დო ლა რებ ში), ანუ (1+ ti ) tP / 1
e

tP+ . ეს ნახ. 
14.1-ზე მარ ჯვნივ მაღ ლა მი მარ თუ ლი ის რი თაა ნაჩ ვე ნე ბი.

თუ თავს მო ვუყ რით, ნახ .14.1-ის ზე და და ქვე და ნა წი ლებს, მი ვი ღებთ, რომ 
ერ თი წლის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, tr , შემ დეგ ნა ი რად გა ნი-
საზღ ვრე ბა:

1
1 (1 ) t

t t e
t

P
r i

P+

+ = +                                 (14.1)
 

ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა შე იძ ლე ბა ორი გარ დაქ მნით მნიშ ვნე ლოვ ნად გა ვა მარ-
ტი ვოთ და უფ რო გა სა გე ბი გავ ხა დოთ. 

აღ ვნიშ ნოთ  ■ t-სა და t+1-ს შო რის მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 1
e

tP+ -თი. იმის 
გათ ვა ლის წი ნე ბით, რომ გვაქვს მხო ლოდ ერ თი სა ქო ნე ლი, პუ რი, ინ-

რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის გან მარ ტე ბა გა ნაკ ვე თის გან მარ ტე ბა 
და მი ღე ბადა მი ღე ბა

nax. 14 - 1nax. 14 - 1

t  1  

1 saqoneli   saqoneli

saqoneli (1  it) Pt 

  

realuri ganakveTis 
ganmarteba

mocemuli
weli

1 saqoneli (1  rt) saqoneli

(1  rt)  
(1  it) Pt 

  
Pe

t  1  Pe

Pt  (1  it)  Pt  

realuri ganakveTis 
miReba

Semdegi 
weli

saqoneli

dolarebi dolarebi

თუ თქვენ მო გი წევთ 10 დო ლა-თუ თქვენ მო გი წევთ 10 დო ლა-
რის გა დახ და მო მა ვალ წელს რის გა დახ და მო მა ვალ წელს 
და ელით, რომ ერ თი გირ ვან ქა და ელით, რომ ერ თი გირ ვან ქა 
პუ რის ფა სი მო მა ვალ წელს 2 პუ რის ფა სი მო მა ვალ წელს 2 
დო ლა რი იქ ნე ბა, მა შინ თქვენ დო ლა რი იქ ნე ბა, მა შინ თქვენ 
ელით, რომ მო გი წევთ, და ფა-ელით, რომ მო გი წევთ, და ფა-
როთ 10/2=5 გირ ვან ქა პუ რის როთ 10/2=5 გირ ვან ქა პუ რის 
ეკ ვი ვა ლენ ტი მო მა ვალ წელს. ეკ ვი ვა ლენ ტი მო მა ვალ წელს. 
სწო რედ ამი ტომ, დო ლა-სწო რედ ამი ტომ, დო ლა-
რის რის (1 )t ti P+  რა ო დე ნო ბას  რა ო დე ნო ბას 
ვყოფთ მო მა ვალ წელს პუ რის ვყოფთ მო მა ვალ წელს პუ რის 
მო სა ლოდ ნელ ფას ზე, მო სა ლოდ ნელ ფას ზე, 1

e
tP+

-ზე.-ზე.
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ფლა ცი ის მო სა ლოდ ნე ლი ტემ პი მო ცე მულ და შემ დეგ წლებს შო რის დო-
ლა რებ ში პუ რის ფა სის მო სა ლოდ ნე ლი ცვლი ლე ბის სი დი დის მო ცე მულ 
წელს დო ლა რებ ში პუ რის ფას თან შე ფარ დე ბის ტო ლი იქ ნე ბა:

( )1
1

e
t te

t
t

P P

P
π

+
+

−
=                               (14.2)

(14.2)-დან გა მოვ სა ხოთ 1+
e

t tP P  , რო გორც 11 (1 )++ e
tπ  და გა ვით ვა ლის წი ნოთ 

(14.1) გან ტო ლე ბა ში. მი ვი ღებთ:

e
t

t
t

ir
11

1)1(
++

+
=+

π
                               (14.3)

ერთს და მა ტე ბუ ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ტო ლია ერ თი სა და 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ჯა მი გა ყო ფი ლი ერ თი სა და მო სა-
ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის ჯამ ზე.

(14.3) გან ტო ლე ბა რე ა ლურ და ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და  ■
მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას შო რის ზუსტ ზუსტ და მო კი დე ბუ ლე ბას გა მო სა ხავს. 
თუმ ცა, რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და მო სა ლოდ ნე ლი 
ინ ფლა ცია ძა ლი ან დი დი არა ა, და ვუშ ვათ, წლი უ რად 20 პრო ცენ ტზე ნაკ-
ლე ბი ა, მა შინ ამ და მო კი დე ბუ ლე ბის აპ როქ სი მა ცია შე და რე ბით მარ ტი ვი 
ფორ მით შეგ ვიძ ლია მო ვახ დი ნოთ: 

 1
e

t t tr i π +≈ −                                 (14.4)

(14.4) გან ტო ლე ბა მარ ტი ვი ა. და ვი მახ სოვ როთ ის. აღ ნიშ ნუ ლი გან ტო-
ლე ბის მი ხედ ვით, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უდ რის (მი ახ ლო ე ბით) 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-
ცია [წიგ ნის და ნარ ჩენ ნა წილ ში (14.4) და მო კი დე ბუ ლე ბას მკაც რი ტო ლო ბით 
ჩავ წერ. და ი მახ სოვ რეთ, რომ ის მხო ლოდ მი ახ ლო ე ბა ა].

აღ ვნიშ ნოთ (14.4) გან ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე რამ დე ნი მე შე დე გი: 

რო ცა მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 0-ს უტოლ დე ბა, ნო მი ნა ლუ რი და რე ა- ■
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ერ თმა ნე თის ტო ლი ა.
ვი ნა ი დან მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, და დე ბი თი ა, რე- ■
ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თიც, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, ნო მი ნა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ნაკ ლე ბი ა.
მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის თვის, ინ ფლა ცი ის  ■
მო სა ლოდ ნე ლი ტემ პის ზრდა რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
ცი რე ბას იწ ვევს.

შემ თხვე ვა, რო დე საც მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი ა, ნამ დვი ლად სა ინ ტე რე სო ა, ამი ტომ უფ რო დე-
ტა ლუ რად გან ვი ხი ლოთ. და ვუშ ვათ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, ორი ვე 10 პრო ცენ ტის ტო ლია და თქვენ ხართ 

(14.2)-ში ორი ვე მხა რეს და ვუ-(14.2)-ში ორი ვე მხა რეს და ვუ-
მა ტოთ 1მა ტოთ 1

( )1
11 1

e
t te

t
t

P P

P
π

+
+

−
+ = +

გარ დავ ქმნათ:გარ დავ ქმნათ:
 

1
11

e
e t
t

t

P
P

π +
++ =

ორი ვე მხა რე შე ვაბ რუ ნოთ:ორი ვე მხა რე შე ვაბ რუ ნოთ:
 

1 1

1
1

t
e e
t t

P
Pπ + +

=
+

გა ით ვა ლის წი ნეთ (14.1)-ში.გა ით ვა ლის წი ნეთ (14.1)-ში.

წიგ ნის ბო ლოს, მე-2 და ნარ-წიგ ნის ბო ლოს, მე-2 და ნარ-
თში იხი ლეთ მე-6 დამ ტკი ცე-თში იხი ლეთ მე-6 დამ ტკი ცე-
ბა. და ვუშ ვათ, ბა. და ვუშ ვათ, 10%=i  და  და 

5%eπ = . ზუს ტი თა ნა ფარ-. ზუს ტი თა ნა ფარ-
დო ბა (14.3) გვაძ ლევს, რომ დო ბა (14.3) გვაძ ლევს, რომ 

4,8%tr = . (14.4) გან ტო ლე-. (14.4) გან ტო ლე-
ბით მი ახ ლო ე ბი თი მნიშ ვნე-ბით მი ახ ლო ე ბი თი მნიშ ვნე-
ლო ბა იქ ნე ბა 5%.ლო ბა იქ ნე ბა 5%.
თუმ ცა, ეს მი ახ ლო ე ბი თი თუმ ცა, ეს მი ახ ლო ე ბი თი 
მნიშ ვნე ლო ბა მი უ ღე ბე ლია მნიშ ვნე ლო ბა მი უ ღე ბე ლია 
მა შინ, რო დე საც მა შინ, რო დე საც i  და  და eπ  
მა ღა ლი ა. თუ მა ღა ლი ა. თუ 100%=i  და  და 

80%eπ = , ზუს ტი თა ნა ფარ-, ზუს ტი თა ნა ფარ-
დო ბით დო ბით 11%=r , მაგ რამ მი-, მაგ რამ მი-
ახ ლო ე ბი თი მნიშ ვნე ლო ბით ახ ლო ე ბი თი მნიშ ვნე ლო ბით 

20%=r . გან სხვა ვე ბა უკ ვე . გან სხვა ვე ბა უკ ვე 
დი დი ა.დი დი ა.
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მსეს ხე ბე ლი. თი თო ე ულ დო ლარ ზე, რო მელ საც მო ცე მულ წელს ისეს ხებთ, 
მომ დევ ნო წელს უნ და აა ნაზღ ა უ როთ 1,10 დო ლა რი. მაგ რამ, დო ლა რი მო მა-
ვალ წელს პურ თან მი მარ თე ბა ში 10 პრო ცენ ტით ნაკ ლე ბი ღი რე ბუ ლე ბის იქ-
ნე ბა. მა შა სა და მე, თუ ისეს ხებთ ერთ გირ ვან ქა პურს, მა შინ მო მა ვალ წელს 
მო გი წევთ ერ თი გირ ვან ქა პუ რის ეკ ვი ვა ლენ ტით ანაზღ ა უ რე ბა: სეს ხის მი-
ღე ბის რე ა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 0-ის 
ტო ლი ა. ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ხართ კრე დი ტო რი: მო ცე მულ წელს თქვენ 
მი ერ გა სეს ხე ბულ თი თო ე ულ დო ლარ ზე მომ დევ ნო წელს 1,10 დო ლარს მი-
ი ღებთ. ეს მიმ ზიდ ვე ლად გა მო ი ყუ რე ბა, მაგ რამ მომ დევ ნო წელს დო ლა რის 
ღი რე ბუ ლე ბა 10 პრო ცენ ტით ნაკ ლე ბი იქ ნე ბა პურ თან მი მარ თე ბა ში. თუ 
თქვენ გა ა სეს ხებთ მო ცე მულ წელს ერ თი გირ ვან ქა პუ რის ეკ ვი ვა ლენტს, მა-
შინ მომ დევ ნო წელს 1 გირ ვან ქა პუ რის ეკ ვი ვა ლენტს მი ი ღებთ: მი უ ხე და ვად 
10- პრო ცენ ტი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა, რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 0-ის ტო ლი ა. 

აქამ დე და ვუშ ვით, რომ არ სე ბობს მხო ლოდ ერ თი სა ქო ნე ლი, პუ რი. მაგ-
რამ ის, რაც გა ვა კე თეთ, მრა ვა ლი სა ქონ ლის შემ თხვე ვა ზე მარ ტი ვი გან ზო-
გა დე ბის შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა. ყვე ლა ფე რი, რი სი გა კე თე ბაც გვჭირ დე-
ბა, ეს (14.1) ან (14.3) გან ტო ლე ბებ ში პუ რის ფა სის ფა სე ბის დო ნით ჩა ნაც-
ვლე ბა ა. თუ ფა სე ბის დო ნის გა სა ზო მად სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექსს 
(CPI) გა მო ვი ყე ნებთ, მა შინ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გვიჩ ვე ნებს, 
რამ დე ნი მოხ მა რე ბა უნ და დავ თმოთ შემ დეგ წელს, რომ დღეს ერ თით მე ტი 
მო ვიხ მა როთ.

nominaluri da realuri saprocento ganakveTi                                      

SeerTebul StatebSi 1978 wlidan

და ვუბ რუნ დეთ ამ ნა წი ლის და საწყ ის ში დას მულ კითხ ვას. ახ ლა შეგ ვიძ-
ლია ის ხე ლახ ლა, შემ დეგ ნა ი რად ჩა მო ვა ყა ლი ბოთ: იყო თუ არა რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 2006 წელს უფ რო და ბა ლი, ვიდ რე 1981 წელს? 
უფ რო ზო გა დად, რა მო უ ვი და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს აშ შ-ში 
1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სი დან?

პა სუ ხი ასა ხუ ლია ნახ .14.2-ზე, რო მე ლიც ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 1978 წლი დან გვიჩ ვე ნებს. ყო ვე ლი წლი სათ ვის ნო მი-
ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის როლ ში გან ხი ლუ ლია ერ თწლი ა ნი სა ხა-
ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის გა ნაკ ვე თი წლის და საწყ ის ში. რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის გა მო სათ ვლე ლად მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნებ ლის, 
უფ რო ზუს ტად, ინ ფლა ცი ის დო ნის დად გე ნა გვჭირ დე ბა, რო მე ლიც ყო ვე ლი 
წლის და საწყ ის შია მო სა ლოდ ნე ლი.

ნახ. 14.2-ზე თი თო ე უ ლი წლი სათ ვის გა მო ყე ნე ბუ ლია ინ ფლა ცი ის საპ-
როგ ნო ზო მნიშ ვნე ლო ბა, რო მე ლიც წი ნა წლის ბო ლოს ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ-
შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის (OECD) მი ერ არის გა მოქ-
ვეყ ნე ბუ ლი. მა გა ლი თად, 2006 წლის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
გა მო სათ ვლე ლად გა მო ყე ნე ბუ ლი ინ ფლა ცი ის პროგ ნო ზი, კერ ძოდ, 2,2 პრო-
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ცენ ტი, ინ ფლა ცი ის ის პროგ ნო ზი ა, რო მე ლიც ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო-
ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის მი ერ 2005 წლის დე კემ ბერ ში იქ ნა გა-
მოქ ვეყ ნე ბუ ლი.

შევ ნიშ ნოთ, რომ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ( )− ei π  ეფუძ ნე ბა 
მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას. თუ აღ მოჩ ნდე ბა, რომ რე ა ლუ რი ინ ფლა ცია გან-
სხვა ვე ბუ ლია მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ი სა გან, მა შინ ფაქ ტობ რი ვი რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ( )−i π  გან სხვა ვე ბუ ლი იქ ნე ბა მო სა ლოდ ნე ლი-
სა გან. ამი ტომ, რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ზოგ ჯერ მო სა ლოდ ნელ 
(ან ex-ante) რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს უწო დე ბენ (ex-ante ნიშ ნავს – 
“ფაქ ტამ დე” . აქ იგუ ლის ხმე ბა ინ ფლა ცი ის ფაქ ტობ რი ვი დო ნის გა გე ბამ დე). 
რე ა ლი ზე ბულ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს კი უწო დე ბენ რე ა ლურ (ან 
ex-post) საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს (ex-post – “ფაქ ტის შემ დეგ” . აქ იგუ ლის ხმე-
ბა ინ ფლა ცი ის ფაქ ტობ რი ვი მნიშ ვნე ლო ბის გა გე ბის შემ დეგ).

ნახ. 14.2 ინ ფლა ცი ით კო რექ ტი რე ბის მნიშ ვნე ლოვ ნე ბა ზე მი უ თი თებს. 
მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ 2006 წელს ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
უფ რო და ბა ლი იყო, ვიდ რე 1981 წელს, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
სი ნამ დვი ლე ში 2006 წელს უფ რო მა ღა ლი იყო, ვიდ რე 1981 წელს: 2006 წელს 
2,0 პრო ცენ ტი 1981 წლის 0,8 პრო ცენ ტთან შე და რე ბით. სხვაგ ვა რად რომ 
ვთქვათ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დი დი შემ ცი რე ბის მი უ ხე-
და ვად, სეს ხი 2006 წელს 1981 წელ თან შე და რე ბით ძვი რი იყო. ეს ფაქ ტი 
1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სი დან ინ ფლა ცი ის (და მას თან ერ თად, მო სა ლოდ-
ნე ლი ინ ფლა ცი ის) სტა ბი ლუ რი შე სუს ტე ბით იყო გა მოწ ვე უ ლი.

ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო 
ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ნო-ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ნო-
მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი 
გა ნაკ ვე თი შე ერ თე ბულ გა ნაკ ვე თი შე ერ თე ბულ 
შტა ტებ ში 1978 წლი დან შტა ტებ ში 1978 წლი დან 

მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი 1980-ი ა ნი წლე-
ბის და საწყ ის ში მკვეთ რად 
მცირ დე ბო და, რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 
ფაქ ტობ რი ვად, 2006 წელს 
უფ რო მა ღა ლი იყო, ვიდ რე 
1981 წელს.
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მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა ნო მი-მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა ნო მი-
ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო-ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დი დ შემ-ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დი დ შემ-
ცი რე ბას 2000 წლი დან 2004 ცი რე ბას 2000 წლი დან 2004 
წლამ დე. ეს ასა ხავს ფე დე-წლამ დე. ეს ასა ხავს ფე დე-
რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე-რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე-
მის გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, 2001 მის გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, 2001 
წლის და საწყ ი სი დან ნო მი ნა-წლის და საწყ ი სი დან ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის შემ ცი რე ბით შე ეზღ უ და თის შემ ცი რე ბით შე ეზღ უ და 
რე ცე სია და დახ მა რე ბო და რე ცე სია და დახ მა რე ბო და 
აღ მავ ლო ბის კენ დაბ რუ ნე ბას. აღ მავ ლო ბის კენ დაბ რუ ნე ბას. 
აშ შ-ის რე ცე სი ის თო ბა ზე იხი-აშ შ-ის რე ცე სი ის თო ბა ზე იხი-
ლეთ მე-5 თა ვის ჩა ნარ თში.ლეთ მე-5 თა ვის ჩა ნარ თში.
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  nominaluri da realuri                               nominaluri da realuri                             

  saprocento ganakveTi da                            saprocento ganakveTi da                          

    IS-LMIS-LM modeli modeli

IS-LM მო დელ ში, რო მე ლიც მე-5 თავ ში გან ვი ხი ლეთ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის თა ო ბა ზე ორ ად გი ლას იყო სა უ ბა რი, კერ ძოდ: ის გავ ლე ნას ახ დენ და 
ინ ვეს ტი ცი ებ ზე IS და მო კი დე ბუ ლე ბა ში და ფულ სა და ობ ლი გა ცი ებს შო რის 
არ ჩე ვან ზე LM და მო კი დე ბუ ლე ბა ში. რო მელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე – ნო-
მი ნა ლურ ზე თუ რე ა ლურ ზე - ვსა უბ რობთ თი თო ე ულ შემ თხვე ვა ში ? 

თავ და პირ ვე ლად შევ ჩერ დეთ ■  IS და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე. ჩვე ნი გან ხილ ვა 
14.1 პა რაგ რაფ ში ნა თელს ხდის, რომ ფირ მე ბი თა ვი ანთ გა დაწყ ვე ტი ლე-
ბებ ში, თუ რა რა ო დე ნო ბის ინ ვეს ტი ცია გა ნა ხორ ცი ე ლონ, ყუ რადღ ე ბას 
რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ამახ ვი ლე ბენ. ფირ მე ბი აწარ მო ე ბენ 
სა ქო ნელს. მათ სურთ, იცოდ ნენ, რამ დე ნის გა დახ და მო უ წევთ მო მა-
ვალ ში არა დო ლა რე ბის, არა მედ სა ქონ ლის თვალ საზ რი სით. ამი ტომ IS 
მო დელ ში გან ხი ლუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი ა. თუ ამ უკა ნას კნელს აღ ვნიშ ნავთ r -ით, მა შინ IS და მო კი დე-
ბუ ლე ბა შემ დეგ ნა ი რად უნ და შევ ცვა ლოთ:

( ) ( , )= − + +Y C Y T I Y r G

სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბი და, ამ დე ნად, სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა და მო კი-
დე ბუ ლია რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე.

და ვუბ რუნ დეთ ■  LM და მო კი დე ბუ ლე ბას. რო ცა LM და მო კი დე ბუ ლე ბა ჩა-
მო ვა ყა ლი ბეთ, ვვა რა უ დობ დით, რომ ფულ ზე მოთხ ოვ ნა საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე იყო და მო კი დე ბუ ლი. მაგ რამ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი ვი გუ ლის ხმეთ თუ რე ა ლუ რი? პა სუ ხი ასე თი ა: ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. გა ვიხ სე ნოთ, რა ტომ ახ დენს ზე გავ ლე ნას საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ზე. რო დე საც ადა მი ა ნე ბი გა-
დაწყ ვე ტი ლე ბას ღე ბუ ლო ბენ, ფუ ლი იქო ნი ონ თუ ობ ლი გა ცი ე ბი, მათ 
მხედ ვე ლო ბა ში აქვთ ხელ ზე არ სე ბუ ლი ფუ ლი, რო გორც ობ ლი გა ცი ე-
ბის ალ ტერ ნა ტი უ ლი ღი რე ბუ ლე ბა. ალ ტერ ნა ტი უ ლი ღი რე ბუ ლე ბა ისა ა, 
რა ზეც უარს ამ ბო ბენ ფუ ლის, და არა ობ ლი გა ცი ე ბის, ფლო ბის გა მო. 
ფულს ნუ ლო ვა ნი ნო მი ნა ლური საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შე ე სა ბა მე ბა. 
ობ ლი გა ცი ებს კი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის i-ს შე სა ბა მი სი 
შე მო სა ვა ლი მო აქვს. მა შა სა და მე, ფუ ლის შე ნახ ვის ალ ტერ ნა ტი უ ლი ღი-
რე ბუ ლე ბა ობ ლი გა ცი ე ბით მი ღე ბუ ლი შე მო სავ ლის და ფუ ლის ფლო ბით 
მი ღე ბუ ლი შე მო სავ ლის სხვა ო ბით ანუ, 0i i− = -ით, რო მე ლიც სწო რედ 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა, გა ნი საზღ ვრე ბა. მა შა სა და მე, 
LM და მო კი დე ბუ ლე ბა კვლა ვაც მო ცე მუ ლია შემ დეგ ნა ი რად:

( )M YL i
p
=

14 . 214 . 2

მე აქ გვერდს ავუვ ლი დრო ის მე აქ გვერდს ავუვ ლი დრო ის 
ინ დექსს. ჯერ ჯე რო ბით ამ და ინ დექსს. ჯერ ჯე რო ბით ამ და 
შემ დეგ ნა წილ ში ის არ გვჭირ-შემ დეგ ნა წილ ში ის არ გვჭირ-
დე ბა.დე ბა.

ჯერ ჯე რო ბით, ჩვენ მხო ლოდ ჯერ ჯე რო ბით, ჩვენ მხო ლოდ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ინ ვეს ტი ცი ებ ზე გავ ლე ნა ზე ინ ვეს ტი ცი ებ ზე გავ ლე ნა ზე 
გა ვა კე თებთ აქ ცენტს. მე-16 გა ვა კე თებთ აქ ცენტს. მე-16 
და მე-17 თა ვებ ში ნა ხავთ, თუ და მე-17 თა ვებ ში ნა ხავთ, თუ 
რა გავ ლე ნას ახ დენს რე ა ლუ-რა გავ ლე ნას ახ დენს რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ინ ვეს ტი ცი ებ სა და სა მომ ხმა-ინ ვეს ტი ცი ებ სა და სა მომ ხმა-
რებ ლო გა დაწყ ვე ტი ლე ბებ ზე.რებ ლო გა დაწყ ვე ტი ლე ბებ ზე.
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თუ IS და მო კი დე ბუ ლე ბას ამ გან ტო ლე ბას თან და რე ა ლურ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვეთ სა და ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის არ სე ბულ 
და მო კი დე ბუ ლე ბას თან ერ თად გან ვი ხი ლავთ, გა ფარ თო ე ბუ ლი IS-LM მო დე-
ლის შემ დეგ სა ხეს მი ვი ღებთ:

  IS და მო კი დე ბუ ლე ბა: ( ) ( , )Y C Y T I Y r G= − + +

  LM და მო კი დე ბუ ლე ბა: ( )M YL i
p
=

  რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი: er i π= −

აღ ვნიშ ნოთ შე დე გე ბი, რო მე ლიც უშუ ა ლოდ გა მომ დი ნა რე ობს ამ სა მი და მო-
კი დე ბუ ლე ბი დან: 

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მელ ზეც პირ და პირ გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე- ■
ტა რუ ლი პო ლი ტი კა (საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც შე დის LM იგი-
ვე ო ბა ში) ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა.
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც გავ ლე ნას ახ დენს და ნა ხარ ჯებ სა და  ■
გა მოშ ვე ბა ზე (გა ნაკ ვე თი, რო მელ საც IS და მო კი დე ბუ ლე ბა მო ი ცავს) რე-
ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე და მო კი დე ბუ ლია იმა- ■
ზე თუ რო გორ აი სა ხე ბა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მოძ რა-
ო ბა რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მოძ რა ო ბა ზე. ეს სა კითხი უფ-
რო ღრმად იხი ლეთ მომ დევ ნო პა რაგ რაფ ში, რო მელ შიც ნაჩ ვე ნე ბი ა, თუ 
რა გავ ლე ნას ახ დენს ფუ ლის მა ტე ბის ზრდა ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე მოკ ლე- და სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ო დებ ში. 

  fulis zrda, inflacia da       fulis zrda, inflacia da     

  nominaluri da realuri       nominaluri da realuri     

  saprocento ganakveTi  saprocento ganakveTi

ფუ ლის ზრდის გა დი დე ბის შე სა ხებ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის გა-
დაწყ ვე ტი ლე ბა გა სუ ლი ექ ვსი თვის გან მავ ლო ბა ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის შემ ცი რე ბის მთა ვა რი ფაქ ტო რია (და ახ ლო ე ბით 1991 წლი სათ ვის).

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის საბ ჭო ში ორი მე მარ ცხე ნე ეკო ნო-
მის ტის წარ დგე ნა, რო მელ თა სუს ტი წერ ტი ლი ინ ფლა ცია იყო, ფი ნან სუ რი 
ბაზ რე ბი სათ ვის იმის მი მა ნიშ ნე ბე ლი იყო, რომ სა მო მავ ლოდ ფუ ლის ზრდის 
გა დი დე ბა ზე, მა ღალ ინ ფლა ცი ა ზე, მა ღალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ეფიქ-
რათ (1994 წლის მა ი სი სათ ვის).

ორი ვე ცი ტა ტა ხე ლოვ ნუ რი ა, მაგ რამ იმ დრო ის თვის ამას წერ დნენ. რო მე-
ლია სწო რი? ფუ ლის ზრდის გა დი დე ბა გა მო იწ ვევს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთის 
შემ ცი რე ბას თუ გა დი დე ბას? პა სუ ხი ა: ორი ვეს. 

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი LM LM 
და მო კი დე ბუ ლე ბა ში: ნო მი ნა-და მო კი დე ბუ ლე ბა ში: ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თი, თი, i.i.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი IS IS 
და  მო კი დე ბუ ლე ბა ში: რე ა ლუ-და  მო კი დე ბუ ლე ბა ში: რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, r.r.

ეს ორი ეკო ნო მის ტი იყო ეს ორი ეკო ნო მის ტი იყო 
ალან ბლა ინ დე რი ალან ბლა ინ დე რი (Alan Blin-(Alan Blin-
der)der) პრინ სტო ნი დან და ჯე- პრინ სტო ნი დან და ჯე-
ნეტ იე ლე ნი ნეტ იე ლე ნი (Janet Yellen) (Janet Yellen) 
ბერ  კლი დან. 24-ე თა ვის ჩა-ბერ  კლი დან. 24-ე თა ვის ჩა-
ნარ თში ალან ბლა ინ დერ ზე ნარ თში ალან ბლა ინ დერ ზე 
უფ რო დაწ ვრი ლე ბით შე გიძ-უფ რო დაწ ვრი ლე ბით შე გიძ-
ლი ათ წა ი კითხ ოთ.ლი ათ წა ი კითხ ოთ.

14 . 314 . 3
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ჩვენ პა სუ ხის ახ სნის ორი გა სა ღე ბი გვაქვს: ერ თია რე ა ლურ და ნო მი ნა-
ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის გან სხვა ვე ბა, რო მე ლიც ახ ლა ხან წარ-
მო ვად გი ნეთ. მე ო რეა გან სხვა ვე ბა, რო მე ლიც მოკ ლე და სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ოდ ში ავ სა ხეთ. რო გორც ხე დავთ, სრუ ლი პა სუ ხი არის: 

ფუ ლის ზრდის გა დი დე ბა ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ ცი- ■
რებს მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, მაგ რამ ზრდის სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი-
ოდ ში.
ფუ ლის ზრდის გა დი დე ბა რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ ცი რებს  ■
მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, მაგ რამ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში მას ზე გავ-
ლე ნას არ ახ დენს.

ამ პა რაგ რა ფის მი ზა ნი ა, გა ნა ვი თა როს ეს პა სუ ხი და მი სი მნიშ ვნე ლო ბა 
გა მო იკ ვლი ოს.

IS-LM modelTan dabruneba

ჩვენ IS-ის და მო კი დე ბუ ლე ბის, LM და მო კი დე ბუ ლე ბის და რე ა ლურ და ნო-
მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბის სა მი გან ტო-
ლე ბა მი ვი ღეთ. უფ რო მო სა ხერ ხე ბე ლი იქ ნე ბა, თუ მათ ორ გან ტო ლე ბამ-
დე და ვიყ ვანთ. ამი სათ ვის IS და მო კი დე ბუ ლე ბა ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი შევ ცვა ლოთ მი სი მნიშ ვნე ლო ბით r=i-πe , რომ ლის თა ნახ მა დაც 
იგი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის 
სხვა ო ბა ა. მი ვი ღებთ: 

:IS  ( ) ( , )eY C Y T I Y i Gπ= − + − +

:LM  ( )M YL i
p
=

ეს ორი გან ტო ლე ბა მე-5 თავ ში მო ცე მუ ლი გან ტო ლე ბე ბის მსგავ სი ა, 
მხო ლოდ ერ თი გან სხვა ვე ბით: სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბი IS მო დელ ში და მო-
კი დე ბუ ლია რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, რო მე ლიც ნო მი ნა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას შო რის სხვა ო ბის ტო-
ლი ა. 

მო ცე მუ ლი P, M, G და T სი დი დე ე ბი სათ ვის და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის 
მო ცე მუ ლი πe  ტემ პი სათ ვის, IS და LM მრუ დე ბი გა მო სა ხუ ლია ნახ. 14.3 -ზე. 

IS  ■ მრუ დი ჯერ კი დევ დახ რი ლი ა. მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის მო ცე მუ ლი 
πe ტემ პი სათ ვის ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ერ-
თნა ი რად მოძ რა ობს. ასე რომ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბა რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის თა ნა ბარ შემ ცი რე ბას 
და, შე სა ბა მი სად, ხარ ჯე ბი სა და გა მოშ ვე ბის ზრდას იწ ვევს. 
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LM ■  მრუ დი აღ მა ვა ლი ა. მო ცე მუ ლი ფუ ლის მა რა გის პი რო ბებ ში, გა მოშ ვე-
ბის ზრდა ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას იწ ვევს. ეს უკა ნას კნე ლი კი, თა ვის 
მხრივ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას გა ნა პი რო ბებს. 
წო ნას წო რო ბა მი იღ წე ვა ■  IS და LM მრუ დე ბის გა დაკ ვე თის A წერ ტილ ში, 
რო მელ საც წარ მო ე ბის YA მო ცუ ლო ბა და ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის iA მნიშ ვნე ლო ბა შე ე სა ბა მე ბა. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ამ მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი rA 
გა ნი საზღ ვრე ბა რო გორც rA = iA - πe.

nominaluri da realuri saprocento ganakveTi   

moklevadian periodSi

და ვუშ ვათ, საწყ ის ეტაპ ზე, ეკო ნო მი კა ში გა მოშ ვე ბა ბუ ნებ რი ვი მო ცუ-
ლო ბის ტო ლი ა, ე. ი. YA=Yn. ვთქვათ, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ფუ ლის ზრდის 
ტემ პი გა ზარ და. რა და ე მარ თე ბა გა მოშ ვე ბას, ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში?

სა ხელ მძღვა ნე ლოს ძი რი თად ნა წილ ში, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გან-
ხილ ვი სას მი ღე ბუ ლი ერ თ-ერ თი დას კვნა ასე თი ა: მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში 
ნო მი ნა ლური ფუ ლის სწრა ფი ზრდა არ იწ ვევს ფა სე ბის დო ნის თა ნა ბარ, 
სწრაფ ზრდას. სხვა სიტყ ვე ბით, რომ ვთქვათ, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 
მა ღა ლი ტემ პი მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი ფუ ლის M/P მა რა გის 
ზრდას იწ ვევს. ჩვე ნი მიზ ნის მი საღ წე ვად ეს უნ და გვახ სოვ დეს. ნახ. 14.4-ზე 
ნაჩ ვე ნე ბი ა, თუ რა ემარ თე ბა გა მოშ ვე ბა სა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს მოკ-
ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში. 

გა მოშ ვე ბი სა და ნო მი ნა-გა მოშ ვე ბი სა და ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის წო ნას წო რო ბანაკ ვე თის წო ნას წო რო ბა

გა მოშ ვე ბის წო ნას წო რუ-
ლი მნიშ ვნე ლო ბა და წო-
ნას წო რუ ლი ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
IS-LM მრუ დე ბის გა დაკ-
ვე თის წერ ტი ლით გა ნი-
საზღ ვრე ბა. რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი სა და მო-
სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის 
სხვა ო ბის ტო ლი ა.
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რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდა LM მრუდს ქვე მოთ, LM მდგო მა რე ო-
ბი დან LM' მდგო მა რე ო ბა ში გა და ა ნაც ვლებს: გა მოშ ვე ბის მო ცე მუ ლი მო ცუ-
ლო ბის პი რო ბებ ში, რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. თუ და ვუშ ვებთ, რომ მო სახ ლე ო ბა 
და ფირ მე ბი ინ ფლა ცი ი სად მი მო ლო დი ნებს მყი სი ე რად არ სცვლი ან, რაც 
სრუ ლი ად მი სა ღე ბი ა, მა შინ IS მრუ დი არ გა და ად გილ დე ბა: მო ცე მულ მო სა-
ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა სა და მო ცე მულ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
შე ე სა ბა მე ბა იგი ვე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და გა მოშ ვე ბი სა და 
და ნა ხარ ჯე ბის იგი ვე მო ცუ ლო ბა. 

ეკო ნო მი კა და იწყ ებს მოძ რა ო ბას IS მრუდ ზე ქვე მოთ და წო ნას წო რო ბა 
A-დან B-ში გა და ი ნაც ვლებს. ამ უკა ნას კნე ლის შე სა ბა მი სი გა მოშ ვე ბა უფ რო 
მა ღა ლი ა, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შემ ცი რე ბუ ლია და მო ცე-
მუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თიც შემ ცი რე ბუ ლი ა. 

მო დით, შე ვა ჯა მოთ: მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის გა დი დე ბა რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდას იწ ვევს. რე ა ლუ რი ფუ-
ლის ზრდა რო გორც ნო მი ნა ლუ რი, ისე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბას და გა მოშ ვე ბის ზრდას იწ ვევს.

და ვუბ რუნ დეთ ზე მოთ მოყ ვა ნილ პირ ველ ცი ტა ტას: ფე დე რა ლუ რი სა-
რე ზერ ვო სის ტე მის მი ზა ნი 1991 წლი სათ ვის ზუს ტად ზე მო აღ ნიშ ნუ ლის 
მიღ წე ვა იყო. ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ, შეშ ფო თე ბუ ლი იყო რა 
სი ტუ ა ცი ის გა უ ა რე სე ბის გა მო, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი-
რე ბი სა და გა მოშ ვე ბა ზრდის მიზ ნით, გა ზარ და ფუ ლის მა სა (ა მან შე დე გი 
გა მო ი ღო - შემ ცირ და რე ცე სი ის ხან გრძლი ვო ბა და სიღ რმე).

შე გიძ ლი ათ თქვათ რა მოხ დე-შე გიძ ლი ათ თქვათ რა მოხ დე-
ბა, თუ ადა მი ა ნე ბი შეც ვლი ან ბა, თუ ადა მი ა ნე ბი შეც ვლი ან 
ინ ფლა ცი ი სად მი მო ლო დი ნებს ინ ფლა ცი ი სად მი მო ლო დი ნებს 
ზრდის მი მარ თუ ლე ბით? ზრდის მი მარ თუ ლე ბით? 

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, რო-მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, რო-
ცა ფუ ლის ზრდის ტემ პი მა-ცა ფუ ლის ზრდის ტემ პი მა-

ტუ ლობს,ტუ ლობს, M/P M/P იზ რდე ბა,იზ რდე ბა, i და  და r 

მცირ დე ბა, ხო ლო მცირ დე ბა, ხო ლო Y იზ რდე ბა. იზ რდე ბა.

ფუ ლის მა სის ზრდის ფუ ლის მა სის ზრდის 
ეფექ ტე ბი მოკ ლე ვა დი ან ეფექ ტე ბი მოკ ლე ვა დი ან 
პე რი ოდ შიპე რი ოდ ში

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში 
ფუ ლის მა სის ზრდა რე-
ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის 
ზრდას იწ ვევს. რე ა ლუ რი 
ფუ ლის მა რა გის ზრდა გა-
მოშ ვე ბის ზრდას და ნო-
მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბას იწ ვევს.
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 439  Tavi  14     molodinebi: ZiriTadi instrumentebi

nominaluri da realuri saprocento ganakveTi   

saSualovadian periodSi

ახ ლა სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდს სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდს მი ვუბ რუნ დეთ. და ვუშ ვათ, ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კი პერ მა ნენ ტუ ლად ზრდის ფუ ლის ზრდის ტემპს. რა და ე მარ თე ბა გა-
მოშ ვე ბა სა და ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს სა შუ ა ლო-
ვა დი ან პე რი ოდ ში? 

ამა ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად შეგ ვიძ ლია და ვეყ რდნოთ ორ ძი რი თად შე-
დეგს, რო მე ლიც ჩვენ სა ხელ მძღვა ნე ლოს ძი რი თად ნა წილ ში მი ვი ღეთ:
 

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას,  ■
Yn-ს უბ რუნ დე ბა (10-დან 13 თა ვამ დე ზრდის სა კითხ ე ბი იყო გან ხი ლუ-
ლი. სი მარ ტი ვი სათ ვის, აქ მხედ ვე ლო ბა ში არ მი ვი ღებთ ზრდას და და-
ვუშ ვებთ, რომ გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბა Yn დრო თა გან მავ ლო-
ბა ში მუდ მი ვი ა). 

ეს რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე უშუ ა ლოდ ახ დენს გავ ლე ნას. 
რომ გა ვი გოთ თუ რა ტომ, მივ მარ თოთ IS გან ტო ლე ბას :

Y =C (Y-T) + I (Y,r) + G

IS და მო კი დე ბუ ლე ბა, ერ თ-ერ თი მიდ გო მის მი ხედ ვით, G-სა და T-ს 
მო ცე მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბის პი რო ბებ ში გვიჩ ვე ნებს, თუ რო გო რი რე-
ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა, r, სა ჭი რო და ნა ხარ ჯე ბი სა და გა მოშ-
ვე ბის, Y, მო ცე მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბის შე ნარ ჩუ ნე ბი სათ ვის. თუ, მა გა ლი-
თად, გა მოშ ვე ბა ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის Yn-ის ტო ლი ა, მა შინ, G-სა და 
T-ს მო ცე მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბი სათ ვის რე ა ლურ მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ მა უნ და და აკ მა ყო ფი ლოს პი რო ბა:

Yn = C (Yn -T) + I(Yn, r) + G

მას შემ დეგ რაც გა მო ვი ყე ნეთ სიტყ ვა ბუ ნებ რი ვი სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ოდ ში გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბის აღ სა ნიშ ნა ვად, ამ რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სი დი დე საც შეგ ვიძ ლია ბუ ნებ რი ვი რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ვუ წო დოთ და აღ ვნიშ ნოთ rn-ით. მა შინ ჩვენს ად რე 
მი ღე ბულ დაშ ვე ბას, რომ ლის თა ნახ მა დაც სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში 
გა მოშ ვე ბა უბ რუნ დე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას Yn-ს, პირ და პი რი 
ზე გავ ლე ნა აქვს რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე: 

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უბ რუნ-
დე ბა ბუ ნებ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, rn-ს. ის ფუ ლის ზრდის ტემ პზე 
და მო კი დე ბუ ლი არ არის. 

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ის ტემ პი ფუ ლის ზრდის ტემ პი სა  ■
და გა მოშ ვე ბის ზრდის ტემ პის სხვა ო ბის ტო ლი ა.

უკეთ გახ სე ნე ბის თვის მე-6 უკეთ გახ სე ნე ბის თვის მე-6 
თა ვის 6.5 ნა წილს და ვუბ რუნ-თა ვის 6.5 ნა წილს და ვუბ რუნ-
დეთ.დეთ.

ამას შვედ მა ეკო ნო მის ტმა ამას შვედ მა ეკო ნო მის ტმა 
ვიკ სელ მა ვიკ სელ მა (Wicksell) (Wicksell) მე-20 სა-მე-20 სა-
უ კუ ნის და საწყ ის ში გა ნაკ ვე-უ კუ ნის და საწყ ის ში გა ნაკ ვე-
თი უწო და. თი უწო და. 

უკეთ გახ სე ნე ბის თვის მე-9 უკეთ გახ სე ნე ბის თვის მე-9 
თა ვის 9.2 ნა წილს და ვუბ რუნ-თა ვის 9.2 ნა წილს და ვუბ რუნ-
დეთ.დეთ.
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ინ ტუ ი ცი უ რად ეს ად ვი ლად ასახ სნე ლი ა: გა მოშ ვე ბის ზრდა დი მო-
ცუ ლო ბა გა რი გე ბა თა რა ო დე ნო ბის ზრდას გუ ლის ხმობს და, ამ გვა რად, 
რე ა ლურ ფულ ზე მოთხ ოვ ნა იზ რდე ბა. თუ გა მოშ ვე ბა წე ლი წად ში 3 პრო-
ცენ ტით იზ რდე ბა, რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გიც 3 პრო ცენ ტით უნ და გა ი-
ზარ დოს. თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდის ტემ პი წე ლი წად ში 3 
პრო ცენ ტის გან გან სხვავ დე ბა, მა შინ გან სხვა ვე ბა უნ და აი სა ხოს ინ ფლა-
ცი ა ში (ან დეფ ლა ცი ა ში). მა გა ლი თად, თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა სის 
ზრდა 10 პრო ცენ ტია წე ლი წად ში, მა შინ ინ ფლა ცია 7 პრო ცენ ტი იქ ნე ბა.

რო დე საც გა მოშ ვე ბის ზრდა ნუ ლია (ა სე თი დაშ ვე ბა ზე მოთ უკ ვე მი-
ვი ღეთ), მა შინ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ის დო ნე ნო მი ნა ლუ-
რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის ტო ლი ა.

ამ მტკი ცე ბას, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შე სა ხებ წი ნა შე-
დეგ თან ერ თად, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე პირ და პი რი ზე გავ ლე ნა აქვს. რომ გა ვი გოთ, თუ რა ტომ, 
გა ვიხ სე ნოთ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ურ თი ერ თკავ ში რი:

i = r + πe

ჩვენ ვნა ხეთ, რომ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი ბუ ნებ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, rn, ტო ლი ა. ასე-
ვე, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია მიმ დი ნა რე 
ინ ფლა ცი ის ტო ლია (ა და მი ა ნებს არ შე იძ ლე ბა ინ ფლა ცი ის მუდ მი ვად 
არას წო რი მო ლო დი ნე ბი ჰქონ დეთ). ამის შე დე გად: 

i = rn + π

ახ ლა, ვი ნა ი დან სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცია ფუ ლის ზრდის 
ტო ლი ა, მი ვი ღებთ: 

i = rn + gm

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ბუ-
ნებ რი ვი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და ფუ ლის ზრდის ტემ-
პის ჯა მის ტო ლი ა. ასე რომ, ფუ ლის ზრდა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ეკ ვი ვა ლენ ტურ ზრდას იწ ვევს. 

შე ვა ჯა მოთ: სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ფუ ლის ზრდა გავ ლე ნას არ ახ-
დენს რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, მაგ რამ იგი გავ ლე ნას ახ დენს ინ-
ფლა ცი ა სა და ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე.

ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მუდ მი ვი გა დი დე ბა, ვთქვათ, 10 პრო ცენ-
ტით, სა ბო ლოო ჯამ ში, ინ ფლა ცი ის დო ნის 10-პრო ცენ ტი ან ზრდა სა და ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 10-პრო ცენ ტი ან ზრდა ში აი სა ხე ბა, რე-
ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი კი უც ვლე ლად დარ ჩე ბა. ის შე დე გი, რომ 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ინ ფლა-
ცი ის ზრდის ტემ პის ტო ლი სი დი დით იზ რდე ბა ცნო ბი ლი ა, რო გორც ფი შე-ფი შე-

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში 

(თუ (თუ gY =0 =0), ), π = g= gm
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რის ეფექ ტი რის ეფექ ტი ან ფი შე რის ჰი პო თე ზა,ფი შე რის ჰი პო თე ზა, იე ლის უნი ვერ სი ტე ტის ეკო ნო მის ტის 
ირ ვინგ ფი შე რის (Irving Fisher) პა ტივ სა ცე მად, რო მელ მაც მე ო ცე სა უ კუ ნის 
და საწყ ის ში პირ ველ მა შე ის წავ ლა იგი და მი სი ლო გი კა ჩა მო ა ყა ლი ბა.

ეს შე დე გი სა ფუძ ვლად უდევს მე ო რე ცი ტა ტას, რო მე ლიც ამ ნა წი ლის 
და საწყ ის ში ვნა ხეთ: თუ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი ნერ ვი უ ლობ დნენ იმის 
გა მო, რომ ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მა ში საბ ჭოს ახა ლი წევ რე ბის 
და ნიშ ვნა ფუ ლის ზრდის მა ტე ბას გა მო იწ ვევ და, ისი ნი მარ თლე ბი იყ ვნენ, 
რად გა ნაც მო მა ვალ ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას მო ე-
ლოდ ნენ.

moklevadiani periodidan saSualovadian periodamde

ახ ლა კი ჩვენ თვის ცნო ბი ლი ა, თუ რო გორ მო ვა რი გოთ ერ თმა ნეთ თან თა ვის 
და საწყ ის ში მოყ ვა ნი ლი ცი ტა ტე ბი: ფუ ლის მა სის ზრდის გა დი დე ბა (მო ნე ტა-
რუ ლი ექ სპან სი ა) ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ ცი რებს მოკ ლე ვა-
დი ან პე რი ოდ ში და ზრდის სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში 

რა ხდე ბა მოკ ლე ვა დი ან და სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ო დებს შო რის? რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
დრო ში მოძ რა ო ბის სრუ ლი და ხა სი ა თე ბა იმა ზე შორს წაგ ვიყ ვანს, ვიდ რე ეს 
ჩვენ შეგ ვიძ ლი ა. თუმ ცა, კო რექ ტი რე ბის პრო ცე სის ძი რი თა დი თვი სე ბე ბის 
და ხა სი ა თე ბა ად ვი ლი ა. 

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ნო მი-
ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ორი ვე მცირ დე ბა. რა ტომ არ რჩე ბა ისი ნი 
მუდ მი ვად ამ დო ნე ზე? მო დით, თავ და პირ ვე ლად პა სუ ხი მოკ ლედ გავ ცეთ: 
და ბა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მოთხ ოვ ნის ზრდას იწ ვევს, რაც, თა ვის 
მხრივ, გა მოშ ვე ბი სა და ინ ფლა ცი ის ზრდას გა ნა პი რო ბებს. ინ ფლა ცი ის მა-
ღა ლი დო ნე ფუ ლის რე ა ლუ რი მა რა გის შემ ცი რე ბა სა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთს ზრდას იწ ვევს.

ქვე მოთ კი მო ცე მუ ლია პა სუ ხი თი თო ე უ ლი ეტა პის მი ხედ ვით:

ვიდ რე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ბუ ნებ რივ რე ა ლურ საპ რო- ■
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე -გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ-
ლო ბას შე ე სა ბა მე ბა - ნაკ ლე ბი ა, გა მოშ ვე ბა უფ რო მა ღა ლი ა, ვიდ რე გა-
მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივი მო ცუ ლო ბა, ხო ლო უმუ შევ რო ბა თა ვის ბუ ნებ რივ 
დო ნე ზე და ბა ლი ა.
ფი ლიპ სის მრუ დის და მო კი დე ბუ ლე ბი დან ვი ცით, რომ სა ნამ უმუ შევ რო- ■
ბის დო ნე ბუ ნებ რივ დო ნეს თან შე და რე ბით და ბა ლი ა, ინ ფლა ცი ის დო ნე 
იზ რდე ბა.
რო ცა ინ ფლა ცია იზ რდე ბა, ის, სა ბო ლოო ჯამ ში, უფ რო მა ღა ლი ა, ვიდ რე  ■
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა, რაც რე ა ლუ რი ფუ ლის უარ ყო ფით ზრდას 
იწ ვევს. რო ცა რე ა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მაჩ ვე ნე ბე ლი უარ ყო ფი თი ხდე-
ბა, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ზრდას იწყ ებს და მო ცე მუ ლი 
მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში მოქ მე დებს ისე ვე, რო გორც რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი.

Irving Fisher, The Rate of Interest, Irving Fisher, The Rate of Interest, 
Macmillan, New York, 1906.Macmillan, New York, 1906.

ამ შემ თხვე ვა ში მა თი ში ში ამ შემ თხვე ვა ში მა თი ში ში 
უსა ფუძ ვლო აღ მოჩ ნდა. ფე-უსა ფუძ ვლო აღ მოჩ ნდა. ფე-
დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის-დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის-
ტე მა და ბა ლი ინ ფლა ცი ის ერ-ტე მა და ბა ლი ინ ფლა ცი ის ერ-
თგუ ლი დარ ჩა.თგუ ლი დარ ჩა.

რე ა ლუ რი ფუ ლის უარ ყო ფი-რე ა ლუ რი ფუ ლის უარ ყო ფი-
თი ზრდა თი ზრდა ⇔ მო ნე ტა რუ ლი მო ნე ტა რუ ლი 
შეზღ უდ ვა.შეზღ უდ ვა.
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სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი კვლავ  ■
იზ რდე ბა და მის საწყ ის მდგო მა რე ო ბას უბ რუნ დე ბა. ასე ვე, გა მოშ ვე ბა 
თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას, უმუ შევ რო ბა კი თა ვის ბუ ნებ რივ დო ნეს 
უბ რუნ დე ბა, ხო ლო ინ ფლა ცი ის დო ნე აღარ იც ვლე ბა. რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მის საწყ ის მდგო მა რე ო ბას უბ რუნ დე ბა, ხო ლო ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ახალ, მა ღალ დო ნეს უახ ლოვ დე ბა, 
რო მე ლიც ტო ლია რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და მა ტე ბუ ლი ნო-
მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ახა ლი, უფ რო მა ღა ლი, ტემ პი.

ნახ. 14.5 აჯა მებს ამ შე დე გებს და გვიჩ ვე ნებს ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დრო თა გან მავ ლო ბა ში ცვლლე ბის ტრა ექ ტო-
რი ებს, რო მე ლიც გა მოწ ვე უ ლია დრო ის t მო მენ ტში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის, მა გა ლი თად, 0-დან 10 პრო ცენ ტამ დე გა დი დე ბის შე დე გად. t დრომ-

ნა ხა ტი 1 გვიჩ ვე ნებს ნო მი ნა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ინ ფლა ცი ას თან ერ-
თად ლა თი ნუ რი ამე რი კის რვა ქვე ყა ნა ში 
(არ გენ ტი ნა, ბო ლი ვი ა, ჩი ლე, ეკ ვა დო რი, 
მექ სი კა, პე რუ, ურუგ ვაი და ვე ნე სუ ე ლა) 
1992 წლი დან 1993 წლამ დე. ეს პე რი ო დი 
ლა თი ნურ ამე რი კა ში ინ ფლა ცი ის მა ღა-
ლი დო ნით გა მო ირ ჩე ო და. ბრა ზი ლი ის 
მაჩ ვე ნე ბე ლი, სხვა ქვეყ ნებ თან შე და რე-
ბით, ძა ლი ან და ბა ლი იყო, ამი ტომ ის არ 
არის ჩარ თუ ლი ნა ხატ ში (1992 წელს ბრა-
ზი ლი ის წლი უ რი ინ ფლა ცი ის დო ნე 1008 
პრო ცენ ტი იყო, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი – 1560 პრო ცენ ტი, ხო ლო 
1993 წელს ინ ფლა ცი ის დო ნე იყო 2140 
პრო ცენ ტი, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი კი 3240 პრო ცენ ტი!). ინ-
ფლა ცი ის მაჩ ვე ნე ბე ლი სა მომ ხმა რებ ლო 
ფა სე ბის ინ დექ სის ცვლი ლე ბას შე ე სა ბა-
მე ბა, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი – “სეს ხე ბის გა ნაკ ვეთს” . სეს ხე ბის 
გა ნაკ ვე თის გან მარ ტე ბა ყო ვე ლი ქვეყ ნი-
სათ ვის გან სხვა ვე ბუ ლი ა, მაგ რამ თქვენ 
ის შე გიძ ლი ათ აღიქ ვათ, რო გორც აშ შ-
ის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მელ საც 

სა უ კე თე სო კრე დი ტუ ნა რი ა ნო ბის მქო ნე 
მსეს ხებ ლე ბი იხ დი ან.

მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა ინ ფლა ცი ის 
ტემ პის ფარ თო დი ა პა ზონს – 10-დან და-
ახ ლო ე ბით 100 პრო ცენ ტამ დე. სწო რედ 
ამი ტომ შე ვარ ჩიე 1990 წლე ბის და საწყ-
ი სის ლა თი ნუ რი ამე რი კის მო ნა ცე მე ბი. 
ინ ფლა ცი ის გან სხვა ვე ბუ ლი დო ნე ე ბის 
მა გა ლით ზე ჩვენ ნო მი ნა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და ინ ფლა ცი ას შო-
რის და მო კი დე ბუ ლე ბის თა ო ბა ზე ბევ რი 
რამ შეგ ვიძ ლია შე ვის წავ ლოთ. მოყ ვა ნი-
ლი მო ნა ცე მე ბი ინ ფლა ცი ა სა და ნო მი-
ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის 
და მო კი დე ბუ ლე ბას ცხა დად გვიჩ ვე ნებს. 
ნა ხაზ ზე გავ ლე ბუ ლი წი რი გვიჩ ვე ნებს, 
რომ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი გან საზღ ვრუ ლია ფი შე რის ჰი პო თე-
ზის თა ნახ მად იმ პი რო ბით, რომ წი რის 
ქვე მოთ 5 პრო ცენ ტი ა ნი რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მდე ბა რე ობს და, 
i=5%+π, წრფის დახ რი ლო ბაა 1. ფი შე რის 
ჰი პო თე ზის გათ ვა ლის წი ნე ბით ინ ფლა-
ცი ის 1-პრო ცენ ტი ა ნი ზრდა ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 1-პრო ცენ ტი ან 
ზრდა ში უნ და აი სა ხოს.

nominaluri saprocento ganakveTi da inflacia               nominaluri saprocento ganakveTi da inflacia               
laTinuri amerikis qveynebSi,       laTinuri amerikis qveynebSi,       
1990-iani wlebis dasawyisSi1990-iani wlebis dasawyisSi

C
a
n
a
r
T
i



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 443  Tavi  14     molodinebi: ZiriTadi instrumentebi

დე ორი ვე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მუდ მი ვი ა. რო გორც რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ასე ვე ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი rn-ის ტო ლია 
(რად გან ინ ფლა ცია და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია ნუ ლის ტო ლი ა).

t  დრო ის მო მენ ტში ფუ ლის ზრდის ტემ პი 0-დან 10 პრო ცენ ტამ დე იზ-
რდე ბა. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ტემ პის ზრდა გარ კვე უ ლი დრო ის მან ძილ ზე 
ფუ ლის რე ა ლუ რი მა რა გის ზრდას და ნო მი ნა ლუ რი გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს. რად გა ნაც მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია იზ რდე ბა, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო მე ტად მცირ დე ბა, ვიდ რე ნო მი ნა ლუ რი გა ნაკ ვე თი.

სა ბო ლოო ჯამ ში, ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ზრდას იწყ ებს. სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი საწყ ის მდგო მა რე ო ბას უბ რუნ დე ბა. ინ ფლა ცია და მო სა ლოდ ნე ლი ინ-
ფლა ცია ფუ ლის ზრდის ახალ ტემპს, ამ შემ თხვე ვა ში 10 პრო ცენტს, უახ-
ლოვ დე ბა. შე დე გად, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უახ ლოვ დე ბა 

 თქვენ შე გიძ ლი ათ ნა ხოთ, რომ ეს წი-
რი საკ მა ოდ კარ გად შე ე სა ბა მე ბა რე ა ლო-
ბას. წერ ტი ლე ბის ნა ხე ვა რი წი რის ზე მო-
თაა ნა ხე ვა რი კი წი რის ქვე მოთ. ფი შე რის 

ჰი პო თე ზა, რო გორც ჩანს, შე ე სა ბა მე ბა 
ლა თი ნურ ამე რი კის ქვეყ ნებ ში 1990 წლე-
ბის და საწყ ის ში არ სე ბულ ფაქ ტებს.
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naxati 1 nominaluri saprocento ganakveTi da inflacia 

laTinur amerikaSi 1992-1993 wlebSi
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მნიშ ვნე ლო ბას, რო მე ლიც რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და 10 პრო-
ცენ ტის ჯა მის ტო ლი ა.

fiSeris hipoTezis magaliTebi

არა ერ თი მა გა ლი თი ადას ტუ რებს, რომ მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სია მოკ ლე ვა დი-
ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ ცი რებს (მა გა ლი თად, 
იხი ლეთ თა ვი 5, ნა წი ლი 5.5). მაგ რამ, არ სე ბობს კი ფი შე რის ჰი პო თე ზის - სა-
შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ის ზრდა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ერ თი -ერ თზე ზრდას იწ ვევს - და მა დას ტუ რე ბე ლი მა გა ლი თე ბი ? 

 ეკო ნო მის ტე ბი ცდი ლო ბენ, აღ ნიშ ნულ კითხ ვას პა სუ ხი მოვ ლე ნა თა ორ 
ტიპ ზე დაკ ვირ ვე ბით გას ცენ. ერ თი მათ გა ნი ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთ სა და ინ ფლა ცი ას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბის ქვეყ ნე ბის მი ხედ ვით 
გან ხილ ვას გუ ლის ხმობს.

რად გან ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა მხო ლოდ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდს ეხე-
ბა, არ უნ და ვე ლო დოთ, რომ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და მო-
სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია ნე ბის მი ე რი ქვეყ ნი სათ ვის და ნე ბის მი ე რი დრო ი-
სათ ვის ერ თმა ნეთ თან ახ ლოს იქ ნე ბა, თუმ ცა და მო კი დე ბუ ლე ბა სა შუ ა ლოდ 
უნ და შე ნარ ჩუნ დეს. სწო რედ ეს მო საზ რე ბაა გან ხი ლუ ლი ჩა ნარ თში: “ნო მი-
ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ინ ფლა ცია ლა თი ნუ რი ამე რი კის ქვეყ-
ნებ ში 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში” . მას ში ლა თი ნუ რი ამე რი კის ქვეყ ნე ბის 
ის პე რი ო დია გა ა ნა ლი ზე ბუ ლი, რო ცა ინ ფლა ცია მა ღა ლი იყო და ფი შე რის 
ჰი პო თე ზის და სამ ტკი ცებ ლად ძლი ე რი არ გუ მენ ტე ბი მო ი პო ვე ბო და.

ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და ინ ფლა ცი ას შო რის და მო კი-
დე ბუ ლე ბის გან სხვა ვე ბუ ლი მა გა ლი თია კონ კრე ტულ ქვე ყა ნა ში არ სე ბუ ლი 
მდგო მა რე ო ბა. და ისევ, ფი შე რის ჰი პო თე ზა არ გუ ლის ხმობს, რომ ეს ორი 
მაჩ ვე ნე ბე ლი წლი დან წლამ დე აუ ცი ლებ ლად ერ თი მი მარ თუ ლე ბი თა და სი-
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nax. 14 - 5nax. 14 - 5

რე ა ლუ რი და ნო მი ნა ლუ-რე ა ლუ რი და ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის დრო ში ცვლი ლე ბა ვე თის დრო ში ცვლი ლე ბა 
ფუ ლის ზრდის გა დი დე-ფუ ლის ზრდის გა დი დე-
ბის შემ თხვევ შიბის შემ თხვევ ში

ფუ ლის ზრდის მა ტე ბა რო-
გორც რე ა ლუ რი, ისე ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს. თუმ ცა, დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
მის საწყ ის მდგო მა რე ო ბას 
უბ რუნ დე ბა, ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
კი ახალ, მა ღალ დო ნეს აღ-
წევს, რო მე ლიც საწყ ი სი 
მნიშ ვნე ლო ბი სა და ფუ ლის 
ზრდის გაზ რდი ლი ტემ პის 
ჯა მის ტო ლი ა.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 445  Tavi  14     molodinebi: ZiriTadi instrumentebi

დი დით უნ და იც ვლე ბო დეს. ამ ჰი პო თე ზის მი ო ხედ ვით, ინ ფლა ცი უ რი გა ნაკ-
ვე თის ხან გრძლი ვი რყე ვე ბი, სა ბო ლოო ჯამ ში, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ანა ლო გი ურ რყე ვებ ში უნ და აი სა ხოს. ეს შე სა ბა მი სო ბა რომ და-
ვი ნა ხოთ ამი სათ ვის, რაც შე იძ ლე ბა ხან გრძლი ვი დრო ის პე რი ოდს უნ და და-
ვაკ ვირ დეთ. ნახ. 14.6-ზე მო ცე მუ ლია ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი  
და ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნებ ლე ბი 1927 წლი დან. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი სამ თვი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის გა ნაკ ვე თი ა, ინ ფლა ცია კი 
სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სის ცვლი ლე ბის ტემ პი ა.

ნახ. 14.6 სა ინ ტე რე სოა სულ მცი რე სა მი მი მარ თუ ლე ბით:

1960 წლი დან 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სამ დე მდგრა დი ინ ფლა ცი უ რი  ■
ზრდა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პა რა ლე ლურ ზრდას თან, 
ხო ლო 1980-ი ა ნი წლე ბის შუა ხა ნე ბი დან ინ ფლა ცი ის დო ნის შემ ცი რე ბა 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას თან იყო და კავ ში-
რე ბუ ლი. ეს მო ნა ცე მე ბი ფი შე რის ჰი პო თე ზის ჭეშ მა რი ტე ბას ადას ტუ-
რებს.
მოკ ლე ვა დი ა ნი პე რი ო დის ეფექ ტე ბი, რო მელ ზეც ად რე ვი სა უბ რეთ, ასე- ■
ვე მარ ტი ვი შე სამ ჩნე ვი ა. 1970-ი ან წლებ ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი ჩა მორ ჩე ბო და ინ ფლა ცი ის ზრდას, მა შინ რო დე საც 1980-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ის ში დე ზინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის თავ და პირ ველ ზრდას თან იყო და კავ ში რე ბუ ლი, რა საც ინ ფლა ცი ას-
თან შე და რე ბით ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის უფ რო ნაკ ლე ბი 
შემ ცი რე ბა მოჰ ყვა. 

1960 წლი დან 1980-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ი სამ დე ინ-
ფლა ცი ის ტემ პის ზრდა 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას, 
ხო ლო ინ ფლა ცი ის შემ ცი-
რე ბა 1980-ი ა ნი წლე ბის 
შუა ხა ნებ ში ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბას იწ ვევ და.
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ღალ დე ბის გა ნაკ ვე თი და ღალ დე ბის გა ნაკ ვე თი და 
ინ ფლა ცია 1927 წლი დანინ ფლა ცია 1927 წლი დან
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ინ ფლა ცი ის სხვა ეპი ზო დი, მე ო რე მსოფ ლიო ომის დროს და მის შემ დეგ,  ■
ფი შე რის ჰი პო თე ზა ში “სა შუ ა ლო ვა დი ა ნი პე რი ო დის” მნიშ ვნე ლო ბას უს-
ვამს ხაზს. ამ პე რი ოდ ში ინ ფლა ცია მა ღა ლი იყო, მაგ რამ ხან მოკ ლე. იგი 
მა ნამ დე აღ მო იფ ხვრა, ვიდ რე მა ღალ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ ში გა და იზ რდე ბო და. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 1940-
იან წლებ ში ძა ლი ან და ბალ დო ნე ზე დარ ჩა.

ჩვენს ძი რი თად დას კვნას უფ რო ფრთხი ლი კვლე ვე ბიც ადას ტუ რებს. 
ფი შე რის ჰი პო თე ზა – მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ის ტემ პის ზრდა 
მა ღალ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ში პო ვებს ასახ ვას – მო ნა ცე მებ-
ში ძა ლი ან კარ გად აი სა ხე ბა. მაგ რამ შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნას დი დი დრო 
სჭირ დე ბა. მო ნა ცე მე ბი ადას ტუ რებს მილ ტონ ფრიდ მა ნის (Milton Friedman) 
დას კვნას, რო მე ლიც ცი ტი რე ბუ ლია მე-8 თა ვის ჩა ნარ თში. ცი ტა ტის მი ხედ-
ვით ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ინ ფლა ცი ის უფ რო მა ღა ლი ტემ-
პის ასახ ვი სათ ვის, ჩვე უ ლებ რივ, “რამ დე ნი მე ათ წლე უ ლი” სჭირ დე ბა. 

  mosalodneli mimdinare       mosalodneli mimdinare     

  diskontirebuli Rirebuleba  diskontirebuli Rirebuleba

ნე ბა მი ბო ძეთ, ამ თავ ში მოყ ვა ნილ, მე ო რე საკ ვან ძო სა კითხს, მო სა ლოდ ნე-
ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის ცნე ბას და ვუბ რუნ დე.

მო დით, ხე ლახ ლა გან ვი ხი ლოთ მე ნე ჯე რის მა გა ლი თი, რო მე ლიც ფიქ-
რობს, ახა ლი მან ქა ნა- და ნად გა რე ბი იყი დოს თუ არა. ერ თი მხრივ, მან ქა ნა-
 და ნად გა რე ბის ყიდ ვა და მი სი და მონ ტა ჟე ბა დღეს დიდ ხარ ჯებ თა ნაა და კავ-
ში რე ბუ ლი. მე ო რე მხრივ, ახა ლი მან ქა ნა- და ნად გა რე ბი მო მა ვალ ში მა ღალ 
მწარ მო ებ ლუ რო ბა სა და მა ღალ მო გე ბას გუ ლის ხმობს. კითხ ვა, რო მე ლიც 
მე ნე ჯერს აწუ ხებს ასე თი ა: არის თუ არა მან ქა ნა- და ნად გა რის ყიდ ვი სა და 
და ყე ნე ბის ხარ ჯე ბი მო მა ვალ ში მის გან მი სა ღებ მო გე ბა ზე მე ტი. სწო რედ 
აქე დან გა მომ დი ნა რე ობს მო სა ლოდ ნე ლი დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
კონ ცეფ ცი ა. მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
გან საზღ ვრა მარ ტი ვი ა: მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი-მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი-
რე ბუ ლე ბარე ბუ ლე ბა მო მა ვალ ში გან სა ხორ ცი ე ლე ბე ლი ოპე რა ცი ე ბის დღე ვან დე ლი 
ღი რე ბუ ლე ბა ა. რო ცა მე ნე ჯე რი მო სა ლოდ ნელ მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბულ 
ღი რე ბუ ლე ბას და ით ვლის, მი სი პრობ ლე მა მარ ტი ვად გა დაწყ დე ბა. ის ორ 
მაჩ ვე ნე ბელს - არ სე ბულ დის კონ ტი რე ბულ ღი რე ბუ ლე ბას და საწყ ი სი და ნა-
ხარ ჯე ბის ღი რე ბუ ლე ბას შე ა და რებს. თუ დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა 
საწყ ისი და ნა ხარ ჯე ბის ღი რე ბუ ლე ბას გა და ა ჭარ ბებს, მან უნ და შე ი ძი ნოს 
მან ქა ნა- და ნად გა რე ბი. თუ არ გა და ა ჭარ ბებს, არ უნ და შე ი ძი ნოს. 

რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მსგავ სად, მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა-
რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა არა დაკ ვირ ვე ბა დი ა. იგი მო სა ლოდ ნე ლი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის შე სა ხებ არ სე ბუ-
ლი ინ ფორ მა ცი ის სა ფუძ ველ ზე უნ და აი გოს. მო დით, აგე ბის თან მიმ დევ რო-
ბას და ვუკ ვირ დეთ.

ეს იყო ფე დე რა ლუ რი სა რე-ეს იყო ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მის და ბა ლი ზერ ვო სის ტე მის და ბა ლი 
ნო მი ნა ლუ რი გა ნაკ ვე თის ნო მი ნა ლუ რი გა ნაკ ვე თის 
და წე სე ბის და გეგ მი ლი პო ლი-და წე სე ბის და გეგ მი ლი პო ლი-
ტი კის შე დე გი, რა თა მე ო რე ტი კის შე დე გი, რა თა მე ო რე 
მსოფ ლიო ომის შე დე გად წარ-მსოფ ლიო ომის შე დე გად წარ-
მოქ მნილ, დი დი მო ცუ ლო ბის მოქ მნილ, დი დი მო ცუ ლო ბის 
სა ხელ მწი ფო ვა ლებ ზე საპ რო-სა ხელ მწი ფო ვა ლებ ზე საპ რო-
ცენ ტო გა დახ დე ბი შე ემ ცი რე-ცენ ტო გა დახ დე ბი შე ემ ცი რე-
ბი ნა.ბი ნა.

14 . 414 . 4
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gaTvla

თუ ერ თწლი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თია it, მა შინ მიმ დი ნა რე 
წელს 1 დო ლა რის გა სეს ხე ბა მო მა ვალ წელს1+it დო ლა რის მი ღე ბას გუ ლის-
ხმობს. შე სა ბა მი სად, მიმ დი ნა რე წელს ერ თი დო ლა რის სეს ხე ბა, მო მა ვალ 
წელს 1+it დო ლა რის დაბ რუ ნე ბას გუ ლის ხმობს. ამ გვა რად, ამ წელს 1 დო ლა-
რი მო მა ვალ წელს 1+it დო ლა რი ღირს. ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა გრა ფი კუ ლად 
ნახ. 14.7-ის პირ ველ ხაზ ზეა ასა ხუ ლი.

 შე ვაბ რუ ნოთ გა მოთ ვლა და ვი კითხ ოთ: რა ღირს მო მა ვა ლი წლის 1 დო-
ლა რი წელს? პა სუ ხი ასა ხუ ლია ნახ .14.7-ის მე ო რე ხაზ ზე, 1/(1+it) დო ლა რი. 
იმ სჯე ლეთ შემ დეგ ნა ი რად: თუ თქვენ გა ა სეს ხებთ 1/(1+it) დო ლარს წელს, გა-
ი სად (1+ it) x 1/(1+ it)=1 დო ლარს და გიბ რუ ნე ბენ. ამის მსგავ სად, თუ წელს 1/
(1+it) დო ლარს ისეს ხებთ, ზუს ტად ერ თი დო ლა რის გა დახ და მო გი წევთ მო-
მა ვალ წელს. ამ გვა რად, მო მა ვალ წელს ერთი დო ლა რი მიმ დი ნა რე წელს 1/
(1+it) დო ლა რი ღირს.

უფ რო ზო გა დად, ჩვენ ვთქვით, რომ 1/(1+ it) მო მა ვა ლი წლის 1 დო ლა რის 
მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა ა. სიტყ ვა მიმ დი ნა რე აღ ნიშ ნავს, 
რომ მო მა ვალ ში გა დახ დის ფასს დღე ვან დე ლი დო ლა რე ბის მი ხედ ვით გან-
ვსაზღ ვრავთ. სიტყ ვა დის კონ ტი რე ბუ ლი აღ ნიშ ნავს იმ ფაქტს, რომ მო მა ვა-
ლი წლის ღი რე ბუ ლე ბა დის კონ ტი რე ბუ ლია და დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი ენ-დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი ენ-
ტია ტია 1/(1+ it), (ერ თი წლის ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს it-ს ზოგ ჯერ 
დის კონ ტი რე ბის გა ნაკ ვეთს დის კონ ტი რე ბის გა ნაკ ვეთს უწო დე ბენ).

რად გან ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ყო ველ თვის და დე ბი თი ა, 
დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი ენ ტი ყო ველ თვის ერ თზე ნაკ ლე ბი ა: დღე ვან დე ლი 
1 დო ლა რი შემ დეგ წელ ში 1 დო ლარ ზე ნაკ ლე ბი ღირს. რაც მა ღა ლია ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მით ნაკ ლე ბია დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბით 
მო მა ვა ლი წლის 1 დო ლა რის ღი რე ბუ ლე ბა. თუ i=5%, მო მა ვა ლი წლის ერ თი 
დო ლა რის ღი რე ბუ ლე ბა წელს 1/1,05≈95 ცენ ტი ა. თუ i=10%, დღე ვან დე ლი 
ღი რე ბუ ლე ბით მო მა ვა ლი წლის ერ თი დო ლა რი 1/1,10≈91 ცენ ტი იქ ნე ბა.

დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბით ორი წლის შემ დეგ მი სა ღე ბი ერ თი დო ლა-
რის ღი რე ბუ ლე ბის გან საზღ ვრი სათ ვის გა მო ვი ყე ნოთ იგი ვე ლო გი კა. დრო-
ე ბით და ვუშ ვათ, რომ მიმ დი ნა რე და მო მა ვა ლი წლის ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ნამ დვი ლე ბით ცნო ბი ლი ა. ვთქვათ, it ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თია მიმ დი ნა რე წელს და it+1 – ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი მო მა ვალ წელს. 

თუ დღეს თქვენ გა ა სეს ხებთ 1 დო ლარს ორი წლის ვა დით, დღე ი დან ორი 
წლის შემ დეგ უნ და მი ი ღოთ 1(1 )(1 )t ti i ++ + დო ლა რი. სხვაგ ვა რად რომ ვთქვათ, 
დღე ვან დე ლი 1 დო ლა რი 2 წლის შემ დეგ 1(1 )(1 )t ti i ++ +  დო ლა რი ღირს. ეს და-
მო კი დე ბუ ლე ბა წარ მოდ გე ნი ლია ნახ. 14.7-ის მე სა მე სტრი ქონ ში.

 რა ღირს ორი წლის შემ დგო მი ერ თი დო ლა რი დღეს? იმა ვე ლო გი კით, 
11 (1 )(1 )t ti i ++ +  დო ლა რი: თუ თქვენ წელს 11 (1 )(1 )t ti i ++ +  დო ლარს გა ა სეს-

ხებთ, ორი წლის შემ დეგ ზუს ტად 1 დო ლარს და გიბ რუ ნე ბენ. ასე რომ, ორი 
წლის შემ დგო მი 1 დო ლა რის მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა 

it: დის კონ ტი რე ბის გა ნაკ ვე-: დის კონ ტი რე ბის გა ნაკ ვე-
თი. 1/(1+თი. 1/(1+it): დის კონ ტი რე ბის ): დის კონ ტი რე ბის 
კო ე ფი ცი ენ ტი. თუ დის კონ-კო ე ფი ცი ენ ტი. თუ დის კონ-
ტი რე ბის გა ნაკ ვე თი იზ რდე-ტი რე ბის გა ნაკ ვე თი იზ რდე-
ბა, დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი-ბა, დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი-
ცი ენ ტი მცირ დე ბა.ცი ენ ტი მცირ დე ბა.
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დღეს 11 (1 )(1 )t ti i ++ +  დო ლა რის ტო ლი იქ ნე ბა. ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა ასა ხუ-
ლია ნახ .14.7-ის ბო ლო სტრი ქონ ში. თუ, მა გა ლი თად, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მიმ დი ნა რე წელს და მო მა ვალს წელს ერ თი და იგი ვეა და 
იგი 5 პრო ცენ ტის ტო ლი ა, ანუ 1 5%t ti i += = , მა შინ ორი წლის შემ დგო მი 1 
დო ლა რის მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა 21 (1,05) -ის, და ახ-
ლო ე ბით 91 ცენ ტის, ტო ლი ა. 

zogadi formulazogadi formula

ახ ლა ად ვი ლად შეგ ვიძ ლია მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
გან საზღ ვრა ისე თი შემ თხვე ვი სათ ვი საც კი, რო დე საც გა დახ დე ბი და საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი დრო თა გან მავ ლო ბა ში შე საძ ლოა შე იც ვა ლოს.

ავი ღოთ გა დახ დე ბის თან მიმ დევ რო ბა დო ლა რებ ში, რო მე ლიც იწყ ე ბა 
დღეს და მო მა ვალ ში გრძელ დე ბა.  და ვუშ ვათ, რომ რო გორც მო მა ვა ლი გა-
დახ დე ბი, ასე ვე მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ზუს ტა დაა ცნო ბი ლი. აღ-
ვნიშ ნოთ დღე ვან დე ლი გა დახ და $zt-ით, მომ დევ ნო წლის გა დახ და $zt+1-ით, 
ორი წლის შემ დგო მი გა დახ და $zt+2-ით და ა.შ. 

აღ ვნიშ ნოთ ამ თან მიმ დევ რულ გა დახ და თა მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი 
ღი რე ბუ ლე ბე ბის ჯა მი $Vt -თი. მა შინ: 

1 2
1

1 1$ $ $ $ ...
(1 ) (1 )(1 )t t t t

t t t
V z z z

i i i+ +
+

= + + +
+ + + 

ყო ვე ლი გა დახ და მო მა ვალ ში მის შე სა ბა მის დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი-
ენ ტზეა გამ რავ ლე ბუ ლი. რაც უფ რო შორ საა გა დახ და, მით უფ რო მცი რეა 
დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი ენ ტი და, შე სა ბა მი სად, უფ რო და ბა ლია მი სი დღე-
ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, მო მა ვალ ში გა დახ დე-
ბი დის კონ ტირ დე ბა უფ რო მე ტად. ამ რი გად, მა თი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე-
ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა მცი რე ა.

 ჩვენ და ვუშ ვით, რომ მო მავ ლის გა დახ დე ბი და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ზუს ტად იყო ცნო ბი ლი. თუმ ცა ფაქ ტობ რი ვი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი ემ ყა რე ბა 
მო სა ლოდ ნელ და არა ფაქ ტობ რივ გა დახ დებს. ზე მოთ მოყ ვა ნილ მა გა ლით ში 
მე ნე ჯე რი არ შე იძ ლე ბა დარ წმუ ნე ბუ ლი იყოს თუ რა მო გე ბას მო უ ტანს მას 
ახა ლი მან ქა ნა- და ნად გა რე ბის შე ძე ნა; მან არ იცის რო გო რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი იქ ნე ბა მო მა ვალ ში. სა უ კე თე სო შემ თხვე ვა ში, რაც შე იძ ლე ბა მან 

mocemuli weli

$1 $(1  it)

1
1  it

$$ 1

1

(1  it) (1  it  1)
$$ 1

$1 $(1  it) (1  it  1)

Semdegi weli 2 weli am droidan

მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე-მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე-
ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის გა-ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის გა-
მოთ ვლამოთ ვლა

nax. 14 - 5nax. 14 - 5
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 449  Tavi  14     molodinebi: ZiriTadi instrumentebi

გა ა კე თოს, ეს არის ზუს ტი პროგ ნო ზე ბის გა კე თე ბა და შემ დეგ ამ პროგ ნო-
ზებ ზე დაყ რდნო ბით მო გე ბის მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბული 
ღი რე ბუ ლე ბის გა ან გა რი შე ბა. 

რო გორ უნ და გა მოვ თვა ლოთ მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე-
ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა, რო დე საც გა დახ დე ბი და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მო-
მა ვალ ში სა თუ ო ა? ჩვენ ისე ვე უნ და მო ვიქ ცეთ, რო გორც წი ნა შემ თხვე ვა-
ში - ცნო ბი ლი მო მა ვა ლი გა დახ დე ბი და ცნო ბი ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბი თა და მო სა ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით 
უნ და შევ ცვა ლოთ. მო მა ვა ლი წლის მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბი აღ ვნიშ ნოთ 

1$ e
tz + -ით, ორი წლის შემ დეგ მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბი, 2$ e

tz + -ით და ასე 
შემ დეგ. ზუს ტად ასე ვე აღ ვნიშ ნოთ მო მა ვა ლი წლის მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი-
ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 1

e
ti +  -ით და ასე შემ დეგ (მიმ დი ნა რე წლის 

ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, it, რად გან ცნო ბი ლი ა, მას ზე და ინ-
დექ სი e არ სჭირ დე ბა). მა შინ მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის თან მიმ დევ რო ბის 
მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა შემ დე გი სა ხით 
გა ნი საზღ ვრე ბა:

( ) 1 2
1

1 1$ $ $ $ ...
1 (1 )(1 )

e e
t t t te

t t t
V z z z

i i i+ +
+

= + + +
+ + +

           (14.5)

“მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა” რთუ ლი 
გა მო სათ ქმე ლი ა, ამი ტომ სი მარ ტი ვი სათ ვის, ჩვე უ ლებ რივ, გა მო ვი ყე ნებ 
ტერ მინს მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა ან დაყ ვა ნი ლი (მიმ- დაყ ვა ნი ლი (მიმ-
დი ნა რე) ღი რე ბუ ლე ბა. დი ნა რე) ღი რე ბუ ლე ბა. ასე ვე მო სა ხერ ხე ბე ლია გვქონ დეს გა მო სა ხუ ლე ბის, 
რო გო რი ცაა (14.5) გან ტო ლე ბა, მოკ ლედ ჩა წე რის სა შუ ა ლე ბა. ამი სათ ვის გა-
მო ვი ყე ნებ V($zt) ან, უბ რა ლოდ, V($z) ჩა ნა წერს, სა დაც $z აღ ნიშ ნავს მო სა-
ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის დაყ ვა ნილ ღი რე ბუ ლე ბას. 

dayvanili (mimdinare) Rirebulebis gamoyeneba:   

magaliTebi

(14.5) გან ტო ლე ბი დან ორი მნიშ ვნე ლო ვა ნი შე დე გი გა მომ დი ნა რე ობს:

დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი დღე ვან დელ  ■
ფაქ ტობ რივ გა დახ და ზე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა დახ დებ ზე. $z-
ის ან ნე ბის მი ე რი მო მა ვა ლი $ ez -ის ზრდა დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
ზრდას იწ ვევს.
დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა უარ ყო ფი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი, რო გორც  ■
დღეს არ სე ბულ, ასე ვე მო სა ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე.  დღე-
ვან დე ლი i-ს ან ნე ბის მი ე რი მო მა ვა ლი ie-ს ზრდა დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე-
ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. (14.5) გან ტო ლე ბა მარ ტი ვი არ არის, თუმ ცა ის 
რამ დე ნი მე მა გა ლი თის გა აზ რე ბა ში დაგ ვეხ მა რე ბა.

ეს მტკი ცე ბუ ლო ბა მნიშ ვნე-ეს მტკი ცე ბუ ლო ბა მნიშ ვნე-
ლო ვან სა კითხს, რისკს უგუ-ლო ვან სა კითხს, რისკს უგუ-
ლე ბელ ყოფ ს.ჰთუ ადა მი ა ნებს ლე ბელ ყოფ ს.ჰთუ ადა მი ა ნებს 
არ მოს წონთ გა რის კვა, გა-არ მოს წონთ გა რის კვა, გა-
ურ კვე ვე ლი (და, შე სა ბა მი სად, ურ კვე ვე ლი (და, შე სა ბა მი სად, 
რის კი ა ნი) გა დახ დის ღი რე-რის კი ა ნი) გა დახ დის ღი რე-
ბუ ლე ბა ახ ლა ან მო მა ვალ ში ბუ ლე ბა ახ ლა ან მო მა ვალ ში 
უფ რო და ბა ლი იქ ნე ბა, ვიდ რე უფ რო და ბა ლი იქ ნე ბა, ვიდ რე 
რის კის გა რე შე გა დახ დის ღი-რის კის გა რე შე გა დახ დის ღი-
რე ბუ ლე ბა, მა ში ნაც კი, რო ცა რე ბუ ლე ბა, მა ში ნაც კი, რო ცა 
ორი ვეს მა თე მა ტი კუ რი ლო-ორი ვეს მა თე მა ტი კუ რი ლო-
დი ნი ერ თნა ი რი ა. ჩვენ უგუ-დი ნი ერ თნა ი რი ა. ჩვენ უგუ-
ლე ბელ ვყა ვით ეს ეფექ ტი აქ, ლე ბელ ვყა ვით ეს ეფექ ტი აქ, 
მაგ რამ და ვუბ რუნ დე ბით მას მაგ რამ და ვუბ რუნ დე ბით მას 
მე-15 თავ ში. სა კითხ ის სრუ-მე-15 თავ ში. სა კითხ ის სრუ-
ლი გა აზ რე ბი სათ ვის თქვენ ლი გა აზ რე ბი სათ ვის თქვენ 
ფი ნან სე ბის კურ სი უნ და გა ი-ფი ნან სე ბის კურ სი უნ და გა ი-
ა როთ.ა როთ.

თუ $z ან მო მა ვა ლი $თუ $z ან მო მა ვა ლი $ ez იზ-იზ-
რდე ბა რდე ბა ⇒  $V იზ რდე ბა $V იზ რდე ბა

თუ თუ i ან მო მა ვა ლი  ან მო მა ვა ლი ei  იზ რდე- იზ რდე-
ბა ბა ⇒  $ $V მცირ დე ბა მცირ დე ბა
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mudmivi saprocento ganakveTimudmivi saprocento ganakveTi

გა დახ დე ბის დაყ ვა ნილ ღი რე ბუ ლე ბა ზე ზე მოქ მე დე ბის გა სა ა ნა ლი ზებ ლად 
და ვუშ ვათ, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში 
მუდ მი ვია (ე .ი. 1 ...e

t ti i += = ) და შე ად გენს i-ს. მა შინ დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე-
ბის (14.5) გან ტო ლე ბა შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს:

( ) 1 22
1 1$ $ $ $ ...

1 (1 )
e e

t t t tV z z z
i i+ += + + +

+ +                    
(14.6)

 
ამ შემ თხვე ვა ში დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო-

სა ლოდ ნელ გა დახ და თა შე წო ნი ლი ჯა მია წო ნე ბით, რომ ლე ბიც დრო ში გე ო-
მეტ რი უ ლად მცირ დე ბა. გა დახ დის წო ნა მიმ დი ნა რე წელს არის 1, გა დახ დის 
წო ნა n წლი სათ ვის1 – 1/ (1 )ni+ . და დე ბი თი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სათ ვის, 
წო ნე ბი დრო თა გან მავ ლო ბა ში სულ უფ რო უახ ლოვ დე ბა ნულს. მა გა ლი თად, 
თუ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 10 პრო ცენ ტის ტო ლი ა, გა დახ დის წო ნა მე-10 წლი-
სათ ვის ტო ლი იქ ნე ბა 101/ (1 0,10) 0,386+ = . ასე რომ, მე-10 წელს 1000 დო ლა-
რის გა დახ და დღე ვან დე ლი 386 დო ლა რის ტო ლი ა. 30-ე წლის გა დახ დის წო ნაა 

301/ (1 0,10) 0,057+ = , ასე რომ, 30-ე წლის 1000 დო ლა რი დღე ვან დე ლი 57 დო-
ლა რის ტო ლი ა!

წო ნე ბი გე ო მეტ რი ულ პროგ რე სი ას შე ე სა ბა მე ბა. გე ო მეტ რი უ ლი პროგ-
რე სი ის შე სა ხებ ნა ხეთ მსჯე ლო ბა წიგ ნის ბო ლოს, მე-2 ჩა ნარ თში.

mudmivi saprocento ganakveTi da gadaxdebimudmivi saprocento ganakveTi da gadaxdebi

ზოგ შემ თხვე ვა ში გა დახ და თა მიმ დევ რო ბა, რომ ლი სათ ვი საც ჩვენ მიმ დი ნა-
რე ღი რე ბუ ლე ბის დათ ვლა გვინ და, მარ ტი ვი ა.  მა გა ლი თად, ტი პუ რი 30-წლი-
ა ნი იპო თე კუ რი სეს ხი, ფიქ სი რე ბუ ლი გა ნაკ ვე თით, 30 წლის გან მავ ლო ბა ში 
თა ნა ბარ გა დახ დებს სა ჭი რო ებს. გან ვი ხი ლოთ თა ნა ბა რი გა დახ დე ბის მიმ-
დევ რო ბა n წლი სათ ვის, მიმ დი ნა რე წლის ჩათ ვლით . აღ ვნიშ ნოთ ყო ვე ლი 
წლის გა დახ დის სი დი დე $z -ით (დრო ი თი ინ დექ სე ბის გა რე შე). ამ შემ თხვე-
ვა ში დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბის ფორ მუ ლა (14.6) შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს:

1
1 1$ $ 1 ...

1 (1 )t nV z
i i −

⎡ ⎤
= + + +⎢ ⎥

+ +⎢ ⎥⎣ ⎦

რად გან ფრჩხი ლებ ში მო თავ სე ბუ ლი მწკრი ვი გე ო მეტ რი უ ლი პროგ რე-
სი ის წევ რთა ჯა მი ა, ჩვენ მი სი გა მოთ ვლა შეგ ვიძ ლი ა. მი ვი ღებთ

[ ]
1 1/ (1 )

$ $
1 1/ (1 )

n

t

i
V z

i

⎡ ⎤− +⎣ ⎦=
− +

და ვუშ ვათ შტა ტის ლა ტა რი ა ში 1 მი ლი ო ნი დო ლა რი მო ი გეთ და ტე ლე ვი ზი-

1 იგულისხმება, რომ ათვლა მიმდინარეობს არა მიმდინარე წლიდან, არამედ მიმდინარეს 
მომდევნო წლიდან, ანუ მიმდინარე წელი არ გაითვალისწინება (თარგმანის სამეცნიერო 
რედაქტორის შენიშვნა).

შე ნიშ ნეთ: შე ნიშ ნეთ: 

გე ო მეტ რი უ ლი გე ო მეტ რი უ ლი პროგ რე სია პროგ რე სია 
თქვენ თვის არ უნ დათქვენ თვის არ უნ და იყოს  იყოს 
უცხო და გა მოთ ვლის პრო-უცხო და გა მოთ ვლის პრო-
ცეს ში არ უნ და შე გექ მნათ ცეს ში არ უნ და შე გექ მნათ 
პრობ ლე მა. მაგ რამ თუ დაგ-პრობ ლე მა. მაგ რამ თუ დაგ-
ჭირ დათ, იხი ლეთ და ნარ თი 2 ჭირ დათ, იხი ლეთ და ნარ თი 2 
წიგ ნის ბო ლოს.წიგ ნის ბო ლოს.

1/ (1 ) (1/ (1 ))n ni i+ = +
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ა ში და სა ჩუქ რდით 1 მი ლი ო ნი დო ლა რის 6-სა ფე ხუ რი ა ნი ჩე კით. თა ვი რომ და-
იზღ ვი ოთ ცუ დი, ინ სტიქ ტუ რი და ნა ხარ ჯე ბი სა გან, ასე ვე თქვე ნი ყვე ლა ახა ლი 
“მე გობ რი სა გან”, შტა ტი მომ დევ ნო 20 წლის გან მავ ლო ბა ში მი ლი ონ დო ლარს 
თა ნაბ რად, ყო ველ წლი უ რი 50000 დო ლა რის გა დახ დე ბით გა და გიხ დით. მაგ რამ 
რას უდ რის თქვე ნი მო გე ბის დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა დღეს? მა გა ლი თად, ყო-
ველ წლი უ რი 6 პრო ცენ ტი ა ნი გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, წი ნა გან ტო ლე ბი დან მი-
ი ვი ღებთ V=$50000(0,688)/(0,057)=$608000. ცუ დი არა ა, მაგ რამ მი ლი ო ნის 
მო გე ბით თქვენ მი ლი ო ნე რი არ გახ დით.

mudmivi saprocento ganakveTi da uvado gadaxdebimudmivi saprocento ganakveTi da uvado gadaxdebi

ერ თი ნა ბი ჯით წინ წა ვი დეთ და და ვუშ ვათ, რომ გა დახ დე ბი არა მხო ლოდ 
მუდ მი ვი ა, არა მედ უსას რუ ლოდ გრძელ დე ბა. ამ პი რო ბე ბის მქო ნე რე ა ლუ-
რად არ სე ბუ ლი მა გა ლი თე ბის მოყ ვა ნა საკ მა ოდ რთუ ლი ა, თუმ ცა შეგ ვიძ ლია 
და ვა სა ხე ლოთ მეცხ რა მე ტე სა უ კუ ნის ინ გლი სი. სა ხელ მწი ფომ გა მოს ცა კონ-
სო ლე ბი (კონ სო ლი დი რე ბუ ლი რენ ტა), ობ ლი გა ცი ე ბი ყო ველ წლი უ რი ფიქ-
სი რე ბუ ლი სა მუ და მო გა დახ დის ვალ დე ბუ ლე ბით. ფიქ სი რე ბუ ლი გა დახ და 
აღ ვნიშ ნოთ $z-ით. და ვუშ ვათ, რომ გა დახ და იწყ ე ბა მო მა ვალ წელს და არა 
და უ ყოვ ნებ ლივ, რო გორც ეს წი ნა მა გა ლით ში იყო (ეს გა ა მარ ტი ვებს ალ გებ-
რულ გა მო სა ხუ ლე ბას). (14.6) გან ტო ლე ბი დან მი ვი ღებთ:

კონ სო ლე ბის უდი დე სი ნა წი ლი გა მო ის ყი და ბრი ტა ნე თის მთავ რო ბამ 
მეცხ რა მე ტე და მე ო ცე სა უ კუ ნე ე ბის მიჯ ნა ზე, მაგ რამ მა თი მცი რე ნა წი ლი 
ახ ლაც მი მოქ ცე ვა ში ა.

( ) 2
1 1 1 1$ $ $ ... 1 ... $

1 (1 ) (1 )(1 )tV z z z
i i ii

⎡ ⎤
= + + = + +⎢ ⎥+ + ++ ⎣ ⎦

გან ტო ლე ბის მე ო რე ნა წი ლი 1/(1+i)-ის ფრჩხი ლებს გა რეთ გა ტა ნი თაა 
მი ღე ბუ ლი. ამ ოპე რა ცი ის მი ზა ნი გა სა გე ბი ა: ფრჩხი ლებ ში დარ ჩე ნი ლი გა-
მო სა ხუ ლე ბა უსას რუ ლოდ კლე ბა დი გე ო მეტ რი უ ლი პროგ რე სი ის ჯა მი ა, ასე 
რომ ჩვენ შეგ ვიძ ლია გა მო ვი ყე ნოთ უსას რუ ლოდ კლე ბა დი გე ო მეტ რი უ ლი 
პროგ რე სი ის ჯა მის გა მოთ ვლის წე სი და დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა შემ დეგ-
ნა ი რად გა დავ წე როთ:

z
ii

Vt $
))1/(1(1(

1
)1(

1$
+−

⋅
+

=

ან გა ვა მარ ტი ვოთ (გა მარ ტი ვე ბის ეტა პე ბი მო ცე მუ ლია წიგ ნის ბო ლოს, 
მე-2 და ნარ თის მე ო რე დამ ტკი ცე ბა ში)

$$ t
zV
i

=  

მუდ მი ვი თან მიმ დევ რუ ლი გა დახ დე ბის დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა $z-ის 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან i-სთან შე ფარ დე ბის ტო ლი ა. მა გა ლი თად, თუ მო-
სა ლოდ ნე ლი ა, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი წე ლი წად ში მუდ მი ვად 5 პრო-

რას უდ რის მიმ დი ნა რე ღი რე-რას უდ რის მიმ დი ნა რე ღი რე-
ბუ ლე ბა, თუბუ ლე ბა, თუ i i უდ რის 4%?,  უდ რის 4%?, 
8%? (პა სუ ხე ბი ა: 706 ათა სი 8%? (პა სუ ხე ბი ა: 706 ათა სი 
დო ლა რი, 530 ათა სი დო ლა-დო ლა რი, 530 ათა სი დო ლა-
რი).რი).
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ცენ ტი იქ ნე ბა, კონ სო ლის, რო მე ლიც, და პი რე ბის თა ნახ მად, წე ლი წად ში მუდ-
მი ვად 10 დო ლა რი უნ და იყოს, დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა ტო ლია $10/0,05 = 
$200. თუ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა იზ რდე ბა და წე ლი წად ში მუდ მი ვად 10 
პრო ცენ ტის ტო ლი იქ ნე ბა, მა შინ კონ სო ლის დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა შემ-
ცირ დე ბა და იქ ნე ბა $10/0,10= $100. 

nulovani saprocento ganakveTinulovani saprocento ganakveTi

დის კონ ტი რე ბის შე დე გად, მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა 
გა მო ით ვლე ბა ჩვე უ ლებ რი ვი კალ კუ ლა ტო რით. თუმ ცა, არ სე ბობს ისე თი 
შემ თხვე ვა, რო დე საც გა მოთ ვლა მარ ტივ დე ბა. ეს მა შინ ხდე ბა, რო დე საც 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლი ა: რო ცა i=0, მა შინ 1/(1+i)=1, ასე ვე 
ნე ბის მი ე რი n-თვის (1 (1 ) )ni+ =1. ამ მი ზე ზით, მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე-
ლი გა დახ დე ბის მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა უბ რა ლოდ ამ 
გა დახ და თა ჯა მი ა. რად გან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ჩვე უ ლებ რივ, და დე-
ბი თი ა. იმის დაშ ვე ბა, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 0-ის ტო ლი ა, მხო ლოდ 
მი ახ ლო ე ბი თო ბა ა. თუმ ცა ის მო სა ხერ ხე ბე ლია ად ვი ლი და სწრა ფი გა მოთ-
ვლე ბის გან სა ხორ ცი ე ლებ ლად.

nominaluri da realuri saprocento ganakveTi da   

dayvanili Rirebuleba

აქამ დე დო ლა რებ ში გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის დაყ ვა ნილ ღი რე ბუ ლე ბას 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბით ვით ვლი დით. კონ კრე-
ტუ ლად კი ჩავ წე რეთ გან ტო ლე ბა (14.5) 

( ) ( )( )1 2
1

1 1$ $ $ $ ...
1 1 1

e e
t t t te

t t t

V z z z
i i i

+ +
+

= + + +
+ + +

სა დაც , 1, ...
e

t ti i +  მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მიმ დევ რო ბა ა, ხო ლო , 1 2,$ $ $ ...e e

t t tz z z+ +  მიმ დი ნა რე და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბია დო ლა რებ ში. 

და ვუშ ვათ, ჩვენ მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის 
დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა გვინ და გა მოვ თვა ლოთ, რაც გუ ლის ხმობს გა დახ-
დებს სა ქონ ლთა კა ლა თით და არა დო ლა რე ბით. თუ მსჯე ლო ბას ისე თი ვე 
ლო გი კით გა ვაგ რძე ლოთ, რო გორც ად რე ვა კე თებ დით, მა შინ შევ ნიშ ნავთ, 
რომ ამ შემ თხვე ვი სათ ვის უნ და გა მო ვი ყე ნოთ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო-
მე ლიც სა ქონ ლთა კა ლა თის მი ხედ ვით არის გან საზღ ვრუ ლი, ანუ რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. მა შა სა და მე, მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ გა დახ და თა 
მიმ დე ვო ბის დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა შეგ ვიძ ლია ჩავ წე როთ, რო გორც 
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სა დაც , 1,...e
t tr r +  მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო-

ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მიმ დევ რო ბა ა, , 1 2, ,....e e
t t tz z z+ +  მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში 

მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ და თა მიმ დევ რო ბა ა, ხო ლო Vt გა დახ დე ბის მიმ დევ რო-
ბის დაყ ვა ნი ლი რე ა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა ა.

დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბის ჩა წე რის ეს ორი გზა ერ თმა ნე თის ეკ ვი ვა ლენ-
ტუ რი ა, რაც ნიშ ნავს, რომ (14.5) გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით მი ღე ბულ $ tV  
ღი რე ბუ ლე ბას თუ გავ ყოფთ ფა სის tP  დო ნე ზე, (14.7) გან ტო ლე ბით გა მოთ-
ვლილ tV  რე ა ლურ ღი რე ბუ ლე ბას მი ვი ღებთ

$ t ttV P V=

მსჯე ლო ბით: მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის დაყ ვა ნი ლი ღი-
რე ბუ ლე ბა ორი გზით შეგ ვიძ ლია გა მოვ თვა ლოთ. ერ თი გზაა დო ლა რებ ში 
გა მო სა ხუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის დაყ ვა ნი ლი ღი რე-
ბუ ლე ბის გა მოთ ვლა დის კონ ტი რე ბის ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის გა მო ყე ნე ბით და მი ღე ბუ ლი შე დე გის დღე ვან დელ ფა სე ბის დო ნე ზე გა-
ყო ფა. მე ო რე გზა კი გუ ლის ხმობს დის კონ ტი რე ბის გა ნაკ ვე თად რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბას და გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის დაყ-
ვა ნი ლი რე ა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბის გა მოთ ვლას. ორი ვე გზა იდენ ტურ შე დეგს 
გვაძ ლევს.

გვჭირ დე ბა თუ არა ორი ვე ფორ მუ ლა? დი ახ. რო მე ლი მათ გა ნი უფ რო 
გა მო სა დე გი ა, ეს სი ტუ ა ცი ა ზეა და მო კი დე ბუ ლი.

ავი ღოთ, მა გა ლი თად, ობ ლი გა ცი ე ბი. ჩვე უ ლებ რივ, ობ ლი გა ცი ე ბი ვალ-
დე ბუ ლე ბე ბი ა, რომ ლე ბიც გუ ლის ხმობს მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი გა-
დახ დე ბის მიმ დევ რო ბას წლე ბის გან მავ ლო ბა ში. მა გა ლი თად, 10-წლი ა ნი 
ობ ლი გა ცია შე საძ ლოა ით ვა ლის წი ნებ დეს 50 დო ლა რის გა დახ დას 10 წლის 
გან მავ ლო ბა ში, აგ რეთ ვე, 1000 დო ლა რის სა ბო ლოო გა დახ დას ბო ლო წელ-
სათ ვის. ასე რომ, რო ცა მე-15 თავ ში ობ ლი გა ცი ე ბის ფასს გან ვი ხი ლავთ, 
(14.5) გან ტო ლე ბას და ვეყ რდნო ბით, რო მელ შიც გა დახ დე ბი გა მო სა ხუ ლია 
დო ლა რებ ში და არა (14.7) გან ტო ლე ბას, რო მე ლიც რე ა ლუ რი მაჩ ვე ნებ ლე-
ბით არის გან საზღ ვრუ ლი.

მაგ რამ, ზოგ ჯერ დო ლა რებ ში გა მო ხა ტულ მო სა ლოდ ნელ ღი რე ბუ ლე-
ბას თან შე და რე ბით, მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბის 
შე სა ხებ უკე თე სი მო ლო დი ნე ბი გვაქვს. თქვენ ვერ გან საზღ ვრავთ იმას, თუ 
რა ეღი რე ბა 20 წლის შემ დეგ თქვე ნი ერ თი დო ლა რი: მი სი ღი რე ბუ ლე ბა ბევ-
რა დაა და მო კი დე ბუ ლი იმა ზე, თუ რო გორ შე იც ვლე ბა ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნე-
ბე ლი არ სე ბულ თან შე და რე ბით. თუმ ცა, თქვენ შე გიძ ლი ათ დარ წმუ ნე ბუ ლი 
იყოთ, რომ თქვე ნი ნო მი ნა ლუ რი შე მო სა ვა ლი სულ მცი რე ინ ფლა ცი ის დო-

ამის დამ ტკი ცე ბა მო ცე მუ ლია ამის დამ ტკი ცე ბა მო ცე მუ ლია 
თა ვის ბო ლოს წარ მოდ გე ნილ თა ვის ბო ლოს წარ მოდ გე ნილ 
და ნარ თში. გა და ხე დეთ მას და ნარ თში. გა და ხე დეთ მას 
რომ ნა ხოთ, თუ რამ დე ნად რომ ნა ხოთ, თუ რამ დე ნად 
გა ი გეთ ამ თავ ში შეს წავ-გა ი გეთ ამ თავ ში შეს წავ-
ლი ლი ორი ინ სტრუ მენ ტი: ლი ლი ორი ინ სტრუ მენ ტი: 
ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და 
მო სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი მო სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი 
ღი რე ბუ ლე ბა.ღი რე ბუ ლე ბა.
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ნის შე სა ბა მი სად გა იზ რდე ბა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, თქვე ნი რე ა ლუ-
რი შე მო სა ვა ლი არ შემ ცირ დე ბა. ამ შემ თხვე ვა ში (14.5) გან ტო ლე ბა, რო მე-
ლიც თქვე ნი შე მო სავ ლე ბის შე სა ხებ მო ლო დი ნე ბის ფორ მი რე ბას დო ლა რებ-
ში მო ითხ ოვს, იქ ნე ბა რთუ ლი, მა შინ რო ცა (14.7) გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით 
მო მა ვალ ში რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის მო ლო დი ნე ბის გან საზღ ვრა შე საძ ლო ა, 
უფ რო მარ ტი ვი იყოს. ამის გა მო, რო ცა ჩვენ მე-16 თავ ში მოხ მა რე ბი სა და 
სა ინ ვეს ტი ციო გა დაწყ ვე ტი ლე ბა თა სა კითხს გან ვი ხი ლავთ, და ვეყ რდნო ბით 
(14.7) გან ტო ლე ბას (14.5) გან ტო ლე ბის ნაც ვლად.

ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გიჩ ვე- ■
ნებთ, რამ დე ნი დო ლა რი უნ და გა და ი ხა დოთ 
მო მა ვალ ში დღე ვან დე ლი ერ თი დო ლა რის სა-
ნაც ვლოდ.

რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გიჩ ვე- ■
ნებთ, რამ დე ნი სა ქო ნე ლი უნ და გა და ი ხა დოთ 
მო მა ვალ ში დღე ვან დე ლი ერ თი სა ქონ ლის სა-
ნაც ვლოდ.

რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მნიშ ვნე- ■
ლო ბა და ახ ლო ე ბი თი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მო სა ლოდ ნე ლი ინ-
ფლა ცი ის სხვა ო ბის ტო ლი ა.

სა ინ ვეს ტი ციო გა დაწყ ვე ტი ლე ბა და მო კი დე- ■
ბუ ლია რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე. 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბა ფულ სა და ობ ლი გა ცი ებს 
შო რის არ ჩე ვან ზე და მო კი დე ბუ ლია ნო მი ნა-
ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე. ასე რომ, 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გათ ვა-
ლის წი ნე ბუ ლია IS და მო კი დე ბუ ლე ბა ში, ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი კი – LM 
და მო კი დე ბუ ლე ბა ში. 

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ფუ ლის ზრდის ტემ- ■
პის გა დი დე ბა ამ ცი რებს რო გორც ნო მი ნა-
ლურ, ისე რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს. 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ფუ ლის ზრდის 
ტემ პის გა დი დე ბა არ მოქ მე დებს რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, მაგ რამ ის ერ თი 

ერ თზე ზრდის ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთს. 

მტკი ცე ბუ ლე ბა, რომ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი- ■
ოდ ში ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბა ერ თი ერ თზე 
იწ ვევს ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის ზრდას, ფი შე რის ეფექ ტის ან ფი შე რის 
ჰი პო თე ზის სა ხე ლი თაა ცნო ბი ლი. ემ პი რი უ-
ლი ფაქ ტე ბი ადას ტუ რებს, რომ ინ ფლა ცი ის 
დო ნის ცვლი ლე ბე ბი გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ-
ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ცვლი ლე ბებ ში აი სა ხე ბა.

გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის მო სა ლოდ ნე ლი  ■
მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა 
მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის მიმ დევ რო ბის 
მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბის ტო ლი ა. ის და დე-
ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი მიმ დი ნა რე და მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა დახ დებ ზე და უარ-
ყო ფი თად – მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა-
ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე.

მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ნო- ■
მი ნა ლურ გა დახ და თა მიმ დევ რო ბის დის კონ-
ტი რე ბი სას უნ და გა მო ვი ყე ნოთ მიმ დი ნა რე 
და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა დახ და თა ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. მიმ დი-
ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ 
გა დახ და თა მიმ დევ რო ბის დის კონ ტი რე ბი სას 
კი უნ და გა მო ვი ყე ნოთ მიმ დი ნა რე და მო მა-
ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი.

SejamebaSejameba
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში მო წო დე ბუ ლი ინ ფორ მა ცი ის სა ფუძ-
ველ ზე, და ა ხა სი ა თეთ მო ცე მუ ლი მტკი ცე ბუ ლე-
ბე ბი რო გორც ჭეშ მა რი ტი, მცდა რი ან გა ურ კვე ვე-
ლი. ახ სე ნით დაწ ვრი ლე ბით.

ა. ვიდ რე ინ ფლა ცია მი ახ ლო ე ბით მუდ მი ვი ა, 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბა 
მი ახ ლო ე ბით ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის ცვლი ლე ბის ტო ლი ა.

ბ. რო ცა ინ ფლა ცია მო სა ლოდ ნელ ზე მა ღა-
ლი ა, მსეს ხე ბე ლის მი ერ აღე ბულ სეს ხზე რე ა ლი-
ზე ბუ ლი რე ა ლუ რი და ნა ხარ ჯე ბი რე ა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე და ბა ლი ა.

გ. ქვეყ ნე ბის მი ხედ ვით, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო ნაკ ლე ბად იც ვლე ბა, ვიდ რე 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი.

დ. რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ტო ლია 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა ყო ფი ლი 
ფა სე ბის დო ნე ზე.

ე. მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ფუ ლის ზრდა არ მოქ მე დებს.

ვ. ფი შე რის ეფექ ტი გუ ლის ხმობს, რომ სა შუ-
ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე ფუ ლის ზრდა არ მოქ მე დებს.

ზ. 1990 წლე ბის ლა თი ნუ რი ამე რი კის ქვეყ-
ნე ბის მა გა ლი თი ადას ტუ რებს ფი შე რის ჰი პო თე-
ზას.

თ. მო მა ვალ ნო მი ნა ლურ გა დახ და თა დღე ვან-
დე ლი ღი რე ბუ ლე ბა მო მა ვალ ში ნო მი ნა ლურ გა-
დახ და ზე მე ტი ვერ იქ ნე ბა.

ი. მო მა ვალ რე ა ლურ გა დახ და თა დღე ვან დე-
ლი ღი რე ბუ ლე ბა მო მა ვალ ში რე ა ლურ გა დახ და ზე 
მე ტი ვერ იქ ნე ბა.

2. მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი 
ღი რე ბუ ლე ბის გა ან გა რი შე ბი სათ ვის (ა) -დან (გ)-
მდე წარ მოდ გე ნი ლი რო მე ლი დე ბუ ლე ბი სათ ვის 
გა მო ი ყე ნებ დით რე ა ლურ გა დახ დებ სა და რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და რომ ლის თვის ნო მი-
ნა ლურ გა დახ დებ სა და ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს? ახ სე ნით თი თო ე უ ლი შემ თხვე ვა.

ა. ახალ მან ქა ნა- და ნად გა რებ ში ინ ვეს ტი რე ბი-
დან მი ღე ბუ ლი სარ გებ ლის მიმ დი ნა რე დის კონ ტი-
რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის შე ფა სე ბა.

ბ. ამე რი კის შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის 20-წლი-
ა ნი სამ თავ რო ბო ობ ლი გა ცი ის მიმ დი ნა რე ღი რე-
ბუ ლე ბის შე ფა სე ბა.

გ. მან ქა ნის ქი რა ო ბის ან ყიდ ვის გა დაწყ ვე ტი-
ლე ბა.

3. ყო ვე ლი (ა) -დან (გ)-მდე წარ მოდ გე ნი ლი დაშ ვე-
ბი სათ ვის გა მოთ ვა ლეთ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი ზუს ტი და მი ახ ლო ე ბუ ლი ფორ მუ ლე-
ბის გა მო ყე ნე ბით.

ა. 4%; 2%ei π= =
ბ. 15%; 11%ei π= =
გ. 54%; 46%ei π= =

4. ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი მსოფ ლი ო ში.

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi

ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო    ■
გა ნაკ ვე თი, 429
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი,  ■ 429
ფი შე რის ეფექ ტი, ფი შე რის    ■
ჰი პო თე ზა, 441
მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე    ■
დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა, 446

დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი ენ ტი,  ■ 446
დის კონ ტი რე ბის გა ნაკ ვე თი,  ■ 446
მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი    ■
ღი რე ბუ ლე ბა, 447
დაყ ვა ნი ლი (მიმ დი ნა რე)     ■
ღი რე ბუ ლე ბა, 449

kiTxvebi da amocanebikiTxvebi da amocanebi
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ა. და საშ ვე ბია თუ არა, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იყოს უარ ყო ფი თი? ახ სე ნით.

ბ. და საშ ვე ბია თუ არა, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი იყოს უარ ყო ფი თი? რა პი რო ბებ ში 
შე იძ ლე ბა იყო ის უარ ყო ფი თი? თუ ასე ა, რა ტომ 
არ შე იძ ლე ბა ობ ლი გა ცი ე ბის ნაც ვლად უბ რა ლოდ 
ნაღ დი ფუ ლის ფლო ბა?

გ. რო გო რია უარ ყო ფი თი რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეფექ ტი სეს ხე ბა სა და გა სეს-
ხე ბა ზე?

დ. იხი ლეთ “ეკო ნო მის ტის” (The Economist) 
ბო ლო გა მო ცე მა და და აკ ვირ დით ბო ლო ში დარ-
თულ ცხრი ლებს (“Economic Indicators and 
Financial Indicators” ). გა მო ი ყე ნეთ ფუ ლის ბაზ-
რის სა მი თვის გა ნაკ ვე თი, რო გორც ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ბო ლო სა მი თვის სა-
მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ცვლი ლე ბის ტემ პი, რო-
გორც მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის ტემ პი (ო რი ვე 
წლი ურ მაჩ ვე ნე ბელ ში ა). რო მელ ქვეყ ნებს აქვს 
ყვე ლა ზე და ბა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი? რო მელ ქვეყ ნებს აქვს ყვე ლა ზე და ბა ლი 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი? არის თუ არა 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მაჩ ვე ნე ბე ლი 
უარ ყო ფით თან მი ახ ლო ე ბუ ლი?

5. ჩვე უ ლებ რი ვი ინ დი ვი დუ ა ლუ რი სა პენ სიო ან გა-
რი ში [Individual Retirement Arrangement (IRA)] რო-
ტის ინ დი ვი დუ ა ლუ რი სა პენ სიო ან გა რი შის [Roth 
Individual Retirement Arrangement (IRA)]-ის წი ნა-
აღ მდეგ.

თქვენ გინ დათ, და ზო გოთ 2000 ამე რი კუ ლი 
დო ლა რი 40 წლის შემ დეგ პენ სი ა ზე გას ვლი სათ-
ვის. თქვენ უნ და აირ ჩი ოთ ორი, (i) და (ii), გეგ მი-
დან ერ თ-ერ თი.

i. არ გა და ი ხა დოთ გა და სა ხა დე ბი დღეს, და-
დოთ ფუ ლი სპე ცი ა ლურ ან გა რიშ ზე და პენ სი ა ზე 
გას ვლის შემ დეგ გა და ი ხა დოთ მთლი ა ნი თან ხის 
25%-ის ტო ლი გა და სა ხა დი (ა მე რი კის შე ერ თე-
ბულ შტა ტებ ში ამ გვა რი ან გა რი ში ცნო ბი ლი ა, რო-
გორც ჩვე უ ლებ რი ვი ინ დი ვი დუ ა ლუ რი სა პენ სიო 
ან გა რი ში [IRA]).

ii. გა და ი ხა დოთ 20%-ის ეკ ვი ვა ლენ ტუ რი გა-
და სა ხა დი დღეს, დარ ჩე ნი ლი ნა წი ლი და დოთ სპე-
ცი ა ლურ სა პენ სიო ან გა რიშ ზე და არ გა და ი ხა დოთ 

გა და სა ხა დი სა პენ სიო ფონ დი დან გა მო ტა ნის 
დროს (ა მე რი კის შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში ცნო ბი-
ლი ა, რო გორც რო ტის ინ დი ვი დუ ა ლუ რი სა პენ სიო 
ან გა რი ში [Roth IRA]).

ა. რო გო რია მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის-
კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა თი თო ე უ ლი ზე მოთ 
აღ ნიშ ნუ ლი გეგ მი სათ ვის, თუ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თია 1%? 10%?

ბ. რო მელ გეგ მას აირ ჩევ დით თქვენ ?

6. გრძელ ვა დი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბის მი ახ ლო ე ბი თი 
ფა სი.

რო ცა ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი i 
მუდ მი ვი ა, დო ლა რებ ში გა მო სა ხუ ლი უსას რუ ლო 
გა დახ დე ბის ნა კა დის $z (რომ ლის გა დახ დაც იწყ ე-
ბა მო მა ვალ წელს) მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბაა $z/i. 
ეს ფორ მუ ლა გვიჩ ვე ნებს კონ სო ლის, უსას რუ-
ლო, ყო ველ წლი უ რი ფიქ სი რე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი 
გა დახ დის ვალ დე ბუ ლე ბის, ფასს. ეს ასე ვე არის 
მუდ მივ გა დახ და თა მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ-
ლი ღი რე ბუ ლე ბის მი ახ ლო ე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბა 
ხან გრძლი ვი (მაგ რამ არა უსას რუ ლო) პე რი ო დის 
გან მავ ლო ბა ში, რო ცა i მუდ მი ვი ა. მო დით შე ვა-
მოწ მოთ, რამ დე ნად ზუს ტია მი ახ ლო ე ბა. 

ა. და ვუშ ვათ, i = 10%, $z = 100. რას უდ რის კონ-
სო ლის დაყ ვა ნი ლი (მიმ დი ნა რე) ღი რე ბუ ლე ბა?

ბ. რო ცა i =10%, რას უდ რის ობ ლი გა ცი ე ბის 
მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი-
რე ბუ ლე ბა, რო მე ლიც $z გა დახ დას გუ ლის ხმობს 
მომ დევ ნო 10 წლის მან ძილ ზე? 20 წლის მან ძილ-
ზე? 30 წლის მან ძილ ზე? 60 წლის მან ძილ ზე? (მი-
ნიშ ნე ბა: გა მო ი ყე ნეთ ფორ მუ ლა, მაგ რამ წი ნას-
წარ მო იყ ვა ნეთ იგი შე სა ბა მი სო ბა ში პირ ვე ლი გა-
დახ დის ნა წილ ში.)

გ. გა ი მე ო რეთ (ა) და (ბ) გა მოთ ვლა i = 2% და 
i = 5%-ის თვის.

7. ფი შე რის ჰი პო თე ზა.
ა. რას გუ ლის ხმობს ფი შე რის ჰი პო თე ზა?
ბ. ამ ტკი ცებს თუ უარ ყოფს 1990 წლე ბის და-

საწყ ი სის ლა თი ნუ რი ამე რი კის ქვეყ ნე ბის გა მოც-
დი ლე ბა ფი შე რის ჰი პო თე ზას? ახ სე ნით.

გ. შე ხე დეთ ნა ხაზს ჩა ნარ თში, რო მე ლიც ლა-
თი ნურ ამე რი კას ეხე ბა. მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PM

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PM

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 457  Tavi  14     molodinebi: ZiriTadi instrumentebi

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PM

 457

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 457

რომ წრფე, რო მე ლიც გა ფან ტულ წერ ტი ლებ ზე 
გა დის, საწყ ის წერ ტი ლებ ზე არ გა დის. მი გა ნიშ-
ნებთ თუ არა “ფი შე რის ეფექ ტი” რომ ის უნ და გა-
დი ო დეს საწყ ის წერ ტი ლებ ზე? ახ სე ნით.

დ. გა ნი ხი ლეთ წი ნა და დე ბა: “თუ ფი შე რის ჰი-
პო თე ზა ჭეშ მა რი ტი ა, მა შინ ცვლი ლე ბე ბი ფუ ლის 
მა რა გის ზრდის ტემ პში ერ თი ერ თზე აი სა ხე ბა i-ს 
ცვლი ლე ბებ ზე, ხო ლო რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი არ შე იც ვლე ბა. აქე დან გა მომ დი ნა რე, მო-
ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა რე ა ლურ ეკო ნო მი კურ საქ-
მი ა ნო ბა ზე ზე გავ ლე ნას არ ახ დენს” . გა არ ჩი ეთ.

ჩა უღრმავდითჩა უღრმავდით

8. რო დე საც 14.2 ნა წილ ში ვაკ ვირ დე ბო დით მოკ-
ლე ვა დი ან პე რი ოდს, ვაჩ ვე ნეთ, თუ რო გორ იწ-
ვევს ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის გა დი დე ბა გა-
მოშ ვე ბის გა დი დე ბას, ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას.

ტექ სტში ჩა ტა რე ბუ ლი ანა ლი ზი (ა სე ვე შე მა-
ჯა მე ბე ლი ნახ. 14.5) ეფუძ ნე ბო და დაშ ვე ბას მოკ-
ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის 
Pe-ს უც ვლე ლო ბის შე სა ხებ. ახ ლა უგუ ლე ბელ-
ვყოთ აღ ნიშ ნუ ლი დაშ ვე ბა და ვი გუ ლის ხმოთ, რომ 
მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ორი ვე რო გორც ფუ ლის 
ზრდა, ისე მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია იზ რდე ბა.

ა. აჩ ვე ნეთ ეფექ ტი IS მრუდ ზე. ახ სე ნით.
ბ. აჩ ვე ნეთ ეფექ ტი LM მრუდ ზე. ახ სე ნით.
გ. აჩ ვე ნეთ ეფექ ტი გა მოშ ვე ბა სა და ნო მი ნა-

ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე. შე იძ ლე ბა თუ 
არა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იმა ზე 
მა ღა ლი (და არა და ბა ლი) გახ დეს, ვიდ რე ფუ ლის 
ზრდის ცვლი ლე ბამ დე იყო? რა ტომ?

დ. მა შინ, რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბის მი მარ თუ ლე ბა არა ცალ-

სა ხა დაა გან საზღ ვრუ ლი, შე გიძ ლი ათ თქვათ, რა 
და ე მარ თე ბა რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს? 
(მი ნიშ ნე ბა: ნახ. 14.4-ის შემ თხვე ვა ში რა და ე მარ-
თე ბა გა მოშ ვე ბას? რას გვე უბ ნე ბა ეს რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბებ ზე?)

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

9. ინ ფლა ცი ით ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბი.
ზო გი ერ თი ობ ლი გა ცი ა, რო მე ლიც აშ შ-ის ხა ზი ნის 
მი ერ არის გა მოშ ვე ბუ ლი, გა დახ დე ბის ინ ფლა ცი-
ის შე სა ბა მი სად ინ დექ სი რე ბას ით ვა ლის წი ნებს. 
ეს ინ ფლა ცი ით ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბი ინ-
ვეს ტო რებს ინ ფლა ცი ით მი ყე ნე ბულ და ნა კარ გებს 
უნაზღ ა უ რებს. ამ მი ზე ზით ამ ობ ლი გა ცი ე ბის 
მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ანუ სა ქონ ლის მი ხედ-
ვით გა ზო მი ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. ეს საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ თან ერ თად, შე იძ ლე ბა გა მო ყე ნე ბულ იქ-
ნეს მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის გან საზღ ვრი სათ-
ვის. ვნა ხოთ, რო გორ.
შე დით ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის სა-
იტ ზე (www.federalreserve.gov/releases/h15/Current) 
და იხი ლეთ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის უახ ლე სი 
სტა ტის ტი კუ რი ანა ლი ზი. იხი ლეთ ხუთ წლი ა ნი 
სა ხა ზი ნო ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის მიმ დი ნა რე ნო მი-
ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. შემ დეგ მო ძებ-
ნეთ “ინ ფლა ცი ით ინ დექ სი რე ბა დი” ხუთ წლი ა ნი 
სა ხა ზი ნო ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის მიმ დი ნა რე საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. თქვე ნი აზ რით, ფი ნან სუ რი 
ბაზ რის მო ნა წი ლე ნი მომ დევ ნო ხუ თი წლის მან-
ძილ ზე ინ ფლა ცი ის რო გორ სა შუ ა ლო დო ნეს მო-
ე ლი ან? 

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard
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ეს და ნარ თი გვიჩ ვე ნებს, რომ მიმ დი ნა რე დის კონ-
ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის გა მოთ ვლის ორი გზა, 
(14.5) გან ტო ლე ბა და (14.7) გან ტო ლე ბა, ერ თმა-
ნე თის ეკ ვი ვა ლენ ტუ რი ა.

(14.5) გან ტო ლე ბა სა შუ ა ლე ბას გვაძ ლევს, 
მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ნო მი ნა-
ლურ გა დახ და თა ჯა მის დის კონ ტი რე ბა მიმ დი ნა-
რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბით მო ვახ დი ნოთ:

 1 2
1

1 1$ $ $ $ ...
1 (1 )(1 )t t t t

t t t

V z z z
i i i+ +

+

= + + +
+ + +

 (14.5)
 

(14.7) გან ტო ლე ბა სა შუ ა ლე ბას გვაძ ლევს, 
მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ 
გა დახ და თა ჯა მის დის კონ ტი რე ბა მიმ დი ნა რე და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბით მო ვახ დი ნოთ.
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გავ ყოთ (14.5) გა მო სა ხუ ლე ბის ორი ვე მხა რე 
მიმ დი ნა რე ფა სის 

tP  დო ნე ზე. მი ვი ღებთ:

 1 2
)
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 (14.A1)
 

და აკ ვირ დით (14.A1) გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა 
მხა რე ში თი თო ე ულ წევრს და ვაჩ ვე ნეთ, რომ ისი ნი 
(14.7) გან ტო ლე ბის შე სა ბა მი სი წევ რე ბის ტო ლი ა:

ავი ღოთ პირ ვე ლი წევ რი,  ■ $ t tz P . შევ ნიშ ნოთ, 
რომ $ t t tz P z=  მიმ დი ნა რე გა დახ და თა რე ა-
ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა ა. შე სა ბა მი სად, იგი (14.7) 
გან ტო ლე ბის პირ ვე ლი წევ რის ტო ლი ა.
გან ვი ხი ლოთ მე ო რე წევ რი: ■

1$1
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მნიშ ვნე ლი და მრიცხ ვე ლი გა ვამ რავ ლოთ 
მო მა ვა ლი წლის მო სა ლოდ ნე ლი ფა სე ბის დო-
ნე ზე, მი ვი ღებთ
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შე ნიშ ნეთ, რომ მარ ჯვე ნა წი ლა დი 

1 1$ / ,e e
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e
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გა მო ყე ნე ბით, შე იძ ლე ბა ჩავ წე როთ, 

რო გორც ( )11 /e
t t tP P P+

⎡ ⎤+ −⎣ ⎦ . ამ ორი შე დე გის 
გათ ვა ლის წი ნე ბით მე ო რე წევ რი შემ დე გი სა-
ხით გა დავ წე როთ: 
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 და ვუბ რუნ დეთ (14.3) გან ტო ლე ბის, რო-
მე ლიც გა მო სა ხავს რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს, ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ სა და მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას შო რის 
და მო კი დე ბუ ლე ბას: 

( ) ( )11 1 1 e
t t tr i π +

⎡ ⎤+ = + +⎣ ⎦ . 

ამის გათ ვა ლის წი ნე ბით წი ნა გა მო სა ხუ ლე-
ბა შემ დეგ ნა ი რად გარ და იქ მნე ბა:

( ) 1
1

1
e
t

t
z

r ++

ეს უკა ნას კნე ლი (14.7) გან ტო ლე ბის მარ-
ჯვე ნა ნა წი ლის მე ო რე წევ რის ტო ლი ა.

იგი ვე მე თო დი შე იძ ლე ბა გა მო ვი ყე ნოთ და- ■
ნარ ჩე ნი წევ რე ბის გარ დაქ ნი სათ ვის. დარ-
წმუნ დით, რომ თქვენ შე გიძ ლი ათ იდენ ტუ რი 
შე დე გი მი ი ღოთ. 

danarTi: mosalodneli mimdinare diskontirebuli Rirebulebis gamoTvla   danarTi: mosalodneli mimdinare diskontirebuli Rirebulebis gamoTvla   
  realuri da nominaluri saproceso ganakveTis mixedviT  realuri da nominaluri saproceso ganakveTis mixedviT
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ჩვენ ვაჩ ვე ნეთ, რომ (14.7) და (14.A1) გან ტო-
ლე ბე ბის მარ ჯვე ნა მხა რე ე ე ბი ერ თმა ნე თის ტო-
ლი ა. აქე დან გა მომ დი ნა რე, მარ ცხე ნა მხა რე ე ბიც 
ერ თმა ნე თის ტო ლი ა, ასე რომ,

$ t
t

t

V
V

P
=

ეს გვიჩ ვე ნებს, რომ მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლურ გა დახ დე ბის მიმ დი ნა რე 
ღი რე ბუ ლე ბა, რო მე ლიც დის კონ ტი რე ბუ ლია მიმ-

დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბით [(14.7) 
გან ტო ლე ბის მარ ცხე ნა მხა რე], მიმ დი ნა რე და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბით მიმ დი ნა რე და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი გა დახ-
დე ბის დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის [(14.A1) 
გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა მხა რე] მიმ დი ნა რე ფა სე-
ბის დო ნეს თან შე ფარ დე ბის ტო ლი ა.
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finansuri 
bazrebi da 
molodinebi

ფ inansuri bazris ganxilvis pirveli mcdelobisas, me-4 TavSi, 

davuSviT, rom mxolod ori saxis aqtivi: fuli da erTwliani 

obligacia arsebobda. axla ekonomikas arafuladi aqtivebis ufro 

mravalferovani da ufro realisturi maxasiaTeblebiT gan vixilavT: 

esaa moklevadiani obligaciebi, grZelvadiani obli gaciebi da aqciebi.

am TavSi yuradReba obligaciebisa da aqciebis fasis gansazRvris procesSi 

molodinebis rolzea gamaxvilebuli (amis mizezi mak roekonomikis 

saxelmZRvaneloSia: rogorc naxavT, garda imisa, rom es fasebi mimdinare 

da momavali saqmianobis gaTvaliswinebiT ga nisazRvreba, isini, Tavis mxriv, 

mimdinare saqmianobis ganmsazRvrel gadawyvetilebebze zemoqmedebs. amis gageba 

ekonomikuri ryevebis axsnaSi gvexmareba).

15.1 nawilSi ganixileba obligaciebis fasebi da obligaciebis Semosav- ■
lianoba. naCvenebia, Tu rogoraa damokidebuli obligaciis fasi da Se-

mosavlianoba mimdinare da momavalSi mosalodnel moklevadian  sapro-

cento ganakveTze; rogor SegviZlia gamoviyenoT Semosavlianobis mrudi 

momavalSi moklevadiani saprocento ganakveTebis mosalodneli cvlile-

bebis dasadgenad.

15.2 nawilSi ganixileba aqciis fasebi. naCvenebia, Tu rogoraa damokide- ■
buli aqciis fasebi mimdinare da momavalSi mosalodnel mogebaze, iseve 

rogorc mimdinare da momavalSi mosalodnel saprocento ganakveTebze; 

gaanalizebulia, Tu ra gavlenas axdens saqmiani aqtivobis dinamika aqciebis 

fasebze.

15.3 nawilSi ganixileba axireba da “sapnis buStebi” finansur bazarze, epi- ■
zodebi, rodesac aqciis fasebis cvlileba mogebisa da saprocento ganakveTe-

bis cvlilebas ar ukavSirdeba. 
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დე ფოლ ტის რის კი დე ფოლ ტის რის კი  ■ – რის კი იმი სა, რომ ობ ლი გა ცი ის ემი ტენ ტმა (რო მე-
ლიც შე იძ ლე ბა იყოს რო გორც მთავ რო ბა, ასე ვე კომ პა ნი ა) შე იძ ლე ბა 
სრუ ლად არ გა უ ნაღ დოს ობ ლი გა ცი ის მფლო ბელს და ნა პი რე ბი.
და ფარ ვის ვა და (ვა დის დად გო მა) და ფარ ვის ვა და (ვა დის დად გო მა)  ■ – დრო ის შუ ა ლე დი, რომ ლის გავ ლის 
შემ დე გაც ობ ლი გა ცია მის მფლო ბელს ფიქ სი რე ბუ ლი შე მო სავ ლე ბის 
მი ღე ბას ჰპირ დე ბა. ობ ლი გა ცი ა, რო მე ლიც მის მფლო ბელს ექ ვსი თვის 
შემ დეგ 1000 დო ლა რის ოდე ნო ბის ერთ გა დახ დას ჰპირ დე ბა, ექ ვსთვი-
ა ნი ობ ლი გა ცი ა ა; ობ ლი გა ცი ას, რო მე ლიც მის მფლო ბელს მომ დევ ნო 
20 წლის გან მავ ლო ბა ში ყო ველ წლი უ რად 100 დო ლა რის და, ბო ლოს, 20 
წლის შემ დეგ 1000 დო ლა რის გა დახ დას ჰპირ დე ბა, ოც წლი ა ნი ობ ლი გა-
ცია ეწო დე ბა. და ფარ ვის ვა და ჩვენ თვის მნიშ ვნე ლო ვა ნი მაჩ ვე ნე ბე ლი ა, 
ამი ტომ სწო რედ მას ზე გა ვა მახ ვი ლებთ ყუ რადღ ე ბას. 

და ფარ ვის სხვა დას ხვა ვა დის მქო ნე ობ ლი გა ცი ას ფა სი და მას თან და-
კავ ში რე ბუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა აჩ ნი ა, რო მელ საც შე მო სავ ლი ა ნო-
ბა და ფარ ვის ვა დი სათ ვის, ანუ, უბ რა ლოდ, შე მო სავ ლი ა ნო ბა ეწო დე ბა. მოკ-
ლე ვა დი ა ნი და ფარ ვის, ჩვე უ ლებ რივ, ერ თწლი ან ან უფ რო ნაკ ლე ბი ვა დის 
ობ ლი გა ცი ებ ზე, შე მო სავ ლი ა ნო ბას მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ეწო დე ბა, ხო ლო გრძელ ვა დი ან ობ ლი გა ცი ა ზე შე მო სავ ლი ა ნო ბას – გრძელ-
ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. 

ყო ველ მო ცე მულ დღეს ჩვენ და ფარ ვის გან სხვა ვე ბუ ლი ვა დის ობ ლი გა-
ცი ებ ზე შე მო სავ ლი ა ნო ბებს ვაკ ვირ დე ბით და ობ ლი გა ცი ის შე მო სავ ლი ა ნო ბა-
სა და და ფარ ვის ვა დას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბას გრა ფი კუ ლად ვიკ ვლევთ. 
და ფარ ვის ვა და სა და შე მო სავ ლი ა ნო ბას შო რის ამ და მო კი დე ბუ ლე ბას შე- შე-
მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ვა დის სტრუქ ტუ რა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ვა დის სტრუქ ტუ რა 
(სა დაც სიტყ ვა ვა და და ფარ ვის ვა დის სი ნო ნი მი ა) ეწო დე ბა. მა გა ლი თად, 
ნახ. 15.1-ზე ნაჩ ვე ნე ბია აშ შ-ის მთავ რო ბის ობ ლი გა ცი ის ვა დის სტრუქ ტუ რა 
2000 წლის 1 ნო ემ ბრი სა და 2001 წლის 1 ივ ნი სის თვის. ამ ორი მო ნა ცე მის 
შერ ჩე ვა შემ თხვე ვი თი არა ა; მოკ ლედ ავ ხსნი თუ რა ტომ ავირ ჩიე ისი ნი.

შევ ნიშ ნოთ, რომ 2000 წლის 1 ნო ემ ბრის თვის შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ-
დის ქვე მოთ დახ რი ლო ბა მი უ თი თებს სამ თვი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
6,2-დან ოც და ათ წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 5,8-მდე შემ ცი რე ბა ზე. 
სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, დრო ის აღ ნიშ ნულ მო მენ ტში გრძელ ვა დი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი რამ დე ნად მე უფ რო და ბა ლი იყო, ვიდ რე მოკ ლე-
ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი. შევ ნიშ ნოთ აგ რეთ ვე, თუ რო გო რი აღ-
მა ვა ლი სა ხე შე ი ძი ნა შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუდ მა შვი დი თვის შემ დეგ, 2001 
წლის 1 ივ ნი სი სათ ვის, სამ თვი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 3,5-დან ოც და-
ათ წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 5,7-მდე გაზ რდით.

რა ტომ იყო შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი 2000 წლის ნო ემ ბერ ში დაღ მა ვა ლი 
და 2001 წლის ივ ნის ში აღ მა ვა ლი? სხვაგ ვა რად, რა ტომ იყო გრძელ ვა დი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 2000 წლის ნო ემ ბერ ში რამ დე ნად მე უფ რო და-
ბა ლი, ვიდ რე მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, მაგ რამ 2001 წლის 

ნუ ღე ლავთ, აქ მხო ლოდ ტერ-ნუ ღე ლავთ, აქ მხო ლოდ ტერ-
მი ნე ბი შე მო მაქვს. მათ ამ ნა-მი ნე ბი შე მო მაქვს. მათ ამ ნა-
წილ ში გან ვსაზღ ვრავთ და წილ ში გან ვსაზღ ვრავთ და 
ავ ხსნით.ავ ხსნით.

ვა დის სტრუქ ტუ რავა დის სტრუქ ტუ რა ≡ შე მო სავ-შე მო სავ-
ლი ა ნო ბის მრუ დი.ლი ა ნო ბის მრუ დი.

იმის თვის, რომ ამ თა ვის წა-იმის თვის, რომ ამ თა ვის წა-
კითხ ვის დროს გა ი გოთ საპ-კითხ ვის დროს გა ი გოთ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ვა დის რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ვა დის 
რო მელ სტრუქ ტუ რულ ელე-რო მელ სტრუქ ტუ რულ ელე-
მენ ტზეა სა უ ბა რი, მო ძებ ნეთ მენ ტზეა სა უ ბა რი, მო ძებ ნეთ 
“Treasury Bonds, Notes and Bills” “Treasury Bonds, Notes and Bills” 
(“სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ე ბი, (“სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ე ბი, 
შე  ნიშ ვნე ბი და ან გა რი შე ბი”) შე  ნიშ ვნე ბი და ან გა რი შე ბი”) 
“Wall Street JournalWall Street Journal”-ის  სა გა ზე--ის  სა გა ზე-
თო ვერ სი ის ნა წილ ში “თო ვერ სი ის ნა წილ ში “Money & Money & 
InvestingInvesting” (“ფუ ლი და ინ ვეს ტი-” (“ფუ ლი და ინ ვეს ტი-
რე ბა”). ონ ლა ინ ვერ სი ა ში და-რე ბა”). ონ ლა ინ ვერ სი ა ში და-
აწ კა პუ ნეთ “აწ კა პუ ნეთ “Market Data CenterMarket Data Center”, ”, 
შემ დეგ “შემ დეგ “Bonds, Rates, Credit Bonds, Rates, Credit 
MarketsMarkets” , შემ დეგ “” , შემ დეგ “Bond YieldsBond Yields”, ”, 
შემ დეგ “შემ დეგ “Treasury IssuesTreasury Issues”. ”. 
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ივ ნის ში უფ რო მა ღა ლი, ვიდ რე მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი? 
რას ფიქ რობ დნენ ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი დრო ის ამ მო ნაკ ვე თებ-
ში? იმის თვის, რომ პა სუ ხი გავ ცეთ ამ კითხ ვებს და უფ რო ზო გა დად ვიმ სჯე-
ლოთ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის დე ტერ მი ნან ტებ ზე, აგ რეთ ვე, მოკ ლე ვა დი-
ან და გრძელ ვა დი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე, 
ორი ნა ბი ჯი გა დავ დგათ:

1. და ვად გი ნოთ და ფარ ვის სხვა დას ხვა ვა დის ობ ლი გა ცი ის ფა სე ბი.
2. ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სი დან გა და ვი დეთ ობ ლი გა ცი ე ბის შე მო სავ ლი ა ნო-

ბებ ზე და გა მო ვიკ ვლი ოთ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის დე ტერ მი ნან ტე ბი, აგ-
რეთ ვე მოკ ლე ვა დი ან და გრძელ ვა დი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა. 

obligaciis fasebi da mimdinare Rirebulebebi

ამ ნა წილ ში ძი რი თა დად მხო ლოდ ორი ტი პის ობ ლი გა ცი ას გან ვი ხი ლავთ: ერ-
თწლი ან ობ ლი გა ცი ას, რო მე ლიც გვპირ დე ბა 100 დო ლა რის ერ თჯე რად გა-
დახ დას ერ თი წლის შემ დეგ და ორ წლი ან ობ ლი გა ცი ას, რო მე ლიც ორი წლის 
შემ დეგ გვპირ დე ბა 100 დო ლა რის გა დახ დას. რო დე საც გა ი გებთ, რო გორ გა-
ნი საზღ ვრე ბა მა თი ფა სე ბი და შე მო სავ ლი ა ნო ბა, და ფარ ვის ნე ბის მი ე რი ვა-
დის ობ ლი გა ცი ი სათ ვის მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის გან ზო გა დე ბა იო ლი იქ ნე ბა. 
ამას მოგ ვი ა ნე ბით გა ვა კე თებთ.

და ვიწყ ოთ ამ ორი ობ ლი გა ცი ის ფა სე ბის გა ან გა რი შე ბით:

ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი, რო მე ლიც მომ დევ ნო წელს 100 დო ლა რის  ■
გა დახ დას გვპირ დე ბა, 14.2 ნა წი ლის თა ნახ მად, შემ დეგ წელს გა და სახ დე-
ლი 100 დო ლა რის მიმ დი ნა რე დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბის, 1$ ,tP  ტო ლი უნ და 
იყოს. და ვუშ ვათ, მიმ დი ნა რე წლი უ რი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თია 1 .ti შევ ნიშ ნოთ, რომ t  წლის წლი ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ახ ლა 1ti
-თი აღ ვნიშ ნავ და არა უბ რა ლოდ ti -თი, რო გორც წი ნა თა ვებ ში. ამან უნ და 
გა გი ად ვი ლოთ იმის და მახ სოვ რე ბა, რომ ეს ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი ა. მა შა სა და მე,

aS S-is Se mo sav li a no-

bis mru de bi: 2000 wlis 

1 no em be ri da 2001 

wlis 1 iv ni si

შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი, 
რო მე ლიც რამ დე ნად მე და-
ღ მა ვა ლი იყო 2000 წლის 
ნო ემ ბერ ში, მკვეთ რად აღ-
მა ვა ლი გახ და შვი დი თვის 
შემ დეგ.
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3 Tve 6 Tve 1 weli 2 weli 3 weli 5 weli 10 weli 30 weli

noemberi 2000 weli

შევ ნიშ ნოთ, რომ ორი ვე დის-შევ ნიშ ნოთ, რომ ორი ვე დის-
კონ ტუ რი ობ ლი გა ციაა (ი ხი-კონ ტუ რი ობ ლი გა ციაა (ი ხი-
ლეთ ჩა ნარ თი “ობ ლი გა ცი ე ბის ლეთ ჩა ნარ თი “ობ ლი გა ცი ე ბის 
ბაზ რის ლექ სი კო ნი” ).ბაზ რის ლექ სი კო ნი” ).
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ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის უკეთ გაც ნო ბის მიზ-
ნით, ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის სა ბა ზი სო ლექ-
სი კა გან ვი ხი ლოთ. 

ობ ლი გა ცი ებს უშ ვე ბენ მთავ რო ბე ბი  ■
და ფირ მე ბი. თუ ისი ნი გა მოშ ვე ბუ ლია 
მთავ რო ბი სა და სამ თავ რო ბო და წე სე-
ბუ ლე ბე ბის მი ერ, მათ სა ხელ მწი ფო ობ-სა ხელ მწი ფო ობ-
ლი გა ცი ე ბი ლი გა ცი ე ბი ეწო დე ბა, ხო ლო თუ ფირ მე-
ბის (კორ პო რა ცი ე ბის) მი ერ – მათ კორ-კორ-
პო რა ტი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბი პო რა ტი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბი ეწო დე ბა.
აშ შ-ში ობ ლი გა ცი ე ბი, დე ფოლ ტის რის- ■
კის მი ხედ ვით (რის კი იმი სა, რომ ის 
შე იძ ლე ბა არ გა ა ნაღ დონ), ორი კერ-
ძო ფირ მის: Standard & Poor’s (S&P) და 
Moody’s Investors Service, მი ერ არის შე-
ფა სე ბუ ლი. Moody’s მი ხედ ვით ობ ლი გა-
ცი ე ბის რე ი ტინ გი მერ ყე ობს Aaa-დან, 
რომ ლე ბიც ახ ლო საა დე ფოლ ტის ნუ-
ლო ვან რის კთან, მა გა ლი თად, აშ შ-ის 
მთავ რო ბის ობ ლი გა ცი ე ბი, C-მდე, რო-
მელ თა დე ფოლ ტის რის კი მა ღა ლი ა. 
უფ რო და ბა ლი რე ი ტინ გი გუ ლის ხმობს, 
რომ ობ ლი გა ცი ა ზე შე თა ვა ზე ბულ უნ-
და იქ ნეს უფ რო მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი, სხვა შემ თხვე ვა ში ინ ვეს ტო-
რე ბი მას არ იყი დი ან. სხვა ო ბას საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის, რო მე ლიც 
გა დახ დი ლია მო ცე მულ ობ ლი გა ცი ა ზე 
და იმ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის, 
რო მე ლიც გა დახ დი ლია ყვე ლა ზე მა ღა-
ლი (სა უ კე თე სო) რე ი ტინ გის მქო ნე ობ-
ლი გა ცი ებ ზე, რის კის პრე მია რის კის პრე მია ეწო დე ბა. 

მა ღა ლი რის კის მქო ნე ობ ლი გა ცი ებს 
ზოგ ჯერ გა და საყ რე ლი ობ ლი გა ცი ე ბიგა და საყ რე ლი ობ ლი გა ცი ე ბი 
(junk bonds) ეწო დე ბა.
ობ ლი გა ცი ებს, რომ ლე ბიც გა ნაღ დე- ■
ბის ვა დი სათ ვის ერ თდრო ულ გა დახ დას 
გვპირ დე ბა, დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი-დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი-
ე ბი ე ბი ეწო დე ბა. ერ თდრო ულ გა დახ დას 
ობ ლი გა ცი ის ნო მი ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე-ნო მი ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე-
ბა ბა ეწო დე ბა. 
ობ ლი გა ცი ა, რო მე ლიც გა ნაღ დე ბამ- ■
დე მრა ვალ ჯე რად და გა ნაღ დე ბი სას 
ერთ გა დახ დას გვპირ დე ბა კუ პო ნი ა ნი კუ პო ნი ა ნი 
ობ ლი გა ციაობ ლი გა ცია ეწო დე ბა. სრულ გა ნაღ დე-
ბამ დე გა დახ დებს კუ პო ნის გა დახ დე ბი კუ პო ნის გა დახ დე ბი 
ეწო დე ბა. სა ბო ლოო გა დახ დას ობ ლი გა-
ცი ის ნო მი ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა ეწო-
დე ბა. კუ პო ნის გა დახ დე ბის შე ფარ დე-
ბას ნო მი ნა ლურ ღი რე ბუ ლე ბას თან კუ-კუ-
პო ნის გა ნაკ ვე თიპო ნის გა ნაკ ვე თი ეწო დე ბა. მიმ დი ნა რე მიმ დი ნა რე 
შე მო სავ ლი ა ნო ბაშე მო სავ ლი ა ნო ბა – ეს არის კუ პო ნე ბის 
გა დახ დე ბის შე ფარ დე ბა ობ ლი გა ცი ის 
ფას თან.

 მა გა ლი თად, მო ცე მუ ლია კუ პო ნი ა ნი 
ობ ლი გა ცია ყო ველ წლი უ რი 5-დო ლა რი-
ა ნი გა დახ დე ბით, რომ ლის ნო მი ნა ლუ რი 
ღი რე ბუ ლე ბა 100 დო ლარს, ხო ლო ფა სი 
80 დო ლარს შე ად გენს. კუ პო ნის 5-პრო-
ცენ ტი ა ნი გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში მი სი 
მიმ დი ნა რე შე მო სავ ლი ა ნო ბა ტო ლია 
5 80 0,0625 6,25%.= =  ეკო ნო მი კუ რი 
თვალ საზ რი სით, არც კუ პო ნის გა ნაკ ვე-
თი და არც მიმ დი ნა რე შე მო სავ ლი ა ნო ბა 
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ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი მიმ დი ნა რე ერ თწლი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის უკუპ რო პორ ცი უ ლად იც ვლე ბა.

ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი, რო მე ლიც 100 დო ლა რის გა დახ დას ორ  ■
წე ლი წად ში გვპირ დე ბა და რო მელ საც tP2$ -თი აღ ვნიშ ნავთ, დღე ი დან 

ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა მე-4 ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა მე-4 
თა ვის, 4.2 ნა წილ ში უკ ვე ვნა-თა ვის, 4.2 ნა წილ ში უკ ვე ვნა-
ხეთ.ხეთ.
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465  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

სა ინ ტე რე სო მაჩ ვე ნე ბე ლი არ არის. ობ-
ლი გა ცი ა ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
კო რექ ტუ ლი მაჩ ვე ნე ბე ლია მი სი შე მო-
სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვის ვა დი სათ ვის ან, 
უბ რა ლოდ, შე მო სავ ლი ა ნო ბა; ეს უკა ნას-
კნე ლი შე იძ ლე ბა გა ნი ხი ლოთ სა შუ ა ლო 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის როლ ში, რომ-
ლის მი ხედ ვი თაც ობ ლი გა ცი ას სი ცოცხ-სი ცოცხ-
ლისლის მან ძილ ზე (ობ ლი გა ცი ის სი ცოცხ-
ლე ში იგუ ლის ხმე ბა დრო მის სრუ ლად 
და ფარ ვამ დე) მოჰ ქონ და შე მო სა ვა ლი. 
შე მო სავ ლი ა ნო ბას და ფარ ვის ვა დი სათ-
ვის მოგ ვი ა ნე ბით გან ვსაზღ ვრავთ. 
აშ შ-ის მთავ რო ბის ობ ლი გა ცი ე ბი და- ■
ფარ ვის ვა დის მი ხედ ვით არის რო გორც 
რამ დე ნი მედღ ი ა ნი, ისე ოც და ათ წლი ა ნი. 
ობ ლი გა ცი ებს გა მოშ ვე ბი დან ერთ წლამ-
დე და ფარ ვის ვა დით სა ხა ზი ნო ვალ დე-სა ხა ზი ნო ვალ დე-
ბუ ლე ბე ბიბუ ლე ბე ბი (Treasury bills), ანუ T-bills ეწო-
დე ბა. ეს დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი ე ბია 
და მათ გა დახ დის მხო ლოდ ერ თი ვა და 
გა აჩ ნი ა. ობ ლი გა ცი ებს 1-დან 10 წლამ-
დე და ფარ ვის ვა დით სა ხა ზი ნო ბი ლე თე-სა ხა ზი ნო ბი ლე თე-
ბი ბი (Treasury notes) ეწო დე ბა. ობ ლი გა ცი-
ებს გა მოშ ვე ბი დან 10 წელ ზე და მე ტი 
და ფარ ვის ვა დით სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი-სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი-
ე ბი ე ბი (Treasury bonds) ეწო დე ბა. რო გორც 
სა ხა ზი ნო ბი ლე თე ბი, ისე სა ხა ზი ნო ობ-
ლი გა ცი ე ბი კუ პო ნი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბი ა.
ობ ლი გა ცი ე ბი, ჩვე უ ლებ რივ, ნო მი ნა ლუ- ■
რი ობ ლი გა ცი ე ბი ა: ისი ნი ში და ვა ლუ ტა-
ში თან მიმ დევ რულ ფიქ სი რე ბულ ნო მი-
ნა ლურ გა დახ დებს გვპირ დე ბა. თუმ ცა, 

არ სე ბობს სხვა დას ხვა ტი პის ობ ლი გა-
ცი ე ბი, მათ შო რის, ინ დექ სი რე ბა დი ობ-ინ დექ სი რე ბა დი ობ-
ლი გა ცი ე ბილი გა ცი ე ბი (indexed bonds), ობ ლი გა ცი ე-
ბი, რომ ლე ბიც არა ფიქ სი რე ბულ ნო მი-
ნა ლურ გა დახ დებს, არა მედ ინ ფლა ცი ით 
კო რექ ტი რე ბულ გა დახ დებს გვპირ დე-
ბა. ვთქვათ, წე ლი წად ში ნაც ვლად 100 
დო ლა რის გა დახ დი სა, ერ თწლი ა ნი ინ-
დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცია 100X (1 )π+  
დო ლა რის გა დახ დას გვპირ დე ბა, სა-
დაც π  ინ ფლა ცი ის ტემ პი ა, რო მელ საც 
დამ დე გი წლის გან მავ ლო ბა ში ექ ნე ბა 
ად გი ლი. იმის გა მო, რომ ობ ლი გა ცი ის 
მფლო ბე ლებს ინ ფლა ცი ის რის კის გან 
იცავს, ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბი 
მრა ვალ ქვე ყა ნა ში პო პუ ლა რუ ლი ა, გან-
სა კუთ რე ბით კი გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე-
ფო ში, სა დაც ბო ლო წლებ ში ხალ ხი სულ 
უფ რო და უფ რო იყე ნებს მათ სა პენ სიო 
და ნა ზო გის შე საქ მნე ლად. ფლო ბენ რა 
გრძელ ვა დი ან ინ დექ სი რე ბად ობ ლი-
გა ცი ებს ადა მი ა ნე ბი დარ წმუ ნე ბულ ნი 
არი ან, რომ ის გა დახ დე ბი, რო მელ საც 
ისი ნი პენ სი ა ზე გას ვლის შემ დეგ მი ი-
ღე ბენ და ცუ ლი იქ ნე ბა ინ ფლა ცი ი სა გან. 
ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბი (რო მელ-
თაც ინ ფლა ცი ით ინ დექ სი რე ბა დი ობ-
ლი გა ცი ე ბი ჰქვი ა) აშ შ-ში 1997 წელს იქ-
ნა შე მო ღე ბუ ლი. ამ ჯე რად, ისი ნი აშ შ-ის 
მთავ რო ბის ობ ლი გა ცი ე ბის 10 პრო ცენ-
ტზე ნაკ ლებს შე ად გენს, მაგ რამ მა თი 
რო ლი, რა საკ ვირ ვე ლი ა, მო მა ვალ ში გა-
იზ რდე ბა. 

ორი წლის შემ დეგ 100 დო ლა რის მიმ დი ნა რე დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
ტო ლი უნ და იყოს:
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სა დაც 1ti  მო ცე მუ ლი წლის ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს აღ ნიშ ნავს, 
e
ti 11 +  - ფი ნან სურ ბა ზარ ზე მომ დევ ნო წელს მო სა ლოდ ნელ ერ თწლი ან საპ რო-
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ცენ ტო გა ნაკ ვეთს. ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი უკუ და მო კი დე ბუ ლია ორი-
ვე ზე, მიმ დი ნა რე ერ თწლი ან გა ნაკ ვეთ სა და მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნელ 
ერ თწლი ან გა ნაკ ვეთ ზე.

arbitraJi da obligaciis fasebi

ვიდ რე (15.1) და (15.2) გან ტო ლე ბე ბის მნიშ ვნე ლო ბებს გა მო ვიკ ვლევთ, 
(15.2) გან ტო ლე ბის ალ ტერ ნა ტი უ ლი გზით მი ღე ბა გან ვი ხი ლოთ. ეს ალ ტერ-
ნა ტი უ ლი გზა არ ბიტ რა ჟის  არ ბიტ რა ჟის მნიშ ვნე ლო ვა ნი კონ ცეფ ცი ა ა.

და ვუშ ვათ, არ ჩე ვანს აკე თებთ ერ თწლი ან და ორ წლი ან ობ ლი გა ცი ას შო-
რის და ფიქ რობთ, რას მი ი ღებთ ერ თი წლის გან მავ ლო ბა ში დღე ი დან. რო მე-
ლი ობ ლი გა ცია უნ და შე ი ძი ნოთ?

და ვუშ ვათ, ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცია გაქვთ. ყო ველ დო ლარ ზე, რო მელ- ■
საც ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებ ში აბან დებთ, მომ დევ ნო წელს 1(1 )ti+  დო-
ლარს მი ი ღებთ. ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა 15.2 ნა ხა ზის პირ ველ სტრი ქონ-
ზეა წარ მოდ გე ნი ლი.
და ვუშ ვათ, ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცია გაქვთ. რად გა ნაც ორ წლი ა ნი ობ ლი- ■
გა ცი ის ფა სი არის 2$ ,tP ყო ვე ლი დო ლა რი, რო მელ საც ორ წლი ან ობ ლი-
გა ცი ებ ში აბან დებთ, დღე ი სათ ვის 2$1 $ tP ობ ლი გა ცი ის ყიდ ვის სა შუ ა-
ლე ბას გაძ ლევთ.

რო დე საც მომ დევ ნო წე ლი დად გე ბა, ობ ლი გა ცი ის გა ნაღ დე ბის ვა დამ-
დე მხო ლოდ ერ თი წე ლი დარ ჩე ბა. მა შა სა და მე, დღე ი დან ერ თი წლის შემ-
დეგ ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცია ერ თწლი ა ნი გახ დე ბა. ამი ტომ ფა სი, რომ ლი თაც 
ის შე იძ ლე ბა მომ დევ ნო წელს გა ყი დოთ, არის 1 1$ e

tP + , რო მე ლიც მომ დევ ნო 
წლი სათ ვის ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის მო სა ლოდ ნე ლი ფა სი ა.

მა შა სა და მე, ყო ველ დო ლარ ზე, რო მელ საც ორ წლი ან ობ ლი გა ცი ებ ში 
აბან დებთ, თქვენ შე გიძ ლი ათ 2$1 $ tP -ჯერ 1 1$ e

tP +  დო ლა რის მი ღე ბა, ან, რაც 
იგი ვე ა, 1 1 2$ $e

t tP P+ დო ლარს უნ და ელო დოთ მომ დევ ნო წელს. ეს ნახ .15.2-ის 
მე ო რე სტრი ქონ ზეა წარ მოდ გე ნი ლი.

რო მე ლი ობ ლი გა ცია უნ და აირ ჩი ოთ? და ვუშ ვათ, თქვენ და სხვა ფი ნან სუ-
რი ინ ვეს ტო რე ბი მხო ლოდ მო სა ლოდ ნელ შე მო სა ვალ ზე ზრუ ნავთ (ეს დაშ ვე-

ბა მო ლო დი ნის ჰი პო თე ზის მო ლო დი ნის ჰი პო თე ზის სა ხე ლი თაა ცნო ბი ლი. ეს მნიშ ვნე ლო ვა ნი გა მარ-
ტი ვე ბა ა: თქვენ და სხვა ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი, რო გორც მო სა ლოდ ნე ლი ა, 
ზრუ ნავთ არა მარ ტო მო სა ლოდ ნელ შე მო სა ვალ ზე, არა მედ რის კზეც, რო მე-
ლიც თი თო ე ულ ობ ლი გა ცი ას უკავ შირ დე ბა. თუ გაქვთ ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა-
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467  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

ცი ა, თქვენ და ნამ დვი ლე ბით იცით, რას მი ი ღებთ მომ დევ ნო წელს. თუ გაქვთ 
ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ა, ფა სი, რომ ლი თაც გა ყი დით მას მომ დევ ნო წელს, გა-
ურ კვე ვე ლი ა; ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცია სა რის კო ა. ჩვენ მას ჯერ ჯე რო ბით უგუ-
ლე ბელ ვყოფთ, მაგ რამ მოკ ლედ მი მო ვი ხი ლავთ ამ თა ვის და ნარ თში).

თუ თქვენ და სხვა ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი მხო ლოდ მო სა ლოდ ნელ შე-
მო სა ვალ ზე ზრუ ნავთ, ეს ორი ობ ლი გა ცია ტოლ მო სა ლოდ ნელ ერ თწლი ან 
შე მო სა ვალს უნ და გვთა ვა ზობ დეს. და ვუშ ვათ, რომ ეს პი რო ბა არ დაკ მა ყო-
ფილ და. მა გა ლი თად, ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ა ზე ერ თი წლის შე მო სა ვა ლი უფ-
რო და ბა ლი იყო, ვიდ რე ორ წლი ან ობ ლი გა ცი ა ზე ერ თი წლის მო სა ლოდ ნე ლი 
შე მო სა ვა ლი. ამ შემ თხვე ვა ში ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებს არა ვინ ისურ ვებ და 
და ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბის ბა ზა რი წო ნას წო რო ბა ში ვერ იქ ნე ბა. მხო-
ლოდ იმ შემ თხვე ვა ში, თუ ერ თი წლის მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სა ვა ლი ორი ვე 
ობ ლი გა ცი ა ზე ტო ლი ა, ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი მზად იქ ნე ბი ან, ჰქონ დეთ 
რო გორც ერ თწლი ა ნი, ისე ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბი. 

თუ ორი ვე ობ ლი გა ცია ერ თი წლის ერ თნა ირ მო სა ლოდ ნელ შე მო სა ვალს 
გვთა ვა ზობს, ნახ.15.2 -დან გა მომ დი ნა რე 
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(15.3) გან ტო ლე ბის მარ ცხე ნა ნა წი ლი ერთ დო ლარ ზე ერ თწლი ა ნი ობ-
ლი გა ცი ი დან მი ღე ბულ ერ თი წლის შე მო სა ვალს გვიჩ ვე ნებს; მარ ჯვე ნა ნა-
წი ლი ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ი დან ერთ დო ლარ ზე ერ თი წლის მო სა ლოდ ნელ 
შე მო სა ვალს გვიჩ ვე ნებს. (15.3) გან ტო ლე ბის მსგავს გან ტო ლე ბებს, რომ ლე-
ბიც ორ აქ ტივ ზე მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სავ ლე ბის ტო ლო ბას გა მო ხა ტავს, არ-არ-
ბიტ რა ჟის ბიტ რა ჟის და მო კი დე ბუ ლე ბას ვუ წო დებ. (15.3) გან ტო ლე ბა შემ დეგ ნა ი რად 
შეგ ვიძ ლია ჩავ წე როთ:
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არ ბიტ რა ჟი გუ ლის ხმობს, რომ ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი დღე ის თვის 
ობ ლი გა ცი ის მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი ფა სის ტო ლი ა. ეს 
წარ მო შობს შემ დეგ კითხ ვას: რა ზეა და მო კი დე ბუ ლი მომ დევ ნო წელს ერ-
თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის მო სა ლოდ ნე ლი ფა სი, 1 1$ e

tP + ?
პა სუ ხი ასე თი ა: ისე ვე რო გორც მო ცე მულ წელს ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა-

ცი ის ფა სი და მო კი დე ბუ ლია მო ცე მუ ლი წლის ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთ ზე, ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი მომ დევ ნო წელს და მო კი დე ბუ ლი 
იქ ნე ბა მომ დევ ნო წლის ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე. თუ ჩავ წერთ 
(15.1) გან ტო ლე ბას მომ დევ ნო ( 1)t + , წლი სათ ვის და მო ლო დინს აღ ვნიშ ნავთ 
ჩვე უ ლებ რი ვი მე თო დით, მი ვი ღებთ: 
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არ ბიტ რაჟს ვუ წო დებთ მტკი-არ ბიტ რაჟს ვუ წო დებთ მტკი-
ცე ბუ ლო ბას, რომ ლის თა-ცე ბუ ლო ბას, რომ ლის თა-
ნახ მა დაც ორ აქ ტივ ზე მო-ნახ მა დაც ორ აქ ტივ ზე მო-
სა ლოდ ნე ლი შე მო სა ვა ლი სა ლოდ ნე ლი შე მო სა ვა ლი 
ერ  თმა ნე თის ტო ლი უნ და ერ  თმა ნე თის ტო ლი უნ და 
იყოს. ზო გი ერ თი ეკო ნო მის-იყოს. ზო გი ერ თი ეკო ნო მის-
ტი არ ბიტ რაჟს იყე ნებს უფ რო ტი არ ბიტ რაჟს იყე ნებს უფ რო 
ვიწ  რო გა გე ბით, მა გა ლი თად, ვიწ  რო გა გე ბით, მა გა ლი თად, 
მა შინ რო ცა ურის კო მო გე ბის მა შინ რო ცა ურის კო მო გე ბის 
შე საძ ლებ ლო ბე ბი არ არ სე-შე საძ ლებ ლო ბე ბი არ არ სე-
ბობს.ბობს.
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ობ ლი გა ცი ის მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნე ლი ფა სი მომ დევ ნო წლის-
თვის მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით დის კონ ტი რე-
ბუ ლი სა ბო ლოო გა დახ დის (100 დო ლა რის) ტო ლი ა.

თუ 1 1$ e
tP + -ს (15.4) გან ტო ლე ბა ში 1 1$100 (1 )e

ti ++ -ით შევ ცვლით, მი ვი ღებთ
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ეს გა მო სა ხუ ლე ბა (15.2) გან ტო ლე ბის მსგავ სი ა. იგი ადას ტუ რებს, რომ 
ერთ- და ორ წლი ან ობ ლი გა ცი ებს შო რის არ ბიტ რა ჟი გუ ლის ხმობს, რომ ორ-
წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი არის ორი წლის შემ დეგ გა დახ დის დის კონ ტი რე-
ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა, კერ ძოდ, 100 დო ლა რი, რო მე ლიც მიმ დი ნა რე და მომ-
დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გა მო-
ყე ნე ბით არის დის კონ ტი რე ბუ ლი.

obligaciebis fasebidan obligaciebis Semosvlianobamde

ჩვენ გან ვი ხი ლეთ ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სე ბი, ახ ლა ობ ლი გა ცი ე ბის შე მო სავ ლი-
ა ნო ბის გან ხილ ვა ზე გა და ვი დეთ. ამო სა ვა ლი წერ ტი ლი: ობ ლი გა ცი ე ბის შე-
მო სავ ლი ა ნო ბა მო მა ვალ მო სა ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე იმა ვე 
ინ ფორ მა ცი ას ეყ რდნო ბა, რო მელ საც ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სე ბი, მაგ რამ გა ცი-
ლე ბით უფ რო ცხა დი მე თო დით.

თავ და პირ ვე ლად გან ვმარ ტოთ შე მო სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას: n  წლი-
ან ობ ლი გა ცი ა ზე შე მო სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას შე მო სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას ან, რაც იგი ვე ა, n -წლი ა ნი -წლი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა ნი საზღ ვრე ბა, რო გორც მუდ მი ვი წლი უ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რომ ლი სათ ვი საც ყვე ლა მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის 
(რო გორც პრო ცენ ტე ბის, ისე ვე ნო მი ნა ლის) დის კონ ტი რე ბუ ლი (დაყ ვა ნი ლი) 
ღი რე ბუ ლე ბა ობ ლი გა ცი ის ფასს ემ თხვე ვა.

ეს დე ფი ნი ცია უფ რო მარ ტი ვი ა, ვიდ რე ჩანს. მა გა ლი თად, ავი ღოთ ორ-
წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ა, რო მე ლიც ად რე შე მო ვი ღეთ. მი სი შე მო სავ ლი ა ნო ბა 2ti
-თი აღ ვნიშ ნოთ, სა დაც ინ დექ სი 2 შეგ ვახ სე ნებს, რომ ეს არის შე მო სავ ლი ა-
ნო ბა და ფარ ვი სას ორ წლი ან ობ ლი გა ცი ა ზე ან, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, ორ წლი ა-
ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. გან მარ ტე ბის თა ნახ მად , შე მო სავ ლი ა ნო ბა და-
ფარ ვი სას არის მუდ მი ვი წლი უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც ორ 
წე ლი წად ში 100 დო ლა რის დაყ ვა ნილ (მიმ დი ნა რე) ღი რე ბუ ლე ბას ობ ლი გა-
ცი ის დღეს არ სე ბუ ლი ფა სის ტო ლად აქ ცევს. მა შა სა და მე, ის შემ დეგ და მო-
კი დე ბუ ლე ბას აკ მა ყო ფი ლებს:

    
2 2

2

$100$
(1 )t

t
P

i
=

+
          (15.6)

და ვუშ ვათ, ობ ლი გა ცია დღე ის თვის 90 დო ლა რად იყი დე ბა. მა შინ ორ წლი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 2ti  ტო ლი იქ ნე ბა ( 100 90 1− )-ის, ანუ, 5,4%-ის. სხვა 

და მო კი დე ბუ ლე ბა არ ბიტ რაჟ-და მო კი დე ბუ ლე ბა არ ბიტ რაჟ-
სა და დის კონ ტი რე ბულ ღი რე-სა და დის კონ ტი რე ბულ ღი რე-
ბუ ლე ბებს შო რის: სხვა დას ხვა ბუ ლე ბებს შო რის: სხვა დას ხვა 
და ფარ ვის ვა დის მქო ნე ობ ლი-და ფარ ვის ვა დის მქო ნე ობ ლი-
გა ცი ებს შო რის არ ბიტ რა ჟი გა ცი ებს შო რის არ ბიტ რა ჟი 
გუ ლის ხმობს, რომ ობ ლი გა ცი-გუ ლის ხმობს, რომ ობ ლი გა ცი-
ის ფა სე ბი ამ ობ ლი გა ცი ებ ზე ის ფა სე ბი ამ ობ ლი გა ცი ებ ზე 
გა დახ დე ბის მო სა ლოდ ნე ლი გა დახ დე ბის მო სა ლოდ ნე ლი 
დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ-დის კონ ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ-
ლე ბე ბის ტო ლი ა.ლე ბე ბის ტო ლი ა.
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469  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, და ფარ ვამ დე ორი წლის გან მავ ლო ბა ში ობ ლი გა ცი ის 
ფლო ბა ყო ველ წლი უ რი 5,4 საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტოლ შე მო სა ვალს იძ ლე ვა.

რო გორ შე სა ბა მი სო ბა შია ორ წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მიმ დი ნა რე 
ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან და მო სა ლოდ ნელ ერ თწლი ან საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვეთ თან? ამ კითხ ვა ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად გან ვი ხი ლოთ (15.6) და (15.5) 
გან ტო ლე ბე ბი. გა მოვ რიცხ ოთ მათ გან 2$ tP -ს მნიშ ვნე ლო ბა. მი ვი ღებთ:

2
2 1 1 1

$100 $100
(1 ) (1 )(1 )e

t t ti i i +

=
+ + +

მარ ტი ვი გარ დაქ მნის შემ დეგ გვექ ნე ბა:

2
2 1 1 1(1 ) (1 )(1 )e

t t ti i i ++ = + +

ეს გა მო სა ხავს ზუსტ თა ნა ფარ დო ბას, რო მე ლიც არ სე ბობს ორ წლი ან 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, 2 ,ti  მიმ დი ნა რე ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთს, 1 ,ti  და მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნელ ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთს, 1

e
ti +  შო რის. პრაქ ტი კა ში ამ თა ნა ფარ დო ბის შემ დე გი სა ჭი რო მი ახ ლო-

ე ბა გა მო ი ყე ნე ბა:

    
2 1 1 1

1 ( )
2

e
t t ti i i +≈ +                 (15.7)

(15.7) გან ტო ლე ბა მი უ თი თებს, რომ ორ წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
(და ახ ლო ე ბით) მიმ დი ნა რე წლის ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და 
მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სა-
შუ ა ლო მნიშ ვნე ლო ბას უდ რის.

ჩვენ ყუ რადღ ე ბა ერთ- და ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სებ სა და შე მო-
სავ ლი ა ნო ბას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე გა ვა მახ ვი ლეთ, მაგ რამ მი ღე ბუ-
ლი შე დე გე ბი და ფარ ვის ნე ბის მი ე რი ვა დის მქო ნე ობ ლი გა ცი ებ ზე შე იძ ლე-
ბა გან ზო გად დეს. შეგ ვეძ ლო ერთ წელ ზე ნაკ ლე ბი და ფარ ვის ვა დის მქო ნე 
ობ ლი გა ცი ე ბი გაგ ვე ხი ლა. მა გა ლი თად: ექ ვსი თვის და ფარ ვის ვა დის მქო ნე 
ობ ლი გა ცი ე ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბა (და ახ ლო ე ბით) მიმ დი ნა რე სამ თვი ა ნი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მომ დევ ნო კვარ ტლის მო სა ლოდ ნე ლი სამ თვი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სა შუ ა ლო სი დი დის ტო ლი ა. ან, შეგ ვეძ ლო, ამის 
ნაც ვლად ორ წელ ზე მე ტი და ფარ ვის ვა დის მქო ნე ობ ლი გა ცი ე ბი გაგ ვე ხი-
ლა. მა გა ლი თად, ათ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის შე მო სავ ლი ა ნო ბა (და ახ ლო ე ბით) 
მიმ დი ნა რე ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მომ დევ ნო ცხრა წლის 
მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის სა შუ ა ლო სი დი დის 
ტო ლი ა. 

ზო გა დი პრინ ცი პი ნა თე ლი ა: გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ მოკ ლე ვა დი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თებ ზეა და მო კი დე ბუ ლი.

2
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მსგავ სი მი ახ ლო ე ბით ჩვენ მსგავ სი მი ახ ლო ე ბით ჩვენ 
ვი სარ გებ ლეთ მე-14 თავ ში, ვი სარ გებ ლეთ მე-14 თავ ში, 
რო დე საც ნო მი ნა ლურ და რე-რო დე საც ნო მი ნა ლურ და რე-
ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თებს შო რის კავ ში რი გან ვი ხი-თებს შო რის კავ ში რი გან ვი ხი-
ლეთ. იხი ლეთ მე-2 და ნარ თის ლეთ. იხი ლეთ მე-2 და ნარ თის 
მე-3 დამ ტკი ცე ბა.მე-3 დამ ტკი ცე ბა.
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Semosavlianobis mrudis interpretacia

და მო კი დე ბუ ლე ბე ბი, რომ ლე ბიც ეს -ეს არის მი ვი ღეთ, გვიჩ ვე ნებს, თუ რა 
არის სა ჭი რო შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის დახ რი ლო ბის ინ ტერ პრე ტა ცი ი სათ-
ვის. და ფარ ვის სხვა დას ხვა ვა დის მქო ნე ობ ლი გა ცი ე ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
გან ხილ ვით შეგ ვიძ ლია ვი ვა რა უ დოთ, თუ რო გო რი იქ ნე ბა ფი ნან სურ ბაზ რებ-
ზე მო სა ლოდ ნე ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი მო მა ვალ ში.

მა გა ლი თად, და ვუშ ვათ, გვინ და გან ვსაზღ ვროთ რო გო რი იქ ნე ბა ფი ნან სურ 
ბაზ რებ ზე ერ თი წლის შემ დეგ მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი. ამი სათ ვის საკ მა რი სია გან ვი ხი ლოთ შე მო სავ ლი ა ნო ბა ორ წლი ან ობ ლი გა-
ცი ა ზე, 2ti , და შე მო სავ ლი ა ნო ბა ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებ ზე, 1 .ti გა ვით ვა ლის წი-
ნოთ ეს მნიშ ვნე ლო ბე ბი (15.7) გან ტო ლე ბა ში და მა თი სა შუ ა ლე ბით e

ti 11 +  შემ დე გი 
სა ხით გა მოვ თვა ლოთ: 

     1 1 2 12e
t t ti i i+ = −                 (15.8)

მომ დევ ნო წლის ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ორ წლი ა ნი ობ ლი-
გა ცი ის გა ორ მა გე ბუ ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბი სა და მიმ დი ნა რე წლის ერ თწლი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სხვა ო ბის ტო ლი ა. მა გა ლი თად, ავი ღოთ 2001 წლის 
1 ივ ნი სის შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი, რო მე ლიც წარ მოდ გე ნი ლია ნახ. 15.1-ზე.

2001 წლის 1 ივ ნისს ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 1 ,ti  3,4 პრო ცენ ტი 
იყო, ხო ლო ორ წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 2 ,ti  4,1 პრო ცენ ტი. (15.8) გან-
ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე, 2001 წლის 1 ივ ნისს ფი ნან სურ ბა ზარ ზე ერ თი წლის 
შემ დეგ მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ე.ი. ერ თწლი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 2002 წლის 1 ივ ნისს, ტო ლი იქნე ბა 2 4,1% 3,4% 4,8%× − =  
ეს მაჩ ვე ნე ბე ლი 1,4 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით მა ღა ლი ა, ვიდ რე ერ თწლი ა ნი წლი-
უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 2001 წლის 1 ივ ნისს. მსჯე ლო ბით: 2001 წლის 1 
ივ ნისს ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო ე ლო და, რომ ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თი არ სე ბი თად უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბო და ერ თი წლის შემ დეგ.

უფ რო ზო გა დად: რო დე საც შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი ზე მო თაა მი მარ-
თუ ლი, ე.ი. რო დე საც გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უფ რო მა-
ღა ლი ა, ვიდ რე მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, მა შინ ფი ნან სურ 
ბაზ რებ ზე მო სა ლოდ ნე ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი გა ნაკ ვე თე ბი უფ რო მა ღა ლი იქ ნე-
ბა მო მა ვალ ში. რო დე საც შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი ქვე მო თაა დახ რი ლი, ე.ი. 
რო დე საც გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უფ რო და ბა ლი ა, ვიდ-
რე მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, მა შინ ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე 
მო სა ლოდ ნე ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უფ რო და ბა ლი 
იქ ნე ბა მო მა ვალ ში. 

Semosvlianobis mrudi da ekonomikuri aqtivoba

ახ ლა შეგ ვიძ ლია და ვუბ რუნ დეთ კითხ ვას: რა ტომ მოხ და, რომ შე მო სავ ლი ა-
ნო ბის მრუ დი, რო მე ლიც 2000 წლის ნო ემ ბერ ში დაღ მა ვა ლი იყო, 2001 წლის 
ივ ნის ში აღ მა ვა ლი გახ და? სხვაგ ვა რად, რა ტომ მოხ და, რომ გრძელ ვა დი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, რომ ლე ბიც 2000 წლის ნო ემ ბერ ში მოკ ლე ვა დი-
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ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ თან შე და რე ბით უფ რო და ბა ლი იყო, 2001 წლის 
ივ ნის ში მათ თან შე და რე ბით ბევ რად მა ღა ლი გახ და.

მოკ ლედ ვუ პა სუ ხოთ: იმი ტომ, რომ 2001 წლის პირ ველ ნა ხე ვარ ში საქ-
მი ა ნი აქ ტი ვო ბის მო უ ლოდ ნელ მა შე ფერ ხე ბამ მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის მკვეთ რი შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა. ასე ვე, სწო რედ მა შინ, რო ცა 
შე ფერ ხე ბას ჰქონ და ად გი ლი, ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო ე ლო და, რომ გა მოშ-
ვე ბა გა ჯან საღ დე ბო და და მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი მო მა-
ვალ ში მა ღალ დო ნეს და უბ რუნ დე ბო და. ამან გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი რამ დე ნად მე ნაკ ლე ბად შე ამ ცი რა, ვიდ რე მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი. 

იმი სათ ვის, რომ ნა ბიჯ -ნა ბიჯ გა ვი ა როთ პა სუ ხი, გა მო ვი ყე ნოთ ჩვენ მი ერ 
მე-5 თავ ში გან ხი ლუ ლი IS LM− მო დე ლი. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც 
ვერ ტი კა ლურ ღერ ძზეა აღ ნიშ ნუ ლი, შე იძ ლე ბა მოკ ლე ვა დი ან ნო მი ნა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თად მი ვიჩ ნი ოთ. სა კითხ ის სი მარ ტი ვის თვის და ვუშ ვათ, რომ 
მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 0-ის ტო ლია და, ამ გვა რად, ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის გან სხვა ვე ბა, რო მე ლიც მე-14 თავ ში შე მო ვი-
ღეთ, არ არ სე ბობს. ეს გან სხვა ვე ბა აქ მნიშ ვნე ლო ვა ნი არ არის. 

2000 წლის ნო ემ ბერ ში ეკო ნო მი კუ რი მაჩ ვე ნებ ლე ბით და დას ტურ და, 
რომ მრა ვალ წლი ა ნი მა ღა ლი ზრდის შემ დეგ აშ შ-ის ეკო ნო მი კა შე ფერ ხდა. 
ეს შე ფერ ხე ბა გა გე ბულ იქ ნა, რო გორც უკე თე სო ბის კენ შებ რუ ნე ბა, რად გან 
ეკო ნო მის ტთა უმ რავ ლე სო ბა ფიქ რობ და, რომ გა მოშ ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო-
ცუ ლო ბას აღე მა ტე ბო და (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, უმუ შევ რო ბის დო ნე მის ბუ ნებ-
რივ დო ნე ზე და ბა ლი იყო) და, მა შა სა და მე, ზო მი ე რი შე ფერ ხე ბა სა სურ ვე ლი 
იყო. პროგ ნო ზე ბი ნამ დვი ლად ზო მი ე რი შე ფერ ხე ბის სა სარ გებ ლოდ კეთ დე-
ბო და, ანუ, რო გორც ამ ბობ დნენ, გა მოშ ვე ბის ფაქ ტობ რი ვი მო ცუ ლო ბა გა-
მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბამ დე რბი ლად და ეშ ვე ბო და.რბი ლად და ეშ ვე ბო და.

იმ პე რი ო დის ეკო ნო მი კუ რი სი ტუ ა ცია წარ მოდ გე ნი ლია ნახ .15-3-ზე. აშ შ-ის 
ეკო ნო მი კა A წერ ტილ ში იმ ყო ფე ბო და i  საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი თა და Y გა-
მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბით. გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა, Y , რო გორც ვა რა უ დობ დნენ, 

IS LM− მო დელს მე-17 თავ-მო დელს მე-17 თავ-
ში გა ვა ფარ თო ებთ, რა თა რე-ში გა ვა ფარ თო ებთ, რა თა რე-
ა ლუ რად გა ვით ვა ლის წი ნოთ ა ლუ რად გა ვით ვა ლის წი ნოთ 
ის, რაც გა დაწყ ვე ტი ლე ბის ის, რაც გა დაწყ ვე ტი ლე ბის 
მი ღე ბი სას მო ლო დი ნე ბის მი ღე ბი სას მო ლო დი ნე ბის 
რო ლის შე სა ხებ ვის წავ ლეთ. რო ლის შე სა ხებ ვის წავ ლეთ. 
მო ცე მუ ლი მო მენ ტის თვის, მო ცე მუ ლი მო მენ ტის თვის, 
სა ბა ზი სო სა ბა ზი სო IS LM−  მო დელს  მო დელს 
გა მო ვი ყე ნებთ.გა მო ვი ყე ნებთ.

ად ვი ლად შე იძ ლე ბო და მუდ მი-ად ვი ლად შე იძ ლე ბო და მუდ მი-
ვი, მაგ რამ და დე ბი თი (ნულ ზე ვი, მაგ რამ და დე ბი თი (ნულ ზე 
მე ტი) მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-მე ტი) მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-
ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბა (და ეს ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბა (და ეს 
უფ რო რე ა ლის ტუ რი იქ ნე ბო-უფ რო რე ა ლის ტუ რი იქ ნე ბო-
და), მაგ რამ ეს დას კვნას არ და), მაგ რამ ეს დას კვნას არ 
შეც ვლი და.შეც ვლი და.

სა სურ ვე ლია მე-5 თავ ში მო-სა სურ ვე ლია მე-5 თავ ში მო-
ცე მუ ლი ჩა ნარ თის “აშ შ-ის ცე მუ ლი ჩა ნარ თის “აშ შ-ის 
2001 წლის რე ცე სია” ხე ლახ-2001 წლის რე ცე სია” ხე ლახ-
ლა წა კითხ ვა. ლა წა კითხ ვა. 

aS S-is eko no mi ka 2000 

wlis no em bri dan

2000 წლის ნო ემ ბერ ში 
აშშ – ში გა მოშ ვე ბა მის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას 
აღე მა ტე ბო და. პროგ ნო-
ზე ბი “რბი ლი დაშ ვე ბის” 
სა სარ გებ ლოდ კეთ დე ბო-
და, კერ ძოდ, გა მოშ ვე ბის 
ფაქ ტობ რი ვი მო ცუ ლო ბა 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას 
და უბ რუნ დე ბო და და საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
უმ ნიშ ვნე ლოდ შემ ცირ-
დე ბო და.
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გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე, ,nY  მა ღა ლი იყო. პროგ ნო ზის თა ნახ მად 
IS  მრუ დი IS  მდგო მა რე ო ბი დან IS ′ მდგო მა რე ო ბამ დე თან და თა ნო ბით უნ და 
გა და ად გი ლე ბუ ლი ყო, რაც გა მოშ ვე ბის ფაქ ტობ რივ მო ცუ ლო ბას გა მოშ ვე ბის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბამ დე, ,nY  და აბ რუ ნებ და, ხო ლო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს i
-დან i ′-მდე უმ ნიშ ვნე ლოდ შე ამ ცი რებ და. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის აღ ნიშ ნუ-
ლი მცი რე დი მო სა ლოდ ნე ლი შემ ცი რე ბა 2000 წლის ნო ემ ბერ ში შე მო სავ ლი ა ნო-
ბის მრუ დის რამ დე ნად მე დაღ მა სვლის მი ზე ზი გახ და.

თუმ ცა, “რბი ლად დაშ ვე ბის” პროგ ნო ზი ძა ლი ან ოპ ტი მის ტუ რი აღ მოჩ-
ნდა. 2000 წლის ბო ლო დან ეკო ნო მი კუ რი სი ტუ ა ცია პროგ ნო ზი რე ბულ ზე 
უა რე სი იყო. ის, რაც მოხ და, წარ მოდ გე ნი ლია ნახ .15.4-ზე. ად გი ლი ჰქონ და 
ორ მთა ვარ მოვ ლე ნას:

და ნა ხარ ჯებ ში არა სა სურ ვე ლი ცვლი ლე ბა მო სა ლოდ ნელ ზე უფ რო ძლი- ■
ე რი აღ მოჩ ნდა. ნაც ვლად იმი სა, რომ, პროგ ნო ზის თა ნახ მად, IS  მდგო-
მა რე ო ბი დან IS ′ მდგო მა რე ო ბამ დე გა და ად გი ლე ბუ ლი ყო (იხ. ნახ. 15.3), 
IS  მრუ დი უფ რო მე ტად გა და ად გილ და და, რო გორც ნახ. 15.4-ზეა ნაჩ-
ვე ნე ბი, და ი კა ვა IS ′′ მდგო მა რე ო ბა. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა უც ვლე ლი 
რომ დარ ჩე ნი ლი ყო, ეკო ნო მი კა LM მრუ დის გას წვრივ და იწყ ებ და მოძ-
რა ო ბას და წო ნას წო რო ბა A წერ ტი ლი დან B წერ ტილ ში გა და ი ნაც ვლებ-
და, რაც გა მოშ ვე ბი სა და მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
ცი რე ბას გა მო იწ ვევ და.

თუმ ცა, რამ დე ნი მე სცე ნა რი გა თა მაშ და. რო გორც კი გა აც ნო ბი ე რა, რომ  ■
რე ცე სია მო სა ლოდ ნელ თან შე და რე ბით გა ცი ლე ბით ძლი ე რი აღ მოჩ ნდა, 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა 2001 წლის და საწყ ის ში მო ნე ტა რუ-
ლი ექ სპან სი ის პო ლი ტი კა ზე გა და ვი და, რა მაც LM  მრუ დი ქვე მოთ გა-
და ა ად გი ლა. LM მრუ დის ამ გა და ად გი ლე ბის შე დე გად ეკო ნო მი კა 2001 
წლის ივ ნის ში B  წერ ტი ლის ნაც ვლად A ′ წერ ტილ ში აღ მოჩ ნდა. გა მოშ-
ვე ბა იმა ზე უფ რო მა ღა ლი იყო, ხო ლო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი კი იმა-
ზე და ბა ლი, ვიდ რე მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი ის არარ სე ბო ბის შემ თხვე ვა ში 
შე იძ ლე ბო და ყო ფი ლი ყო. 

2000 წლის ნო ემ ბრი დან 
2001 წლის ივ ნი სამ დე და ნა-
ხარ ჯე ბის არა სა სურ ველ მა 
ცვლი ლე ბამ, მო ნე ტა რულ 
ექ სპან სი ას თან ერ თად, 
მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა 
გა ნა პი რო ბა.
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მსჯე ლო ბით: მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბა 
და, ამ დე ნად, 2000 წლის 1 ნო ემ ბრი დან 2001 წლის 1 ივ ნი სამ დე შე მო-
სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის ქვე მოთ დახ რა გა მოწ ვე უ ლი იყო მოკ ლე ვა დი ა ნი 
პე რი ო დის და სას რულს და ნა ხარ ჯე ბის მო უ ლოდ ნე ლი, არა სა სურ ვე ლი 
მა ღა ლი ცვლი ლე ბით და ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის მკაც რი 
რე ა გი რე ბით, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის სი დი დის შემ ცი რე ბის შეზღ უდ ვის-
თვის გან ხორ ცი ელ და. ჯერ კი დევ რჩე ბა ერ თი კითხ ვა: რა ტომ იყო 2001 
წლის ივ ნის ში შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი ზე მოთ მი მარ თუ ლი? სხვა ნა ი-
რად, რა ტომ იყო 2001 წლის ივ ნის ში გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბი მოკ ლე ვა დი ან თან შე და რე ბით უფ რო მა ღა ლი?

ამ კითხ ვა ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად, უნ და გა ვარ კვი ოთ, 2001 წლის ივ-
ნი სი დან რა მოვ ლე ნებს მო ე ლო და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი აშშ-ს ეკო ნო მი-
კა ში. რო გორც ნახ .15.5-ზეა ნაჩ ვე ნე ბი, ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი ორ მთა ვარ 
მოვ ლე ნას მო ე ლო და:
ისი ნი და ნა ხარ ჯე ბის ზრდას,  ■ IS  მრუ დის მარ ჯვნივ, IS მდგო მა რე ო ბი-
დან IS ′ მდგო მა რე ო ბამ დე გა და ად გი ლე ბას მო ე ლოდ ნენ. ბაზ რებ ზე 
გაჩ ნდა მო ლო დი ნი, რომ 2001 წლის პირ ველ ნა ხე ვარ ში არა სა სურ ვე ლი 
ცვლი ლე ბე ბის გა მომ წვე ვი ზო გი ერ თი ფაქ ტო რი სა სურ ვე ლი ცვლი ლე-
ბე ბის გა მომ წვევ ფაქ ტო რად გა და იქ ცე ო და. სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე-
ბი, მო ლო დი ნის თა ნახ მად, გა იზ რდე ბო და და 2001 წლის მა ი სი დან შემ-
ცი რე ბუ ლი გა და სა ხა დე ბი წლის დარ ჩე ნილ ნა წილ ში სა მომ ხმა რებ ლო 
ხარ ჯე ბის ზრდას გა მო იწ ვევ და. 
ისი ნი აგ რეთ ვე მო ე ლოდ ნენ, რომ რო გორც კი  ■ IS  მრუ დი და იწყ ებ და მარ-
ჯვნივ გა და ად გი ლე ბას და გა მოშ ვე ბა გა ჯან სა ღე ბას, ფე დე რა ლუ რი სა-
რე ზერ ვო სის ტე მა მკაცრ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე გა და ვი დო და. ნახ. 
15.5-ის მი ხედ ვით, ბა ზარ ზე გაჩ ნდა მო ლო დი ნი, რომ LM მრუ დი ზე მოთ 
გა და ად გილ დე ბო და.

ორი ვე გა და ად გი ლე ბის შე დე გად ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო ე ლო და, რომ 
აშ შ-ის ეკო ნო მი კა A წერ ტი ლი დან A ′ წერ ტილ ში გა და ად გილ დე ბო და, რომ 
გა მოშ ვე ბა გა ჯან საღ დე ბო და და მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
გა იზ რდე ბო და. უფ რო მა ღა ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის 
მო ლო დინ მა გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მა ღალ დო ნე ზე შე-
ნარ ჩუ ნე ბა გა ნა პი რო ბა და, შე სა ბა მი სად, შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი 2001 
წლის ივ ნის ში აღ მა ვა ლი იყო.

შევ ნიშ ნოთ, რომ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი 2001 წლის ივ ნის ში ერთ 
წლამ დე ვა დის გა დახ დე ბი სათ ვის თით ქმის ჰო რი ზონ ტა ლუ რი იყო. ფი ნან-
სუ რი ბაზ რე ბი არ მო ე ლო და, რომ ერთ წლამ დე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
2002 წლის ივ ნი სამ დე ზრდას და იწყ ებ და. გა მარ თლდა თუ არა ეს მო ლო-
დი ნი? ბო ლომ დე არ გა მარ თლე ბუ ლა. ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ 
მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მო ლო დი ნის მი უ ხე და ვად, კი დევ 2 
წე ლი, 2004 წლის ივ ნი სამ დე, არ გა ზარ და.

მო დით შე ვა ჯა მოთ: ამ ნა წილ ში ვნა ხეთ, თუ რო გო რაა და მო კი დე ბუ-
ლი ობ ლი გა ცი ის ფა სე ბი და ობ ლი გა ცი ე ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბა მიმ დი ნა რე და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე. შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
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მრუდ ზე დაკ ვირ ვე ბით, ჩვენ (და ეკო ნო მი კა ში ყვე ლა ნი რო გორც ადა მი ა ნე-
ბი, ისე ფირ მე ბი) ვსწავ ლობთ, რო გორ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს მო ე ლის 
ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო მა ვალ ში. 

  safondo bazari da aqciebis fasebis     safondo bazari da aqciebis fasebis   

  dinamika  dinamika

აქამ დე ყუ რადღ ე ბას ობ ლი გა ცი ებ ზე ვა მახ ვი ლებ დით. მთავ რო ბის მი ერ სა-
კუ თა რი ღო ნის ძი ე ბე ბის და ფი ნან სე ბა ობ ლი გა ცი ე ბის გა მოშ ვე ბით, ფირ-
მე ბის მი ერ სახ სრე ბის მო ზიდ ვი სა გან გან სხვავ დე ბა. ფირ მებს ფონ დე ბის 
გაზ რდის ორი გზა გა აჩ ნი ა: სა სეს ხო ვალ დე ბუ ლე ბე ბითსა სეს ხო ვალ დე ბუ ლე ბე ბით – ობ ლი გა ცი ე ბის 
გა მოშ ვე ბი თა და კრე დი ტის აღე ბით; სა კუ თა რი სახ სრე ბით – აქ ცი ე ბის  აქ ცი ე ბის (მას 
ზოგ ჯერ წილ საც  წილ საც უწო დე ბენ) გა მოშ ვე ბით. ობ ლი გა ცი ებ ზე წი ნას წარ გან-
საზღ ვრუ ლი ოდე ნო ბის შე მო სავ ლე ბის გა დახ დი სა გან გან სხვა ვე ბით, აქ ცი-
ებ ზე ფირ მე ბი მათ მი ერ გან საზღ ვრულ დი ვი დენ დებს დი ვი დენ დებს გას ცემს. დი ვი დენ-
დე ბი გა ი ცე მა ფირ მე ბის მო გე ბი დან. რო გორც წე სი, დი ვი დენ დე ბი მო გე ბის 
მხო ლოდ ნა წი ლი ა, რად გან მო გე ბის რა ღაც ნა წილს ფირ მე ბი ინ ვეს ტი რე ბი-
სათ ვის იყე ნებს. დი ვი დენ დე ბი მო გე ბას თან ერ თად იც ვლე ბა: რო დე საც იზ-
რდე ბა მო გე ბა, იზ რდე ბა დი ვი დენ დე ბიც. 

ამ ნა წილ ში ყუ რადღ ე ბას აქ ცი ე ბის ფა სის გან საზღ ვრა ზე გა ვა მახ ვი-
ლებთ. პრობ ლე მის შე სას წავ ლად, მო დით, აშ შ-ის აქ ცი ე ბის კურ სის ინ დექ-
სის, Standard & Poor’s 500 ნა ერ თი ინ დექ სის (ან, შე მოკ ლე ბით, S&P ინ დექ სი) 
1980-დან 2006 წლამ დე ცვლი ლე ბის ხა სი ა თი გან ვი ხი ლოთ. S&P ინ დექ სის 
დი ნა მი კა 500 მსხვი ლი კომ პა ნი ის აქ ცი ე ბის სა შუ ა ლო ფა სის დი ნა მი კას ზო-
მავს.

ნახ. 15.6 გრა ფი კუ ლად აქ ცი ე ბის რე ა ლუ რი კურ სის ინ დექსს ასა ხავს, 
რო მე ლიც მი ღე ბუ ლია S&P ინ დექ სის სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სზე 
გა ყო ფით ყო ვე ლი კვარ ტლი სათ ვის, ამას თან, იმ გვა რად, რომ 1990 წლის 
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სუ რი ბაზ რე ბი მო ე ლო და, 
რომ გაზ რდი ლი და ნა ხარ-
ჯე ბი და უფ რო მკაც რი 
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მე ო რე, უფ რო ცნო ბი ლი ინ-მე ო რე, უფ რო ცნო ბი ლი ინ-
დექ სია დექ სია დოუ ჯონ სის ინ დუს-
ტრი უ ლი ინ დექ სი (Dow Jones (Dow Jones 
Industrial), რო მე ლიც მხო ლოდ Industrial), რო მე ლიც მხო ლოდ 
სამ რეწ ვე ლო ფირ მე ბის აქ ცი ე-სამ რეწ ვე ლო ფირ მე ბის აქ ცი ე-
ბის ინ დექ სია და ამი ტომ S&P ბის ინ დექ სია და ამი ტომ S&P 
ინ დექ სთან შე და რე ბით ნაკ-ინ დექ სთან შე და რე ბით ნაკ-
ლე ბად წარ მო მად გენ ლო ბი თი ლე ბად წარ მო მად გენ ლო ბი თი 
აქ ცი ე ბის სა შუ ა ლო კურ სი ა. აქ ცი ე ბის სა შუ ა ლო კურ სი ა. 
ანა ლო გი უ რი ინ დექ სე ბი არ სე-ანა ლო გი უ რი ინ დექ სე ბი არ სე-
ბობს სხვა ქვეყ ნებ შიც. ნი კე-ბობს სხვა ქვეყ ნებ შიც. ნი კე-
ის ინ დექ სი (The Nikkei index) ის ინ დექ სი (The Nikkei index) 
ასა ხავს აქ ცი ე ბის კურ სის დი-ასა ხავს აქ ცი ე ბის კურ სის დი-
ნა მი კას ტო კი ო ში, FT და CAC ნა მი კას ტო კი ო ში, FT და CAC 
ინ დექ სე ბი – აქ ცი ე ბის კურ სის ინ დექ სე ბი – აქ ცი ე ბის კურ სის 
დი ნა მი კას, შე სა ბა მი სად ლონ-დი ნა მი კას, შე სა ბა მი სად ლონ-
დონ სა და პა რიზ ში.დონ სა და პა რიზ ში.
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475  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

პირ ვე ლი კვარ ტლის ინ დექ სი 1-ის ტო ლა დაა აღე ბუ ლი. ნა ხა ზის გა სა ო ცა რი 
თა ვი სე ბუ რე ბაა ინ დექ სის აშ კა რად მკვეთ რი ზრდა 1990-ი ა ნი წლე ბის გან-
მავ ლო ბა ში, 1990 წლის პირ ვე ლი კვარ ტლის 1-დან 2000 წლის მე სა მე კვარ-
ტალ ში 3,24-მდე, რო მელ საც 2000-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში მკვეთ რი ვარ-
დნა მოჰ ყვა, 2000 წლის მე სა მე კვარ ტლის 3,24-დან 2003 წლის პირ ვე ლი 
კვარ ტლის 1,78-მდე. ამ წიგ ნზე მუ შა ო ბის დროს (2007 წლის შუა ხა ნებ ში) 
ინ დექ სი ნა წი ლობ რივ გა უმ ჯო ბეს და, მაგ რამ 2000 წელს არ სე ბულ პიკ თან 
შე და რე ბით ჯერ კი დევ და ბა ლი იყო. რა ტომ იყო გრძელ ვა დი ა ნი ზრდა 1990-
ი ან წლებ ში? რა ტომ იყო მკვეთ რი ვარ დნა 2000-ი ან წლებ ში? უფ რო ზო გა-
დად, რა გან საზღ ვრავს აქ ცი ე ბის კურ სის დი ნა მი კას და რამ დე ნად პა სუ ხობს 
აქ ცი ე ბის კურ სი ეკო ნო მი კურ გა რე მოს და მაკ რო ე კო ნო მი კურ პო ლი ტი კას? 
ეს ის სა კითხ ე ბი ა, რომ ლებ საც ამ და მომ დევ ნო ნა წილ ში გან ვი ხი ლავთ.

aqciebis fasi da dayvanili (mimdinare) Rirebuleba

რა გან საზღ ვრავს აქ ცი ე ბის ფასს, რო მე ლიც მო მა ვალ ში თან მიმ დევ რულ 
დი ვი დენ დებს გვპირ დე ბა? დარ წმუ ნე ბუ ლი ვარ, რომ მე-14 თა ვის მა სა ლის 
ძი რი თა დი მა ხა სი ა თებ ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე თქვენ უკ ვე იცით პა სუ ხი: აქ-
ცი ის ფა სი მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი დი ვი დენ დე ბის დაყ ვა ნი ლი (მიმ დი ნა-
რე) ღი რე ბუ ლე ბის ტო ლი უნ და იყოს. 

მო დით, $ tQ  აქ ცი ის ფა სი იყოს. ვთქვათ, $ tD  მო ცე მუ ლი წლის დი ვი-
დენდს აღ ნიშ ნავს, 1$ e

tD +  მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნელ დი ვი დენდს, 2$ e
tD +  

კი, ორი წლის შემ დგომ მო სა ლოდ ნელ დი ვი დენდს და ა.შ. 
და ვუშ ვათ, აქ ცი ის ფასს გან ვი ხი ლავთ მიმ დი ნა რე წელს გა დახ დი ლი დი-

ვი დენ დის შემ დეგ. ეს ფა სი ცნო ბი ლი ა, რო გორც დი ვი დენ დის გა რე შე ფა სი 
(ex-dividend price). პირ ვე ლი დი ვი დენ დი, რო მე ლიც გა დახ დი ლი იქ ნე ბა აქ ცი-
ის ყიდ ვის შემ დეგ, მომ დევ ნო წლის დი ვი დენ დია (ეს მხო ლოდ შე თან ხმე ბის 
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in deq si re a lur ga mo-

xa tu le ba Si 1980 wli-

dan

შევ ნიშ ნოთ, რომ 1990-ი ან 
წლებ ში აქ ცი ე ბის კურ სის 
მკვეთრ ზრდას 2000-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ის ში მკვეთ-
რი ვარ დნა მოჰ ყვა. 
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სა კითხ ი ა. შეგ ვეძ ლო ალ ტერ ნა ტი უ ლად გაგ ვე ხი ლა ფა სი, მიმ დი ნა რე წლის 
დი ვი დენ დის გა დახ დამ დე. რო მე ლი ტერ მი ნი უნ და დაგ ვე მა ტე ბი ნა?), მა შინ 
აქ ცი ის ფა სი შემ დეგ ნა ი რად გა ნი საზღ ვრე ბა:

      
1 2

1 1 1 1

$ $
$

1 (1 )(1 )

e e
t t

t e
t t t

D D
Q

i i i
+ +

+

= + +
+ + +

L          (15.9) 

აქ ცი ის ფა სი ტო ლია შემ დე გი წლის დი ვი დენ დის მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ-
ლე ბას, რო მე ლიც დის კონ ტი რე ბუ ლია მიმ დი ნა რე ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბით, და მა ტე ბუ ლი ამ დრო ი დან ორი წლის შემ დეგ გა-
ცე მუ ლი დი ვი დენ დე ბის მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბა, რო მე ლიც დის კონ ტი რე-
ბუ ლია ამ წლის ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მომ დევ ნო წლის 
მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბით და ა.შ. 

რო გორც გრძელ ვა დი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბის შემ თხვე ვა ში იყო, მიმ დი ნა რე 
(დაყ ვა ნი ლი) ღი რე ბუ ლე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბა (15.9) გან ტო ლე ბა ში შე იძ ლე-
ბა მი ვი ღოთ არ ბიტ რა ჟი დან, ამ შემ თხვე ვა ში იმ პი რო ბით, რომ ერ თი წლის 
გან მავ ლო ბა ში აქ ცი ის ფლო ბი დან ყო ველ დო ლარ ზე მო სა ლოდ ნე ლი შე მო-
სავ ლი ა ნო ბა ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ყო ვე ლი დო ლა რის შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
ტო ლი უნ და იყოს. ეს ნაჩ ვე ნე ბია მო ცე მუ ლი თა ვის და ნარ თში (და ნარ თი გა-
გი ად ვი ლებთ არ ბიტ რაჟ სა და მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბებს შო რის და მო კი დე-
ბუ ლე ბის გა გე ბას, მაგ რამ მი სი გა მო ტო ვე ბი თაც არა ფერს და კარ გავთ).

(15.9) გან ტო ლე ბა გვიჩ ვე ნებს აქ ცი ის ფასს, რო გორც ნო მი ნა ლუ რი დი-
ვი დენ დე ბის მიმ დი ნა რე (დაყ ვა ნილ) ღი რე ბუ ლე ბას, რო მე ლიც დის კონ ტი-
რე ბუ ლია ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბით. მე-14 თა ვი დან ვი ცით, 
რომ დის კონ ტი რე ბის კო ე ფი ცი ენ ტე ბად რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე-
ბის გა მო ყე ნე ბით შეგ ვიძ ლია ეს გან ტო ლე ბა ისე გარ დავ ქმნათ, რომ აქ ცი ის 
რე ა ლუ რი ფა სი გა მოვ სა ხოთ, რო გორც რე ა ლუ რი დი ვი დენ დე ბის დაყ ვა ნი ლი 
ღი რე ბუ ლე ბა. ასე რომ, აქ ცი ის რე ა ლუ რი ფა სის გან ტო ლე ბაა
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სა დაც დო ლა რის ნიშ ნის გა რე შე აღე ბუ ლი tQ  და tD  აქ ცი ის რე ა ლურ ფასს და 
რე ა ლურ დი ვი დენ დებს აღ ნიშ ნავს t  დრო ში. აქ ცი ის რე ა ლუ რი ფა სი მო მა ვა ლი 
რე ა ლუ რი დი ვი დენ დე ბის მიმ დი ნა რე (დაყ ვა ნი ლი) ღი რე ბუ ლე ბა ა, რო მე ლიც ერ-
თწლი ა ნი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მიმ დევ რო ბით არის დის კონ ტი-
რე ბუ ლი.

ამ და მო კი დე ბუ ლე ბას ორი გან სა კუთ რე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბა აქვს:

მა ღა ლი მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი დი ვი დენ დე ბი აქ ცი ის მა- ■
ღალ რე ა ლურ ფასს გა ნა პი რო ბებს.
მა ღა ლი მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი რე ა ლუ რი საპ რო- ■
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი აქ ცი ის და ბალ რე ა ლურ ფასს გა ნა პი რო ბებს.

ახ ლა ვნა ხოთ, რო გორ ასა ხავს ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა სა ფონ დო ბაზ რის 
დი ნა მი კას.

ორი ეკ ვი ვა ლენ ტუ რი ხერ ხი, ორი ეკ ვი ვა ლენ ტუ რი ხერ ხი, 
რომ ლი თაც აქ ცი ის ფა სი ჩა ი-რომ ლი თაც აქ ცი ის ფა სი ჩა ი-
წე რე ბა:წე რე ბა:

აქ ცი ის ნო მი ნა ლუ რი ფა- ■
სი მო მა ვა ლი ნო მი ნა ლუ რი 
დი ვი დენ დე ბის მო სა ლოდ-
ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ-
ტი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის 
ტო ლი ა, რო მე ლიც მიმ-
დი ნა რე და მო მა ვა ლი ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბით არის დის-
კონ ტი რე ბუ ლი.
აქ ცი ის რე ა ლუ რი ფა სი  ■
მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი დი ვი-
დენ დე ბის მო სა ლოდ ნე ლი 
მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე-
ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბის ტო-
ლი ა, რო მე ლიც მიმ დი ნა რე 
და მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე-
ბით არის დის კონ ტი რე-
ბუ ლი. 
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477  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

safondo bazari da ekonomikuri aqtivoba

ნახ. 15.6-ზე გა სუ ლი 26 წლის გან მავ ლო ბა ში აქ ცი ე ბის ფა სის (კურ სის) დი დი 
დი ნა მი კაა ნაჩ ვე ნე ბი. აქ ცი ე ბის კურ სის ინ დექ სი სათ ვის წლის გან მავ ლო ბა ში 
15-პრო ცენ ტი ა ნი ზრდა ან კლე ბა ბუ ნებ რი ვი ა. 1997 წელს აქ ცი ე ბის ბა ზა რი 
24 პრო ცენ ტით გა ი ზარ და (რე ა ლუ რი გა მო ხა ტუ ლე ბით); 2001 წელს ის 22 
პრო ცენ ტით შემ ცირ და. ყო ველ დღი უ რი 2-პრო ცენ ტი ა ნი დი ნა მი კა სუ ლაც 
არ არის უჩ ვე უ ლო. რა გა ნა პი რო ბებს ამ დი ნა მი კას? 

პირ ვე ლი მო მენ ტი არის ის, რომ ეს დი ნა მი კა არაპ როგ ნო ზი რე ბა დი უნ-
და იყოს, რაც მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად ასე ცა ა. მი ზე ზი გა სა გე ბი გახ დე ბა, თუ 
აქ ცი ებ სა და ობ ლი გა ცი ებს შო რის არ ჩე ვანს კონ კრე ტუ ლი ადა მი ა ნე ბის 
თვალ თა ხედ ვით მი ვუდ გე ბით. თუ ბევრს სჯე რა, რომ ამ მო მენ ტი დან ერთ 
წე ლი წად ში აქ ცი ის ფა სი 20 პრო ცენ ტით უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბა დღე ვან დელ 
ფას თან შე და რე ბით, მა შინ აქ ცი ის ფლო ბა ერ თი წლით ბევ რად უფ რო მიმ-
ზიდ ვე ლი იქ ნე ბა, ვიდ რე მოკ ლე ვა დი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბის. აქ ცი ებ ზე ძა ლი ან 
დი დი მოთხ ოვ ნა იქ ნე ბა. მი სი ფა სი დღეს იმ დო ნემ დე გა იზ რდე ბა, რომ აქ-
ცი ის ფლო ბი დან მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბა სხვა აქ ტი ვებ ზე მო სა-
ლოდ ნელ შე მო სავ ლი ა ნო ბას თან შე სა ბა მი სო ბა ში მო ვა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, მომ დევ ნო წელს აქ ცი ის მა ღა ლი ფა სის მო ლო დი ნი დღე ი სათ ვის აქ-
ცი ის მა ღალ ფასს გა ნა პი რო ბებს. 

ეკო ნო მი კურ თე ო რი ა ში არ სე ბობს გა მოთ ქმა, რომ აქ ცი ე ბის ფა სის დი-
ნა მი კის არაპ როგ ნო ზი რე ბა დო ბა კარ გად ფუნ ქცი ო ნი რე ბა დი აქ ცი ე ბის ბაზ-
რის ნი შა ნი ა. გა მოთ ქმა ძა ლი ან ხმა მა ღა ლი ა: ნე ბის მი ერ მო მენ ტში რამ დე ნი მე 
ფი ნან სურ ინ ვეს ტორს შე იძ ლე ბა მე ტი ინ ფორ მა ცია ჰქონ დეს ან, უბ რა ლოდ, 
სხვა ზე უკეთ გან ჭვრი ტოს მო მა ვა ლი. თუ მა თი რიცხ ვი მცი რე ა, შე საძ ლე-
ბე ლი ა, არა საკ მა რი სი აქ ცი ე ბი იყი დონ, რა თა ფა სე ბის მო მა ტე ბა მთლი ა ნად 
დღეს არ მო ახ დი ნონ. ამ გვა რად, მათ შე უძ ლი ათ დი დი მო სა ლოდ ნე ლი მო გე-
ბა მი ი ღონ. მაგ რამ, მი უ ხე და ვად ამი სა, სა ბა ზი სო იდეა მარ თე ბუ ლი ა. ფი ნან-
სუ რი ბაზ რის “გუ რუ ე ბი” , რომ ლე ბიც სა ფონ დო ბაზ რებ ზე დიდ გარ და უ ვალ 
დი ნა მი კას რე გუ ლა რუ ლად წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბენ, მხო ლოდ შარ ლა ტა ნე ბი 
არი ან. აქ ცი ის ფა სე ბის ძი რი თა დი ცვლი ლე ბის წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბა შე უძ-
ლე ბე ლი ა.

თუ კი სა ფონ დო ბა ზარ ზე დი ნა მი კის პროგ ნო ზი რე ბა შე უძ ლე ბე ლი ა, თუ-
კი ის ახა ლი ამ ბე ბის შე დე გი ა, რა შეგ ვიძ ლია ჩვენ? ჩვენ ჯერ კი დევ ორი რამ 
შეგ ვიძ ლი ა:

შეგ ვიძ ლია მოვ ლე ნე ბის შემ დგო მი ანა ლი ზი ■  (Monday-morning quarterback-
ing) გა ვა კე თოთ და იმ ახა ლი ამ ბე ბის იდენ ტი ფი კა ცია მო ვახ დი ნოთ, რო-
მელ საც ბაზ რის რე ა გი რე ბა მოჰ ყვა.
შე იძ ლე ბა დავ სვათ კითხ ვა “რა მოხ დე ბა - თუ?”. მა გა ლი თად: რა მო უ ვი- ■
დო და სა ფონ დო ბა ზარს, თუ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა გა დაწყ-
ვეტ და უფ რო ექ სპან სი უ რი პო ლი ტი კის დაწყ ე ბას, ან მომ ხმა რებ ლე ბი 
უფ რო ოპ ტი მის ტუ რად გა ნეწყ ო ბოდ ნენ და ხარ ჯებს გაზ რდიდ ნენ?

მო დით, გან ვი ხი ლოთ ორი “რა მოხ დე ბა – თუ” კითხ ვა IS LM− მო დე ლის გა-
მო ყე ნე ბით. სი მარ ტი ვი სათ ვის, რო გორც ად რე, ახ ლაც და ვუშ ვათ, რომ მო სა-

თქვენ შე საძ ლოა გსმე ნი ათ თქვენ შე საძ ლოა გსმე ნი ათ 
მტკი ცე ბა, რომ აქ ცი ე ბის ფა-მტკი ცე ბა, რომ აქ ცი ე ბის ფა-
სი “შემ თხვე ვით ხე ტი ალს” სი “შემ თხვე ვით ხე ტი ალს” 
(Random walk)(Random walk) ემორ ჩი ლე ბა.  ემორ ჩი ლე ბა. 
ეს ტექ ნი კუ რი ტერ მი ნი ა, ეს ტექ ნი კუ რი ტერ მი ნი ა, 
მაგ რამ მარ ტი ვი ინ ტერ პრე-მაგ რამ მარ ტი ვი ინ ტერ პრე-
ტა ცი ით: ზოგ ჯერ, იქ ნე ბა ეს ტა ცი ით: ზოგ ჯერ, იქ ნე ბა ეს 
მო ლე კუ ლა თუ აქ ტი ვის ფა-მო ლე კუ ლა თუ აქ ტი ვის ფა-
სი, შემ თხვე ვით ხე ტი ა ლით სი, შემ თხვე ვით ხე ტი ა ლით 
მოძ რა ობს, თუ მი სი ყო ვე ლი მოძ რა ობს, თუ მი სი ყო ვე ლი 
შემ დგო მი ქმე დე ბა შე საძ ლოა შემ დგო მი ქმე დე ბა შე საძ ლოა 
იყოს რო გორც ზრდა, ისე კლე-იყოს რო გორც ზრდა, ისე კლე-
ბა. მა შა სა და მე, მი სი ცვლი ლე-ბა. მა შა სა და მე, მი სი ცვლი ლე-
ბა არაპ როგ ნო ზი რე ბა დი ა.ბა არაპ როგ ნო ზი რე ბა დი ა.
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ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 0-ის ტო ლი ა, ანუ რე ა ლუ რი და ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი ერ თმა ნე თის ტო ლი ა.

monetaruli eqspansia da safondo bazarimonetaruli eqspansia da safondo bazari

და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კა რე ცე სი ა შია და ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა იღებს 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, უფ რო ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა გა ა ტა როს. 
ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა ნახ.15.7 -ზე LM  მრუდს ქვე მოთ გა და ა ად გი ლებს და 
წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა A -დან A ′ წერ ტილ ში გა და ვა. რო გო რი იქ ნე ბა სა-
ფონ დო ბაზ რის რე აქ ცი ა?

პა სუ ხი და მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, თუ რო გორ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას 
მო ე ლოდ ნენ სა ფონ დო ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი, ვიდ რე ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მა გა დაწყ ვე ტი ლე ბას მი ი ღებ და. თუ ისი ნი ექ სპან სი ურ პო ლი-
ტი კას სრუ ლად მო ე ლოდ ნენ, მა შინ სა ფონ დო ბა ზა რი რე ა გი რე ბას არ მო ახ-
დენ და, მი სი მო ლო დი ნი მო მა ვა ლი დი ვი დენ დე ბი სა და მო მა ვა ლი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე სა ხებ არ შე იც ვლე ბა. ამ გვა რად, (15.9) გან ტო ლე ბა ში 
არა ფე რი შე იც ვლე ბა და აქ ცი ის ფა სი იგი ვე დარ ჩე ბა. 

და ვუშ ვათ, ამის ნაც ვლად, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის 
რე ა გი რე ბა ნა წი ლობ რივ მა ინც მო უ ლოდ ნე ლი ა. ამ შემ თხვე ვა ში აქ ცი ის ფა-
სი გა იზ რდე ბა. ეს ზრდა ორი მი ზე ზი თაა გან პი რო ბე ბუ ლი: პირ ვე ლი, ექ სპან-
სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში და ბალ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს გუ ლის ხმობს. მე ო რე, ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კა, აგ რეთ ვე, გარ კვე უ ლი დრო ით მა ღალ გა მოშ ვე ბას (ვიდ რე 
ეკო ნო მი კა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას არ და უბ რუნ დე ბა) და, ამ დე-
ნად, მა ღალ დი ვი დენ დებს გუ ლის ხმობს. რო გორც (15.9) გან ტო ლე ბა გვიჩ-
ვე ნებს, და ბა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და მა ღა ლი მიმ დი ნა რე და მო სა-
ლოდ ნე ლი დი ვი დენ დე ბი აქ ცი ე ბის ფა სის ზრდას გა მო იწ ვევს.

1998 წლის 30 სექ ტემ ბერს ფე-1998 წლის 30 სექ ტემ ბერს ფე-
დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის-დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის-
ტე მამ ფე დე რა ლუ რი ფონ დე-ტე მამ ფე დე რა ლუ რი ფონ დე-
ბის მიზ ნობ რი ვი გა ნაკ ვე თი 0,5 ბის მიზ ნობ რი ვი გა ნაკ ვე თი 0,5 
პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით შე ამ-პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით შე ამ-
ცი რა. ეს შემ ცი რე ბა ფი ნან სუ-ცი რა. ეს შემ ცი რე ბა ფი ნან სუ-
რი ბაზ რე ბი სათ ვის მო სა ლოდ-რი ბაზ რე ბი სათ ვის მო სა ლოდ-
ნე ლი იყო და, ამ გვა რად, დოუ ნე ლი იყო და, ამ გვა რად, დოუ 
ჯონ სის ინ დექ სი და ახ ლო ე ბით ჯონ სის ინ დექ სი და ახ ლო ე ბით 
უც ვლე ლი დარ ჩა (ფაქ ტობ რი-უც ვლე ლი დარ ჩა (ფაქ ტობ რი-
ვად, მან 28 პუნ ქტით და ი წია ვად, მან 28 პუნ ქტით და ი წია 
დღის გან მავ ლო ბა ში).დღის გან მავ ლო ბა ში).
ერთ თვე ზე ნაკ ლე ბი დრო ის ერთ თვე ზე ნაკ ლე ბი დრო ის 
შემ დეგ, 1998 წლის 15 ოქ ტომ-შემ დეგ, 1998 წლის 15 ოქ ტომ-
ბერს, ფე დე რა ლურ მა სა რე-ბერს, ფე დე რა ლურ მა სა რე-
ზერ ვო სის ტე მამ ფე დე რა ლუ-ზერ ვო სის ტე მამ ფე დე რა ლუ-
რი ფონ დე ბის გა ნაკ ვე თი იმ რი ფონ დე ბის გა ნაკ ვე თი იმ 
დრო ის თვის 0,25 პრო ცენ ტუ-დრო ის თვის 0,25 პრო ცენ ტუ-
ლი პუნ ქტით კვლავ შე ამ ცი რა. ლი პუნ ქტით კვლავ შე ამ ცი რა. 
სექ ტემ ბრის შემ ცი რე ბის გან სექ ტემ ბრის შემ ცი რე ბის გან 
გან სხვა ვე ბით, ფე დე რა ლუ რი გან სხვა ვე ბით, ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მის გა დაწყ-სა რე ზერ ვო სის ტე მის გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბა ფი ნან სუ რი ბაზ-ვე ტი ლე ბა ფი ნან სუ რი ბაზ-
რე ბი სათ ვის აბ სო ლუ ტუ რი რე ბი სათ ვის აბ სო ლუ ტუ რი 
სი ურ პრი ზი გა მოდ გა. შე დე-სი ურ პრი ზი გა მოდ გა. შე დე-
გად, დოუ ჯონ სის ინ დექ სი იმ გად, დოუ ჯონ სის ინ დექ სი იმ 
დღეს 330 პუნ ქტით გა ი ზარ და. დღეს 330 პუნ ქტით გა ი ზარ და. 
ზრდამ 3 პრო ცენ ტზე მე ტი შე-ზრდამ 3 პრო ცენ ტზე მე ტი შე-
ად გი ნა. ად გი ნა. 
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მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სია 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
ამ ცი რებს და გა მოშ ვე ბას 
ზრდის. თუ რა გავ ლე ნას 
ახ დენს ეს სა ფონ დო ბა-
ზარ ზე, და მო კი დე ბუ ლია 
იმა ზე, ელო და თუ არა ფი-
ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო ნე ტა-
რულ ექ სპან სი ას.
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samomxmareblo xarjebis zrda da safondo bazarisamomxmareblo xarjebis zrda da safondo bazari

ახ ლა გან ვი ხი ლოთ IS  მრუ დის მო უ ლოდ ნე ლი გა და ად გი ლე ბა მარ ჯვნივ, რო-
მე ლიც, ვთქვათ, სა მომ ხმა რებ ლო ხარ ჯე ბის მო სა ლოდ ნელ ზე უფ რო ძლი ე რი 
ზრდის შე დე გი ა. ამ გა და ად გი ლე ბის შე დე გად გა მოშ ვე ბა ნახ. 15.8 (ა) -ზე A -დან 
A ′-მდე იზ რდე ბა.

გა იზ რდე ბა თუ არა აქ ცი ე ბის ფა სი? შე იძ ლე ბა თქვე ნი სურ ვი ლია თქვათ 
– დი ახ: უფ რო ძლი ე რი ეკო ნო მი კა დრო ის გარ კვე უ ლი პე რი ო დის გან მავ ლო-
ბა ში უფ რო მა ღალ მო გე ბას და მა ღალ დი ვი დენ დებს ნიშ ნავს. მაგ რამ ეს პა-
სუ ხი, სულ მცი რე ორი მი ზე ზის გა მო, არას რუ ლი ა.

პირ ვე ლი, პა სუ ხი მა ღა ლი აქ ტი ვო ბის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე გავ ლე ნის 
ეფექ ტის იგ ნო რი რე ბას ახ დენს: LM  მრუდ ზე მოძ რა ო ბა, რო გორც გა მოშ ვე ბის, 
ისე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას გუ ლის ხმობს. მა ღა ლი გა მოშ ვე ბა უფ რო 
მა ღალ მო გე ბას და, ამ დე ნად, აქ ცი ე ბის უფ რო მა ღალ ფასს გა ნა პი რო ბებს. უფ-
რო მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი აქ ცი ე ბის უფ რო და ბალ ფასს გა ნა პი რო-
ბებს. რო მე ლი იქ ნე ბა ამ ორი ეფექ ტი დან – უფ რო მა ღა ლი მო გე ბა თუ უფ რო 
მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი – დო მი ნან ტი? პა სუ ხი LM  მრუ დის დახ რა ზეა 
და მო კი დე ბუ ლი. ეს ნაჩ ვე ნე ბია ნახ.15.8 (ბ)-ზე. უფ რო დამ რე ცი LM  მრუ დი A

sa mom xma reb lo xar-

je bis zrda da sa fon-

do ba za ri
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ნახ. (ა): სა მომ ხმა რებ ლო 
ხარ ჯე ბის ზრდა საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და 
გა მოშ ვე ბის მა ღალ მო ცუ-
ლო ბის გა დი დე ბას იწ ვევს. 
თუ რა მოხ დე ბა სა ფონ დო 
ბა ზარ ზე, და მო კი დე ბუ ლია 
LM  მრუ დის დახ რა სა და 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის ქცე ვა ზე.
ნახ. (ბ): რო ცა LM მრუ დი 
ცი ცა ბო ა, საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი უფ რო მე ტად 
იზ რდე ბა, ვიდ რე გა მოშ ვე-
ბა. აქ ცი ე ბის ფა სი ეცე მა. 
რო ცა LM მრუ დი დამ რე-
ცი ა, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი უფ რო ნაკ ლე ბად იზ-
რდე ბა, ვიდ რე გა მოშ ვე ბა. 
აქ ცი ე ბის ფა სი იზ რდე ბა.
ნახ. (გ): რო ცა ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა 
ფუ ლის მი წო დე ბას ზრდის, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
არ იზ რდე ბა, მაგ რამ გა-
მოშ ვე ბა იზ რდე ბა. აქ ცი-
ე ბის ფა სი იზ რდე ბა. თუ 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მა იღებს გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბას გა მოშ ვე ბა უც-
ვლე ლად შე ი ნარ ჩუ ნოს, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
იზ რდე ბა, მაგ რამ გა მოშ-
ვე ბა არა. აქ ცი ე ბის ფა სი 
ეცე მა.

IS
IS

Y

A

A

LM

(a)

YA

IS

IS

A

A

A

cicabo

LM

damreci

LM

Y

n
o

m
i

n
a

l
u

r
i

  
s

a
p

r
o

c
e

n
t

o
  

g
a

n
a

k
v

e
T

i
, i

(b)

YA

A

A

IS

LM

IS

federaluri sarezervo 
sistema zRudavs

federaluri sarezervo sistema

zrdis fulis miwodebas

A

LM

LM

Y

n
o

m
i

n
a

l
u

r
i

  
s

a
p

r
o

c
e

n
t

o
  

g
a

n
a

k
v

e
T

i
,
i

(c)

YA

i
n

o
m

i
n

a
l

u
r

i
  

s
a

p
r

o
c

e
n

t
o

  
g

a
n

a
k

v
e

T
i

,

gamoSveba, gamoSveba, 

gamoSveba, 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

480 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

480

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

-დან A ′-ში გა და ად გი ლე ბას გა ნა პი რო ბებს, რო მე ლიც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თე ბის მცი რე ზრდას, გა მოშ ვე ბის მა ღალ ზრდას და, აქე დან გა მომ დი ნა რე, აქ-
ცი ე ბის ფა სის ზრდას გუ ლის ხმობს. უფ რო ცი ცა ბო LM  მრუ დი A -დან A ′′-ში 
გა და ად გი ლე ბას გა ნა პი რო ბებს, რო მე ლიც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მა ღალ 
ზრდას, გა მოშ ვე ბის მცი რე ზრდას და, ამ გვა რად, აქ ცი ე ბის ფა სის ვარ დნას გუ-
ლის ხმობს.

მე ო რე, პა სუ ხი ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის ქცე ვა ზე IS  მრუ დის 
გა და ად გი ლე ბის გავ ლე ნის ეფექ ტის იგ ნო რი რე ბას ახ დენს. პრაქ ტი კა ში ეს ის 
ეფექ ტი ა, რო მელ ზეც ყვე ლა ზე მე ტად ზრუ ნა ვენ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი. მო-
უ ლოდ ნე ლად ძლი ე რი საქ მი ა ნი აქ ტი ვო ბის შე სა ხებ ახა ლი ამ ბე ბის მი ღე ბის შემ-
დეგ უოლ -სტრიტ ზე მთა ვა რი კითხ ვა ა: რო გორ რე ა გი რე ბა ექ ნე ბა ამა ზე ფე დე-
რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას?

შე ე გუ ე ბა ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა  ■ IS  მრუ დის ცვლი ლე ბას? ანუ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად გაზ რდის თუ არა 

აი, რამ დე ნი მე ცი ტა ტა Wall Street Journal-
ი დან 1997 წლის აპ რი ლი დან 2001 წლის 
აგ ვის ტომ დე. შე ე ცა დეთ ისი ნი იმ კონ-
ტექ სტში გა ი აზ როთ, რაც ეს -ე საა ის წავ-
ლეთ: 

1997 წლის აპ რი ლი. კარ გი ახა ლი ამ- ■
ბა ვი ეკო ნო მი კის შე სა ხებ, რო მე ლიც 
აქ ცი ე ბის ფა სის ზრდას იწ ვევს:

მო თა მა შე ინ ვეს ტო რე ბი (“ხა რე ბი”) 
ზე ი მით აღ ნიშ ნავ დნენ “აქ ცი ე ბის ფა-
სის ზრდა ზე ბაზ რის თვის სა სურ ვე ლი 
ეკო ნო მი კუ რი მო ნა ცე მე ბის გა მოქ-
ვეყ ნე ბას. ისი ნი პა ნი კუ რად და უბ რუნ-
დნენ აქ ცი ე ბი სა და ობ ლი გა ცი ე ბის 
ბაზ რებს, რა მაც დოუ ჯონ სის ინ დუს-
ტრი უ ლი ინ დექ სის, თა ვი სი არ სე ბო-
ბის მან ძილ ზე სი დი დით მე ო რე ზრდა 
გა მო იწ ვია და მა ღალ შე მო სავ ლი ა ნი 
პირ ვე ლი კლა სის აქ ცი ე ბის (Blue-chip) 
ინ დექ სი, მი სი გა მოცხ ა დე ბი დან ერ თი 
კვი რის შემ დეგ, სას რო ლი მან ძი ლის 
ფარ გლებ ში მო აქ ცია” . 

1999 წლის დე კემ ბე რი. კარ გი ახა ლი  ■
ამ ბა ვი ეკო ნო მი კის შე სა ხებ, რო მე-
ლიც აქ ცი ე ბის ფა სის ვარ დნას იწ-
ვევს:

 “კარ გი ეკო ნო მი კუ რი ახა ლი ამ ბე ბი 
ცუ დი იყო აქ ცი ე ბი სათ ვის და უა რე სი 
ობ ლი გა ცი ე ბი სათ ვის... მო ლო დინ თან 
შე და რე ბით სა ცა ლო ვაჭ რო ბის უფ რო 
მა ღალ მაჩ ვე ნებ ლებ ზე გან ცხა დე ბის 
გა კე თე ბა სა სურ ვე ლი არ იყო. ეკო ნო-
მი კუ რი აქ ტი ვო ბის ზრდა ინ ფლა ცი-
ის სა შიშ რო ე ბას ქმნის და ამ წვა ვებს 
იმის რისკს, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თებს კვლავ გაზ რდის” .
1998 წლის სექ ტემ ბე რი. ცუ დი ამ ბა ვი  ■
ეკო ნო მი კის შე სა ხებ, რო მე ლიც აქ ცი-
ე ბის ფა სის შემ ცი რე ბას იწ ვევს:

 “ნას და კის აქ ცი ე ბი მკვეთ რად და-
ე ცა აშ შ-ის ეკო ნო მი კის მდგრა დო ბის 
გა მო და შე მო სავ ლი ა ნო ბამ ამე რი კუ-
ლი კორ პო რა ცი ე ბის ფარ თოდ გავ-
რცე ლე ბუ ლი გა ყიდ ვე ბი გა მო იწ ვია”.

aSkara non sen si s gaazreba: ra tom Seicvala               aSkara non sen si s gaazreba: ra tom Seicvala               
sa fon do ba zari gu Sin da sxva ambebisa fon do ba zari gu Sin da sxva ambebi
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481  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ფუ ლის მი წო დე ბას ფულ ზე მოთხ ოვ ნის 
შე სა ბა მი სად? 

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის შე გუ ე ბასფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის შე გუ ე ბას ნახ.15.8 (გ)-ზე LM  მრუ-
დის ქვე მოთ, LM მდგო მა რე ო ბი დან LM ′ მდგო მა რე ო ბამ დე გა და ად გი ლე ბა 
შე ე სა ბა მე ბა. ამ შემ თხვე ვა ში ეკო ნო მი კა A წერ ტი ლი დან A ′ წერ ტილ ში გა-
და ი ნაც ვლებს. აქ ცი ე ბის ფა სი გა იზ რდე ბა, რად გან, მო ლო დი ნე ბის თა ნახ-
მად გა მოშ ვე ბა უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბა, ხო ლო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მო-
ლო დი ნე ბის თა ნახ მად, არ გა იზ რდე ბა.
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ამის ნაც ვლად იმა ვე მო ნე ტა რულ პო- ■
ლი ტი კას შე ი ნარ ჩუ ნებს და LM მრუდს უც ვლე ლად და ტო ვებს? ასეთ შემ-
თხვე ვა ში, ეკო ნო მი კა LM  მრუდ ზე იმოძ რა ვებს. რო გორც ად რე ვნა ხეთ, 
აქ ცი ე ბის ფა სის შე საძ ლო რე ა გი რე ბის მი მარ თუ ლე ბის დად გე ნა შე უძ ლე-
ბე ლი ა. მარ თა ლი ა, მო გე ბა უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბა, მაგ რამ მა ღა ლი იქ ნე ბა 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თიც. 
იქ ნებ, ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას აღელ ვებს ის, რომ გა მოშ ვე- ■
ბის AY -ზე მე ტად ზრდამ შე იძ ლე ბა ინ ფლა ცია გა მო იწ ვი ოს? ეს შე საძ ლოა 

2001 წლის აგ ვის ტო. ცუ დი ამ ბა ვი  ■
ეკო ნო მი კის შე სა ხებ, რო მე ლიც აქ-
ცი ე ბის ფა სის ზრდას იწ ვევს:

 “ინ ვეს ტო რებ მა მხედ ვე ლო ბა ში 
აღარ მი ი ღეს ცუ დი ეკო ნო მი კუ რი ამ-
ბე ბი და, პი რი ქით, და ი მედ დნენ, რომ 

უა რე სი პე რი ო დი დას რულ და რო-
გორც ეკო ნო მი კი სათ ვის, ისე სა ფონ-
დო ბაზ რი სათ ვის. ოპ ტი მიზ მი ნას და-
კის სა ერ თო ინ დექ სი სათ ვის 2-პრო-
ცენ ტი ან ზრდა ში გა და ი ზარ და” . 
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მოხ დეს, თუ ეკო ნო მი კა ახ ლო საა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას თან, 
რაც ნახ.15.8 (გ)-ზე AY -ის nY -თან სი ახ ლო ვეს ნიშ ნავს. ასეთ შემ თხვე ვა ში 
გა მოშ ვე ბის შემ დგო მი ზრდა ინ ფლა ცი ის ზრდას გა მო იწ ვევ და, რის თა ვი-
დან არი დე ბა საც ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მა შე ეც დე ბა. ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის გა დაწყ ვე ტი ლე ბა, მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვით IS  
მრუ დის მარ ჯვნივ გა და ად გი ლე ბა არ და უშ ვას, LM  მრუ დის ზე მოთ, LM  
მდგო მა რე ო ბი დან LM ′′ მდგო მა რე ო ბამ დე, გა და ად გი ლე ბას გა მო იწ ვევს, 
ასე რომ, ეკო ნო მი კა A წერ ტი ლი დან A ′′ წერ ტილ ში გა და ვა და გა მოშ ვე-
ბა არ შე იც ვლე ბა. ასეთ შემ თხვე ვა ში აქ ცი ე ბის ფა სი, რა საკ ვირ ვე ლი ა, და-
ი წევს: მო გე ბის მი მართ მო ლო დი ნის არა ვი თა რი ცვლი ლე ბა არა ა, მაგ რამ 
ახ ლა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში, რო გორც 
ჩანს, უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბა. 

შე ვა ჯა მოთ: აქ ცი ის ფა სი მნიშ ვნე ლოვ ნა დაა და მო კი დე ბუ ლი აქ ტი ვო-
ბის მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ დი ნა მი კა ზე. მაგ რამ, აქ ცი ე ბის კურ სსა და გა-
მოშ ვე ბას შო რის მარ ტი ვი და მო კი დე ბუ ლე ბა არ არის. თუ რო გორ პა სუ ხობს 
აქ ცი ე ბის კურ სი გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე ბას, და მო კი დე ბუ ლი ა: 1) ბა ზარ ზე 
არ სე ბულ მო ლო დი ნებ ზე; 2) გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე ბის გა მომ წვე ვი შო კე ბის 
წყა რო ებ ზე; 3) გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე ბა ზე ცენ ტრა ლუ რი ბან კის რე აქ ცი ის 
შე სა ხებ მო ლო დი ნებ ზე.

  `sapnis buStebi~, axireba da aqciis     `sapnis buStebi~, axireba da aqciis   

  fasi  fasi

არის თუ არა აქ ცი ე ბის ფა სის ნე ბის მი ე რი დი ნა მი კა მო მა ვალ დი ვი დენ დე-
ბის ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე სა ხებ ახა ლი ამ ბე ბის შე დე გი? მრა ვა-
ლი ეკო ნო მის ტი ამას ეჭ ვის თვა ლით უყუ რებს. ისი ნი 1929 წლის შავ ოქ-
ტომ ბერ ზე მი უ თი თე ბენ, რო დე საც აშ შ-ის სა ფონ დო ბა ზარ ზე ორ დღე ში 
23-პრო ცენ ტი ა ნი ვარ დნა მოხ და, აგ რეთ ვე 1987 წლის 19 ოქ ტომ ბერ ზე, რო-
დე საც დოუ ჯონ სის ინ დექ სი ერთ დღე ში 22,6 პრო ცენ ტით და ე ცა. ისი ნი 
იხ სე ნე ბენ ნი კე ის ინ დექ სის (ი ა პო ნუ რი აქ ცი ე ბის ფა სის ინ დექ სი) გა სა ო ცარ 
ამაღ ლე ბას 13000-დან (1985 წ.) 35000-მდე (1989 წ.), რო მელ საც 1992 წელს 
16000-მდე შემ ცი რე ბა მოჰ ყვა. ყვე ლა ამ შემ თხვე ვა ში, ისი ნი მი უ თი თე ბენ 
აშ კა რა ახა ლი ამ ბე ბის ან, უკი დუ რეს შემ თხვე ვა ში, იმ ახა ლი ამ ბე ბის უკ მა-
რი სო ბა ზე, რომ ლე ბიც საკ მა ოდ მნიშ ვნე ლო ვა ნია ასე თი უზარ მა ზა რი დი ნა-
მი კის გა მო საწ ვე ვად. 

ამის ნაც ვლად, ისი ნი ამ ტკი ცე ბენ, რომ აქ ცი ე ბის ფა სი ყო ველ თვის არ 
ემ თხვე ვა მის ძი რი თად ღი რე ბუ ლე ბას, ძი რი თად ღი რე ბუ ლე ბას, რო მე ლიც (15.10) გან ტო ლე ბის მი-
ხედ ვით გა ნი საზღ ვრე ბა, რო გორც მო სა ლოდ ნე ლი დი ვი დენ დე ბის დაყ ვა ნი-
ლი ღი რე ბუ ლე ბა და ამი ტომ აქ ცი ე ბი ზოგ ჯერ ნაკ ლე ბად, ზოგ ჯერ კი გა და-
ჭარ ბე ბუ ლა დაა შე ფა სე ბუ ლი. ჭარ ბი შე ფა სე ბა ზოგ ჯერ, 1929 წლის ოქ ტომ-
ბრის მოვ ლე ნე ბის ანა ლო გი უ რად, კა ტას ტრო ფით ან ხან გრძლი ვი შემ ცი რე-
ბით მთავ რდე ბა, რო გორც ნი კე ის ინ დექ სის შემ თხვე ვა ში იყო.

ის, თუ რა მოხ დე ბა, ამის სხვაგ-ის, თუ რა მოხ დე ბა, ამის სხვაგ-
ვა რი გა აზ რე ბა შე იძ ლე ბა, თუ ვა რი გა აზ რე ბა შე იძ ლე ბა, თუ 
LM და მო კი დე ბუ ლე ბას საპ-და მო კი დე ბუ ლე ბას საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წე სის რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წე სის 
მი ხედ ვით გან ვი ხი ლავთ, რო-მი ხედ ვით გან ვი ხი ლავთ, რო-
მე ლიც მე-5 თა ვის და ნარ თში მე ლიც მე-5 თა ვის და ნარ თში 
წარ მო ვად გი ნეთ. გა მოშ ვე ბის წარ მო ვად გი ნეთ. გა მოშ ვე ბის 
ზრდის სა პა სუ ხოდ თუ რამ დე-ზრდის სა პა სუ ხოდ თუ რამ დე-
ნად გაზ რდის ფე დე რა ლუ რი ნად გაზ რდის ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მა საპ რო-სა რე ზერ ვო სის ტე მა საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ამ ახა ლი ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ამ ახა ლი 
ამ ბის მი ხედ ვით სა ფონ დო ბა-ამ ბის მი ხედ ვით სა ფონ დო ბა-
ზარ ზე ად გი ლი ექ ნე ბა ზრდას ზარ ზე ად გი ლი ექ ნე ბა ზრდას 
ან კლე ბას.ან კლე ბას.

15 . 315 . 3
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483  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

რა შემ თხვე ვა ში შე იძ ლე ბა ჰქონ დეს ად გი ლი ასეთ არას წორ ფა სებს? პა-
სუ ხი გა სა ო ცა რი ა: ეს შე იძ ლე ბა მოხ დეს მა ში ნაც კი, რო დე საც ინ ვეს ტო რე ბი 
რა ცი ო ნა ლუ რე ბი არი ან და არ ბიტ რა ჟიც შე ნარ ჩუ ნე ბუ ლი ა. რომ გა ვი გოთ 
რა ტომ ხდე ბა ასე, გან ვი ხი ლოთ ისე თი აქ ცი ა, რო მელ საც სი ნამ დვი ლე ში ფა-
სი არა აქვს (ე .ი. ისე თი კომ პა ნი ის აქ ცი ა, რომ ლის შე სა ხებ ყვე ლა ფი ნან სურ-
მა ინ ვეს ტორ მა იცის, რომ ის ვე რა სო დეს მი ი ღებს მო გე ბას და ვე რა სო დეს 
გა და იხ დის დი ვი დენ დებს). (15.10) გან ტო ლე ბა ში 1

e
tD +  , 2

e
tD +  და ა.შ. 0-ის ტო-

ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბის ჩას მით მი ვი ღებთ ჩვე უ ლებ რივ პა სუხს: ასე თი აქ ცი ის 
ნამ დვი ლი ღი რე ბუ ლე ბა 0-ის ტო ლი ა. 

და მა ინც, გა და იხ დი დით და დე ბით ფასს ამ აქ ცი ა ში? ალ ბათ, გა და იხ-
დით, თუ გაქვთ მო ლო დი ნი იმი სა, რომ მო მა ვალ წელს მო ცე მუ ლი წლის ფას-
თან შე და რე ბით უფ რო მა ღალ ფას ში შეძ ლებთ აქ ცი ის გა ყიდ ვას. მომ დევ ნო 
წელს იგი ვე შე იძ ლე ბა ით ქვას მყიდ ველ ზეც: ის მზად იქ ნე ბა აქ ცი ა ში მა ღა ლი 
ფა სი გა და ი ხა დოს, თუ ელო დე ბა მის გა ყიდ ვას უფ რო მა ღალ ფა სად მომ დევ-
ნო წელს. ეს პრო ცე სი გუ ლის ხმობს, რომ აქ ცი ის ფა სი შე იძ ლე ბა გა ი ზარ დოს 
მხო ლოდ იმი ტომ, რომ ინ ვეს ტო რე ბი მო ე ლი ან მის ზრდას. აქ ცი ის ფა სის 
ასეთ დი ნა მი კას რა ცი ო ნა ლუ რი სპე კუ ლა ცი უ რი “საპ ნის ბუშ ტი” რა ცი ო ნა ლუ რი სპე კუ ლა ცი უ რი “საპ ნის ბუშ ტი” ეწო დე ბა: 
ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი შე საძ ლოა რა ცი ო ნა ლუ რად მო იქ ცნენ, რად გან 
ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” იბე რე ბა. თვით ის ინ ვეს ტო რე ბიც, რომ ლე ბიც 
ფი ნან სუ რი კრა ხის დროს ფლო ბენ აქ ცი ებს და ამი ტომ მსხვილ და ნა კარ გებს 
გა ნიც დი ან, შე საძ ლო ა, აგ რეთ ვე, რა ცი ო ნა ლუ რე ბი იყ ვნენ. მათ შე იძ ლე ბა 
გა ი გეს, რომ არ სე ბობ და ფი ნან სუ რი კრა ხის შან სი, მაგ რამ იფიქ რეს, რომ 
არ სე ბობ და იმის შან სიც, რომ ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” გა აგ რძე ლებ და გა-
ფარ თო ე ბას, რაც მათ აქ ცი ე ბის უფ რო მა ღა ლი ფა სით გა ყიდ ვის სა შუ ა ლე-
ბას მის ცემ და. 

სა კითხ ის გა სა მარ ტი ვებ ლად ჩვენს მა გა ლით ში და ვუშ ვით, რომ აქ ცია 
სი ნამ დვი ლე ში არა ფე რი ღირს. მაგ რამ არ გუ მენ ტი ზო გა დია და ნამ დვი ლი 
ღი რე ბუ ლე ბის მქო ნე აქ ცი ებ საც ეხე ბა: ადა მი ა ნე ბი გა მო ხა ტა ვენ მზად ყოფ-
ნას, აქ ცი ა ში მის ნამ დვილ ფას ზე მე ტი გა და ი ხა დონ, თუ მა თი მო ლო დი ნით 
მი სი ფა სი კი დევ უფ რო გა იზ რდე ბა. იგი ვე არ გუ მენ ტი ეხე ბა სხვა აქ ტი ვებ-
საც, რო გო რი ცაა ბი ნა, ოქ რო და ფერ წე რუ ლი ტი ლო ე ბი. ორი ასე თი ფი ნან-
სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” აღ წე რი ლია ჩა ნარ თში “ცნო ბი ლი ფი ნან სუ რი “საპ ნის 
ბუშ ტე ბი”: მეჩ ვიდ მე ტე სა უ კუ ნის ჰო ლან დი ა ში ტი ტე ბის მა ნი ი დან 1994 
წლის რუ სე თამ დე” . 

არის თუ არა ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე რე ა ლუ რი ფა სი დან ყვე ლა გა დახ რა 
რა ცი ო ნა ლუ რი ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” ? ალ ბათ, არა. ფაქ ტი ა, რომ მრა-
ვა ლი ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რი სუ ლაც არ არის რა ცი ო ნა ლუ რი. წარ სულ ში აქ-
ცი ის ფა სის ზრდა, რო მე ლიც, ვთქვათ, გა მოწ ვე უ ლია კარ გი ახა ლი ამ ბე ბის 
სე რი ით, ხში რად მე ტის მე ტი ოპ ტი მიზ მის სა ფუძ ვე ლი ა. თუ ინ ვეს ტო რე ბი, 
უბ რა ლოდ, წარ სუ ლი მო გე ბის ექ სტრა პო ლა ცი ას იმი სათ ვის ახ დე ნენ, რომ 
მო მა ვა ლი მო გე ბა იწი ნას წარ მეტყ ვე ლონ, აქ ცია შე იძ ლე ბა “ცხე ლი” (ჭარ ბად 
შე ფა სე ბუ ლი) გახ დეს, რო მე ლიც არა ნა ი რი მი ზე ზით არ არის გან პი რო ბე ბუ-
ლი, გარ და იმი სა, რომ მი სი ფა სი წარ სულ ში გა ი ზარ და. აქ ცი ის ფა სის ასეთ 
გა დახ რას მი სი ნამ დვი ლი ღი რე ბუ ლე ბი დან ახი რე ბა  ახი რე ბა ეწო დე ბა. ჩვენ ყვე ლა-

გა იხ სე ნეთ: არ ბიტ რა ჟი არის გა იხ სე ნეთ: არ ბიტ რა ჟი არის 
იმის პი რო ბა, რომ ორ ფი ნან-იმის პი რო ბა, რომ ორ ფი ნან-
სურ აქ ტივ ზე შე მო სავ ლი ა ნო-სურ აქ ტივ ზე შე მო სავ ლი ა ნო-
ბის მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მე ბი ბის მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მე ბი 
ტო ლი ა.ტო ლი ა.

მა გა ლი თი აშ კა რად უკი დუ რე-მა გა ლი თი აშ კა რად უკი დუ რე-
სი ა, მაგ რამ ის სა კითხს ძა ლი-სი ა, მაგ რამ ის სა კითხს ძა ლი-
ან ამარ ტი ვებს.ან ამარ ტი ვებს.

სპე კუ ლა ცი უ რი ფი ნან სუ რი სპე კუ ლა ცი უ რი ფი ნან სუ რი 
“საპ ნის ბუშ ტის” დროს, აქ ცი-“საპ ნის ბუშ ტის” დროს, აქ ცი-
ის ფა სი მის ნამ დვილ ფას თან ის ფა სი მის ნამ დვილ ფას თან 
შე და რე ბით უფ რო მა ღა ლი ა. შე და რე ბით უფ რო მა ღა ლი ა. 
ინ ვეს ტო რე ბი მზად არი ან გა-ინ ვეს ტო რე ბი მზად არი ან გა-
და ი ხა დონ აქ ცი ა ში მა ღა ლი და ი ხა დონ აქ ცი ა ში მა ღა ლი 
ფა სი იმის მო ლო დი ნით, რომ ფა სი იმის მო ლო დი ნით, რომ 
აქ ცი ის კი დევ უფ რო მა ღალ აქ ცი ის კი დევ უფ რო მა ღალ 
ფა სად გა და ყიდ ვას შეძ ლე ბენ. ფა სად გა და ყიდ ვას შეძ ლე ბენ. 
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ფე რი ვი ცით ახი რე ბა ზე სა ფონ დო ბაზ რის გა რეთ; არ სე ბობს სე რი ო ზუ ლი 
სა ფუძ ვე ლი ვი ვა რა უ დოთ, რომ ის სა ფონ დო ბა ზარ ზეც არ სე ბობს. 

ახ ლა და ვუბ რუნ დეთ ფაქ ტებს, რომ ლე ბიც ნახ .15.6-ზე გან ვი ხი ლეთ და 
დავ სვათ კითხ ვა: 1990-ი ან წლებ ში სა ფონ დო ბა ზარ ზე დი დი ზრდა ძი რი თა-
დი პრინ ცი პე ბის დაც ვით მოხ და, თუ ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” იყო?

სა კა მა თო არა ა, რომ 1990-ი ან წლებ ში ბევ რი კარ გი ეკო ნო მი კუ რი ინ-
ფორ მა ცია არ სე ბობ და. 1990-1991 წლე ბის რე ცე სი ის შემ დეგ აშ შ-ის ეკო-
ნო მი კა ხან გრძლი ვი აღ მავ ლო ბის გზით წა ვი და, რო მე ლიც გა ცი ლე ბით ხან-
გრძლი ვი აღ მოჩ ნდა, ვიდ რე ამას ეკო ნო მის ტთა და ფი ნან სურ ინ ვეს ტორ თა 
უმ რავ ლე სო ბა მო ე ლო და. ხან გრძლივ აღ მავ ლო ბას მა ღა ლი მო გე ბა და დი-
ვი დენ დე ბი მოჰ ყვა, გა ცი ლე ბით უფ რო მა ღა ლი, ვიდ რე 1990-ი ან წლებ ში მო-
ე ლოდ ნენ. რო გორც მე-13 თავ ში ვნა ხეთ, ახა ლი ეკო ნო მი კა სუ ლაც არ იყო 
თვა ლებ ში ნაც რის შეყ რა; ტექ ნო ლო გი უ რი პროგ რე სის ტემ პი გა ი ზარ და, 
რო მე ლიც ფირ მებს მო მავ ლის თვის უფ რო მა ღალ ზრდა სა და მო გე ბას ჰპირ-

ტიტების მანია ჰოლანდიაშიტიტების მანია ჰოლანდიაში

მეჩ ვიდ მე ტე სა უ კუ ნე ში ტი ტე ბი და სავ ლეთ 
ევ რო პის ბა ღებ ში სულ უფ რო და უფ რო 
პო პუ ლა რუ ლი გახ და. ჰო ლან დი ა ში ტი ტე-
ბის რო გორც იშ ვი ა თი, ისე სტან დარ ტუ ლი 
ბოლ ქვე ბის ბა ზა რი გან ვი თარ და.

ეს ეპი ზო დი, რო მელ საც “ტი ტე ბის საპ-
ნის ბუშტს” უწო დე ბენ, 1634 წლი დან 1637 
წლამ დე გრძელ დე ბო და. 1634 წელს იშ ვი-
ა თი ბოლ ქვე ბის ფას მა ზრდა და იწყ ო. ბა-
ზა რი გა და ი რი ა, სპე კუ ლან ტე ბი ტი ტე ბის 
ბოლ ქვებს, ფა სე ბის კი დევ უფ რო ზრდის 
მო ლო დი ნით, ყი დუ ლობ დნენ. მა გა ლი თად, 
ბოლ ქვის ფა სი, რო მელ საც “ად მი რა ლი ვან 
დე ეი კი” (Admiral Van de Eyck) ერ ქვა, 1634 
წელს არ სე ბუ ლი 1500 გი ნე ი დან 1637 წლი-
სათ ვის 7500 გი ნე ამ დე გა ი ზარ და, რაც იმ 
დრო ის თვის სახ ლის ფა სის ტო ლი იყო. არ-
სე ბობს ის ტო რია მეზღ ვა ურ ზე, რო მელ-
მაც შეც დო მით შე ჭა მა ბოლ ქვი მხო ლოდ 
იმი ტომ, რომ თა ვი სი “საჭ მლის” ღი რე ბუ-
ლე ბა მოგ ვი ა ნე ბით გა ე გო. 1637 წლის და-

საწყ ის ში ფა სე ბი უფ რო სწრა ფად გა ი ზარ-
და. 20 იან ვრამ დე ზო გი ერთ ჩვე უ ლებ რივ 
ბოლ ქვზეც კი ფა სე ბი მკვეთ რად ჯე რა დად 
გა ი ზარ და. მაგ რამ 1637 წლის თე ბერ ვალ-
ში, ფა სებ მა კო ლაფ სი გა ნი ცა და. რამ დე-
ნი მე წლის შემ დეგ ბოლ ქვე ბის ფა სი “საპ-
ნის ბუშ ტის” პი კის ფა სის და ახ ლო ე ბით 10 
პრო ცენ ტი იყო. 

MMM პირამიდა რუსეთშიპირამიდა რუსეთში
1994 წელს რუს მა “ფი ნან სის ტმა” სერ გეი 
მავ რო დიმ შექ მნა კომ პა ნია MMM და გა ყი-
და აქ ცი ე ბი, რომ ლე ბიც აქ ცი ო ნე რებს ყო-
ველ წლი უ რად მი ნი მუმ 3000-პრო ცენ ტი ან 
მო გე ბას ჰპირ დე ბო და.

კომ პა ნია მყი სი ე რად წარ მა ტე ბუ ლი 
გახ და. MMM-ის აქ ცი ე ბის ფა სი თე ბერ ვალ-
ში არ სე ბუ ლი 1600 რუბ ლი დან (რო მე ლიც 
მა შინ 1 აშშ დო ლა რი ღირ და) ივ ნი სის თვის 
105000 რუბ ლამ დე (ა ნუ 51 დო ლა რამ დე) 
გა ი ზარ და. ივ ლი სის თვის, კომ პა ნი ის გან-
ცხა დე ბით, აქ ცი ო ნერ თა რიცხ ვმა 10 მი-
ლი ონს მი აღ წი ა. 

cnobili finansuri `sapnis buStebi~, me17 saukunis cnobili finansuri `sapnis buStebi~, me17 saukunis 
holandiaSi titebis maniidan 1994 wlis ruseTamdeholandiaSi titebis maniidan 1994 wlis ruseTamde
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დე ბო და. უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე შემ ცირ და (ნა წი ლობ რივ, იმა ვე 
მი ზე ზე ბის გა მო, რო მე ლიც მე-14 თავ ში მი ვუ თი თეთ), რა მაც ფე დე რა ლურ 
სა რე ზერ ვო სის ტე მას ათ წლე უ ლის უმე ტე სი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში სა შუ-
ა ლე ბა მის ცა, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და ბალ დო ნე ზე შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა. 
ამ კარგ ახალ ამ ბებს უნ და გა მო ეწ ვია აქ ცი ე ბის მო სა ლოდ ნელ ზე უფ რო მა-
ღა ლი ფა სი, რაც მოხ და სი ნამ დვი ლე ში. 

მაგ რამ, ამარ თლებ და ეს კარ გი ახა ლი ამ ბე ბი აქ ცი ე ბის ფა სის ინ დექ სის 
გა სამ მა გე ბას, რო მელ საც ფაქ ტობ რი ვად ჰქონ და ად გი ლი? ამა ში იმ დროს 
(და ახ ლაც) მრა ვა ლი ეკო ნო მის ტი იყო და ეჭ ვე ბუ ლი. ისი ნი მი უ თი თე ბენ ნას-
და კის ინ დექ სის დი ნა მი კა ზე, რო მე ლიც ძი რი თა დად მა ღალ ტექ ნო ლო გი უ რი 
ფირ მე ბის აქ ცი ებს მო ი ცავს. ნას და კის ინ დექ სი 1990 წელს არ სე ბუ ლი 400-
დან 2000 წლი სათ ვის 3900-მდე გა ი ზარ და და მხო ლოდ 2003 წელს და ე ცა 
1350-მდე. ეს მი უ თი თებს იმ ადა მი ან თა მზარდ რა ო დე ნო ბა ზე, რომ ლებ მაც 
ინ ტერ ნე ტით აქ ცი ე ბი ისე იყი დეს, რომ უშუ ა ლოდ აქ ცი ე ბის შე სა ხებ არა-

პრობ ლე მა ის იყო, რომ კომ პა ნია არ 
ყო ფი ლა ჩარ თუ ლი რა ი მე ტი პის წარ მო-
ე ბა ში და არ ფლობ და აქ ტი ვებს, გარ და 
რუ სეთ ში მის ხელთ არ სე ბუ ლი 140 ოფი-
სი სა. აქ ცი ე ბი სი ნამ დვი ლე ში არა ფე რი 
ღირ და. კომ პა ნი ის თავ და პირ ვე ლი წარ-
მა ტე ბა სტან დარ ტულ ფი ნან სურ პი რა მი-
დას ეფუძ ნე ბო და, MMM იყე ნებ და ახა ლი 
აქ ცი ე ბის გა ყიდ ვით მი ღე ბულ სახ სრებს, 
რა თა ძველ აქ ცი ებ ზე გა და ე ხა და და პი-
რე ბუ ლი უკუ გე ბა. მი უ ხე და ვად სამ თავ-
რო ბო ჩი ნოვ ნი კე ბის, მათ შო რის, ბო რის 
ელ ცი ნის არა ერ თი გაფ რთხი ლე ბი სა, 
რომ MMM თაღ ლი თო ბა, აქ ცი ე ბის ფა სის 
ზრდა კი ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” იყო, 
და პი რე ბუ ლი უკუ გე ბა რუ სე თის მრა ვა ლი 
მო ქა ლა ქის თვის, გან სა კუთ რე ბით, ღრმა 
ეკო ნო მი კუ რი კრი ზი სის შუა პე რი ოდ ში, 
ძალ ზე მიმ ზიდ ვე ლი გა მოდ გა. 

აღ ნიშ ნუ ლი სქე მა მოქ მე დებ და იქამ-
დე, ვიდ რე ახალ აქ ცი ო ნერ თა რიცხ ვი 
სწრა ფად იზ რდე ბო და და ახა ლი ფონ დე-
ბი ძველ აქ ცი ო ნე რებ ზე ნა წილ დე ბო და. 

1994 წლის ივ ლი სის ბო ლოს კომ პა ნი ამ 
უკ ვე ვე ღარ შეძ ლო თა ვი სი და პი რე ბის 
შეს რუ ლე ბა და სქე მა მაც კო ლაფ სი გა ნი-
ცა და. კომ პა ნია და ი ხუ რა. მავ რო დი შე-
ე ცა და მთავ რო ბის იძუ ლე ბას, აქ ცი ო ნე-
რე ბი სათ ვის გა და ე ხა და, ამ ტკი ცებ და რა, 
რომ ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შე უს რუ ლებ ლო ბა 
რე ვო ლუ ცი ა სა და სა მო ქა ლა ქო ომს გა-
მო იწ ვევ და. მთავ რო ბამ უა რი გა ნაცხ ა და, 
რი თაც მრა ვა ლი აქ ცი ო ნე რი არა მავ რო-
დი ზე, არა მედ მთავ რო ბა ზე გა ნაწყ ენ და. 
ერ თი წლის შემ დეგ მავ რო დი, რა ო დენ 
გა საკ ვი რიც არ უნ და იყოს, პარ ლა მენ-
ტის წევ რო ბა ზე იყ რი და კენჭს, რო გორც 
აქ ცი ო ნე რე ბის თვით მარ ქვია დამ ცვე ლი, 
რომ ლებ მაც და კარ გეს თა ვი ან თი და ნა-
ზო გე ბი. მან გა ი მარ ჯვა!

წყა რო: ტი ტე ბის მა ნი ის შე სა ხებ მო-
ნა ცე მე ბი აღე ბულ იქ ნა პი ტერ გარ ბე რის 
(Peter Garber) სტა ტი ი დან, “Tulipmania”, 
Journal of Political Economy, ივ ნი სი 1989, 
535-560. 

ამ სა ხელ მძღვა ნე ლოს მე სა მე ამ სა ხელ მძღვა ნე ლოს მე სა მე 
გა მო ცე მა ში, რო მე ლიც 2001 გა მო ცე მა ში, რო მე ლიც 2001 
წელს და ი წე რა, არის ჩა ნარ-წელს და ი წე რა, არის ჩა ნარ-
თი სა ხელ წო დე ბით: “არის თუ თი სა ხელ წო დე ბით: “არის თუ 
არა სა ფონ დო ბა ზა რი გა და-არა სა ფონ დო ბა ზა რი გა და-
ჭარ ბე ბუ ლად შე ფა სე ბუ ლი?” ჭარ ბე ბუ ლად შე ფა სე ბუ ლი?” 
დას კვნი დან გა მომ დი ნა რე, ეს დას კვნი დან გა მომ დი ნა რე, ეს 
მარ თლაც ასე იყო.მარ თლაც ასე იყო.
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ფე რი იცოდ ნენ, მხო ლოდ მო ე ლოდ ნენ, რომ მომ დევ ნო დღეს მის გა ყიდ ვას 
უფ რო მა ღალ ფა სად შეძ ლებ დნენ. მარ თლაც, 1997 წელს ალან გრინ სპენ მა 
(Alan Greenspan) გა ნაცხ ა და ირა ცი ო ნა ლურ სი უხ ვე ზე, გვაფ რთხი ლებ და რა 
აქ ცი ე ბის მე ტის მე ტად მა ღა ლი ფა სის გა მო. 

ეს სა კითხი სხვა მხრი დან გან ვი ხი ლოთ და დავ სვათ კითხ ვა: იყო თუ არა 
2000-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში სა ფონ დო ბა ზარ ზე მომ ხდა რი მკვეთ რი ვარ-
დნა ძი რი თად გა რე მო ე ბებ ზე ცუდ ამ ბებ თან ან ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტის” 
გაქ რო ბას თან და კავ ში რე ბუ ლი? მტკი ცე ბუ ლე ბის დი დი ნა წი ლი, უპირ ვე ლეს 
ყოვ ლი სა, ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტის” გაქ რო ბა ზე მი უ თი თებს. რო გორც 
მე-14 თავ ში ვნა ხეთ, მწარ მო ებ ლუ რო ბის შე სა ხებ ახა ლი ამ ბე ბი პო ზი ტი უ რი 
იყო. ამ ინ ტერ პრე ტა ცი ით, 1990-ი ან წლებ ში გარ კვე უ ლი ზრდა ნამ დვი ლად 
და უ სა ბუ თე ბე ლი იყო და სწო რედ ამი ტომ 2000-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში 
მკვეთ რი კო რექ ტი რე ბა გახ და სა ჭი რო. თუმ ცა, ამ კო რექ ტი რე ბის შემ დეგ 
ინ დექ სის დო ნე, 1990 წელს არ სე ბულ თან შე და რე ბით, ძი რი თად გა რე მო ე ბა-
თა გა უმ ჯო ბე სე ბის გა მო, ჯერ კი დევ ორ ჯერ მე ტი იყო. 

ამ თავ ში ყუ რადღ ე ბა გა ვა მახ ვი ლეთ, თუ რო გორ გავ ლე ნას ახ დენს ეკო-
ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის შე სა ხებ ახა ლი ამ ბე ბი ობ ლი გა ცი ე ბი სა და აქ ცი ე ბის 
ფას ზე. მაგ რამ, ობ ლი გა ცი ე ბი სა და აქ ცი ე ბის ბაზ რე ბი გა ცი ლე ბით მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ა, ვიდ რე ერ თი შე ხედ ვით ჩანს. ისი ნი ეკო ნო მი კურ აქ ტი ვო ბა ზე 
სა მომ ხმა რებ ლო და სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯებ ზე გავ ლე ნით ზე მოქ მე დე ბენ. 
მა გა ლი თად, არ სე ბობს მო საზ რე ბა იმას თან და კავ ში რე ბით, რომ სა ფონ დო 
ბა ზარ ზე ვარ დნა 2001 წლის რე ცე სი ის ერ თ-ერ თი ფაქ ტო რი იყო. ეკო ნო მის-
ტთა უმ რავ ლე სო ბა დარ წმუ ნე ბუ ლი ა, რომ სა ფონ დო ბა ზარ ზე 1929 წლის 
კა ტას ტრო ფა დი დი დეპ რე სი ის ერ თ-ერ თი წყა რო, ხო ლო ნი კე ის ინ დექ სის 
მას შტა ბუ რი შემ ცი რე ბა 1990-ი ა ნი წლებ ში ია პო ნი ის ეკო ნო მი კის მკვეთ რი 
ვარ დნის ერ თ-ერ თი მი ზე ზი იყო. ობ ლი გა ცი ე ბი სა და აქ ცი ე ბის ბაზ რებს, აგ-
რეთ ვე მო ლო დი ნებ სა და საქ მი ან აქ ტი ვო ბებს შო რის აღ ნიშ ნუ ლი ურ თი ერ-
თ ზე მოქ მე დე ბა მომ დევ ნო ორი თა ვის თე მა ა.

რო გორც აღ მოჩ ნდა, გრინ-რო გორც აღ მოჩ ნდა, გრინ-
სპენ მა მოგ ვი ა ნე ბით შე იც ვა-სპენ მა მოგ ვი ა ნე ბით შე იც ვა-
ლა აზ რი და მი ვი და დას კვნამ-ლა აზ რი და მი ვი და დას კვნამ-
დე, რომ სა ფუძ ვლე ბი საკ მა-დე, რომ სა ფუძ ვლე ბი საკ მა-
რი სად კარ გი იყო იმი სათ ვის, რი სად კარ გი იყო იმი სათ ვის, 
რომ აქ ცი ე ბის ფა სის ზრდა რომ აქ ცი ე ბის ფა სის ზრდა 
გა მარ თლე ბუ ლი ყო. გარ კვე-გა მარ თლე ბუ ლი ყო. გარ კვე-
უ ლი მი ზე ზე ბით, მას თა ვის უ ლი მი ზე ზე ბით, მას თა ვის 
გაფ რთხი ლე ბა არ გა უ მე ო რე-გაფ რთხი ლე ბა არ გა უ მე ო რე-
ბი ა.ბი ა.

იხი ლეთ 22-ე თა ვიიხი ლეთ 22-ე თა ვი

და ფარ ვის სხვა დას ხვა ვა დის მქო ნე ობ ლი გა- ■
ცი ებს შო რის არ ბიტ რა ჟი გუ ლის ხმობს, რომ 
ობ ლი გა ცი ის ფა სი ობ ლი გა ცი ა ზე გა დახ დე-
ბის დაყ ვა ნი ლი (მიმ დი ნა რე) ღი რე ბუ ლე ბა ა, 
რო მე ლიც დის კონ ტი რე ბუ ლია მიმ დი ნა რე და 
მო სა ლოდ ნე ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბით, ობ ლი გა ცი ის მოქ მე დე ბის ვა-
დის გან მავ ლო ბა ში. შე სა ბა მი სად, უფ რო მა-
ღა ლი მიმ დი ნა რე ან მო სა ლოდ ნე ლი მოკ ლე-

ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ობ ლი გა-
ცი ე ბის უფ რო და ბალ ფასს გა ნა პი რო ბებს. 
ობ ლი გა ცი ის შე მო სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას  ■
ობ ლი გა ცი ის მოქ მე დე ბის გან მავ ლო ბა ში მიმ-
დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის სა შუ ა ლო სი დი-
დის ტო ლია (და ახ ლო ე ბით).
შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის დახ რა, ან რაც  ■
იგი ვე ა, ვა დის სტრუქ ტუ რა, გვიჩ ვე ნებს ფი-

SejamebaSejameba
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ნან სუ რი ბაზ რე ბის მო ლო დი ნებს მოკ ლე ვა-
დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე-
ბის შე სა ხებ. დაღ მა ვა ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
მრუ დი (რო დე საც გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უფ რო და ბა ლი ა, ვიდ რე 
მოკ ლე ვა დი ა ნი) გუ ლის ხმობს, რომ, ბაზ რის 
მო ლო დი ნე ბით, მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი შემ ცირ დე ბა; აღ მა ვა ლი შე მო-
სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი (რო დე საც გრძელ ვა-
დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უფ რო მა-
ღა ლი ა, ვიდ რე მოკ ლე ვა დი ა ნი) გუ ლის ხმობს, 
რომ, ბაზ რის მო ლო დი ნე ბით, მოკ ლე ვა დი ა ნი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი გა იზ რდე ბა.
აქ ცი ის ძი რი თა დი ღი რე ბუ ლე ბა მო მა ვალ- ■
ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი დი ვი დენ დე ბის 
დაყ ვა ნი ლი (მიმ დი ნა რე) ღი რე ბუ ლე ბა ა, რო-
მე ლიც დის კონ ტი რე ბუ ლია მიმ დი ნა რე და მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ერ თწლი ა ნი რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გა მო ყე ნე ბით. 
ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტე ბი სა” და ახი რე ბის 
არარ სე ბო ბის შემ თხვე ვა ში, აქ ცი ის ფა სი მი სი 
ძი რი თა დი ღი რე ბუ ლე ბის ტო ლი ა.
დი ვი დენ დე ბის მო სა ლოდ ნე ლი ზრდა აქ ცი ე- ■
ბის ძი რი თა დი ღი რე ბუ ლე ბის ზრდას იწ ვევს; 

ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მიმ-
დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი ზრდა აქ ცი ე ბის ძი-
რი თა დი ღი რე ბუ ლე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 
გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე ბე ბი შე იძ ლე ბა იყოს, ან  ■
არ იყოს და კავ ში რე ბუ ლი იმა ვე მი მარ თუ ლე-
ბით აქ ცი ის ფა სის ცვლი ლე ბას თან. ეს უკა-
ნას კნე ლი და მო კი დე ბუ ლი ა, 1) პირ ველ რიგ-
ში, ბა ზარ ზე არ სე ბულ მო ლო დი ნებ ზე, 2) შო-
კე ბის წყა რო ებ ზე და 3) გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე-
ბა ზე ცენ ტრა ლუ რი ბან კის რე აქ ცი ის შე სა ხებ 
ბაზ რის მო ლო დი ნებ ზე.
ფი ნან სუ რი საპ ნის ბუშ ტი სა და ახი რე ბის შე- ■
დე გად აქ ცი ის ფა სი შე იძ ლე ბა თა ვი სი ძი რი-
თა დი ღი რე ბუ ლე ბის გან გა და ი ხა როს. ფი ნან-
სუ რი “საპ ნის ბუშ ტი” ეპი ზო დე ბი ა, რო დე საც 
ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი აქ ცი ებს ძი რი თად 
ღი რე ბუ ლე ბა ზე უფ რო მა ღა ლი ფა სით იმ მო-
ლო დი ნით ყი დუ ლო ბენ, რომ შემ დგომ კი დევ 
უფ რო მა ღა ლი ფა სით მის გა ყიდ ვას შეძ ლე-
ბენ. ახი რე ბა ეპი ზო დე ბი ა, რო დე საც, მე ტის-
მე ტი ოპ ტი მიზ მის ან მო დის გა მო ფი ნან სუ რი 
ინ ვეს ტო რე ბი მზად არი ან აქ ცი ებ ში ძი რი თად 
ღი რე ბუ ლე ბა ზე მე ტი გა და ი ხა დონ.

დე ფოლ ტის რის კი, ■  462
და ფარ ვის ვა და, 462 ■
შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი ან საპ რო ცენ ტო  ■
გა ნაკ ვე თე ბის ვა დის სტრუქ ტუ რა, 462
სამ თავ რო ბო ობ ლი გა ცი ე ბი,  ■ 464
კორ პო რა ცი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბი,  ■ 464
ობ ლი გა ცი ის რე ი ტინ გე ბი,  ■ 464
პრე მია რის კის თვის,  ■ 464
გა და საყ რე ლი ობ ლი გა ცი ე ბი,  ■ 464
დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი ა,  ■ 464
ნო მი ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა,  ■ 464
კუ პო ნი ა ნი ობ ლი გა ცი ე ბი,  ■ 464
კუ პო ნით გა დახ დე ბი,  ■ 464
კუ პო ნის გა ნაკ ვე თი,  ■ 464
მიმ დი ნა რე შე მო სავ ლი ა ნო ბა,  ■ 464
ობ ლი გა ცი ის “სი ცოცხ ლე” ,  ■ 465
სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბი,  ■ 465
სა ხა ზი ნო ბი ლე თე ბი,  ■ 465
სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ე ბი,  ■ 465

ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბი,  ■ 465
მო ლო დი ნე ბის ჰი პო თე ზა,  ■ 466
არ ბიტ რა ჟი, ■  467
შე მო სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას ან    ■
n-წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 468
რბი ლი დაშ ვე ბა,  ■ 471
სა სეს ხო ვალ დე ბუ ლე ბე ბი ■ , 474
წი ლობ რი ვი (აქ ცი ე ბის გა მოშ ვე ბით)   ■
და ფი ნან სე ბა, 474
ფონ დე ბი ან აქ ცი ე ბი,  ■ 474
დი ვი დენ დე ბი,  ■ 474
შემ თხვე ვი თი ხე ტი ა ლი, 477 ■
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის   ■
შე გუ ე ბა, 481
ძი რი თა დი ღი რე ბუ ლე ბა, 482 ■
რა ცი ო ნა ლუ რი სპე კუ ლა ცი უ რი    ■
“საპ ნის ბუშ ტე ბი” , 483
ახი რე ბა, 482 ■

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში მო ცე მუ ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო ყე ნე-
ბით, თი თო ე უ ლი დე ბუ ლე ბა აღ ნიშ ნეთ, რო გორც 
მარ თე ბუ ლი, მცდა რი ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით 
მოკ ლედ:

ა. გა და საყ რე ლი ობ ლი გა ცი ე ბი ისე თი ობ ლი-
გა ცი ე ბი ა, რომ ლის ფლო ბა არა ვის სურს.

ბ. ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ის ფა სი მცირ დე ბა, 
რო დე საც ნო მი ნა ლუ რი ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი იზ რდე ბა.

გ. ფი შე რის ჰი პო თე ზის გათ ვა ლის წი ნე ბით, 
შე მო სავ ლი ა ნო ბის აღ მა ვა ლი მრუ დი შე იძ ლე ბა 
მი უ თი თებ დეს იმა ზე, რომ ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი 
მო მა ვალ ში ინ ფლა ცი ის გა მო ღე ლავ დნენ. 

დ. გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე-
ბი, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, უფ რო ცვა ლე ბა დი ა, ვიდ რე 
მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი.

ე. მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ი სა და ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ტოლ ზრდას 
და ფარ ვის ნე ბის მი ე რი ვა დი სათ ვის სა ფონ დო ბა-
ზარ ზე არა ვი თა რი გავ ლე ნა არ აქვს.

ვ. მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სია შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
აღ მა ვალ მრუდს გა ნა პი რო ბებს.

ზ. რა ცი ო ნა ლურ მა ინ ვეს ტორ მა არა სო დეს 
არ უნ და გა და ი ხა დოს და დე ბი თი ფა სი აქ ცი ა ზე, 
რო მე ლიც დი ვი დენ დებს არა სო დეს მო ი ტანს.

თ. 1990-ი ან წლებ ში აშ შ-ის სა ფონ დო ბაზ რის 
სიძ ლი ე რე იმა ვე პე რი ოდ ში აშ შ-ის ეკო ნო მი კის 
სიძ ლი ე რეს ასა ხავს. 

2. გან საზღ ვრეთ ქვე მოთ მოყ ვა ნი ლი ობ ლი გა ცი ე-
ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას:

ა. დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი ა, რომ ლის ნო მი-
ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბაა 1000 დო ლა რი, და ფარ ვის 
ვა და – სა მი წე ლი, ფა სი – 800 დო ლა რი. 

ბ. დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი ა, რომ ლის ნო მი-
ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბაა 1000 დო ლა რი, და ფარ ვის 
ვა და – ოთხი წე ლი, ფა სი – 800 დო ლა რი.

გ. დის კონ ტუ რი ობ ლი გა ცი ა, რომ ლის ნო მი-
ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბაა 1000 დო ლა რი, და ფარ ვის 
ვა და – ოთხი წე ლი, ფა სი – 850 დო ლა რი. 

3. და ვუშ ვათ, მო ცე მუ ლი წლის საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი 5 პრო ცენ ტია და ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო-
ნა წი ლე ე ბი მო ე ლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდას მომ დევ ნო წლი სათ ვის 5,5 პრო ცენ ტამ დე, 
ორი წლის შემ დეგ 6 პრო ცენ ტამ დე, სა მი წლის 
შემ დეგ 6,5 პრო ცენ ტამ დე. გან საზღ ვრეთ შე მო-
სავ ლი ა ნო ბა და ფარ ვი სას თი თო ე უ ლი მომ დევ ნო 
ობ ლი გა ცი ი სათ ვის.

ა. ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა ცი ი სათ ვის.
ბ. ორ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ი სათ ვის.
გ. სამ წლი ა ნი ობ ლი გა ცი ი სათ ვის.

4. IS-LM მო დე ლის გა მო ყე ნე ბით გან საზღ ვრეთ 
აქ ცი ე ბის ფა სებ ზე თი თო ე უ ლი პო ლი ტი კის 
ცვლი ლე ბის გავ ლე ნა, რო მე ლიც (ა) -დან (გ)-მდე 
კითხ ვებ შია აღ წე რი ლი. თუ გავ ლე ნა არ არის ერ-
თმნიშ ვნე ლო ვა ნი, ახ სე ნით, რო მე ლი და მა ტე ბი თი 
ინ ფორ მა ცია იყო სა ჭი რო დას კვნის ჩა მო სა ყა ლი-
ბებ ლად. 

ა. მო უ ლოდ ნე ლი ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კა უც ვლელ ფის კა ლურ პო ლი ტი კას თან 
ერ თად.

ბ. სავ სე ბით მო სა ლოდ ნე ლი ექ სპან სი უ რი მო-
ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა უც ვლელ ფის კა ლურ პო-
ლი ტი კას თან ერ თად.

გ. სავ სე ბით მო სა ლოდ ნე ლი ექ სპან სი უ რი მო-
ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა მო უ ლოდ ნელ ექ სპან სი ურ 
ფის კა ლურ პო ლი ტი კას თან ერ თად.

CaCa  uRrmavdiTuRrmavdiT

5. ფუ ლის ზრდა და შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი
მე-14 თავ ში გა მო ვიკ ვლი ეთ ფუ ლის მი წო დე-

ბის ზრდის ტემ პის გავ ლე ნა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თებ სა და ინ ფლა ცი ა ზე.

ა. და ხა ზეთ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის ტრა ექ ტო რია ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდის 
შემ დეგ. და ვუშ ვათ, რომ ტრა ექ ტო რი ა ზე ყვე ლა-
ზე და ბა ლი წერ ტი ლი მიღ წე უ ლია ერ თი წლის შემ-
დეგ და გრძელ ვა დი ა ნი მნიშ ვნე ლო ბე ბი მიღ წე უ-
ლია სა მი წლის შემ დეგ.

ბ. აჩ ვე ნეთ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი, ფუ ლის 
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მი წო დე ბის ზრდი სას, ერ თი წლის შემ დეგ, სა მი 
წლის შემ დეგ.

6. შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის ინ ტერ პრე ტა ცია
ა. რამ დე ნია აქ ცი ის მიმ დი ნა რე ფა სი, თუ მო-

სა ლოდ ნე ლი ა, რომ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი უც ვლე ლი დარ ჩე ბა 5 პრო ცენ ტის დო ნე-
ზე? 8 პრო ცენ ტის დო ნე ზე?

ბ. რას გუ ლის ხმობს ცი ცა ბო შე მო სავ ლი ა ნო-
ბის მრუ დი მო მა ვა ლი ინ ფლა ცი ის შე სა ხებ?
7. აქ ცი ე ბის ფა სი და პრე მია რის კის თვის
 ეს ამო ცა ნა ეფუძ ნე ბა ამ თა ვის და ნართს.

 და ვუშ ვათ, აქ ცი ა ზე მომ დევ ნო წლი სათ ვის 
მო სა ლოდ ნე ლია 1000 დო ლა რის დი ვი დენ დის გა-
დახ და და, აგ რეთ ვე, მო სა ლოდ ნე ლი ა, რომ დი ვი-
დენ დის გა დახ დის რე ა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა, ამის 
შემ დეგ, მუდ მი ვად ყო ველ წლი უ რად 3 პრო ცენ-
ტით გა იზ რდე ბა.

ა. რამ დე ნია აქ ცი ის მიმ დი ნა რე ფა სი, თუ მო-
სა ლოდ ნე ლი ა, რომ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი უც ვლე ლი დარ ჩე ბა 5 პრო ცენ ტის დო ნე-
ზე? 8 პრო ცენ ტის დო ნე ზე?

 ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ადა მი ა ნე ბი აქ ცი ის 
ფლო ბის გა მო რის კის თვის პრე მი ას მო ითხ ო ვენ 
(რო გორც ეს აღ წე რი ლია და ნარ თში).

ბ. ხე ლახ ლა გა მოთ ვა ლეთ (ა) კითხ ვა ზე პა სუ-
ხი, თუ რის კის თვის აუ ცი ლე ბე ლი პრე მია 8 პრო-
ცენ ტი ა.

გ. ხე ლახ ლა გა მოთ ვა ლეთ (ა) კითხ ვა ზე პა სუ-
ხი, თუ რის კის თვის აუ ცი ლე ბე ლი პრე მია 4 პრო-
ცენ ტი ა.

დ. თქვე ნი მო ლო დი ნით, რა მო უ ვა აქ ცი ის 
ფასს, თუ რის კის თვის პრე მია მო უ ლოდ ნე ლად 
შემ ცირ დე ბა? ახ სე ნით სიტყ ვე ბით.

dada  mama  tete  biTbiT  gaga  sasa  aa  nana  lili  zeze  bebe  lili

8. ვოლ კე რის დე ზინ ფლა ცია და ვა დის სტრუქ ტუ-
რა

 1970-ი ა ნი წლე ბის ბო ლოს, აშ შ-ის ინ ფლა ცი ის 
ტემ პმა ორ ნიშ ნა რიცხვს მი აღ წი ა. პოლ ვოლ კე რი 
(Paul Volcker) ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის 
თავ მჯდო მა რედ 1979 წელს და ი ნიშ ნა. ვოლ კერს 
თვლიდ ნენ ისეთ ადა მი ა ნად, რო მე ლიც სა თა ვე ში 
ჩა უდ გე ბო და ინ ფლა ცი ას თან ბრძო ლას. ამ ამო-

ცა ნა ში გა მო ვი ყე ნებთ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დის 
მო ნა ცე მებს, რა თა ვიმ სჯე ლოთ, ფი ნან სუ რი ბაზ-
რე ბი სი ნამ დვი ლე ში ელოდ ნენ თუ არა იმას, რომ 
ვოლ კე რი წარ მა ტე ბით შე ამ ცი რებ და ინ ფლა ცი ას.

 სენტ ლუ ი სის ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ბან-
კის ვებ გვერ დზე (www.research.stlouifed.org/fred2) 
ეწ ვი ეთ მო ნა ცე მე ბის გან ყო ფი ლე ბას. მო ძებ ნეთ 
“სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სე ბი” და ჩა მოტ-
ვირ თეთ სე ზო ნუ რი რყე ვე ბით კო რექ ტი რე ბუ ლი 
ურ ბა ნუ ლი მომ ხმა რებ ლე ბის სა მომ ხმა რებ ლო 
ფა სე ბის ინ დექ სე ბის ყო ველ თვი უ რი მო ნა ცე მე ბი 
1970 წლი დან დღემ დე. მო ახ დი ნეთ ამ მო ნა ცე მე-
ბის იმ პორ ტი თქვენს სა სურ ველ ფარ თო ფორ მა-
ტი ა ნი ცხრი ლე ბის პროგ რა მა ში. ზუს ტად ასე ვე 
“საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის” და შემ დეგ “სა ხა ზი-
ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის მუდ მი ვი და ფარ ვის ვა დის” 
გან ყო ფი ლე ბა ში იპო ვეთ და თქვენს ფარ თო ფორ-
მა ტი ანი ცხრი ლის პროგ რა მა ში ჩა მოტ ვირ თეთ 
“1-წლი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბის გა ნაკ ვე თი 
მუდ მი ვი და ფარ ვის ვა დით” და “30-წლი ა ნი სა ხა-
ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბის გა ნაკ ვე თი მუდ მი ვი და-
ფარ ვის ვა დით” . 

ა. რო გორ შე უძ ლია ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო 
სის ტე მას ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა? რო გორ შე ე ხე-
ბო და ეს პო ლი ტი კა ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთს?

ბ. თი თო ე უ ლი თვი სათ ვის გა მოთ ვა ლეთ ინ-
ფლა ცი ის წლი უ რი ტემ პი, რო გორც სა მომ ხმა რებ-
ლო ფა სე ბის ინ დექ სის პრო ცენ ტუ ლი ცვლი ლე-
ბა გა სუ ლი წლის შე სა ბა მი სი თვი დან მო ცე მუ ლი 
წლის შე სა ბა მის თვემ დე (ე .ი. წი ნა 12 თვის მან-
ძილ ზე). იმა ვე დი აგ რა მა ზე გა მო სა ხეთ ინ ფლა ცი-
ის ტემ პი და ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
1970 წლი დან დღემ დე. რო დის იყო ინ ფლა ცი ის 
ტემ პი ყვე ლა ზე მა ღა ლი?

გ. თი თო ე უ ლი თვის თვის გა მოთ ვა ლეთ გან-
სხვა ვე ბა (ე.წ. სპრე დი (spread)) 30-წლი ა ნი სა ხა ზი-
ნო ობ ლი გა ცი ე ბის და ერ თწლი ან სა ხა ზი ნო ვალ-
დე ბუ ლე ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბებს შო რის. გა მო სა-
ხეთ ეს იმა ვე დი აგ რა მა ზე ერ თწლი ა ნი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თით.

დ. რას გუ ლის ხმობს შემ ცი რე ბა დი სპრე-
დი ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბის მო ლო დი-
ნის შე სა ხებ? რამ დე ნა დაც ინ ფლა ცია 1970-ი ა ნი 
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წლე ბის ბო ლო სათ ვის გა ი ზარ და, რა ცვლი ლე ბა 
გა ნი ცა და ერ თწლი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე-
ბის გა ნაკ ვეთ მა? მო ე ლოდ ნენ თუ არა ფი ნან სუ რი 
ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი აღ ნიშ ნუ ლი ტრენ დის გაგ-
რძე ლე ბას? 
1979 წლის ოქ ტომ ბერ ში ფე დე რა ლურ მა სა რე-
ზერ ვო სის ტე მამ თა ვის სა მუ შაო პრო ცე დუ რა ში 
რამ დე ნი მე ცვლი ლე ბის შე სა ხებ გა ნაცხ ა და, რო-
მე ლიც ფარ თოდ იქ ნა ინ ტერ პრე ტი რე ბუ ლი, რო-
გორც ინ ფლა ცი ას თან ბრძო ლის ვალ დე ბუ ლე ბა. 

ე. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სპრე დის გა მო-
ყე ნე ბით, რო მე ლიც (გ) ნა წილ ში გა მოთ ვა ლეთ 
1979 წლის ოქ ტომ ბრი სათ ვის, პო უ ლობთ თუ არა 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბის მი ერ ამ გვა რი 
ინ ტერ პრე ტა ცი ის რა ი მე და მა დას ტუ რე ბელ სა-
ბუთს? ახ სე ნით.
1980 წლის და საწყ ის ში ნა თე ლი გახ და, რომ აშშ 
მწვა ვე რე ცე სი ა ში შე დი ო და. ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მა 1980 წლის აპ რი ლი დან ივ ლი სამ-
დე ეკო ნო მი კის სტი მუ ლი რე ბი სათ ვის ექ სპან სი ურ 
მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე გა და ერ თო.

ვ. რო გო რი იყო პო ლი ტი კის გა დარ თვის გავ-
ლე ნა ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე?

ზ. მო ე ლოდ ნენ ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი პო ლი ტი-
კის ცვლი ლე ბის გაგ რძე ლე ბას 1980 წლის აპ რი-

ლი დან ივ ლი სამ დე? ახ სე ნით. იყო თუ არა ფი ნან-
სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე თა მო ლო დი ნე ბი მარ თე-
ბუ ლი?

9. ეწ ვი ეთ ვებ გვერდს, რო მე ლიც მი თი თე ბუ ლია 
მე-8 ამო ცა ნა ში და მო ი ძი ეთ ყვე ლა ზე ბო ლო ხელ-
მი საწ ვდო მი დაკ ვირ ვე ბა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბის ვა დის სტრუქ ტუ რა ზე სა მი თვი დან 30 
წლამ დე ფარ გლებ ში.
არის თუ არა ვა დის სტრუქ ტუ რა აღ მა ვა ლი, და მა-
ვა ლი ან ჰო რი ზონ ტა ლუ რი? რა ტომ?

10. ინ ტერ ნე ტით მო ი ძი ეთ ახა ლი ამ ბე ბი ღია ბაზ-
რის ფე დე რა ლუ რი კო მი ტე ტის (FOMC – Federal 
Open Market Committee) ყვე ლა ზე ბო ლო შეხ ვედ-
რის შე სა ხებ.

ა. რა გა დაწყ ვი ტა ღია ბაზ რის ფე დე რა ლურ მა 
კო მი ტეტ მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შე სა ხებ?

ბ. რო გო რი ცვლი ლე ბა გა ნი ცა და აქ ცი ე ბის 
ფას მა გა დაწყ ვე ტი ლე ბის გა მოცხ ა დე ბის დღეს?

გ. თქვე ნი აზ რით, რა დო ნე ზე იყ ვნენ ფი ნან-
სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი გაკ ვირ ვე ბუ ლი ღია 
ბაზ რის ფე დე რა ლუ რი კო მი ტე ტის გან ცხა დე ბით? 
ახ სე ნით.

ძა ლი ან ბევ რი ცუ დი წიგ ნია და წე რი ლი სა- ■
ფონ დო ბა ზარ ზე. ერ თ-ერ თი კარ გი და ამას-
თან, სა ხა ლი სო წა სა კითხია Burton Malkin, A 
Random Walk Down Wall Street, 9th ed., Nor-
ton, New York, 2006. 

ის ტო რი უ ლი ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ ტე ბის”  ■
შე სა ხებ მა სა ლე ბი მო ცე მუ ლია პი ტერ გარ-
ბი ნის ნაშ რომ ში: Peter Garbin, “Famous First 
Bubbles” , Journal of Economic Perspectives, 
Spring 1990, 35-54.

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard

damatebiT  wasakiTxidamatebiT  wasakiTxi
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491  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

ეს და ნარ თი ორი ნა წი ლის გან შედ გე ბა.
პირ ვე ლი ნა წი ლი გვიჩ ვე ნებს, რომ რა ცი ო ნა-

ლუ რი სპე კუ ლა ცი უ რი ფი ნან სუ რი “საპ ნის ბუშ-
ტე ბის” არარ სე ბო ბი სას, აქ ცი ებ სა და ობ ლი გა ცი-
ებს შო რის არ ბიტ რა ჟი გუ ლის ხმობს, რომ აქ ცი ის 
ფა სი დი ვი დენ დე ბის მო სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი 
მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბე ბის ტო ლი ა. 

და ნარ თის მე ო რე ნა წი ლი გვიჩ ვე ნებს, რო გორ 
მო ვახ დი ნოთ სა არ ბიტ რა ჟო და მო კი დე ბუ ლე ბის 
მო დი ფი ცი რე ბა, რა თა მხედ ვე ლო ბა ში მი ვი ღოთ 
ის ფაქ ტი, რომ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი რის კის 
გა მო ღე ლა ვენ. ის შემ დეგ გვიჩ ვე ნებს, რის კის არ-
სე ბო ბა თუ რო გორ ცვლის დაყ ვა ნი ლი მიმ დი ნა რე 
ღი რე ბუ ლე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბას აქ ცი ე ბის ფას-
სა და დი ვი დენ დებს შო რის.

arar  bitbit  rara  JiJi  dada  aqaq  cici  ee  bisbis  fafa  sisi

თქვენ დგა ხართ არ ჩე ვა ნის წი ნა შე: გა ნა ხორ ცი ე-
ლოთ ინ ვეს ტი ცი ე ბი ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებ ში ან 
ერ თი წლით აქ ცი ებ ში. რო მე ლი უნ და აირ ჩი ოთ?

და ვუშ ვათ, გა დაწყ ვი ტეთ ერ თწლი ა ნი ობ- ■
ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა. მა შინ, ყო ვე ლი დო ლა-
რი სათ ვის, რო მელ საც აბან დებთ ერ თწლი ან 
ობ ლი გა ცი ებ ში, მომ დევ ნო წელს მი ი ღებთ 

1(1 )ti+ დო ლარს. ეს გა დახ და წარ მოდ გე ნი ლია 
ნახ. 1-ის ზე და სტრი ქო ნით.
და ვუშ ვათ, გა დაწყ ვი ტეთ ამის ნაც ვლად ერ- ■
თი წლით იქო ნი ოთ აქ ცი ე ბი. ეს გუ ლის ხმობს 
აქ ცი ე ბის ყიდ ვას დღეს, დი ვი დენ დე ბის მი ღე-
ბას მომ დევ ნო წელს და შემ დეგ აქ ცი ის გა-
ყიდ ვას. რად გა ნაც აქ ცი ის ფა სი tQ დო ლა რი ა, 
ყო ვე ლი დო ლა რით, რო მელ საც აბან დებთ აქ-
ცი ა ში, ყი დუ ლობთ $1/ $ tQ აქ ცი ას. ყო ველ აქ-
ცი ა ზე, რო მელ საც ყი დუ ლობთ, 1 1($ $ )e e

t tD Q+ ++
-ის მი ღე ბას ელო დე ბით, რო მე ლიც მო სა ლოდ-
ნე ლი დი ვი დენ დე ბი სა და მომ დევ ნო წელს აქ-
ცი ის ფა სის გან შედ გე ბა. მა შა სა და მე, ყო ველ 
დო ლარ ზე, რო მელ საც აქ ცი ებ ში აბან დებთ, 
თქვენ 1 1($ $ ) $e e

t t tD Q Q+ ++ -ის მი ღე ბას ელო დე-
ბით. აღ ნიშ ნუ ლი გა დახ და წარ მოდ გე ნი ლია 
ნახ. 1-ზე ქვე და სტრი ქო ნით.

მო დით, ვი სარ გებ ლოთ არ ბიტ რა ჟის იმა ვე არ-
გუ მენ ტით, რო მე ლიც ობ ლი გა ცი ე ბი სათ ვის ად რე 
გა მო ვი ყე ნეთ. და ვუშ ვათ, რომ ფი ნან სუ რი ინ ვეს-
ტო რე ბი მხო ლოდ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მო სა ლოდ-
ნელ ნორ მა ზე ზრუ ნა ვენ. მა შინ წო ნას წო რო ბა მო-
ითხ ოვს, რომ აქ ცი ე ბის ფლო ბი დან შე მო სავ ლი ა-
ნო ბის მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა ერ თი წლის გან მავ-
ლო ბა ში ისე თი ვე უნ და იყოს, რო გო რიც ერ თწლი-
ან ობ ლი გა ცი ებ ზე შე მო სავ ლი ა ნო ბის ნორ მა:

1 1
1

($ $ )
1

$

e e
t t

t
t

D Q
i

Q
+ ++

= +

ეს ტო ლო ბა შემ დეგ ნა ი რად გა დავ წე როთ:

1 1

1 1

$ $
$

(1 ) (1 )

e e
t t

t
t t

D Q
Q

i i
+ += +

+ +
              (15.A1)

არ ბიტ რა ჟი გუ ლის ხმობს, რომ აქ ცი ის დღეს 
არ სე ბუ ლი ფა სი ტო ლი უნ და იყოს მო სა ლოდ ნე ლი 
დი ვი დენ დე ბის მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბას და მა ტე-
ბუ ლი მომ დევ ნო წლი სათ ვის აქ ცი ის მო სა ლოდ ნე-
ლი ფა სის მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბა.

შემ დეგ ნა ბიჯ ზე უნ და და ვად გი ნოთ თუ რა 
გან საზღ ვრავს 1$ e

tQ + -ს, მომ დევ ნო წლი სათ ვის 
აქ ცი ის მო სა ლოდ ნელ ფასს. მომ დევ ნო წელს ფი-
ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი კვლავ შე იძ ლე ბა დად გნენ 
აქ ცი ებ სა და ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებს შო რის არ-
ჩე ვა ნის წი ნა შე. ამ გვა რად, არ ბიტ რა ჟის იგი ვე და-
მო კი დე ბუ ლე ბა შე ნარ ჩუნ დე ბა. წი ნა ტო ლო ბის 
სა ფუძ ველ ზე, მაგ რამ 1t +  დრო ის ჩას მით და მო-
ლო დი ნე ბის მხედ ვე ლო ბა ში მი ღე ბით გვექ ნე ბა:

danarTi: arbitraJi da aqciebis fasidanarTi: arbitraJi da aqciebis fasi

1-wliani

obligaciebi

weli t

$1

$1 $De    $Qe
t 1 t 1

$Qt

aqciebi $1

t  1

$1 (1  i1t)

naxati 1 erTwliani obligaciebis an erTi wliT 

aqciebis flobidan Semosavlianoba

weli 
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2 2

1
1 1 1 1

$ $
$

(1 ) (1 )

e e
e t t
t e e

t t

D Q
Q

i i
+ +

+
+ +

= +
+ +

მომ დევ ნო წლი სათ ვის მო სა ლოდ ნე ლი ფა სი, 
უბ რა ლოდ, ორი წლის შემ დგო მი მო სა ლოდ ნე ლი 
დი ვი დენ დე ბის და ფა სის დაყ ვა ნილ ღი რე ბუ ლე ბა-
თა ჯა მი ა. მო სა ლოდ ნე ლი ფა სის მნიშ ვნე ლო ბის- 

1$ e
tQ + -ს (15.A1) გან ტო ლე ბა ში ჩას მით მი ვი ღებთ:

1 2 2

1 1 1 1 1 1 1

$ $ $
$

(1 ) (1 )(1 ) (1 )(1 )

e e e
t t t

t e e
t t t t t

D D Q
Q

i i i i i
+ + +

+ +

= + +
+ + + + +

აქ ცი ის ფა სი არის მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ-
ნე ლი დი ვი დენ დე ბის დაყ ვა ნილ ღი რე ბუ ლე ბას 
და მა ტე ბუ ლი დღე ი დან ორი წლის შემ დეგ მო სა-
ლოდ ნე ლი დი ვი დენ დე ბის დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე-
ბა და და მა ტე ბუ ლი დღე ი დან ორი წლის შემ დეგ 
მო სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი ფა სი.

თუ შევ ცვლით მომ დევ ნო ორი წლის მო სა-
ლოდ ნელ ფასს მომ დევ ნო სა მი წლის დაყ ვა ნი ლი 
დი ვი დენ დე ბი თა და ფა სით, გა ვაგ რძე ლებთ გარ-
დაქ მნა თა ამ თან მიმ დევ რო ბას n წლი სათ ვის, მა-
შინ მი ვი ღებთ:

1

1 1 1 1

$ $$ ...
(1 ) (1 )...(1 )

e e
t t n

t e
t t t n

D DQ
i i i
+ +

+ −

= + + +
+ + +

           1 1 1
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e
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e
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D
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+

+ −

+
+ +

                (15.A2)

და აკ ვირ დით (15.A2) გან ტო ლე ბის ბო ლო 
წევრს – n წელს მო სა ლოდ ნე ლი ფა სის დაყ ვა ნილ 
მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბას. თუ ადა მი ა ნე ბი არ 
ელო დე ბი ან მო მა ვალ ში აქ ცი ე ბის ფა სის მკვეთ-
რად ამაღ ლდე ბას და e

t nQ +  უც ვლელ მნიშ ვნე ლო-
ბას ინარ ჩუ ნებს, n-ის უსას რუ ლო გა დი დე ბი სას ეს 
წევ რი 0-სკენ მი ის წრაფ ვის. რომ გა ვი გოთ, თუ რა-
ტომ ხდე ბა ასე, და ვუშ ვათ, რომ ერ თწლი ა ნი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შე ად გენს i- ს და მუდ მი ვი ა. 
მა შინ ბო ლო წევ რი იქ ნე ბა:
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ვთქვათ, ადა მი ა ნე ბი შო რე უ ლი მო მავ ლი სათ-
ვის ელო დე ბი ან აქ ცი ე ბის ფა სის დაყ ვა ნას გარ კვე-
ულ ღი რე ბუ ლე ბამ დე, რო მელ საც $Q -ით აღ ვნიშ-
ნავთ. მა შინ, ბო ლო წევ რი შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს:
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რო ცა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და დე ბი თი ა, 
მა შინ ეს გა მო სა ხუ ლე ბა n-ის უსას რუ ლო მნიშ ვნე-
ლო ბი სათ ვის მი ის წრაფ ვის 0-სკენ. (15.A2) გან-
ტო ლე ბა (15.9) გან ტო ლე ბა ზე და იყ ვა ნე ბა: დღეს 
არ სე ბუ ლი ფა სი მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი დი ვი-
დენ დე ბის მიმ დი ნა რე დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბა ა. 

(და ზუს ტე ბა: პი რო ბა, რომ დრო თა გან მავ-
ლო ბა ში ადა მი ა ნე ბი აქ ცი ე ბის ფა სის რა ი მე ღი-
რე ბუ ლე ბამ დე დაყ ვა ნას მო ე ლი ან, გო ნივ რუ ლია 
- უმ რავ ლეს შემ თხვე ვა ში, ეს შე იძ ლე ბა დაკ მა-
ყო ფილ დეს. თუმ ცა, რო დე საც ფა სე ბი რა ცი ო ნა-
ლუ რი “საპ ნის ბუშ ტის” ზე მოქ მე დე ბას გა ნიც დის 
[იხ. 15.3 ნა წი ლი], ადა მი ა ნე ბი მო მა ვალ ში აქ ცი ე-
ბის მას შტა ბურ ამაღ ლე ბას მო ე ლი ან და პი რო ბა, 
რომ ლის მი ხედ ვი თაც აქ ცი ის მო სა ლოდ ნე ლი ფა-
სი მკვეთ რად არ გა იზ რდე ბა, არ კმა ყო ფილ დე ბა. 
სწო რედ ამის გა მო ა, რომ რო ცა ფი ნან სუ რი “საპ-
ნის ბუშ ტი” არ სე ბობს, არ გუ მენ ტე ბი მარ ცხდე ბა 
და აქ ცი ე ბის ფა სი უკ ვე აღარ უტოლ დე ბა მო სა-
ლოდ ნე ლი დი ვი დენ დე ბის მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე-
ბას). 

dayday  vava  nini  lili  mimmim  didi  nana  rere  RiRi  rere  bubu  lele  bisbis        
forfor  mumu  lislis  gaga  farfar  ToTo  ee  baba  risris  kiskis      
gaTgaT  vava  lislis  wiwi  nene  biTbiT

მო ცე მულ და მე-14 თავ ში და ვუშ ვით, რომ ადა-
მი ა ნე ბი ზრუ ნა ვენ მხო ლოდ მო სა ლოდ ნელ შე-
მო სავ ლი ა ნო ბა ზე და მხედ ვე ლო ბა ში არ იღე ბენ 
რისკს. სხვაგ ვა რად, ჩვენ და ვუშ ვით, რომ ადა-
მი ა ნე ბი რის კის მი მართ ნე იტ რა ლუ რე ბი ნე იტ რა ლუ რე ბი არი ან. 
ფაქ ტობ რი ვად, ადა მი ა ნე ბი უარ ყო ფი თად არი ან  უარ ყო ფი თად არი ან 
და მო კი დე ბუ ლი რის კისდა მო კი დე ბუ ლი რის კის მი მართ. ისი ნი ზრუ ნა ვენ 
რო გორც მო სა ლოდ ნელ შე მო სავ ლი ა ნო ბა ზე, რო-
მე ლიც მათ მოს წონთ, ისე რის კზეც, რო მე ლიც არ 
მოს წონთ.
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493  Tavi  15     finansuri bazrebi da molodinebi

ფი ნან სე ბის თე ო რი ის ფი ნან სე ბის თე ო რი ის უდი დე სი ნა წი ლი ეხე-
ბა იმას, თუ რო გორ იღე ბენ რის კი სად მი მიდ რე-
კი ლი ადა მი ა ნე ბი გა დაწყ ვე ტი ლე ბას და რას გუ-
ლის ხმობს რის კის მი უ ღებ ლო ბა აქ ტი ვე ბის ფა-
სე ბი სათ ვის. ამ პრობ ლე მა თა გა მოკ ვლე ვა ჩვენს 
მი ზანს მნიშ ვნე ლოვ ნად დაგ ვა შო რებ და. მაგ რამ, 
შეგ ვიძ ლია გა მო ვიკ ვლი ოთ ჩვე ნი სტრუქ ტუ რის 
მარ ტი ვი გა ფარ თო ე ბა, რო მე ლიც მო ი ცავს იმ 
ფაქტს, რომ ადა მი ა ნე ბი არ მი დი ან რის კზე და 
ვაჩ ვე ნოთ, თუ რო გორ მო ვახ დი ნოთ არ ბიტ რა ჟი-
სა და მიმ დი ნა რე დაყ ვა ნი ლი ღი რე ბუ ლე ბის და-
მო კი დე ბუ ლე ბის მო დი ფი კა ცი ა.

თუ ადა მი ა ნე ბი გრძნო ბენ, რომ აქ ცი ე ბი უფ-
რო სა რის კო ა, ვიდ რე ობ ლი გა ცი ე ბი და თუ მათ არ 
უყ ვართ რის კზე წას ვლა, მა შინ ისი ნი, ალ ბათ, მო-
ითხ ო ვენ რის კის თვის პრე მი ას აქ ცი ე ბის და არა 
ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბის შემ თხვე ვა ში. აქ ცი ე ბის 
შემ თხვე ვა ში რის კის თვის პრე მი ას უწო დე ბენ აქ-აქ-
ცი ებ ზე პრე მი ასცი ებ ზე პრე მი ას. აღ ვნიშ ნოთ ეს θ-თი (ბერ ძნუ ლი 
პა ტა რა ასო “თე ტა” ). მა გა ლი თად, თუ θ არის 5 
პრო ცენ ტი, ეს ნიშ ნავს, რომ ადა მი ა ნე ბი აქ ცი ებს 
იმ შემ თხვე ვა ში იქო ნი ე ბენ, თუ აქ ცი ებ ზე შე მო-
სავ ლი ა ნო ბის მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა ყო ველ წლი-
უ რად 5 პრო ცენ ტით გა და ა ჭარ ბებს მოკ ლე ვა დი ან 
ობ ლი გა ცი ებ ზე შე მო სავ ლი ა ნო ბის მო სა ლოდ ნელ 
ნორ მას.

ამ შემ თხვე ვა ში აქ ცი ებ სა და ობ ლი გა ცი ებს 
შო რის არ ბიტ რა ჟის ტო ლო ბა შემ დეგ სა ხეს ღე-
ბუ ლობს:
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ერ თა დერ თი ცვლი ლე ბა ეს არის θ პა რა მეტ-
რის არ სე ბო ბა ტო ლო ბის მარ ჯვე ნა მხა რეს. ზე-
მოთ გან ხი ლულ ნა ბი ჯებს თუ გა ვი მე ო რებთ ( 1

e
tQ +

-ს შეც ვლა მი სი გა მო სა ხუ ლე ბით 1t +  დრო ი სათ-
ვის და ა.შ.), მი ვი ღებთ, რომ მო ცე მულ სი ტუ ა ცი ა-
ში აქ ცი ის ფა სი ტო ლი იქ ნე ბა
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აქ ცი ის ფა სი კვლავ მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე-
ლი დი ვი დენ დე ბის დაყ ვა ნი ლი მიმ დი ნა რე ღი რე-
ბუ ლე ბის ტო ლი ა. მაგ რამ, დის კონ ტის გა ნაკ ვე თი 
ამ შემ თხვე ვა ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და 
აქ ცი ის პრე მი ის ჯა მის ტო ლი ა. შევ ნიშ ნოთ, რომ 
რაც უფ რო მა ღა ლია პრე მი ა, მით უფ რო და ბა-
ლია აქ ცი ის ფა სი. ბო ლო 100 წლის გან მავ ლო ბა-
ში აშ შ-ში აქ ცი ის პრე მი ის აქ ცი ის პრე მი ის სა შუ ა ლო მაჩ ვე ნე ბე ლი 
და ახ ლო ე ბით 5 პრო ცენ ტის ტო ლი იყო. მაგ რამ 
ის მუდ მი ვი არ არის (ზე მოთ მი ღე ბუ ლი დაშ ვე-
ბი სა გან გან სხვა ვე ბით, სა დაც θ მუდ მი ვად ჩავ-
თვა ლეთ). მა გა ლი თად, აქ ცი ის პრე მია 1950-ი ა-
ნი წლე ბის და საწყ ი სი დან დღემ დე და ახ ლო ე ბით 
7-დან 3 პრო ცენ ტზე უფ რო და ბალ ნიშ ნუ ლამ დე 
შემ ცირ და. აქ ცი ის პრე მი ის ცვლი ლე ბე ბი აქ ცი ის 
ფა სის რყე ვე ბის კი დევ ერ თი წყა რო ა. 

saksak  vanvan  ZoZo  terter  mimi  nene  bibi

რის კი სად მი ნე იტ რა ლუ რი, 492 ■
რის კი სად მი უარ ყო ფი თი და მო კი დე ბუ ლე ბა,  ■
492
ფი ნან სე ბის თე ო რი ა, 493 ■
აქ ცი ის პრე მი ა, 493 ■
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molodini,
moxmareba da
investicia

გ anvixileT ra molodinebis roli finansur bazrebze, axla 

vubrundebiT molodinebTan dakavSirebul realur situaciebs, 

raTa ukeT ganvsazRvroT   danaxarjebis ori mTavari komponenti  

-  moxmareba da investiciebi. aRniSnuli komponentebis aRwera 

gafarToebuli IS-LM modelis mTavari standartuli blokia, rasac  

me-17 TavSi srulvyofT.

16.1 nawili ganixilavs moxmarebas da gviCvenebs, Tu rogoraa damokidebuli  ■
adamianis samomxmareblo gadawyvetileba ara mxolod mis mimdinare Se-

mosavalze, aramed momavali Semosavlebis molodinsa da finansur keTil-

dReobaze.

16.2 nawili ubrundeba investiciebs da gviCvenebs, sainvesticio gadaw- ■
yvetilebebi rogoraa damokidebuli mimdinare da mosalodnel mogebebsa 

da realur mosalodnel saprocento ganakveTebze.

16.3 nawilSi ganxilulia moxmarebisa da investiciebis cvlilebebi droTa  ■
ganmavlobaSi da naCvenebia, Tu rogor moxdes am cvlilebebis interpreta-

cia im codnis gamoyenebiT, romelic am TavSia warmodgenili.
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  moxmareba  moxmareba

როგორ იღ ე ბენ ადამ ია ნები გა დაწ ყვეტ ილე ბას მოხმა რე ბა სა და დაზ-
ოგვა ზე? აქამ დე ჩვენ ვუშვებდით, რომ მოხმა რე ბა და დაზ ოგვა დამ ოკი-
დებული იყო მხოლოდ მიმდინა რე შემ ოსა ვალ ზე. ახ ლა, უკ ვე გა სა გებ ია, 
რომ ისინი გაც ილებით მეტ ფაქ ტორზეა დამ ოკი დებული, გან სა კუ თრებით 
კი მომავლის შე სა ხებ მოლოდინებ ზე. ამჟ ა მად გამ ოვიკვ ლევთ, თუ რა გავ-
ლე ნას ახ დენს მოლოდინები სამ ომხმა რებლო გა დაწ ყვეტ ილების მიღ ე ბა ზე.

მოხმა რების თეო რია, რომელ საც მოცემული ნაწილი ემ ყა რე ბა, 1950-იან 
წლებში ერ თმა ნეთ ისა გან დამ ოუკი დებ ლად ჩამ ოა ყალ იბეს ჩიკ აგოს უნივერ-
სიტეტში მოღ ვა წე მილტონ ფრიდმან მა (Milton Friedman) მოხმა რების პერ მა-მოხმა რების პერ მა-
ნენტული შემ ოსავლის თეორიის ნენტული შემ ოსავლის თეორიის სახით და მა საჩ უსეტსის ტექნოლოგიური 
ინსტიტუტში მოღ ვა წე ფრა ნკო მოდილიანიმ (Franco Modigliani), რომლის 
გამ ოკვ ლე ვა საც მოხმა რების სასიცოცხლო ციკლის თეო რიამოხმა რების სასიცოცხლო ციკლის თეო რია ეწ ოდე ბა. 
ისინი სიფრთხილით მოე კი დნენ თავისი ნაშ რომებ ისათვის სა თაურის არ-
ჩე ვას. ფრიდმანის  “პერ მა ნენტულ შემ ოსა ვალში”  ხაზ გას მულია მომხმა რე-
ბელ თა მიერ მიმდინა რე შემ ოსავლის მიღ მა არ სებული ხედ ვა. მოდილიანის  
“სასიცოცხლო ციკლი”  კი მომხმა რე ბელ თა და სა გეგმ ბუნებრივ ჰორიზონტად 
მთელი მათი სიცოცხლის მანძილს გან იხილავს.

 ერთობლივი მოხმა რების ქცე ვა დღ ემ დე ორი მიზეზის გამო კვ ლევის 
ძალ იან აქტიურ სფეროდ რჩე ბა: პირველი - აუ ცილე ბელ ია მოხმა რების 
აბსოლუტური ზომის ცოდნა, როგორც მთლიანი შიდა პროდუქტის ერ თ-
ერთი ძირითადი კო მპონენ ტისა, რის გამოც საჭირო და მნიშვნელ ოვან ია მისი 
ცვლილე ბების შეს წავ ლა. მეო რე მიზეზი ინდივიდუალურ მომხმა რე ბელ-
თა ფართო მიმოხილვის მზარდი ხელ მისაწ ვდომობა ა, მა გალ ითად ისეთის, 
როგორიცაა PSID. ეს უკ ა ნა სკ ნელი კი აღ წერ ილია ჩა ნართში -  “სა კ მაოდ 
ახლო და პირადი: პა ნელური მონა ცე მების ერ თობლიობიდან შეს წავ ლა”. 
ფრიდმანი და მოდილიანი როდე საც სა კუ თარ თეო რიებს ავ ითა რებ დნენ, 
მათთვის ჯერ კი დევ არ იყო ხელ მისაწვდომი აღნიშნული მიმოხილვები, 
რა მაც მოგვია ნებით ეკო ნომისტებს საშ უა ლე ბა მისცა სტაბ ილურად გა ეუ-
მჯობე სებ ინათ თავისი ხედ ვები მომხმა რებ ლების ფაქტობრივი ქცე ვების 
შე სა ხებ. ეს ნაწილი აჯა მებს იმას, რაც დღ ეი სათვის ვიცით. 

Zal ian winda xeduli momxma re beli

დავიწყოთ დაშ ვებით, რომელ მაც შე საძ ლე ბელ ია მარ თლაც უკი დურესი 
შთა ბეჭ დილე ბა მოახდინოს მკი თხველ ზე, მაგ რამ მოხერ ხებულ ამ ოსა ვალ 
წერ ტილად იქცე ვა. ჩვენ ამ თეო რიას ძალ იან წინდა ხედული მომხმა რებლის 
თეო რიას ვუწოდებთ. როგორ მიიღ ებ და ძალ იან წინდა ხედული მომხმა რე-
ბელი გა დაწ ყვეტ ილე ბას იმის შე სა ხებ, თუ რამ დენი მოიხმაროს? ის ორ შემ-
დეგ ნაბიჯს გა დად გამ და:

16 . 116 . 1

ფრიდმან მა ნობელის პრემ-ფრიდმან მა ნობელის პრემ-
ია ეკო ნომიკური თეორიის ია ეკო ნომიკური თეორიის 
დარგში 1976 წელს მიიღო, დარგში 1976 წელს მიიღო, 
ხოლო მოდილიანიმ კი 1985 ხოლო მოდილიანიმ კი 1985 
წელს.წელს.

მე-3 თავ იდან: სამ ომხმა-მე-3 თავ იდან: სამ ომხმა-
რებლო ხარჯი აშშ-ში რებლო ხარჯი აშშ-ში 
მთლიანი და ნა ხარ ჯების 70 მთლიანი და ნა ხარ ჯების 70 
პროცენტს შე ად გენს.პროცენტს შე ად გენს.
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1.  შე კ რებ და მის სა კუ თრე ბაში არ სებული აქ ციების, ობლიგაც იების, 
სა ჩე კო და შემ ნახ ველი ან გარ იშების ღი რებ ულე ბებს, ასე ვე სახლის ღი-
რებ ულე ბას და გამ ოა კ ლებ და გირაოს, რომელიც ჯერ კი დევ ვა ლად 
ადევს და ა.შ. აქე დან გამ ომდინა რე, მას წარ მოდგე ნა შე ექ მნებ ოდა სა კუ-
თარ ფინანსურ და საბ ინაო კეთ ილდღ ეო ბა ზე. ფინანსურ და საბ ინაო კეთ ილდღ ეო ბა ზე. ის აგ რეთ ვე შე ა ფა სებ და, 
თუ რამ დენ ია მისი შრომითი შემ ოსა ვალი და მუშაობის პერიოდში გა-
და სა ხა დების გა დახდის შემ დეგ მოსალ ოდნელი შემ ოსავლის მიმდინა რე 
დაყ ვანილ ღი რებ ულე ბას გამ ოთვლიდა. ეკო ნომისტების ტერმინით მას ეს 
მისცემ და ადამ იან ისეული სიმდიდრის ადამ იან ისეული სიმდიდრის შე ფა სების საშ უა ლე ბას, არა ა დამ- არა ა დამ-
იან ისეული სიმდიდრისა გან იან ისეული სიმდიდრისა გან გან სხვა ვებით. ეს უკ ა ნა სკ ნელი ფინანსური 
სიმდიდრისა და საბ ინაო სიმდიდრის ჯამით გან ისა ზღვ რე ბა. 

2. სა კუ თარი ადამ იან ისეული და არა ა დამ იან ისეული სიმდიდრის 
შე კ რებით ის შეძ ლებ და მთლიანი სიმდიდრე მთლიანი სიმდიდრე შე ე ფა სებ ინა და შემ დეგ 
გა და ეწ ყვიტა, თუ რამ დენი და ე ხარ ჯა თავისი მთლიანი ქონებ იდან. 
გონივრულია, დავ უშვათ, რომ მთელი სიცოცხლის გან მავ ლობაში მოხმა-
რების თა ნა ბარი  სიდიდის შე სა ნარ ჩუნებ ლად იგი ყოველ წლიურად 
მთელი სიმდიდრის გა რკ ვეული ნაწილის და ხარ ჯვას გა დაწ ყვეტ და. თუ 
მისი მოხმა რების სიდიდე მიმდინა რე შემ ოსა ვალ ზე მეტი იქნებ ოდა, 
მაშინ ის მათ შორის სხვაობის ტოლ სესხს აიღ ებ და. თუ ის მიმდინა რე 
შემ ოსა ვალ თან შე და რებით ნა კ ლებს მოიხმარ და, მაშინ მათ შორის არ-
სებულ გან სხვა ვე ბას დაზ ოგავ და. 

მოდით, ეს ფორმალ ურად ჩავ წეროთ. ის, რაც აღვ წე რეთ, არის გა-
დაწ ყვეტ ილე ბა შემ დეგი წესით მოხმა რების შე სა ხებ: 

           tC C= (მთლიანი სიმდიდრეt   )                                                      (16.1)

სა დაც tC  არის მოხმა რე ბა t დროში, ხოლო (მთლიანი სიმდიდრეt   ) არის t 
დროში არა ა დამ იან ისეულ (ფინანსურ სიმდიდრეს და მა ტებული საბ ინაო 
სიმდიდრე) და ადამ იან ისეულ (t დროში გა და სა ხა დების გა რე შე მიმდინა რე 
შემ ოსა ვალს და მა ტებული მომა ვალი შრომითი შემ ოსავლის მოსალ ოდნელი 
მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა) სიმდიდრე თა ჯამი. 

ეს აღ წე რა ბევრ სიმარ თლეს მოიცავს: როგორც წინდა ხედული მომხმა-
რე ბელი, ჩვენ, რა სა კვ ირველ ია, დღ ე ვან დელი მოხმა რების შე სა ხებ გა დაწ-
ყვეტ ილების მიღ ებ ისას ვფიქრობთ სა კუ თარ სიმდიდრე ზე და მომა ვალში 
ჩვენი შრომიდან მისა ღ ებ მოსალ ოდნელ შემ ოსა ვალ ზე. მაგ რამ, შეუ ძლე ბელ-
ია არ დავ ფიქრდეთ იმა ზე, რომ ყოველ ივე ეს ჩვეუ ლებრივი მომხმა რებლის 
მხრიდან ძალ იან დიდი გამ ოთვლებ ისა და წინას წარი გან ჭვრეტის აუ ცილებ-
ლობას გულისხმობს. 

ენის რამ დე ნად მე ბოროტად ენის რამ დე ნად მე ბოროტად 
გამ ოყე ნებით, ტერმინს “სა  ბ-გამ ოყე ნებით, ტერმინს “სა  ბ-
ინაო სიმდიდრე”, მე გამ ო ვიყე-ინაო სიმდიდრე”, მე გამ ო ვიყე-
ნებ არა მარტო საც  ხოვრე-ნებ არა მარტო საც  ხოვრე-
ბელი სახ ლების, არა  მედ სხვა ბელი სახ ლების, არა  მედ სხვა 
სახის ქონების აღ  სან იშნა ვად, სახის ქონების აღ  სან იშნა ვად, 
რომელიც მომ ხმა რე ბელს შეი-რომელიც მომ ხმა რე ბელს შეი-
ძლე ბა ჰქონდეს, დაწ ყებული ძლე ბა ჰქონდეს, დაწ ყებული 
ავ  ტომობილიდან დამ თავ რე-ავ  ტომობილიდან დამ თავ რე-
ბული სურა თებით და ა.შ.ბული სურა თებით და ა.შ.

ადამ იან ისეული სიმდიდრე-ადამ იან ისეული სიმდიდრე-
+ა რა ა დამ იან ისეული სიმ-+ა რა ა დამ იან ისეული სიმ-
დიდრე= მთლიან სიმდიდრესდიდრე= მთლიან სიმდიდრეს
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იმისათვის, რომ ეს აღ წე რა უკ ეთ გავ იაზროთ და და ვადგინოთ რა შეი-
ძლე ბა გვქონდეს მის მიმართ საწ ინა ა ღმ დეგო, კო ლეჯის ჩვეუ ლებრივი 
ამერ იკ ელი სტუდენტის წინა შე მდგარი პრობლემის გა დაჭრის პროცესი გა-
ვა ა ნალიზოთ.

ma galiTi

დავ უშვათ,  19 წლის ხართ და პირველი სამ უშაოს დაწ ყე ბამ დე კო ლეჯში 
კი დევ სამი წელი უნდა ისწავლოთ. თქვენ შეი ძლე ბა კო ლეჯში სწავლის 
ქირის გა და სახ დე ლად ვა ლად აღ ებული გქონდეთ გა რკ ვეული ოდენობის 
სესხი. შეი ძლე ბა ფლობდეთ ავ ტომობილსა და სხვა საც ხოვრე ბელ ქონე ბას. 
ვთქვათ, თქვენი ვალი და ქონე ბა და ახ ლოებით ერ თმა ნეთს აბა ლან სებს. 
ამ რიგად, თქვენი არა ა დამ იან ისეული სიმდიდრე ნულის ტოლია. ამიტომ, 
ერ თა დერთი სიმდიდრე, ანუ ადამ იან ისეული სიმდიდრე, გა და სა ხადის გა-
დახდის შემ დეგ დარ ჩენილი თქვენი  მოსალ ოდნელი შრომითი  შემ ოსავლის 
მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა ა. 

თქვენ იმედ ოვნებთ, რომ თავ დაპ ირველი წლიური სა ხელ ფასო შემ ოსა-
ვალი სამი წლის შემ დეგ, და ახ ლოებით, 40000 დოლარი იქნე ბა (2000 წლის 
დოლა რებში) და ყოველ წლიურად, საშ უალოდ, 3 პროცენტით გაი ზრდე ბა, 
სა ნამ 60 წლის ასა კში პენ სია ზე არ გახ ვალთ. თქვენი შემ ოსავლის და ახ-
ლოებით 25 პროცენტი კი გა და სა ხა დებს მოხმარ დე ბა. 

sa k maod axlo da piradi: pa neluri mona ce mebis sa k maod axlo da piradi: pa neluri mona ce mebis 
er Tobliobidan Ses wav laer Tobliobidan Ses wav la

პა ნელური მონა ცე მების ერ თობლიობა პა ნელური მონა ცე მების ერ თობლიობა 
მონა ცემ თა ნა კ რებ ია, რომელიც მრა-
ვალი ადამ იანის ან ფირმისათვის დროთა 
გან მავ ლობაში ერთი ან უფრო მეტი 
ცვლადის მნიშვნელ ობას გვიჩვე ნებს. 
ერთი ასეთი მიმოხილვა, კერძოდ, მოსახ-
ლეობის მიმდინა რე მიმოხილვა (CPS) 
მე-6 თავში გან ვიხილეთ. გან სხვა ვებული 
მიმოხილვაა ექ სპერ ტთა ჯგუფის მიერ 
შემ ოსავ ლების დინამ იკის გამ ოკვ ლე ვა 
(PSID  –  Panel Study of Income Dynamics). 

ექ სპერ ტთა ჯგუფმა შემ ოსავ ლების 
დინამ იკის კვ ლე ვა 1968 წელს, და ახ-
ლოებით, 4800 ოჯახის კვ ლევით დაიწყო. 
ოჯა ხების გამ ოკი თხვა (ინტერვიუ) 
დღ ემ დე   ყოველ წლიურად ტარ დე ბა. 
მიმოხილვის მას შტა ბები გაი ზარ და, თავ-

დაპ ირველ სა კვ ლევ ოჯა ხებს ქორწინების 
თუ და ბა დების შე დე გად ახალი ადამ ია ნები 
შე უერ თდნენ. ყოველ წლიურად, კვ ლევის 
ფარ გლებში ადამ ია ნებს ეკი თხებ იან სა-
კუ თარ შემ ოსავ ლებ ზე, ხელ ფასის გა ნა კ-
ვე თებ ზე, ნამ უშე ვარი სა ა თების რაო დენ-
ობა ზე, ჯან მრთელ ობა სა და სურსათის 
მოხმა რე ბა ზე (სურსათის მოხმა რე ბა ზე 
ყურა დღ ე ბა იმიტომ მახ ვილდე ბა, რომ 
კვ ლევის ერ თ-ერთი თავ დაპ ირველი 
მიზანი ღარიბი ოჯა ხების საც ხოვრე ბელი 
პირობების უკ ეთ გა გე ბა იყო. კვ ლე ვა 
უფრო სა სარ გებლო იქნებ ოდა, ის რომ 
მოიცავ დეს მთლიან მოხმა რე ბას და არა 
მხოლოდ სურსათის მოხმა რე ბას, მაგ რამ, 
სამ წუხაროდ, ეს არ კეთ დე ბა).

შეგ იძლიათ გამ ოიყენოთ სა კუ-შეგ იძლიათ გამ ოიყენოთ სა კუ-
თარი რიცხვები და ნახოთ, სა-თარი რიცხვები და ნახოთ, სა-
დამ დე მიგიყვანთ გამ ოთვლა.დამ დე მიგიყვანთ გამ ოთვლა.
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 499  Tavi  16     molodini,  moxmareba  da  investicia

 მე-14 თავში განხილულ მა სა ლა ზე დაყრდნობით, გამ ოვთვალოთ თქვენი 
შრომითი შემ ოსავლის მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა, როგორც გა და-
სა ხა დების გა დახდის შემ დეგ შრომითი შემ ოსავლის მოსალ ოდნელი რე ალური 
ღი რებ ულე ბა, რომელიც რე ალური საპ როცენტო გა ნა კ ვე თების გამ ოყე ნებ-
ითაა დისკო ნტირებული [(14.7) გან ტოლე ბა]. მოდით, LtY -თი აღვნიშნოთ 
შრომითი შემ ოსა ვალი t  წელს. tT -თი აღვნიშნოთ რე ალური გა და სა ხა დები 
t  წელს. ( )e e

Lt tV Y T− -თი აღვნიშნოთ t წლის ადამ იან ისეული სიმდიდრე, ანუ 
შრომითი შემ ოსავლის მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა 
გა და სა ხა დების გა დახდის შემ დეგ. 

იმისათვის, რომ გამ ოთვლა გა ვა მარტივოთ, დავ უშვათ, რომ რე ალური 
საპ როცენტო გა ნა კ ვეთი ნულის ტოლია. ამ გვა რად, მოსალ ოდნელი მიმდინა-
რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა, უბრალოდ, თქვენი შრომის პერიოდში მოსალ-
ოდნელი შრომითი შემ ოსავ ლების ჯამ ია და ამიტომ შემ დეგ ნაი რად გამ ოისა-
ხე ბა:

2 38( ) ($40000)(0,75)[1 (1,03) (1,03) (1,03) ]e e
Lt tV Y T− = + + + +K

პირველი წევრი ($40000) თქვენი თავ დაპ ირველი შრომითი შემ ოსა ვალ-
ია, 2000 წლის დოლა რებში.

მეო რე წევრი (0,75) გამ ომდინა რეობს იქიდან, რომ გა და სა ხა დების გა-
დახდის შემ დეგ თქვენ გრჩე ბათ გამ ომუშა ვებული თანხის 75 პროცენტი. 

თითქმის ოთხი ათ წლეულის გან მავ-
ლობაში ადამ ია ნებ ისა და მათი გა ფარ-
თოებული ოჯა ხების შე სა ხებ ინ ფორ-
მაციის არ სებ ობამ ეკო ნომისტებს საშ უა-
ლე ბა მისცა პასუხი გა ე ცათ ისეთ კი თხვებ-
ზე, რომლებ ზეც ად რე მხოლოდ დაუ საბ-
უთე ბელი მოსაზ რე ბები არ სებ ობდა. იმ 
მრა ვალ სა კითხს შორის, რომლისთვისაც 
ექ სპერ ტთა ჯგუფის მიერ შემ ოსავ ლების 
დინამ იკის კვ ლე ვა იქნა გამ ოყე ნებული, 
შემ დეგი სა კი თხებ ია:

რამ დე ნად პასუხობს  მოხმა რე ბა  ■
(სურსათის) შემ ოსავ ლების გარ და მა-
ვალ ცვლილე ბებს, მა გალ ითად, სამ-
უშაოს და კ არ გვიდან შემ ოსავ ლების 
და კ არ გვამ დე?

როგორია ოჯახის ფარ გლებში რისკის  ■
გა ნაწ ილე ბა? მა გალ ითად, როდე საც 
ოჯახის წევრი ავად დე ბა ან უმუშე-
ვარი რჩე ბა, რამ დე ნად იღ ებს ის დახ-
მა რე ბას ოჯახის სხვა წევ რებ ისგან?
რამ დე ნად ზრუნა ვენ ადამ ია ნები,  ■
რომ გეო გრაფ იულად ახლოს იყვნენ 
თავის ოჯა ხებ თან? მა გალ ითად, 
როდე საც ოჯახის რომელ იმე წევრი 
უმუშე ვარი რჩე ბა, მის მიერ სხვა 
ქა ლაქში გა დასვლის შე საძ ლებ-
ლობა რამ დე ნა დაა დამ ოკი დებული 
მისი ოჯახის წევ რთა რაო დენ ობა-
ზე, რომლებიც მოცემულ მომენტში 
იმა ვე ქა ლაქში ცხოვრობენ, სა დაც 
აღნიშნული პირი?
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მე სა მე წევრი 2 38[1 (1,03) (1,03) (1,03) ]+ + + +K გვიჩვე ნებს, რომ 39 წლის გან-
მავ ლობაში, თქვენი მოლოდინით, რე ალური შემ ოსა ვალი ყოველ წლიურად 3 
პროცენტით გაი ზრდე ბა (თქვენ დაი წყებთ შემ ოსავლის გამ ომუშა ვე ბას 22 
წლის ასა კში და იმუშა ვებთ 60 წლამ დე).

გეო მეტრიული მწკრივის თვისე ბების გამ ოყე ნებ ითა და ფრჩხილებში 
მოცემული ჯამის გამოთვლით მივიღ ებთ:

( ) ($40000)(0,75)(72,2) $2166000e e
Lt tV Y T− = =

თქვენი სიმდიდრე დღ ეი სათვის, რომელიც გამ ოთვლილია სიცოცხლის 
გან მავ ლობაში მოსალ ოდნელი შრომითი შემ ოსავ ლებ იდან გა და სა ხა დების 
გა დახდის შემ დეგ დარ ჩენილი ნაწილის საშ უა ლებით, და ახ ლოებით, 2 
მილიონი დოლარ ია. რა ოდენობის თან ხა შეი ძლე ბა მოიხმაროთ? თუ პენ-
სია ზე გასვლის შემ დეგ და ახ ლოებით 16 წელს იცოცხლებთ, მაშინ თქვენი 
დარ ჩენილი სიცოცხლის ხან გრძლივობა 58 წელი იქნე ბა. თუ გსურთ, 
ყოველ წლიურად თქვენი მოხმა რე ბა თა ნა ბარი იყოს, მაშინ მოხმა რების 
მუდმივი დონე, რომელიც შეგ იძლიათ სა კუ თარ თავს შეს თა ვაზოთ, ტოლია 
თქვენი მთლიანი სიმდიდრე გაყოფილი თქვენი მოსალ ოდნელი დარ-
ჩენილი სიცოცხლის ხან გრძლივობა ზე, ანუ ყოველ წლიურად ის შე ად გენს 
$2166000 / 58 $37344= . იმ ფაქტის გათ ვალ ისწინებით, რომ პირველი სამ უშაოს 
მიღ ე ბამ დე თქვენი შემ ოსა ვალი 0-ის ტოლია, ყოველ წლიურად, მომდევნო 
სამი წლის მან ძილზე უნდა ისესხოთ 37344 დოლარი და მხოლოდ მაშინ დაი-
წყებთ დაზ ოგვას, როდე საც მიიღ ებთ პირველ სამ უშაოს. 

ufro re alisturi aR wer ilobisk en

ამ გამ ოთვლას თან და კ ავ შირებით თქვენი პირველი რე აქ ცია შეი ძლე ბა 
გულისხმობდეს, რომ ეს თქვენთვის სა კ მაოდ მკ აცრი და არა სა ხარ ბიელო 
პერ სპექ ტივა ა. შეი ძლე ბა უფრო ეთან ხმებ ოდეთ პენ სია ზე გასვლის იმ გეგ-
მას, რომელიც ქვემოთ მოცემულ კარ იკ ატ ურაშ ია აღ წერილი. 

თქვენი მეო რე რე აქ ცია შეი ძლე ბა იმით გამ ოიხა ტებ ოდეს, რომ ეთან-
ხმებ ოდეთ გამ ოთვლაში ჩართულ კო მპონენ ტთა უმრავ ლეს ობას, მაგ რამ, 
მა გალ ითად, შემ დეგი გა რემ ოე ბების გამო, მომდევნო სამი წლის გან მავ-
ლობაში არ აიღოთ $37344 3 $112032× =  ოდენობის სესხი:

1. შეი ძლე ბა მთელი სიცოცხლის მან ძილზე არ ისურვოთ მუდმივ 
დონე ზე მოხმა რების და გეგ მვა. ამის ნაც ვლად თქვენ შეი ძლე ბა სა კ-
მაოდ ბედ ნიერი იყოთ თუკი უფრო ძვირად ღი რებულ მოხმა რე ბას გა-
და ა ვა დებთ, რად გან სტუდენტური ცხოვრე ბა, ჩვეუ ლებ ისა მებრ, არ 
იძლე ვა დიდ დროს ამ გვარი ქმე დე ბებ ისათვის. შეი ძლე ბა მოგინდეთ გა-
ლა პაგოსის კუ ნძულებ ზე მოგზაურობის გა და ვა დე ბა შემდგომი წლებ-
ისათვის. ასე ვე უნდა იფიქროთ იმ და მა ტებით ხარ ჯებ ზე, რომლებიც 
ბავ შვების ყოლას თან ერ თად ჩნდე ბა, რაც უკ ავ შირდე ბა მათ მიბა რე ბას 
სა ბავშვო ბა ღში, სა ზაფხულო ბა ნა კში, კო ლეჯში და ა.შ.

თქვენი მიღ წე ვადი მოხმა-თქვენი მიღ წე ვადი მოხმა-
რების გამ ოთვლა გა მარ ტი-რების გამ ოთვლა გა მარ ტი-
ვებ ულია დაშ ვებით, რომ ვებ ულია დაშ ვებით, რომ 
რე  ალური საპ როცენტო გა-რე  ალური საპ როცენტო გა-
ნა  კ ვეთი 0-ის ტოლია. ამ შემ-ნა  კ ვეთი 0-ის ტოლია. ამ შემ-
თხვე ვაში, თუ დღ ეს ერთით თხვე ვაში, თუ დღ ეს ერთით 
ნა კ ლებ საქ ონელს მოიხმართ, ნა კ ლებ საქ ონელს მოიხმართ, 
მაშინ ზუსტად ერთით მეტი მაშინ ზუსტად ერთით მეტი 
საქონლის მოხმა რე ბას შეძ-საქონლის მოხმა რე ბას შეძ-
ლებთ მომდევნო წელს, ანუ ლებთ მომდევნო წელს, ანუ 
მთელი სიცოცხლის გან მავ-მთელი სიცოცხლის გან მავ-
ლობაში მოხმა რების ჯამი ლობაში მოხმა რების ჯამი 
თქვენი სიმდიდრის ტოლი თქვენი სიმდიდრის ტოლი 
უნდა იყოს. მა შა სა და მე, თუ უნდა იყოს. მა შა სა და მე, თუ 
გსურთ, ყოველ წლიურად მო-გსურთ, ყოველ წლიურად მო-
იხმაროთ მუდმივი რაო დენ-იხმაროთ მუდმივი რაო დენ-
ობა, მთელი სიმდიდრე უნდა ობა, მთელი სიმდიდრე უნდა 
გაყოთ თქვენი სი ცოცხლის გაყოთ თქვენი სი ცოცხლის 
დარ ჩენილი წლე ბის სა ვა-დარ ჩენილი წლე ბის სა ვა-
რაუდო რაო დენ ობა ზე.რაუდო რაო დენ ობა ზე.
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2. თქვენ შეი ძლე ბა აღმ ოაჩინოთ, რომ ახ ლა ხან გან ხორციე ლებულ 
გამ ოთვლებში გათ ვალ ისწინებული პროგნოზული მნიშვნელ ობების ჯამი 
აჭარ ბებს იმას, რა საც თქვენ სა კუ თარი გა დაწ ყვეტ ილების შემ თხვე ვაში 
იყე ნებთ. შე საძ ლოა აქამ დე არას ოდეს გიფიქრიათ, ზუსტად რამ დენი 
შემ ოსავლის მიღ ე ბას აპ ირებთ და რამ დენი წლის გან მავ ლობაში. შე საძ-
ლოა გრძნობდეთ, რომ მოხმა რე ბა ზე გა დაწ ყვეტ ილების უმრავ ლეს ობა 
უფრო მარ ტივად და ნა კ ლებ წინდა ხედ ულად მიიღ ე ბა.

3. მთლიანი სიმდიდრის გამ ოთვლა მოსალ ოდნელი მოვლე ნების შე სა-
ხებ პროგნოზებს ემ ყა რე ბა. მაგ რამ, რე ალ ურად, მოვლე ნები შეი ძლე ბა 

© The New Yorker Collection 1997 Roz Chast from cartoonbank.com. All Rights Reserved.
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იყოს როგორც უკ ე თესი, ისე უა რესი. დავ უშვათ, თქვენ და კ არ გეთ სამ-
სახური ან ავადმყოფობთ, როგორ გა დაიხდით სესხს? ამის გამო შეი-
ძლე ბა გახ დეთ უფრო მომჭირნე, ჩათვლით, რომ შეი ძლე ბა უფრო უა-
რესი შე დე გებიც გქონოდეთ და ამიტომ გა დაწყვიტოთ 112032 დოლარ-
ზე გაც ილებით ნა კ ლები სესხის აღ ე ბა.

4. თუ გა დაწ ყვეტთ 112032 დოლარის სეს ხად აღ ე ბას, შეი ძლე ბა გაგ-
იძნელ დეთ ისეთი ბა ნკის პოვნა, რომელიც თქვენთვის ასეთი სესხის 
შე თა ვა ზე ბას ისურვებ და. რატომ? ბა ნკი შეი ძლე ბა შიშობდეს, რომ 
თქვენ აპ ირებთ ისეთი ვალ დებ ულების აღ ე ბას, რომლის შეს რულე ბაც 
სიტუაციის გა უა რე სებ ისთა ნა ვე გაგ იძნელ დე ბათ  და სესხის და ფარ ვას 
ვერ შეძ ლებთ.

ეს ყოველ ივე იმა ზე მიგვან იშნებს, რომ მომხმა რებლის ფაქტობრივი 
ქცევის უკ ეთ და სა ხას ია თებ ლად, ად რინდელი აღ წერ ილობა უნდა შევ-
ცვალოთ. გან სა კუ თრებით ბოლო სამი მიზეზი გვიჩვე ნებს, რომ მოხმა რე ბა 
არა მარტო მთლიან სიმდიდრე ზე, არა მედ მიმდინა რე შემ ოსა ვალ ზე ცაა დამ-
ოკი დებული.

ავ იღოთ მეო რე მიზეზი, რომლის თა ნახ მად, შეი ძლე ბა მოხმა რე ბა შემ-
ოსავლის კვალ და კ ვალ შეც ვალოთ და არ იფიქროთ იმა ზე, როგორი შეი-
ძლებ ოდა ყოფილიყო თქვენი სიმდიდრე. ამ შემ თხვე ვაში, მოხმა რე ბა დამ-
ოკი დებული იქნე ბა თქვენს მიმდინა რე შემ ოსა ვალ ზე და არა სიმდიდრე ზე, 
რად გა ნაც ეს გაც ილებით მარ ტივია.

მე სა მე მიზეზი კი უსაფრთხო წესს გულისხმობს, რომლის მიხედ ვითაც 
მოხმა რე ბა არ უნდა აღ ე მა ტებ ოდეს მიმდინა რე შემ ოსა ვალს. ამ გზით შეძ-
ლებთ, თავ იდან აიცილოთ ვალის დაგ როვების რისკი, რომელ საც სიტუაციის 
გა უა რე სების შემ თხვე ვაში ვე ღ არ აა ნა ზღ აუ რებთ.

მეო თხე მიზეზის მიხედვით თქვენი არ ჩე ვანი შე ზღუ დულია. მაშ ინაც კი, 
თუ მიმდინა რე შემ ოსა ვალ ზე მეტის მოხმა რე ბას მოინდომებთ, ამის გა კ ე თე-
ბას მაინც ვერ შეძ ლებდით, რად გან არც ერთი ბა ნკი სესხს არ მოგცემთ.

თუ გვსურს, გავ ითვალისწინოთ მიმდინა რე შემ ოსავლის პირდაპირი 
გავ ლე ნა მოხმა რე ბა ზე, მიმდინა რე შემ ოსავლის რომელი საზომი უნდა გამ-
ოვიყენოთ? მოსა ხერ ხე ბელი საზ ომია გა და სა ხა დების გა დახდის შემდგომ 
დარ ჩენილი შრომითი შემ ოსა ვალი, რომელიც შემ ოვიღ ეთ მაშინ, როცა გან-
ვსა ზღვ რეთ ადამ იან ისეული სიმდიდრე. ასეთი საზომის გათ ვალ ისწინე ბა 
მოხმა რების შემ დეგ ფუნქციას თან მიგვიყვანს:

tC C= (მთლიანი სიმდიდრეt, Lt tY T− )                                                             
                   (              +                 ,     +     )                (16.2)

მსჯელობით: მოხმა რე ბა მთლიანი სიმდიდრისა და გა და სა ხა დების გა-
დახდის შემ დეგ დარ ჩენილ მიმდინა რე შრომითი შემ ოსავლის ზრდადი 
ფუნქცია ა. მთლიანი სიმდიდრე არა ა დამ იან ისეული სიმდიდრის (ფინანსურ 
სიმდიდრეს პლუს საბ ინაო სიმდიდრე) და ადამ იან ისეული სიმდიდრის (გა-
და სა ხა დების გა დახდის შემ დეგ დარ ჩენილ მოსალ ოდნელი შრომითი შემ-
ოსავ ლების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა) ჯამ ია.
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რამ დე ნა დაა მოხმა რე ბა მთლიან სიმდიდრე ზე (და, ამ გვა რად, მომა ვალი 
შემ ოსავ ლების მოლოდინზე) დამ ოკი დებული და რამ დე ნად – მიმდინა რე შემ-
ოსა ვალ ზე? მოდილიან ისა და ფრიდმანის მიერ ჩამ ოყალ იბებული თეო რიების 
შე სა ბამ ისად მომხმა რე ბელ თა უმრავ ლეს ობა წინ იხე დე ბა (იხ. ჩა ნართი 
“ზოგა ვენ თუ არა ადამ ია ნები სა კ მარის თან ხას სა პენსიო ასა კი სათვის?”). 
მაგ რამ, ზოგიერთი მომხმა რე ბელი, გან სა კუ თრებით კი ისეთი, რომელ საც 
დროებით და ბალი შემ ოსა ვალი და კრედიტის მიღ ების ნა კ ლები შე საძ ლებ-
ლობა აქვს, მიმდინა რე შემ ოსა ვალს იმისგან დამ ოუკი დებ ლად მოიხმარს, თუ 
როგორ წარ მოუდგენ ია მას მისივე მომა ვალი. მუშა კი, რომელიც უმუშე ვარი 
რჩე ბა და არავ ითარი ფინანსური სიმდიდრე არ გა აჩ ნია, სა კუ თარი მოხმა-
რების დონის შე სა ნარ ჩუნებ ლად სეს ხე ბას თან და კ ავ შირებით, შეი ძლე ბა 
ძალ იან რთულ სიტუაც იაში აღმ ოჩნდეს, მაშ ინაც კი, როცა დარ წმუნებ ულია, 
რომ ახალ სამ უშაოს მა ლე იპოვის. ის მომხმა რებ ლები კი, რომლებიც უფრო 
მდიდრები არ იან და კრედიტის მიღ ების დიდი შე საძ ლებ ლობა აქვთ, სა ვა-
რაუდოდ, უფრო მეტ მნიშვნელ ობას მიან იჭე ბენ მოსალ ოდნელ მომა ვალს და 
მუდმივი მოხმა რების შე ნარ ჩუნე ბას ხანგრძლივი პერიოდის გან მავ ლობაში 
შე ეც დებ იან. 

sa ki Txebis Tav moyra: mimdina re Sem osa vali, molodinebi 

da moxma re ba

მოდით, და ნა ხარ ჯების გან სა ზღვ რაში მოლოდინების მნიშვნელ ობას დავ-
უბრუნდეთ, რითაც მოტივირებ ულია ეს თავი. თავ დაპ ირვე ლად აღვნიშნოთ, 
რომ (16.2) გან ტოლებით აღ წერილ მოხმა რების ქცე ვას თან და კ ავ შირებით, 
მოლოდინები მოხმა რე ბა ზე ორი გზით ახ დენს გავ ლე ნას:

მოლოდინები უშუალოდ ახ დენს გავ ლე ნას მოხმა რე ბა ზე  ■ ადამ იან-
ისეული სიმდიდრის მეშ ვეობით: მომხმა რებ ლებ მა რომ გამ ოთვალონ 
ადამ იან ისეული სიმდიდრე, მომა ვალ შრომით შემ ოსავ ლებ ზე, რე ალურ 
საპ როცენტო გა ნა კ ვე თებ სა და გა და სა ხა დებ ზე სა კუ თარი მოლოდინები 
უნდა ჩამ ოა ყალიბონ.
მოლოდინები ირიბად ახ დენს გავ ლე ნას მოხმა რე ბა ზე  ■ არა ა დამ იან-
ისეული სიმდიდრის:  აქ ციების, ობლიგაც იების და უძრავი ქონების მეშ-
ვეობით. მომხმა რე ბე ლებს, ამ შემ თხვე ვაში, არ სჭირდე ბათ რაი მეს გამ-
ოთვლა და შეუ ძლიათ მხოლოდ ამ აქ ტივების ღი რებ ულე ბები მიიღონ 
მხედ ველ ობაში, როგორც მოცემ ულობა. როგორც მე-15 თავში ნა ხეთ, 
სინამ დვილეში, ამ აქ ტივებ ზე გამ ოთვლა ფინანსური ბაზრის მონაწ ილე-
ების მიე რაა გა კ ე თებული. მა გალ ითად, აქ ციების ღი რებ ულე ბა უშუალ-
ოდაა დამ ოკი დებული მოსალ ოდნელ მომა ვალ დივიდენ დებ სა და საპ-
როცენტო გა ნა კ ვე თებ ზე.

მოლოდინებ ზე მოხმა რების ამ დამ ოკი დებ ულე ბას, მოხმა რე ბა სა და 
შემ ოსა ვალს შორის დამ ოკი დებ ულებ ისათვის, თავის მხრივ, ორი მთა ვარი 
მნიშვნელ ობა აქვს:

1. მოხმა რე ბა, როგორც ჩანს, მიმდინა რე შემ ოსავლის რყე ვების 
მიმართ ერ თი-ერ თზე ნა კ ლები პროპორციით რე აგ ირებს. როდე საც 

მომა ვალში უფრო მა ღ ალი გამ-მომა ვალში უფრო მა ღ ალი გამ-
ოშვების მოლოდინის გავ ლე ნა ოშვების მოლოდინის გავ ლე ნა 
დღ ე ვან დელ მოხმა რე ბა ზე:დღ ე ვან დელ მოხმა რე ბა ზე:

მომა ვალში მოსალ ოდნელი გა-მომა ვალში მოსალ ოდნელი გა-
მ ოშვე ბა იზრდე ბა მ ოშვე ბა იზრდე ბა 
⇒ მომა ვალში მოსალ ოდნელი მომა ვალში მოსალ ოდნელი 
შრომითი შემ ოსა ვალი იზრდე-შრომითი შემ ოსა ვალი იზრდე-
ბა ბა 
⇒ ადამ იან ისეული სიმ დიდ რე ადამ იან ისეული სიმ დიდ რე 
იზრდე ბა იზრდე ბა 
⇒ მოხმა რე ბა იზრდე ბა. მოხმა რე ბა იზრდე ბა. 
მომა ვალში მოსალ ოდნელი გა-მომა ვალში მოსალ ოდნელი გა-
მ ოშვე ბა იზრდე ბა მ ოშვე ბა იზრდე ბა 
⇒ მომა ვალში მოსალ ოდ ნელი მომა ვალში მოსალ ოდ ნელი 
დივიდენ დები იზრდე ბა დივიდენ დები იზრდე ბა 
⇒ აქ ციების ფასი იზრდე ბა აქ ციების ფასი იზრდე ბა 
⇒ არა ა დამ იან ისეული სიმ-არა ა დამ იან ისეული სიმ-
დიდ რე იზრდე ბა დიდ რე იზრდე ბა 
⇒ მოხმა რე ბა იზრდე ბა. მოხმა რე ბა იზრდე ბა. 
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რამ დე ნად ფრთხილად ეკი დებ იან ადამ-
ია ნები გა დაწ ყვეტ ილე ბას მოხმა რე ბა-
სა და დაზ ოგვა ზე? ამ კი თხვა ზე პასუხის 
გა ცემის ერ თ-ერთი ხერ ხია იმის გა რკ ვე-
ვა, თუ რამ დენს ზოგა ვენ ადამ ია ნები სა-
პენსიო ასა კისთვის. 

ცხრილი 1, რომელიც სტივენ ვენ ტისა 
(Steven Venti) (დარტმუტის უნივერ სიტეტი) 
და დევიდ ვაიზის (David Wise) (ჰარ ვარდის 
უნივერ სიტეტი) გამ ოკვ ლევ იდა ნაა აღ-
ებული, ექ სპერ ტთა ჯგუფის მონა ცემ თა ერ-
თობლიობას ეყ რდნობა. მას შემ ოსავ ლისა 
და მონაწ ილეობის პროგრამის მიმოხილვა 
(Survay of Income and Program Participation) 
ეწ ოდე ბა და ძირითად მნიშვნელ ობებს წარ-
მოგვიდგენს. ცხრილში ნაჩ ვე ნებ ია 1991 
წლის (მთლიანი) სიმდიდრის საშ უალო 
დონე და სტრუქტურა 65-დან 69 წლამ-
დე ასა კის ადამ ია ნებ ისათვის, რომელ თა 
უმრავ ლეს ობაც პენ სია ზეა გასული.

სიმდიდრის პირველ ი-სამი კო მპონენტი 
სა პენსიო შემ ოსავლის სხვა დას ხვა წყაროს 
მოიცავს. პირველ ია სოციალური უზ-
რუნველყოფის შემ წეობის მიმდინა რე ღი-
რებ ულე ბა. მეო რეა სა პენსიო პროგრა-
მების ღი რებ ულე ბა, რომლებიც უზრუნვეყ-
ოფილია დამ ქირა ვებ ლების მიერ. ხოლო 
ბოლო სამი კო მპონენტი მოიცავს სხვა აქ-
ტივებს, რომლებ საც ფლობდნენ მომხმა-
რებ ლები; ესენ ია: ობლიგაც იები, აქ ციები 
და ბინები.

314000 დოლარის საშ უალო სიმდიდრე 
არ სებ ითია (შე და რებ ისათვის, აშშ-ში ერთ 
ადამ იან ზე, პირადი მოხმა რე ბა 1991 წელს, 
კვ ლევის დროს, 16000 დოლარს შე ად გენ-
და). ეს გვაძ ლევს წინდა ხედული ადამ-
ია ნების ტიპს, რომლებიც დაზ ოგვა ზე 
ფრთხილ გა დაწ ყვეტ ილე ბას იღ ე ბენ, რა-
თა სიმდიდრის სა კ მარისი რაო დენობით 

კო მფორტულად იგრძნონ თავი პენ სია ზე 
გასვლის შემ დეგ.

თუმცა, ფრთხილად უნდა ვიყოთ: 
მა ღ ალი საშ უალო მაჩ ვე ნე ბელი შეი-
ძლე ბა ინდივიდებს შორის მნიშვნელ-
ოვან ქონებრივ გან სხვა ვე ბას მა ლავ დეს. 
ზოგიერ თმა ინდივიდმა შე საძ ლოა მეტი 
დაზოგოს, ზოგმა კი ნა კ ლები. ამ ას-
პექტს ნა თელს ჰფენს შულცის (Scholz), 
სე შად რისა (Seshadri) და ხითათ რა ქანის 
(Khitatrakun) მიერ (უისკონტის უნივერ-
სიტეტი) შეს რულებული გან სხვა ვებული 
კვ ლე ვა. გამ ოკვ ლე ვა ექ სპერ ტთა სხვა 
ჯგუფის მონა ცემ თა ნა კ რებს ეფ უძნე ბა, 
რომელ საც ჯან მრთელ ობისა და პენ სია-
ზე გასვლის კვ ლე ვა (Health and Retirement 
Study) ეწ ოდე ბა. ჩამ ონათ ვალი 7000 შინა-
მეუ რნეო ბას მოიცავს, რომელ თა გან 1992 
წელს, პირველი ინტერვიუს დროს, ოჯახის 
უფროსების ასა კი 51-დან 61 წლამ დე მერ-
ყეო ბდა და მას შემ დეგ მათ გან ინტერვიუს 
ყოველ ორ წელ იწადში ერ თხელ იღ ე-
ბენ. გამ ოკვ ლე ვა მოიცავს ინფორმაც იას 
თითოეული შინა მეუ რნეობის სიმდიდრის 
და მისი შე მად გენლობის, აგ რეთ ვე, მათი 
შრომითი შემ ოსავ ლების შე სა ხებ (თუ 
შინა მეუ რნეობის წევ რები ჯერ კი დევ არ 
იყვნენ პენ სია ზე გას ულები). ამ ინფორმაც-
ია ზე დაყრდნობით, ავ ტორები აგე ბენ 
თითოეული შინა მეუ რნეობის სიმდიდრის 
მიზნობრივ დონეს  –  ე.ი. სიმდიდრის 
დონეს, რომელიც უნდა ჰქონდეს ყოველ 
შინა მეუ რნეს, თუ მას პენ სია ზე გასვლის 
შემ დეგ მოხმა რების და ახ ლოებით უცვლე-
ლად შე ნარ ჩუნე ბა სურს. ავ ტორები შემ-
დეგ ერ თმა ნეთს უდა რე ბენ სიმდიდრის 
ფაქტობრივ და მიზნობრივ დონეს  
თითოეული შინა მეუ რნეო ბისათვის. 
 

sa k mar isad zoga ven Tu ara adam ia nebi sa k mar isad zoga ven Tu ara adam ia nebi 
sa pensio asa kisTvis?sa pensio asa kisTvis?
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წყარო: Venti and Wise, ცხრილი A1. გამ ოყე ნებ უ-
ლია ავ ტორების ნე ბართვით.

მათი გამ ოკვ ლევის პირველი და სკვ-
ნა ვენ ტისა და ვაიზის და სკვნის ანალ-
ოგიურია: საშ უალოდ, ადამ ია ნები სა-
კ მარის სიმდიდრეს ზოგა ვენ სა პენსიო 
ასა კი სათვის. უფრო ზუსტად, მათ აღმ-
ოაჩ ინეს, რომ შინა მეუ რნეო ბა თა 80 
პროცენ ტზე მეტი მიზნობრივ დონე ზე 
მეტ სიმდიდრეს ფლობს. სხვა სიტყვებით 
რომ ვთქვათ, შინა მეუ რნეო ბა თა მხოლოდ 
20 პროცენტს აქვს მიზნობრივზე და ბალი 
სიმდიდრე. მაგ რამ ეს რიცხვები შემ ოსავ-
ლების დონე ებს შორის მნიშვნელ ოვან 
გან სხვა ვე ბებს მა ლავს.

შემ ოსავ ლების მიხედვით  გა ნაწ ილების 
ზე და ნა ხე ვარში მყოფ 90 პროცენ ტზე მეტს 
აქვს სიმდიდრე, რომელიც მიზნობრივს 
ხშირად დიდი ოდენობით აჭარ ბებს. ეს 
გულისხმობს, რომ აღნიშნული შინა მეუ-
რნეები გეგ მა ვენ დატოვონ მე მკვ იდრეო ბა 
და ამიტომ უფრო მეტს ზოგა ვენ, ვიდრე 
სა პენსიო ასა კი სათ ვისაა საჭირო.

თუმცა, მათ შორის, რომლებიც შემ-
ოსავ ლების მიხედვით გა ნაწ ილების ქვე-
და 20 პროცენტს შე ად გე ნენ, 70 პროცენ-
ტზე ნა კ ლებს აქვს მიზნობრივზე მეტი 

სიმდიდრე. ხოლო მიზნობრივ მაჩ ვე ნე ბელ-
ზე ქვემოთ არ სებული შინა მეუ რნეობის 
30 პროცენ ტისათვის, ფაქტობრივ და 
მიზნობრივ სიმდიდრე ებს შორის სხვაო-
ბა, ჩვეუ ლებრივ, მცირე ა. მაგ რამ იმ 
პირთა სა კ მაოდ მნიშვნელ ოვანი წილის 
არ სებ ობა, რომლებ საც მიზნობრივზე 
და ბალი სიმდიდრე აქვთ, მიუთითებს, 
რომ არ სებობს ადამ ია ნების კა ტეგ-
ორია, რომლებიც ცუდად გეგ მა ვენ ან, 
უბრალოდ, არ გაუ მარ თლათ და სა პენსიო 
ასა კი სათვის სა კ მარისი და ნაზ ოგები არ 
გა აჩ ნიათ. მათი უმრავ ლეს ობისათვის, 
თითქმის მთელი სიმდიდრე სოციალური 
უზრუნველყოფის შემ წეო ბების მიმდინა-
რე დაყ ვანილ ღი რებ ულე ბა ზე მოდის 
(ცხრილი 1-ში სიმდიდრის პირველი კო-
მპონენტი) და სერიოზული საფ უძველი 
არ სებობს, ვიფიქროთ, რომ იმ ადამ იან თა 
წილი, რომელ თა სიმდიდრე მიზნობრივზე 
და ბალ ია, გაც ილებით მეტი იქნებ ოდა, 
რომ არა სოციალური უზრუნველ ყოფა. ეს 
სწორედ ისა ა, რისთვისაც სინამ დვილეში 
სოციალური უზრუნველყოფის სისტე-
მა შემ უშავ და - ადამ ია ნები სა კ მარ ისად 
უზრუნველყოს, რა თა პენ სია ზე გასვლის 
შემ დეგ ღი რსეუ ლად იცხოვრონ. ამით ნა-
თელი ხდე ბა, რომ ის წარ მა ტებ ულია.

წყარ ოები: Steven Venti and David Wise,  “The 
Wealth of Cohorts: Retirement and Saving and 
the Changing Assets of Older Americans,” in 
Sylvester Schieber and John B. Shoven (eds.), 
Public Policy Toward Pensions, MIT Press, 
Cambridge, MA, 1997; and John Scholz, 
Ananth Seshadri, and Surachai Khitatrakun, 
“Are Americans Saving ‘Optimally’ for Retire-
ment?”  Journal of Political Economy, Volume 
114, 2006, 4. 

cxrili 1 65-69 wlis asakis adamianebis   

socialuri uzrunvelyofis pensia $100

damqiraveblebis mier SeTavazebuli pensia 62

piradi sapensio aqtivebi 11

sxva finansuri aqtivebi 42

sakuTari kapitali 65

sxva kapitali 34
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მომხმა რე ბელი იღ ებს გა დაწ ყვეტ ილე ბას, თუ რამ დენი მოიხმაროს, გაც-
ილებით მეტ ფაქტორს ითვალ ისწინებს, ვიდრე მხოლოდ მისი მიმდინა რე 
შემ ოსა ვალ ია. თუ იმ და სკვ ნამ დე მივა, რომ მის შემ ოსა ვალში შემ ცირე ბა 
პერ მა ნენ ტულია, მაშინ მან, შემ ოსავლის შემ ცირე ბას თან ერ თად, შე საძ-
ლე ბელ ია მოხმა რე ბა ერ თი-ერ თზე პროპორციით შე ამციროს. მაგ რამ, 
თუ ის მივა და სკვ ნამ დე, რომ მისი მიმდინა რე შემ ოსა ვალი მუდმივად არ 
მცირდე ბა, მაშინ ის ნა კ ლე ბად შეცვლის თავის მოხმა რე ბას. რე ცესიის 
დროს, მოხმა რე ბა შემ ოსავლის შემ ცირების მიმართ ერ თი-ერ თზე უფრო 
ნა კ ლები პროპორციით მცირდე ბა, ვინაი დან მომხმა რებ ლებ მა იციან, 
რომ რე ცეს ია, როგორც წესი, მხოლოდ რამ დენ იმე კვარტლის გან მავ-
ლობაში გრძელ დე ბა და ეკო ნომიკა საბოლოოდ გამ ოშვების ბუნებრივ 
მოცულობას უბრუნდე ბა. იგივე პროცეს ია აღ მავლობის შემ თხვე ვაშიც: 
მომხმა რებ ლები აღმ ოჩნდებ იან რა შემ ოსავლის უჩვეულოდ მკ ვეთრი 
ზრდის წინა შე, სა ეჭ ვოა, რომ მოხმა რე ბა ისე ვე გა ზარდონ, როგორც 
შემ ოსა ვალი იზრდე ბა. შეი ძლე ბა ივა რაუდონ, რომ ბუმი გარ და მა ვალ ია 
და მოვლე ნები ნორმალურ მდგომა რეო ბას დაუ ბრუნდე ბა.

2. მოხმა რე ბა შეი ძლე ბა შეი ცვალოს მაშ ინაც კი, როცა მიმდინა-
რე შემ ოსა ვალი არ იცვლე ბა. ქარ იზმატული პრეზ იდენტის არ ჩე ვამ, 
რომელიც და მა ჯე რებ ლად აყალ იბებს ნა თელი მომავლის იმე დებს, შეი-
ძლე ბა ადამ ია ნები, ზოგა დად, მომავლის და, კო ნკ რეტ ულად, სა კუ თარი 
მომა ვალი შემ ოსავ ლების მიმართ უფრო ოპტიმისტურად გა ნაწყოს. ეს 
მათ მოხმა რების ზრდისკ ენ უბიძგებს, მაშ ინაც კი, როცა მათი მიმდინა-
რე შემ ოსა ვალი არ იცვლე ბა. თქვენ მე-3 თავში ნა ხეთ, რომ 1990-1991 
წლების აშშ-ს რე ცეს ია მნიშვნელ ოვან წილად გან პირობებული იყო 
მოხმა რების დიდი შემ ცირებით, რაც, თავის მხრივ, მომხმა რე ბელ თა 
ნდობის მნიშვნელ ოვან მა შემ ცირე ბამ გამ ოიწვია. ეკო ნომისტები დღ ე-
საც კი ვერ ხვდებ იან ასეთი უე ცარი პესიმიზმის მიზეზს. მაგ რამ ერთი 
კი ცხად ია, ისინი მომავლის მიმართ პეს იმისტურად გა ნეწ ყვნენ და მათი 
მოლოდინები ბურუსმა მოიცვა. მომხმა რე ბელ თა პესიმიზმი 1990-1991 
წლებში რე ცესიის ერ თ-ერთი მთა ვარი მიზეზი იყო.

11 სექ ტემბრის მოვლე ნების შემ დეგ მა კრ ოე კო ნომისტების ერ თ-
ერთი მთა ვარი საზ რუნავი 1990-1991 წლების რე ცესიის გან მეო რების 
შე საძ ლებლობის გან ხილვა იყო: მომხმა რებ ლების პეს იმისტურად 
განწყობის შემ თხვე ვაში მოხმა რე ბა შემ ცირდებ ოდა, რაც ღრ მა რე ცეს-
იას გამ ოიწვევ და. როგორც მე-5 თავში ნა ხეთ, მდგომა რეო ბა აქამ დე 
არ მისულა. მიუხე და ვად იმისა, რომ 2001 წლის 11 სექ ტემბრის შემ დეგ 
მომხმა რე ბელ თა ნდობა რამ დენ იმე თვის გან მავ ლობაში და ე ცა, ვარ დნა 
გაც ილებით მცირე იყო, ვიდრე 1990-1991 წლებში და მას გა ჯან სა ღ ების 
პროცესი არ ჩაუ შლია. 

დაუბრუნდით მოხმა რების დაუბრუნდით მოხმა რების 
ორ ფუნქციას, რომელიც ამ ორ ფუნქციას, რომელიც ამ 
წიგნის და საწყისში გამ ოვიყე-წიგნის და საწყისში გამ ოვიყე-
ნეთ:ნეთ:
მოკ ლე ვად იანი პერიოდის გან-მოკ ლე ვად იანი პერიოდის გან-
ხილვისას (მე-3 თავი), ჩვენ ხილვისას (მე-3 თავი), ჩვენ 
დავუშვით, რომ დავუშვით, რომ C=cC=c0+c+c1Y 
(მოვახ დინეთ რა გა და სა-(მოვახ დინეთ რა გა და სა-
ხა  დების იგნორირე ბა). ეს ხა  დების იგნორირე ბა). ეს 
გულისხმობდა, რომ შემ-გულისხმობდა, რომ შემ-
ოსავლის ზრდისას, მოხმა რე ბა ოსავლის ზრდისას, მოხმა რე ბა 
შემ ოსა ვალ ზე უფრო ნა კ ლები შემ ოსა ვალ ზე უფრო ნა კ ლები 
პროპორციით იზრდებ ოდა პროპორციით იზრდებ ოდა 
(C/YC/Y მცირდე ბა). ეს შე სა- მცირდე ბა). ეს შე სა-
ფერისი იყო, რად გან ყურა დღ-ფერისი იყო, რად გან ყურა დღ-
ე ბას ვა მახ ვილებდით რყე ვებ-ე ბას ვა მახ ვილებდით რყე ვებ-
ზე, შემ ოსავლის ცვა ლე ბად ზე, შემ ოსავლის ცვა ლე ბად 
დინამ იკ ა ზე. დინამ იკ ა ზე. 
გრძელ ვად იანი პერიოდის გან  -გრძელ ვად იანი პერიოდის გან  -
ხილვისას (მე-10 თავი), ჩვენ ხილვისას (მე-10 თავი), ჩვენ 
დავუშვით, რომ დავუშვით, რომ S=sY, S=sY,  ანუ,  ანუ, 
ეკვ ივა ლენ ტუ რად, ეკვ ივა ლენ ტუ რად, C=(1-s)Y.C=(1-s)Y.    
ეს გულისხმობდა, რომ შემ-ეს გულისხმობდა, რომ შემ-
ოსავლის ზრდას თან ერ თად ოსავლის ზრდას თან ერ თად 
შემ ოსავლის პროპორციულად შემ ოსავლის პროპორციულად 
მოხმა რე ბაც იზრდებ ოდა (მოხმა რე ბაც იზრდებ ოდა (C/YC/Y 
უცვლელ ია). ეს შე სა ფერისი უცვლელ ია). ეს შე სა ფერისი 
იყო, რად გან ყურა დღ ე ბას იყო, რად გან ყურა დღ ე ბას 
შემ ოსავლის პერ მა ნენტულ, შემ ოსავლის პერ მა ნენტულ, 
გრძელ ვად იან დინამ იკ ა ზე ვა-გრძელ ვად იან დინამ იკ ა ზე ვა-
მახ ვილებდით.მახ ვილებდით.

რა მოსდის რე ცესიის დროს რა მოსდის რე ცესიის დროს 
დაზოგვის ნორმას?დაზოგვის ნორმას?
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  inves ticia  inves ticia

როგორ იღ ე ბენ ფირმები საი ნვესტიციო გა დაწ ყვეტ ილე ბას? მე-5 თავში ამ 
კი თხვა ზე პასუხის გა ცემის პირველი მცდელობის დროს ჩავ თვა ლეთ, რომ 
ინვეს ტიციები დამ ოკი დებ ულია მიმდინა რე საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ სა და გაყ-
იდვების მიმდინა რე მოცულობა ზე. ეს პასუხი მე-14 თავში უფრო დავ ხვე წეთ 
და აღვ ნიშნეთ, რომ მნიშვნელ ოვან ია რე ალური და არა ნომინალური საპ-
როცენტო გა ნა კ ვეთი. ახ ლა ნა თელი უნდა იყოს, რომ საი ნვესტიციო გა დაწ-
ყვეტ ილე ბა, ისე ვე როგორც სამ ომხმა რებლო გა დაწ ყვეტ ილე ბა, გაც ილებით 
მეტ ფაქ ტორზეა დამ ოკი დებული, ვიდრე მხოლოდ მიმდინა რე გაყ იდვები ან 
მიმდინა რე რე ალური საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ ია. ის, აგ რეთ ვე, დამ ოკი დებ-
ულია მომავლის მოლოდინებ ზე. როგორ ახ დენს გავ ლე ნას მოლოდინი საი-
ნვესტიციო გა დაწ ყვეტ ილე ბებ ზე, ახ ლა გან ვიხილავთ.

მოხმა რების ძირითადი თეორიის მსგავ სად, ინვესტიციის ძირითადი 
თეო რიაც პირდაპირი და მარ ტივია. ფირმამ, რომელიც იღ ებს გა დაწ ყვეტ-
ილე ბას უნდა გა ა კ ეთოს მარტივი შე და რე ბა - და ა ბანდოს თუ არა კაპ იტალი, 
ვთქვათ, იყიდოს თუ არა ახალი მან ქა ნა- და ნად გარი. ფირმამ თავ დაპ ირვე ლად 
უნდა გამ ოთვალოს მოგების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა, რომელ-
საც ამ და მა ტებითი მან ქა ნა- და ნად გარის გამ ოყე ნებით ელ ოდე ბა. ამიტომ 
მან მოგების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა მან ქა ნა- და ნად გარის 
ყიდვას თან და კ ავ შირებულ და ნა ხარ ჯებს უნდა შე ა დაროს. თუ მიმდინა რე 
დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა და ნა ხარჯს გა და ა ჭარ ბებს, მაშინ ფირმამ უნდა 
იყიდოს მან ქა ნა- და ნად გარი, ანუ უნდა გა ნახ ორციელოს ინვეს ტიცია; თუ 
მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა და ნა ხარ ჯზე ნა კ ლებ ია, მაშინ ფირმამ 
არ უნდა იყიდოს მან ქა ნა- და ნად გარი, ანუ არ უნდა გა ნახ ორციელოს ინვეს-
ტიცია. ეს, მოკ ლედ რომ ვთქვათ, ინვესტიციის თეო რია. ახ ლა კი უფრო დე-
ტალ ურად განვიხილოთ იგი. 

inves ticia da mogebis molodinebi

მოდით, გავ იაროთ ყვე ლა ის ნაბიჯი, რომელიც ფირმამ უნდა გა დად გას, რა-
თა გან სა ზღვროს, იყიდოს თუ არა ახალი მან ქა ნა- და ნად გარი (მიუხე და ვად 
იმისა, რომ ვიხილავთ მან ქა ნა- და ნად გარს, იგივე ეხე ბა ინვეს ტიციების სხვა 
კო მპონენ ტებ საც  –  ახალი ფაბ რიკის აშე ნე ბას, საო ფისე კო მპლექსის რე-
კო ნსტრუქციას და ა.შ.).

am ortizac ia

მოსალ ოდნელი მოგების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულების გამ ოსათ ვლე-
ლად, ფირმამ თავ დაპ ირვე ლად უნდა შე ა ფასოს, თუ რამ დენ ხანს იმუშა ვებს 
მან ქა ნა- და ნად გარი. მან ქა ნების უმრავ ლეს ობა ავ ტომობილების მსგავ სია. 

16 . 216 . 2
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მათ თითქმის მა რად იულად შეუ ძლიათ მუშაო ბა, მაგ რამ, რამ დე ნა დაც დრო 
გადის, ისინი შე სა ნარ ჩუნებ ლად სულ უფრო ძვირი და ნა კ ლე ბად საი მედო 
ხდე ბა. 

დავ უშვათ, რომ მან ქა ნა- და ნად გარი თავის სრულფას ოვნე ბას ყოველ-
წლიურად δ (ბერძნული  “ დელ ტა ” ) ნორმით კარ გავს. მან ქა ნა- და ნად გარი, 
რომელიც მოცემულ წელს ახალ ია, მომდევნო წელს მხოლოდ (1 )δ− მან ქა-
ნა- და ნად გარის, ორი წლის შემ დეგ 2(1 )δ− მან ქა ნა- და ნად გარის  და ა.შ. ღი-
რებ ულე ბა აქვს. ამ ორტიზაციის ნორმა δ  ზომავს ყოველ წლიურად მან ქა-
ნა- და ნად გარი თავისი სრულფას ოვნების რა ნაწილს კარ გავს. რამ დენ ია 
δ -ს რაც იონალური მნიშვნელ ობა? ეს სტატ ისტიკის სა კი თხია, რომელიც 
აკვ ირდე ბა თუ როგორ იცვლე ბა დროთა გან მავ ლობაში აშშ-ს კაპ იტალის 
მა რაგი. კო ნკ რეტული მან ქა ნა- და ნად გა რებ ისა და შენ ობების ამ ორტიზაც-
ია ზე სწავ ლე ბას თუ და ვეყრდნობით, სტატ ისტიკის მიხედვით მან ქა ნა- და-
ნად გა რებ ისათვის გამ ოიყე ნე ბა რიცხვები 4-დან 15 პროცენ ტამ დე და 2-დან 
4 პროცენ ტამ დე  –  შენ ობებ ისა და სა წარ მოებ ისათვის.

mosal odnel moge ba Ta mimdina re day vanili Ri reb ule ba

შემ დეგ ფირმამ მოსალ ოდნელ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე-
ბა უნდა გამ ოთვალოს.

იმ ფაქტის და საფ იქსირებ ლად, რომ მან ქა ნა- და ნად გარის დამ ონტა ჟ ე-
ბა გა რკ ვეულ დროს მოითხოვს (და უფრო მეტ დროს ფაბ რიკის ან საო ფისე 
შენობის აშე ნე ბა), მოდით დავ უშვათ, რომ მან ქა ნა- და ნად გარი, რომელიც 
ნაყ იდია t  წელს, ექ სპლუა ტაც იაში შედის და ცვე თას მხოლოდ ერთი წლის 
შემ დეგ, 1t + წელს განიცდის. მან ქა ნა- და ნად გარ ზე მოგე ბა რე ალური გამ-
ოხატ ულებით აღვნიშნოთ Π  ასოთი. 

თუ ფირმა ყიდულობს მან ქა ნა- და ნად გარს t  წელს, მაშინ მან ქა ნა- და-
ნად გარი პირველ მოგე ბას მოიტანს 1t +  წელს; ეს მოსალ ოდნელი მოგე ბა 
აღვნიშნოთ 1

e
t+Π  სიმბოლოთი. 1t +  წლის მოსალ ოდნელი მოგების მიმდინა-

რე ღი რებ ულე ბა t  წელს შემ დეგი ფორმულით გან ისა ზღვ რე ბა:

1
1

1
e
t

tr
+Π

+

ეს წევრი წარ მოდგენ ილია ნახ. 16.1-ის ზე და სტრიქონში, რომელიც 
ისრითაა მითითებული. ვინაი დან ჩვენ მოგე ბას რე ალურ გამ ოხატ ულე ბაში 
ვზომავთ, მომა ვალი მოგების დისკო ნტირებ ისათვის რე ალურ საპ როცენტო 
გა ნა კ ვე თებს გამ ოვიყე ნებთ. ეს ერ თ-ერთი იმ გა კ ვეთ ილთა გან ია, რომელიც 
მე-14 თავში შევ ისწავ ლეთ.

2t +  წლის მოსალ ოდნელი მოგე ბა ერთი მან ქა ნა- და ნად გარ იდან 2
e
t+Π

-ით აღვნიშნოთ. რად გან ცვეთის შე დე გად 2t +  წელს მან ქა ნა- და ნად გარის 
მხოლოდ (1 )δ− ნაწილი რჩე ბა, ამიტომ მან ქა ნა- და ნად გარის ამ ნაწ ილიდან 
მოსალ ოდნელი მოგე ბა ტოლია 2(1 ) e

tδ +− Π . ამ უკ ა ნა სკ ნელის მიმდინა რე დაყ-
ვანილი ღი რებ ულე ბა t  წლისათვის შე ად გენს

თუ ფირმას აქვს მან ქა ნა-თუ ფირმას აქვს მან ქა ნა-
 და ნად გა რების დიდი რა ო- და ნად გა რების დიდი რა ო-
დენ ობა, მაშინ დენ ობა, მაშინ δ შეი ძლე ბა შეი ძლე ბა 
წარმოვიდგინოთ, როგორც წარმოვიდგინოთ, როგორც 
ყოველ წლიურად მწყობრიდან ყოველ წლიურად მწყობრიდან 
გასული მან ქა ნა- და ნად გა-გასული მან ქა ნა- და ნად გა-
რების წილი (იფიქრეთ ელექ-რების წილი (იფიქრეთ ელექ-
ტრონათ ურებ ზე, რომლებიც ტრონათ ურებ ზე, რომლებიც 
მშვენ ივრად მუშაობს, ვიდრე მშვენ ივრად მუშაობს, ვიდრე 
არ გა დაი წვე ბა). თუ ფირმა არ გა დაი წვე ბა). თუ ფირმა 
იწყებს სამ უშაო წელს იწყებს სამ უშაო წელს K
ერ თეული მუშა მან ქა ნა- და-ერ თეული მუშა მან ქა ნა- და-
ნად გარით და არ ყიდულობს ნად გარით და არ ყიდულობს 
ახალს, მაშინ ერთი წლის შემ-ახალს, მაშინ ერთი წლის შემ-
დეგ მას მხოლოდ დეგ მას მხოლოდ (1 )K δ−
მან ქა ნა- და ნად გარი ექ ნე ბა და მან ქა ნა- და ნად გარი ექ ნე ბა და 
ა.შ.ა.შ.

ეს არის დიდი ბერძნული ეს არის დიდი ბერძნული 
ასო  “პი” , გან სხვა ვებით პა-ასო  “პი” , გან სხვა ვებით პა-
ტა რა ბერძნული ასო  “პი” ტა რა ბერძნული ასო  “პი” 
-სგან, რომელიც გამ ოვიყე ნეთ -სგან, რომელიც გამ ოვიყე ნეთ 
ინფლაციის აღ სან იშნა ვად.ინფლაციის აღ სან იშნა ვად.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 509  Tavi  16     molodini,  moxmareba  da  investicia

2
1

1 (1 )
(1 )(1 )

e
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t tr r
δ +

+

− Π
+ +

ეს გამ ოთვლა წარ მოდგენ ილია ნახ. 16.1-ის ქვე და სტრიქონში, რომელიც 
ისრითაა მითითებული.

იგივე ეხე ბა მომდევნო წლების მოსალ ოდნელ მოგე ბას. ყვე ლა ნაწილის 
თავმოყრით მივიღ ებთ მან ქა ნა- და ნად გარის ყიდვით მოსალ ოდნელ მოგე-
ბა თა მიმდინა რე ზე დაყ ვანილ ღი რებ ულე ბას t  წელს, რომელ საც ( )e

tV Π -თი 
აღვ ნიშნავთ:

                         
1 2

1

1 1( ) (1 ) ...
1 (1 )(1 )

e e e
t t te

t t t
V

r r r
δ+ +

+

Π = Π + − Π +
+ + +

                                             (16.3)

მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა ტოლია მომდევნო 
წლის მოსალ ოდნელი მოგების დისკო ნტირებულ ღი რებ ულე ბას და მა-
ტებული მოცემული წლიდან ორი წლის შემ დეგ მოსალ ოდნელი მოგების 
დისკო ნტირებული ღი რებ ულე ბა (მან ქა ნა- და ნად გარის ცვეთის მხედ ველ-
ობაში მიღ ებით) და ა.შ.

sai nvesticio ga daw yvet ile ba

ფირმამ უნდა გა დაწყვიტოს, იყიდოს თუ არა მან ქა ნა- და ნად გარი. ეს გა დაწ-
ყვეტ ილე ბა დამ ოკი დებ ულია მოსალ ოდნელ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილ 
ღი რებ ულე ბა სა და მან ქა ნა- და ნად გარის ფასს შორის დამ ოკი დებ ულე ბა ზე. 
ჩა წერის გა სა მარ ტივებ ლად, დავ უშვათ, რომ მან ქა ნა- და ნად გარის რე ალური 
ფასი  –  ე.ი. ეკო ნომიკ აში წარ მოებულ საქ ონლთა კა ლათის თვალ საზრისით  
–  1-ის ტოლია. ფირმამ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა 1-ს 
უნდა შე ა დაროს.

თუ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა 1-ზე ნა კ ლებ ია, 
ფირმამ არ უნდა იყიდოს მან ქა ნა- და ნად გარი; თუ ასე არ მოიქცე ვა, მაშინ 
მას მან ქა ნა- და ნად გარში მოსალ ოდნელ მოგე ბა ზე მეტის გა დახ და მოუწევს. 
თუ მოსალ ოდნელ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა 1-ს აჭარ-
ბებს, მაშინ ფირმას ახალი მან ქა ნა- და ნად გარის ყიდვის სტიმული ექ ნე ბა. 

ახ ლა ამ ერთი ფირმის და ერთი მან ქა ნა- და ნად გარის მა გალ ითიდან 
მთლია ნად ეკო ნომიკ აში ინვეს ტიციებ ზე გა დავ იდეთ.

t 1

mimdinare Rirebuleba

t wels t  1 wels

mosalodneli mogeba:

1
1  rt

e
t 1 t 1

t 2

e

t  2 . . .

(1  ) e (1  ) e1

(1  rt) (1  r e
     ) t 2

mosal odnel moge-

ba Ta mimdina re (day-

vanili) Ri reb ulebis 

gam oTvla

nax. 16 - 1nax. 16 - 1
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მოდით, tI -თი აღვნიშნოთ ერთობლივი ინვეს ტიციები. ერთ მან ქა ნა- და-
ნად გარ ზე ან, უფრო ზოგა დად, მთლია ნად ეკო ნომიკი სათვის კაპ იტალის ერ-
თეუ ლზე მოგე ბა (სა დაც კაპ იტალი მოიცავს მან ქა ნა- და ნად გა რებს, ფაბ რიკ-
ებს, საო ფისე შენ ობებს და ა.შ.) აღვნიშნოთ tΠ -თი. კაპ იტალის ერ თეუ ლზე 
მოგების მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა აღვნიშნოთ 

( )e
tV Π -თი ისე, როგორც გან სა ზღვ რულია (16.3) გან ტოლე ბაში.
ჩვენი მსჯელ ობიდან გამ ომდინა რე, ინვეს ტიციების ფუნქცია შემ დეგ 

ფორმას მიიღ ებს:

    [ ( )]e
t tI I V= Π                                                                      (16.4)

         (  +  )

მსჯელობით: ინვეს ტიციები და დებ ითად არის დამ ოკი დებული მომა-
ვალი მოგების მოსალ ოდნელ მიმდინა რე დაყ ვანილ ღი რებ ულე ბა ზე (კ აპ-
იტალის ერ თეუ ლზე). რაც მა ღ ალ ია მიმდინა რე ან მოსალ ოდნელი მოგე ბა, 
მით მა ღ ალ ია მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა და ინვეს-
ტიციების მოცულობა. რაც მა ღ ალ ია მიმდინა რე ან მოსალ ოდნელი რე ალური 
საპ როცენტო გა ნა კ ვეთი, მით და ბალ ია მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დაყ-
ვანილი ღი რებ ულე ბა და ამ გვა რად, და ბალ ია ინვეს ტიციების მოცულობა.

თუ მოსალ ოდნელი მოგების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულების გამ-
ოთვლა, რომელიც უნდა შე ასრულოს ფირმამ, მე-15 თავში განხილული 
მიმდინა რე ღი რებ ულების გამოთვლის მსგავსი გგონიათ, სა დაც აქ ციების 
ძირითადი ღი რებ ულე ბა გამ ოვთვა ლეთ, თქვენ მარ თალი ხართ. ეს დამ-
ოკი დებ ულე ბა პირვე ლად გამ ოიკვ ლია ჯეიმს ტობინმა (James Tobin) იელის 
უნივერ სიტეტ იდან, რომელიც ამ ტკი ცებ და, რომ ამ მიზეზით ნამ დვილად 
უნდა არ სებ ობდეს მჭიდრო კავშირი ინვეს ტიციებ სა და საფონდო ბაზრის 
ღი რებ ულე ბას შორის. მისი არ გუმენტი და მტკი ცებ ულე ბა წარ მოდგენ ილია 
ჩა ნართში  “ინვეს ტიციები და საფონდო ბა ზარი” .

mosa xer xe beli gan sa ku Trebuli Sem Txve va

ვიდრე (16.4) გან ტოლების შემდგომ მნიშვნელ ობა სა და გა ფარ თოე ბას გამ-
ოვიკვ ლევ დეთ, გან სა კუ თრებულ შემ თხვე ვას გან ვიხილავთ, სა დაც ინვეს-
ტიციებს, მოგე ბა სა და საპ როცენტო გა ნა კ ვე თებს შორის დამ ოკი დებ ულე ბა 
ძალ იან მარ ტივია.

დავ უშვათ, ფირმები ელ ოდებ იან, რომ როგორც მომა ვალი მოგე ბა (კ აპ-
იტალის ერ თეუ ლზე), ისე მომა ვალი საპ როცენტო გა ნა კ ვე თები იმა ვე დონე-
ზე დარ ჩე ბა, როგორც დღ ე სა ა; ასე რომ:

1 2 ...e e
t t t+ +Π = Π = = Π

და

1 2 ...e e
t t tr r r+ += = =

ტობინმა ეკო ნომიკურ თეო-ტობინმა ეკო ნომიკურ თეო-
რიაში ნობელის პრემ ია 1981 რიაში ნობელის პრემ ია 1981 
წელს მიიღო.წელს მიიღო.
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ეკო ნომისტები ამ გვარ მოლოდინებს (მოლოდინებს, რომლის მიხედ-
ვითაც მომა ვალი ახ ლან დელის მსგავსი იქნე ბა) სტატ იკურ მოლოდინებს სტატ იკურ მოლოდინებს 
უწოდე ბენ. ამ ორი დაშ ვების საფ უძველ ზე, (16.3) გან ტოლე ბა შემ დეგ სა ხეს 
მიიღ ებს:

    
( )e t

t
t

V
r δ
Π

Π =
+

                                                                    (16.5)

მოსალ ოდნელი მოგების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ ულე ბა, უბ-
რალოდ, მოგების ნორმის (ე.ი. მოგე ბა კაპ იტალის ერ თეუ ლზე) რე ალური 
საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ ისა და ამ ორტიზაციის ნორმის ჯამ თან შე ფარ დე ბაა 
(გამ ოყვა ნა ნაჩ ვე ნებ ია მოცემული თავის და ნართში). 

( )e
tV Π -ს ამ მნიშვნელობის (16.4) გან ტოლე ბაში ჩასმით  ინვესტიციის 

შემ დეგ ფუნქციას მივიღ ებთ 

    

t
t

t
I I

r δ
⎛ ⎞Π

= ⎜ ⎟+⎝ ⎠                                              
(16.6)

ინვეს ტიცია მოგების ნორმის საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ ისა და ამ-
ორტიზაციის ნორმის ჯამ თან შე ფარ დების ფუნქცია ა. 

რე ალური საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ ისა და ამ ორტიზაციის ნორმის ჯამს 
მოსარ გებლის და ნა ხარჯიმოსარ გებლის და ნა ხარჯი ან კაპ იტალის სა ა რენდო და ნა ხარჯი კაპ იტალის სა ა რენდო და ნა ხარჯი ეწ ოდე ბა. 
იმისათვის, რომ ვნახოთ, თუ რატომ, დავ უშვათ, ფირმა მან ქა ნა- და ნად გარს, 
ყიდვის ნაც ვლად, არენდით იღ ებს. რა თან ხა უნდა მიიღოს სა ა რენდო სა-
ა გენტომ ყოველ წლიურად? მან ქა ნა- და ნად გარი რომც არ ცვდებ ოდეს, სა-
ა გენტო მოითხოვს საპ როცენტო გა და სახ დელს, რომელიც ტოლია tr  გამ-
რავ ლებული მან ქა ნა- და ნად გარის ფას ზე (ჩვენ ვუშვებთ, რომ მან ქა ნა- და-
ნად გარის ფასი 1-ის ტოლია რე ალურ გამ ოხატ ულე ბაში, ამ გვა რად tr  გამ-
რავ ლებული 1-ზე იქნე ბა tr ): სა ა გენტომ, სულ მცირე, მან ქა ნა- და ნად გარის 
ყიდვით და შემ დეგ მისი არენდით გა ცემით იმდენი უნდა მიიღოს, რამ დენ-
საც, ვთქვათ, ობლიგაც იების ყიდვით მიიღ ებ და. და მა ტებით, სა ა რენდო სა-
ა გენტომ ფასის და დებ ისას უნდა გაი თვალისწინოს ცვეთის ღი რებ ულე ბა, 
რომელიც მან ქა ნა- და ნად გარის ღი რებ ულე ბა ზე, 1-ზე, δ -ს გამ რავ ლებით 
მიიღ ე ბა. ამიტომ: 

სა ა რენდო და ნა ხარჯი ( )tr δ= +

იმის მიუხე და ვად, რომ ფირმები, როგორც წესი, არენდით არ იღ ე ბენ 
მათ მიერ გამ ოსა ყე ნე ბელ მან ქა ნა- და ნად გა რებს, ( )tr δ+  მაინც მოიცავს მან-
ქა ნა- და ნად გა რების ერთი წლით გამ ოყე ნების არაც ხად და ნა ხარჯს, რომელ-
საც ზოგჯერ ჩრდილოვან და ნა ხარ ჯსაც უწოდე ბენ. 

ინვესტიციის ფუნქციას, რომელიც (16.6) გან ტოლებ ითაა მოცემული, 
მარტივი ინტერ პრე ტაც ია აქვს: ინვეს ტიციები დამ ოკი დებ ულია მოგებ ისა 
და მოსარ გებლის და ნა ხარ ჯების თა ნა ფარ დობა ზე. რაც მა ღ ალ ია მოგე ბა, 
მით მა ღ ალ ია ინვეს ტიციების მოცულობა. რაც მა ღ ალ ია მოსარ გებლის და-
ნა ხარ ჯები, მით და ბალ ია ინვეს ტიციების მოცულობა.

ასეთი პრაქ ტიკა არ სებობს. ასეთი პრაქ ტიკა არ სებობს. 
მა გალ ითად, მრა ვალი ფირმა მა გალ ითად, მრა ვალი ფირმა 
სა ა რენდო კო მპან იებ ისა-სა ა რენდო კო მპან იებ ისა-
გან არენდით იღ ებს ავ-გან არენდით იღ ებს ავ-
ტომობილებ სა და სატვირთო ტომობილებ სა და სატვირთო 
მან ქა ნებს.მან ქა ნებს.
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დავ უშვათ, ფირმას აქვს 100 მან ქა-
ნა- და ნად გარი და მიმოქცე ვაში გაშ-
ვებული 100 აქ ცია, 1 აქ ცია ერთ მან ქა-
ნა- და ნად გარ ზე. დავ უშვათ, ერთ აქ ცია ზე 
ფასი 2 დოლარს შე ად გენს და მან ქა ნა-
 და ნად გარის შესყიდვის ფასი მხოლოდ 1 
დოლარ ია. ნა თელ ია, რომ ფირმამ უნდა 
გა ნახ ორციელოს ინვეს ტიცია, იყიდოს 
ახალი მან ქა ნა- და ნად გარი და ეს ოპე რაც-
ია აქ ციების გამ ოშვებით და აფ ინანსოს: 
ყოველი მან ქა ნა- და ნად გარი ფირმას 
1 დოლარი უჯდე ბა, მაგ რამ საფონდო 
ბაზრის მონაწ ილე ები მზად არ იან ყოველ 
აქ ცია ზე 2 დოლარი გა დაი ხადონ მან ქა ნა-
 და ნად გარის შე სა ბამ ისად, როცა ის დამ-
ონტა ჟ დე ბა ფირმაში.

ეს ტობინის მიერ მოყვანილი უფრო 
ზოგადი არ გუმენტის მა გალ ითია, რომლის 
მიხედ ვითაც საფონდო ბა ზარ სა და ინვეს-
ტიციებს შორის მჭიდრო კავშირი უნდა 
არ სებ ობდეს. როდე საც ფირმები იღ ე-
ბენ გა დაწ ყვეტ ილე ბას, გა ნახ ორციელონ 
თუ არა ინვეს ტიციები, მათ არ სჭირდე-
ბათ რთული გამოთვლის გზით წას ვლა, 
რომელიც ტექსტში ვნა ხეთ. აქციის ფასი, 
ფაქ ტობრივად, ფირმებს აუ წყებს, თუ 
როგორ აფა სებს საფონდო ბა ზარი ექ-
სპლოა ტაც იაში არ სებული კაპ იტალის 
თითოეულ ერ თეულს. მაშინ ფირმები 
მარტივი პრობლემის წინა შე დგე ბა: კაპ-
იტალის შესყიდვის და მა ტებითი ერ-
თეულის ფასი იმ ფასს შე ა დაროს, 
რომლის გა და სახ დე ლა დაც საფონდო ბა-
ზარი მზა და ა. თუ საფონდო ბაზრის ფასი 
შესყიდვის ფასს აჭარ ბებს, ფირმამ მან ქა-
ნა- და ნად გარი უნდა იყიდოს; წინა ა ღმ დეგ 
შემ თხვე ვაში, არ უნდა იყიდოს.

ტობინმა შემ ოიღო ცვლადი, რომელიც 
კაპ იტალის ერ თეულის ღი რებ ულე ბას, 
შესყიდვის ფას თან კაპ იტალის ღი რებ-
ულების შე ფარ დე ბას შე ე სა ბა მე ბა და გან-

იხილა, თუ რამ დე ნად და ახ ლოებული იყო 
მისი ცვლილე ბა ინვეს ტიციებ თან. მან 
გამ ოიყე ნა q  სიმბოლო ცვლადის აღ სან-
იშნა ვად და ცვლადს ტობინის ტობინის q ეწ ოდე ბა. 
ის შემ დეგ ნაი რად მიიღ ე ბა: 

1. აიღ ეთ აშშ-ის კო რპორაც იების 
მთლიანი ღი რებ ულე ბა, როგორც 
ეს ფინანსური ბაზ რების მიერ არის 
შე ფა სებული, ანუ გამ ოთვა ლეთ აქ-
ციების სა ბაზრო ღი რებ ულე ბების 
ჯამი (აქციის ფასი გამ რავ ლებული 
აქ ციების რაო დენ ობა ზე). გამ ოთვა-
ლეთ აგ რეთ ვე მათ მიერ მიმოქცე ვაში 
გაშ ვებული ობლიგაც იების მთლიანი 
ღი რებ ულე ბა (ფირმები თავის  თავს 
აფ ინან სე ბენ არა მარტო აქ ციების, 
არა მედ ობლიგაც იების მეშ ვეო-
ბითაც). შე კრ იბეთ აქ ციებ ისა და 
ობლიგაც იების ღი რებ ულე ბები.

2. მიღ ებული მთლიანი ღი რებ-
ულე ბა გა ყავით აშშ-ის კო რპორაც-
იების კაპ იტალის მა რაგის სიდიდე ზე 
აღდ გენითი ღი რებ ულებით (ფირმებ-
მა უნდა გა დაი ხადონ თავისი  მან ქა-
ნა- და ნად გა რების, ქარ ხნების და ა.შ. 
აღდ გე ნა- შეც ვლისათვის).

სინამ დვილეში ეს შე ფარ დე ბა გვაძ-
ლევს კაპ იტალის ერ თეულის ღი რებ-
ულე ბას მის მიმდინა რე შესყიდვის 
ფას თან შე და რებით. ეს თა ნა ფარ დობა 
არის ტობინის q . ინტუიციურად, 
რაც მა ღ ალ ია q, მით მა ღ ალ ია კაპ-
იტალის ღი რებ ულე ბა მის მიმდინა-
რე შესყიდვის ფას თან შე და რებით, 
ამიტომ ინვეს ტიციები მა ღ ალი უნდა 
იყოს (ჩა ნართის და საწყისში მოცემულ 
მა გალითში, ტობინის q  ორის ტოლია, 
რაც იმას ნიშნავს, რომ ფირმამ უეჭ-
ვე ლად უნდა გა ნახ ორციელოს ინვეს-
ტიცია).

inves ticiebi da safondo ba zariinves ticiebi da safondo ba zari
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რამ დე ნად მჭიდროა კავშირი ტობინის 
q -სა და ინვეს ტიციებს შორის? პასუხი 
მოცემ ულია ნახ. 1-ზე, რომელშიც გამ ოსახ-
ულია ორი ცვლადი 1960-დან 1999 წლამ-
დე თითოეული წლისათვის აშშ-სთვის.

მარც ხე ნა ვერ ტიკ ალურ ღერ ძზე აზ-
ომილია ინვეს ტიციების კაპ იტალ თან შე-
ფარ დების ცვლილე ბა.

მარ ჯვე ნა ვერ ტიკ ალურ ღერ ძზე 
აზ ომილია ტობინის q-ს ცვლილე ბა. ამ 
ცვლადის ცვლილე ბა ერთი წლით ჩამ-
ორჩე ბა. მა გალ ითად, ნა ხატი გვიჩვე-
ნებს ინვეს ტიციების კაპ იტალ თან თა ნა-
ფარდობის ცვლილე ბას 1987 წელს და 
ტობინის q-ს ცვლილე ბას 1986 წელს, ე.ი. 
ერთი წლით ად რე. ორი ცვლადის ამ გვა-
რად წარ მოდგენის მიზეზი ისა ა, რომ ამ 
წლის ინვეს ტიციების და გასული წლის 
ტობინის q-ს მონა ცე მებს შორის  ძლიერი 
კავშირი გამ ოვლინდა. სხვა სიტყვებით 

რომ ვთქვათ, ინვეს ტიციების ცვლილე ბები 
მოცემულ წელს უფრო მჭიდროდაა და კ-
ავ შირებული საფონდო ბა ზარ ზე გასული 
წლის ცვლილე ბებ თან, ვიდრე მოცემული 
წლის ცვლილე ბებ თან; ლოგიკური ახ სნა 
მდგომა რეობს იმაში, რომ ფირმებს გა რკ-
ვეული დრო სჭირდე ბათ, რა თა მიიღონ 
საი ნვესტიციო გა დაწ ყვეტ ილე ბები, აა შ ე-
ნონ ახალი ფაბ რიკ ები და ა.შ.

ნახ. 1 გვიჩვე ნებს, რომ ტობინის q-სა 
და ინვეს ტიციებს შორის აშკ ა რა კავშირი 
არ სებობს. ეს ალ ბათ, იმიტომ კი არ ხდე ბა, 
რომ თითქოს ფირმები ბრმად მიჰყვებ იან 
საფონდო ბაზ რიდან მოსულ სიგნა ლებს, 
არა მედ იმიტომ, რომ საი ნვესტიციო 
გა დაწ ყვეტ ილე ბები იმა ვე ფაქ ტორებ-
ზეა დამ ოკი დებული, რა ზეც საფონდო 
ბაზრის ფა სები  –  მოსალ ოდნელ მომა-
ვალ მოგე ბა სა და მოსალ ოდნელ მომა ვალ 
საპ როცენტო გა ნა კ ვე თებ ზე. 
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მოგე ბას, რე ალურ საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ სა და ინვეს ტიციას შორის 
აღნიშნული დამ ოკი დებ ულე ბა მკ აცრ დაშ ვე ბას ეფ უძნე ბა: მოსალ ოდნელი 
მომა ვალი ისეთ ივე იქნე ბა, როგორიც აწ მყოა. ეს დამ ოკი დებ ულე ბა და სა-
მახ სოვრებ ლად სა სარ გებ ლოა და ერ თი-ერთი მათ გან ია, რომელ საც მა კრ-
ოე კო ნომისტები მოსა ხერ ხე ბელი ინსტრუმენ ტების არ სე ნალში ინა ხა ვენ.

ახ ლა დროა, შე ვარბილოთ ეს დაშ ვე ბა და დავ უბრუნდეთ საი ნვესტიციო 
გა დაწ ყვეტ ილე ბების მიღ ე ბაში მოლოდინების როლის გან ხილვას. 

mimdina re moge ba mosal odnelis sapirispirod

თეო რია, რომელიც გან ვავ ითა რეთ გულისხმობს, რომ ინვეს ტიციები პერ-
სპექ ტივა ზე უნდა იყოს ორიენ ტირებული. უპირვე ლეს ყოვლისა კი, დამ ოკი-
დებული უნდა იყოს მომა ვალში მოსალ ოდნელ მოგე ბა ზე [ჩვენი დაშ ვებ იდან 
გამ ომდინა რე, ინვეს ტიციისათვის მოგების მისა ღ ე ბად ერთი წელ ია საჭირო 
და (16.3) გან ტოლე ბაში მიმდინა რე მოგე ბა სა ერთოდ არ ფიგურირებს]. 
თუმცა, ინვეს ტიციების შე სა ხებ გა საო ცარი ემპირიული ფაქტი გვიჩვე ნებს, 
რომ ინვეს ტიციები მიმდინა რე მოგების ცვლილე ბებ თან ერ თად იცვლე ბა.

ეს დამ ოკი დებ ულე ბა ნაჩ ვე ნებ ია ნახ. 16.2-ზე, სა დაც ასახ ულია აშშ-ს 
ეკო ნომიკ აში 1960 წლიდან ინვეს ტიციებ ისა და მოგების ყოველწლიური 
ცვლილე ბები. მოგე ბა გამ ოთვლილია, როგორც გა და სა ხა დების გა დახდის 
შემ დეგ მოგებ ისა და აშშ-ს არა საფ ინანსო კო რპორაც იების მიერ გა-
დახდილი სარ გებლის ჯამის შე ფარ დე ბა მათი კაპ იტალის მა რაგ თან. ხოლო 
ინვეს ტიციები გამ ოთვლილია, როგორც ფიქსირებული არა საბ ინაო ინვეს-
ტიციების შე ფარ დე ბა ფიქსირებული არა საბ ინაო კაპ იტალის მა რაგ თან. 
ნა ხატ ზე დაშტრიხული არე ალი წარ მოად გენს წლებს, როდე საც ადგილი 
ჰქონდა რე ცეს იას, გამ ოშვების სულ მცირე, ორი მომდევნო კვარტლის გან-
მავ ლობაში შემ ცირე ბას. 
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ყვე ლა ამ ტერმინის გან მარ-ყვე ლა ამ ტერმინის გან მარ-
ტებ ისათვის, წიგნის ბო-ტებ ისათვის, წიგნის ბო-
ლოს იხილეთ და ნართი 1, ლოს იხილეთ და ნართი 1, 
ეროვნული შემ ოსავ ლების ან-ეროვნული შემ ოსავ ლების ან-
გარ იშებ ზე.გარ იშებ ზე.
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 ნახ. 16.2-ზე არ სებობს აშკ ა რად და დებითი დამ ოკი დებ ულე ბა ინვეს-
ტიციების ცვლილე ბა სა და მიმდინა რე მოგების ცვლილე ბას შორის. არის 
თუ არა ეს დამ ოკი დებ ულე ბა შეუ თავ სე ბელი ამჟ ა მად განხილულ თეო რიას-
თან, რომელიც თვლის, რომ ინვეს ტიციები უნდა უკ ავ შირდებ ოდეს მომა-
ვალში მოსალ ოდნელ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილ ღი რებ ულე ბას და არა 
მიმდინა რე მოგე ბას? სულაც არა.

თუ ფირმები მოელ იან, რომ მომა ვალი მოგე ბა ზუსტად ისე შეი ცვლე-
ბა, როგორც მიმდინა რე მოგე ბა, მაშინ მომა ვალი მოგების მიმდინა რე დაყ-
ვანილი ღი რებ ულე ბა და ინვეს ტიციებიც ისე შეი ცვლე ბა, როგორც მიმდინა-
რე მოგე ბა.

ეკო ნომისტები, რომლებ მაც სა კითხი უფრო დაწ ვრილებით გან იხილეს, 
მივიდნენ და სკვ ნამ დე, რომ ინვეს ტიციებ ისათვის მიმდინა რე მოგების 
ეფექტი უფრო ძლიერ ია, ვიდრე ნაწ ინას წარ მეტ ყვე ლებ ია იმ თეორიით, 
რომელიც აქამ დე გან ვიხილეთ. თუ როგორ მოაგ როვეს მათ გა რკ ვეული და-
მა დას ტურე ბელი ფაქ ტები, აღ წერ ილია ჩა ნართში  “რენ ტა ბელ ობა ფულის 
ნა კ ადის საპირისპიროდ” . ერთი მხრივ, ზოგიერთი ფირმა, რომელ საც მა-
ღ ალ რენ ტა ბელური საი ნვესტიციო პროექ ტები აქვს, რომელ თა შე სა ბამისი 
მიმდინა რე მოგე ბა და ბალ ია, როგორც ჩანს, ძალ იან მცირე ინვეს ტიციებს ახ-
ორციე ლებს. მეო რე მხრივ, ზოგიერთი ფირმა მა ღ ალი მიმდინა რე მოგებით, 
ზოგჯერ სა ეჭვო მომგებ იანობის პროექ ტებში ახ ორციე ლებს ინვეს ტიციას. 
მოკ ლედ რომ ვთქვათ, მიმდინა რე მოგე ბა გავ ლე ნას ახ დენს ინვეს ტიციებ ზე 
მაშ ინაც კი, როცა მოგების მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ-
ულე ბა გა კო ნტროლებ ულია. 

რატომ ახ დენს საი ნვესტიციო გა დაწ ყვეტ ილე ბებ ზე გავ ლე ნას მიმდინა-
რე მოგე ბა? პასუხი 16.1 ნაწილში იმა ლე ბა, სა დაც გან ვიხილეთ თუ რატ ომაა 
მოხმა რე ბა დამ ოკი დებული უშუალოდ მიმდინა რე შემ ოსა ვალ ზე. ზოგიერთი 
მიზეზ თა განი, რომელიც მომხმა რე ბელ თა ქცევის ასახ სნე ლად გამ ოვიკვ-
ლიეთ, ფირმებ ისათ ვისაც გამ ოიყე ნე ბა:

ფირმას, რომელ საც სურს ახალი მან ქა ნა- და ნად გარის ყიდვა, მაგ რამ  ■
და ბალი მიმდინა რე მოგე ბა აქვს საჭირო ფულადი საშ უა ლე ბების მიღ ე-
ბა მხოლოდ სესხის აღ ებით შეუ ძლია. მან შეი ძლე ბა არ ისურვოს სესხის 
აღ ე ბა; მიუხე და ვად იმისა, რომ მოსალ ოდნელი მოგე ბა შეი ძლე ბა კარ-
გად გამ ოიყურებ ოდეს, მოვლე ნები შეი ძლე ბა უა რეს ისკ ენ შეი ცვალოს, 
რა მაც ფირმა ვალის გა დახ დისუუნაროდ აქციოს. მაგ რამ, თუ მიმდინა-
რე მოგე ბა მა ღ ალ ია, ფირმამ შე საძ ლოა სა კუ თარი ინვეს ტიციები თავისი 
შემ ოსავლის გა რკ ვეული ნაწილის აკუ მულირებით, სესხის აღ ების გა-
რე შე, და აფ ინანსოს. საქმის არსი გამ ოიხა ტე ბა იმაში, რომ უფრო მა ღ-
ალ მა მიმდინა რე მოგე ბამ შეი ძლე ბა ფირმებს მეტი ინვეს ტირებ ისკ ენ 
უბიძგოს. 
ფირმას ინვეს ტიციების გან ხორციე ლე ბა რომც უნდოდეს, სესხის აღ ე- ■
ბას თან და კ ავ შირებით მას შეი ძლე ბა სირთულე შე ექ მნას. პოტენციური 
კრედ იტორები შეი ძლე ბა არ იყვნენ დარ წმუნებულნი იმაში, რომ პროექტი 
ისეთი კარ გია, როგორც ამას ფირმა ამ ტკი ცებს და ისინი შეი ძლე ბა 
და ეჭ ვდნენ მის გა დახ დისუნარ იან ობაში. თუ ფირმას დიდი მიმდინა-
რე მოგე ბა აქვს, მან არ უნდა ისესხოს და არც სჭირდე ბა პოტენციურ 
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კრედ იტორთა დარ წმუნე ბა. მას შეუ ძლია მოქმე დე ბა და ინვეს ტირე ბა 
სა კუ თარი სურვილისა მებრ და უფრო მოსალ ოდნელ ია, რომ ის ასეც  
მოიქცე ვა.

და სკვნის სახით: იმისათვის, რომ შე სა ბამ ისობაში იყოს საი ნვესტიციო 
ქცე ვას თან, რომელ საც პრაქ ტიკ აში ვა კვ ირდებით, უკ ე თესი იქნე ბა თუ 
ინვესტიციის გან ტოლების სპეც იფიკ აც იას შემ დეგ ნაი რად მოვახ დენთ:

    
( ),e

t t tI I V⎡ ⎤= Π Π⎣ ⎦                                                           (16.7)
                                                       (  + , +  )

მსჯელობით: ინვეს ტიცია დამ ოკი დებ ულია როგორც მომა ვალ მოგე-
ბა თა მოსალ ოდნელ მიმდინა რე დაყ ვანილ ღი რებ ულე ბა ზე, ისე მიმდინა რე 
მოგე ბა ზე.

ინვეს ტიციები რამ დე ნა დაა დამ-
ოკი დებული მომა ვალი მოგების მოსალ-
ოდნელ მიმდინა რე დაყ ვანილ ღი რებ-
ულე ბა სა და მიმდინა რე მოგე ბა ზე? სხვა 
სიტყვებით რომ ვთქვათ, რომელ ია უფრო 
მნიშვნელ ოვანი საი ნვესტიციო გა დაწ-
ყვეტ ილების მისა ღ ე ბად  –  რენ ტა ბელ- რენ ტა ბელ-
ობაობა (მომა ვალი მოგების მოსალ ოდნელი 
მიმდინა რე დისკო ნტირებული ღი რებ-
ულე ბა) თუ ფულის ნა კ ადიფულის ნა კ ადი (მიმდინა რე 
მოგე ბა, ფულის წმინდა ნა კ ადი, რომელ-
საც ფირმა ამჟ ა მად იღ ებს)? 

ამ კი თხვა ზე პასუხის გა ცემის სირ-
თულე იმაში მდგომა რეობს, რომ დროის 
დიდ მონა კ ვეთში, ფულის ნა კ ადი და 
რენ ტა ბელ ობა ერ თნაი რად მოძრაობს. 
ფირმებს, რომლებიც წარ მა ტე ბებს აღ-
წე ვენ, როგორც წესი, ფულის დიდი ნა-
კ ადი და კარგი სამ ომავლო პერ სპექ-
ტივები აქვთ, ხოლო ფირმებს, რომლებიც 
ხშირად გან იცდიან და ნა კ არ გებს - ცუდი 
სამ ომავლო პერ სპექ ტივები. 

ფულის ნა კ ად ისა და რენ ტა ბე  ლო -
ბის ინვეს ტიცია ზე გავ ლე ნა თა გა მ-

იჯვნისათვის სა უკ ე თესო გზაა მო ვახ-
დინოთ დროის ან მოვლე ნების იდენ-
ტიფიცირე ბა, როდე საც ფულის ნა კ ადი 
და რენ ტა ბელ ობა სხვა დას ხვა მიმარ-
თულებით მოძრაობს და შემ დეგ და-
ვა კვ ირდეთ იმას, თუ რა მოუვა ინვეს-
ტიციას. ეს არის მიდგომა, რომელიც 
ეკო ნომისტმა, იელის უნივერ სიტეტ იდან, 
ოუენ ლამ ონტმა (Owen Lamont) გამ ოიყე-
ნა. მა გალითი დაგ ვეხ მა რე ბა ლამონტის 
სტრა ტეგიის გა გე ბაში. 

განვიხილოთ ორი, A და B ფირმა, 
რომლებიც ჩარ თულია ფოლადის წარ-
მოე ბაში. ფირმა B, აგ რეთ ვე, ჩარ თულია 
ნავთობის ძიე ბაში.

დავ უშვათ, რომ ადგილი აქვს ნავ-
თობზე ფასის მკ ვეთრ ვარ დნას, რაც 
ნავთობის ძიე ბას ზა რალ იანს ხდის. ეს 
შოკი B ფირმის ფულის ნა კ ადს ამ ცირებს. 
თუ ნავთობის ძიების საქ მეში ზა რალი 
სა კ მაოდ მსხვილია იმისათვის, რომ 
ფოლადის წარ მოებ იდან მოგებით იქნეს 
კო მპენ სირებული,  B ფირმამ შეი ძლე ბა 
მთლიანი ზა რალი გან იცადოს. 
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moge ba da gay idvebi

ჩვენ და ვამ ტკი ცეთ, რომ ინვეს ტიცია დამ ოკი დებ ულია, როგორც 
მიმდინა რე, ისე მოსალ ოდნელ მოგე ბა ზე, ანუ, უფრო გა რკ ვევით, კაპ იტალის 
ერ თეუ ლზე მიმდინა რე და მოსალ ოდნელ მოგე ბა ზე. ჩვენ უნდა გა დავ დგათ 
კი დევ ერთი ნაბიჯი და დავ სვათ კი თხვა: რა გან სა ზღვ რავს მოგე ბას კაპ-
იტალის ერ თეუ ლზე? პასუხი: უპირვე ლეს ყოვლისა, ორი ფაქტორი: 1) გაყ-
იდვების მოცულობა და (2) კაპ იტალის არ სებული მა რაგი. თუ გაყ იდვები 
კაპ იტალის მა რაგ თან მიმარ თე ბაში და ბალ ია, მაშინ მოგე ბა კაპ იტალის ერ-
თეუ ლზე, როგორც ჩანს, ასე ვე და ბალი იქნე ბა. 

მოდით, ყოველ ივე ეს უფრო ფორმალ ურად ჩავ წეროთ. უგულე ბელვყოთ 
გაყ იდვებ სა და გამ ოშვე ბას შორის გან სხვა ვე ბა და tY -თი აღვნიშნოთ გამ-
ოშვე ბა, ეკვ ივა ლენ ტურად - გაყ იდვები. tK -თი აღვნიშნოთ კაპ იტალის მა-
რაგი დროს t  მომენ ტისათვის. ჩვენი მსჯელ ობა  შემ დეგ დამ ოკი დებ ულე ბას 
გულისხმობს: 

კი თხვა, რომელიც შეგ ვიძლია დავ-
სვათ, ასეთ ია: ნავ თობზე ფა სების 
ვარდნის შე დე გად, ფოლადის წარ მოე-
ბაში A და B ფირმებ იდან რომელი გა ნახ-
ორციე ლებს ნა კ ლებ ინვეს ტიციებს? თუ 
სა კითხი მხოლოდ ფოლადის წარ მოე-
ბას ეხე ბა, B ფირმისათვის არ არ სებობს 
არავ ითარი მიზეზი იმისა, რომ ფოლადის 
წარ მოე ბაში უფრო ნა კ ლები ინვეს ტიცია 
გა ნახ ორციელოს, ვიდრე A ფირმამ. 
მაგ  რამ, თუ ფულის ნა კ ად საც აქვს 
მნიშვნელ ობა, მაშინ ფულის მცირე ნა კ-
ად მა  B ფირმას  შეი ძლე ბა  ინვესტიციის 
ისეთ ივე ოდენობით გან ხორციე ლების 
საშ უა ლე ბა არ მისცეს, როგორც ამას 
ფოლადის მწარ მოე ბელი A ფირმა შეს-
ძლებს. ამ ორი ფირმის ფოლადის წარ-
მოე ბაში ინვეს ტიციების გან ხილვამ შეი-
ძლე ბა გვიპასუხოს, ინვეს ტიცია რამ დე-
ნა დაა დამ ოკი დებული რენ ტა ბელ ობას-
თან შე და რებით ფულის ნა კ ა დებ ზე.

ეს ემპირიული სტრა ტეგ ია ა, რო-
მელიც ლამ ონტმა გამ ოიყე ნა. მან ყურა-
დღ ე ბა გა ა მახ ვილა 1996 წელს მომხდარ 

ფაქ ტზე, როდე საც აშშ-ში ნავთობის 
ფასი 50 პროცენტით შემ ცირდა და ნავ-
თობთან და კ ავ შირებულ საქ მიან ობებში 
მსხვილი ზა რალი გამ ოიწვია. ის და ა კვ-
ირდა, სა ნავთობო საქ მიანობით და კ ა ვებ-
ულმა ფირმებ მა მე ტად შე ამ ცირეს ინვეს-
ტიციები თავის  არა სა ნავთობო საქ მიან-
ობებში, თუ  სხვა ფირმებ მა, რომლებიც 
იმა ვე არა სა ნავთობო საქ მიან ობებში 
იყვნენ ჩართულნი. მან შე ამ ჩნია, რომ 
ფულის ნა კ ადის ყოველი 1 დოლარით 
შემ ცირე ბა, რომელიც ნავ თობზე ფასის 
შემ ცირებ ითაა გამ ოწვეული, უკ ავ შირდე-
ბა არა სა ნავთობო საქ მიან ობებში საი-
ნვესტიციო და ნა ხარ ჯების შემ ცირე ბას 
10-დან 20 ცენ ტამ დე. მოკ ლედ, მიმდინა-
რე ფულის ნა კ ადი მნიშვნელ ოვან ია. 

წყარო: Owen Lamont,  “Cash Flow and In-
vestment: Evidence from Internal Capital Mar-
kets”, Journal of Finance, მარტი 1997.
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⎝ ⎠                                               
(16.8) 

     ( + )

მოგე ბა კაპ იტალის ერ თეუ ლზე გაყ იდვების კაპ იტალის მა რაგ ზე შე ფარ-
დების ზრდადი ფუნქცია ა. კაპ იტალის მოცემული მა რაგ ისათვის, რაც მა ღ-
ალ ია გაყ იდვები, მით მა ღ ალ ია კაპ იტალის ერ თეუ ლზე მოგე ბა. მოცემული 
გაყ იდვებ ისათვის, რაც მა ღ ალ ია კაპ იტალის მა რაგი, მით და ბალ ია კაპ-
იტალის ერ თეუ ლზე მოგე ბა.

რამ დე ნად კარ გად ასა ხავს ეს დამ ოკი დებ ულე ბა პრაქ ტიკ ას? ნახ. 16.3 
გვიჩვე ნებს კაპ იტალის ერ თეუ ლზე მოგების წლიურ ცვლილე ბას (რომელიც 
აზ ომილია მარ ჯვე ნა ვერ ტიკ ალურ ღერ ძზე) და გამ ოშვების კაპ იტალ თან შე-
ფარ დების ცვლილე ბას (რომელიც აზ ომილია მარც ხე ნა ვერ ტიკ ალურ ღერ-
ძზე) აშ შ-ისათვის 1960 წლიდან. როგორც ნახ. 16.2-ზე, აქაც კაპ იტალის ერ-
თეუ ლზე მოგე ბა გა და სა ხა დების გა დახდის შემ დეგ დარ ჩენილი მოგებ ისა და 
აშშ-ს არა საფ ინანსო კო რპორაც იების მიერ გა დახდილი სარ გებლის ჯამის 

აღ დეგნითი ღი რებ ულებით გაზომილი კაპ იტალის მა რაგ ზე გაყ ოფითაა გან-
სა ზღვრული. გამ ოშვების შე ფარ დე ბა კაპ იტალ თან გამ ოთვლილია, როგორც 
მთლიანი შიდა პროდუქტის შე ფარ დე ბა კაპ იტალის ერთობლივ მა რაგ თან. 

ნა ხატი გვიჩვე ნებს, რომ კაპ იტალის ერ თეუ ლზე მოგების ცვლილე ბა სა 
და გამ ოშვების კაპ იტალ თან შე ფარ დების ცვლილე ბას შორის მჭიდრო კავ-
შირია. იმის გათ ვალ ისწინებით, რომ წლიდან წლამ დე გამ ოშვების კაპ იტალ-
თან შე ფარ დების ცვლილე ბების უმე ტეს ობა გამ ომდინა რეობს გამ ოშვების 
ცვლილე ბებ იდან და წლიდან წლამ დე კაპ იტალის ერ თეუ ლზე მოგების 
ცვლილე ბების უმრავ ლეს ობა კი მოგების ცვლილებ იდან (კ აპ იტალი დროთა 
გან მავ ლობაში სა კ მაოდ ნე ლა იცვლე ბა. ეს გამ ოწვეუ ლია იმით, რომ კაპ-
იტალი ყოველწლიურ ინვეს ტიციებ თან შე და რებით მსხვილია და ამ იტომაც 
ინვეს ტიციაში გან ხორციე ლებული დიდი ცვლილე ბები კაპ იტალის მა რაგში 
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Se  far debis cvlile-
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კაპ იტალის ერ თეუ ლზე 
მო გე ბა და გამ ოშვების 
კაპ  იტალ თან შე ფარ დე-
ბა თითქმის ერ თნაი რად 
იცვლე ბა.
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მცირე ცვლილე ბებს იწვევს), შეგ ვიძლია დამ ოკი დებ ულე ბა ასე ჩამ ოვა-
ყალიბოთ: მოგე ბა მცირდე ბა რე ცესიის დროს და იზრდე ბა აღ მავლობის 
დროს. 

რატ ომაა გამ ოშვე ბა სა და მოგე ბას შორის ეს დამ ოკი დებ ულე ბა რე ლე-
ვანტური? იმიტომ, რომ ის ერთი მხრივ, გულისხმობს კავშირს მიმდინა რე 
და მომა ვალში მოსალ ოდნელ გამ ოშვე ბას თან, ხოლო მეო რე მხრივ კი ინვეს-
ტიციებ თან: მიმდინა რე გამ ოშვე ბა გავ ლე ნას ახ დენს მიმდინა რე მოგე ბა-
ზე, მომა ვალში მოსალ ოდნელი გამ ოშვე ბა გავ ლე ნას ახ დენს მომა ვალში 
მოსალ ოდნელ მოგე ბა ზე. ამ გვა რად, მიმდინა რე და მომა ვალში მოსალ-
ოდნელი მოგე ბა გავ ლე ნას ახ დენს ინვეს ტიცია ზე. მა გალ ითად, ხანგრძლივი, 
უწყვეტი ეკო ნომიკური აღ მავ ლობა ფირმებს უყალ იბებს მა ღ ალი მოგების 
მოლოდინს როგორც მიმდინა რე პერიოდში, ისე მომა ვალში, გა რკ ვეული 
დროისათვის. მიმდინა რე და მოსალ ოდნელი გამ ოშვების გავ ლე ნა ინვეს-
ტიცია ზე, მოთხოვნა სა და გამ ოშვე ბა ზე ინვეს ტიციების გავ ლე ნას თან ერ-
თად, გა დამ წყვეტ როლს ითა მა შებს, როცა მე-17 თავში გამ ოშვების გან სა-
ზღვ რას დავ უბრუნდებით. 

  moxma reb isa da investiciis      moxma reb isa da investiciis    

  cva le bad oba  cva le bad oba

თქვენ შე ამ ჩნევდით მსგავ სე ბას მოხმა რებ ისა და საი ნვესტიციო ქცევის ჩვე-
ნეულ გან მარ ტე ბას შორის 16.1 და 16.2 ნაწ ილებში.

სამ ომხმა რებლო გა დაწ ყვეტ ილე ბა დამ ოკი დებ ულია იმა ზე, მომხმა- ■
რებ ლები შემ ოსავლის მიმდინა რე ცვლილე ბას მიიჩნე ვენ როგორც 
დროებითს თუ პერ მა ნენტულს. რაც უფრო მე ტად ელ იან მომხმა რებ-
ლები, რომ შემ ოსავლის მიმდინა რე ზრდა დროებ ითია მით ნა კ ლე ბად 
გაზ რდიან ისინი მოხმა რე ბას.
ფირმების ქცე ვაც ასეთ ივე ა, მიმდინა რე გაყ იდვების ცვლილე ბა პერ- ■
მა ნენ ტულია თუ ცვა ლე ბადი, ეს გავ ლე ნას ახ დენს საი ნვესტიციო გა-
დაწ ყვეტ ილე ბა ზე. ფირმები რაც უფრო მე ტად მიიჩნე ვენ გაყ იდვების 
ზრდას დროებით მოვლე ნად, მით უფრო ნა კ ლე ბად ითვალ ისწინე ბენ 
ისინი მოგების მიმდინა რე ღი რებ ულე ბას და, ამ გვა რად, ნა კ ლე ბად სა-
ვა რაუ დოა, რომ მათ იყიდონ ახალი მან ქა ნა- და ნად გა რები ან აა შენონ 
ახალი ქარ ხნები. სწორედ ამ იტომა ა, რომ, მა გალ ითად, გაყ იდვების 
ბუმი, რომელ საც ადგილი აქვს ყოველ წლიურად მად ლიე რების დღ ე სა 
და შობას შორის, ინვეს ტიციების ბუმს ყოველი წლის დე კ ემ ბერში არ 
იწვევს. ფირმებს ესმით, რომ ეს ბუმი არ არის პერ მა ნენტული. 

არ სებობს აგ რეთ ვე მნიშვნელ ოვანი გან სხვა ვე ბები სამ ომხმა რებლო და საი-
ნვესტიციო გა დაწ ყვეტ ილე ბებს შორის: 

მოხმა რების თეო რია, რომელიც გან ვიხილეთ, გულისხმობს, რომ როდე- ■
საც შემ ოსავ ლები იზრდე ბა და მომხმა რე ბელი გრძნობს, რომ ეს პერ-

მა ღ ალი მოსალ ოდნელი გამ ომა ღ ალი მოსალ ოდნელი გამ ო-

შვე ბა შვე ბა ⇒  
მა ღ ალი მოსალ ოდნელი მოგე-მა ღ ალი მოსალ ოდნელი მოგე-
ბა ბა ⇒
მა ღ ალი ინვეს ტიციები დღ ეს. მა ღ ალი ინვეს ტიციები დღ ეს. 

აშშ-ში, სა ცალო ვაჭ რობა, აშშ-ში, სა ცალო ვაჭ რობა, 
სა შ უალოდ, 24 პროცენტით სა შ უალოდ, 24 პროცენტით 
მა  ღ ალ ია დე კ ემ ბერში, ვიდრე მა  ღ ალ ია დე კ ემ ბერში, ვიდრე 
სხვა თვე ებში. საფ რან გეთ სა სხვა თვე ებში. საფ რან გეთ სა 
და იტალ იაში გაყ იდვები დე-და იტალ იაში გაყ იდვები დე-
კ ემ  ბერში 60 პროცენტით მა-კ ემ  ბერში 60 პროცენტით მა-
ღა ლ ია.ღა ლ ია.

16 . 316 . 3
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მა ნენ ტულია, ამ ზრდას მოხმა რების ზრდით პასუხობს. შემ ოსავლის 
ზრდის პერ მა ნენტული ბუნე ბა გულისხმობს, რომ მათ შეუ ძლიათ სა-
კუ თარ თავს ნე ბა მისცენ მოხმა რე ბა როგორც მიმდინა რე პერიოდში, 
ისე მომა ვალში იმა ვე რაო დენობით გა ზარდონ, როგორც იზრდე-
ბა შემ ოსა ვალი. შემ ოსა ვალ თან შე და რებით მოხმა რების უფრო მეტი 
პროპორციით ზრდა, მოგვია ნებით, მოხმა რების შემ ცირე ბას მოითხოვს 
და მომხმა რებ ლებ ისათვის არ არ სებობს მიზეზი, რომ მათ მოხმა რების 
ასე და გეგ მვა სურდეთ.

ახ ლა განვიხილოთ ფირმების ქცე ვა, რომლებიც გაყ იდვების ზრდის  ■
პირისპირ აღმ ოჩნდნენ და მიაჩ ნიათ, რომ ეს ზრდა პერ მა ნენ ტულია. 
მოსალ ოდნელ მოგე ბა თა მიმდინა რე ღი რებ ულე ბა იზრდე ბა, რაც 
ინვესტიციის ზრდას გა ნაპ ირობებს. თუმცა, მოხმა რებ ისა გან გან სხვა-
ვებით, ეს არ გულისხმობს, რომ ინვეს ტიციების ზრდა გაყ იდვების 
ზრდის ტოლი უნდა იყოს. მხოლოდ იმ შემ თხვე ვაში, როდე საც ფირმა 
გა დაწ ყვეტს, რომ გაყ იდვების ზრდა ახალი მან ქა ნა- და ნად გა რების შე ძე-
ნას ან ახალი ქარ ხნების აშე ნე ბას ამარ თლებს, შეი ძლე ბა ინვეს ტიციების 
სწრა ფად გან ხორციე ლე ბა მოისურვოს, რაც საი ნვესტიციო ხარ ჯების 
მსხვილ, მაგ რამ არა ხანგრძლივ ზრდას გამ ოიწვევს. საი ნვესტიციო ხარ-
ჯების ამ გვარ მა ზრდამ შეი ძლე ბა გაყ იდვების ზრდას გა და ა ჭარბოს.

უფრო კო ნკ რეტ ულად, ავ იღოთ ფირმა, რომელშიც კაპ იტალის 
წლიურ გაყ იდვებ თან შე ფარ დე ბა, ვთქვათ, 3-ის ტოლია. იმ შემ თხვე-
ვაში, თუ მოცემულ წელს გაყ იდვების 10 მილიონი დოლარით ზრდა 
პერ მა ნენ ტულია და ფირმას სურს კაპ იტალის გამ ოშვე ბას თან იგივე 
შე ფარ დე ბა შეი ნარჩუნოს, ეს ფირმისა გან მოითხოვს კაპ იტალ ზე და-
მა ტებით 30 მილიონი დოლარის და ხარ ჯვას. თუ ფირმა და მა ტებით 
კაპ იტალს დაუ ყოვნებლივ იყიდის, მოცემულ წელს საი ნვესტიციო და-
ნა ხარ ჯების ზრდა გაყ იდვების სამ მაგი ზრდის ტოლი იქნე ბა. როგორც 
კი კაპ იტალის მა რაგი შე სა ბამ ისობაში მოვა, ფირმა ინვეს ტიციების 
ნორმალურ მოცულობას დაუ ბრუნდე ბა. ეს მა გალითი უკი დურეს ია, 
რად გან სა ეჭ ვოა, რომ ფირმებ მა თავისი  კაპ იტალის მა რაგის კო რექ-
ტირე ბა მყისიე რად მოახდინონ. მაგ რამ, მაშ ინაც კი, როცა ისინი თავისი  
კაპ იტალის მა რაგის შე სა ბამ ისობაში მოყვა ნას უფრო ნე ლა, ვთქვათ, 
რამ დენ იმე წლის გან მავ ლობაში ახ დე ნენ, ინვეს ტიციების ზრდა შეი ძლე-
ბა გაყ იდვების ზრდას გა რკ ვეული დროის გან მავ ლობაში აჭარ ბებ დეს.

 (16.8) გან ტოლების გამ ოყე ნებით შეგ ვიძლია იგივე გავ იმეოროთ. 
რად გან ჩვენ გამ ოშვე ბა სა და გაყ იდვებს შორის გან სხვა ვე ბას უგულე-
ბელვყოფთ, გაყ იდვების თავ დაპ ირველი ზრდა გამ ოშვების, Y, იმა ვე 
ოდენობით ზრდას გამ ოიწვევს. ასე რომ, Y/K, ფირმების გამ ოშვების 
მათი კაპ იტალის მა რაგ ზე შე ფარ დე ბა, აგ რეთ ვე გაი ზრდე ბა. შე დე-
გად ფირმები უფრო მა ღ ალ მოგე ბას მიიღ ე ბენ და ეს მათ მეტი ინვეს-
ტიციების გან ხორციე ლებ ისა კ ენ უბიძგებს. დროთა გან მავ ლობაში, 
ინვეს ტიციების მა ღ ალი მოცულობა კაპ იტალის, K, მა ღ ალ მა რაგს გა ნაპ-
ირობებს. ამ გვა რად, Y/K მცირდე ბა და ნორმალურ დონეს უბრუნდე ბა. 
მას თან ერ თად ნორმალურ მნიშვნელ ობას უბრუნდე ბა კაპ იტალის ერ-
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თეუ ლზე მოგე ბა და ინვეს ტიციების მოცულობა. ამ გვა რად, გაყ იდვების 
პერ მა ნენტული ზრდის სა პასუხოდ ინვეს ტიციები თავ დაპ ირვე ლად 
შეი ძლე ბა ბევ რად გაი ზარდოს, მაგ რამ შემ დეგ, დროთა გან მავ ლობაში, 
ნორმალურ მოცულობას უბრუნდე ბა.

ეს გან სხვა ვე ბა გულისხმობს, რომ ინვეს ტიცია უფრო ცვა ლე ბადი უნდა 
იყოს, ვიდრე მოხმა რე ბა. რამ დე ნად უფრო ცვა ლე ბადი? პასუხი ნახ. 16.4-ზეა 
მოცემული, რომელიც 1960 წლიდან აშშ-ში მოხმა რებ ისა და ინვეს ტიციების 
ცვლილე ბების წლიურ ტემ პებს ასა ხავს. დაშტრიხული არე ები წლებ ია, 
რომლის გან მავ ლობაშიც აშშ-ს ეკო ნომიკა რე ცეს იაში იმყოფებ ოდა. ნა ხატის 
უფრო მარ ტივად ინტერ პრე ტაც იისათვის, ცვლილე ბების ორივე ტემპი ასახ-
ულია, როგორც მათი ფაქტობრივი ცვლილე ბების გა დახ რა საშ უალო ტემ-
პისა გან. ამას თან, გა დახ რების საშ უალო ნულის ტოლია.

ნა ხატ იდან სამ და სკვ ნა გამ ომდინა რეობს:

მოხმა რე ბა და ინვეს ტიცია, ჩვეუ ლებ ისა მებრ, ერ თად იცვლე ბა: მა გალ- ■
ითად, რე ცეს იებს უკ ავ შირდე ბა როგორც ინვეს ტიციების, ისე მოხმა-
რების შემ ცირე ბა. ჩვენი მსჯელობის გათ ვალ ისწინებით, სა დაც ხაზ-
გას მულია, რომ მოხმა რე ბა და ინვეს ტიცია მნიშვნელ ოვან წილად ერ-
თსა და იმა ვე დე ტერ მინან ტებ ზეა დამ ოკი დებული, ეს არ უნდა იყოს 
მოულოდნელი.
ინვეს ტიცია ბევ რად უფრო ცვა ლე ბად ია, ვიდრე მოხმა რე ბა. ინვეს- ■
ტიციების ფარდობითი ცვლილე ბა 16-დან 12 პროცენ ტამ დე დია-

nax. 16 - 4nax. 16 - 4

moxma reb isa da inves-

ticiebis cvlile be-

bis tem pebi 1960 wli-

dan

investiciis

cvlilebis

tempi

moxmarebis 

cvlilebis

tempi

p
r

o
c

e
n

t
i

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

20

15

10

5

0

5

10

15

ინვეს ტიციების შე ფარ-
დებითი ცვლილე ბები გაც-
ილებით უფრო მა ღ ალ ია, 
ვიდრე მოხმა რების შე ფარ-
დებითი ცვლილე ბები.
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პაზონში მერ ყეობს, მაშინ, როცა მოხმა რების ცვლილე ბა მხოლოდ 4-დან 
3 პროცენტის დია პაზონის ფარ გლებ შია. 

რად გან ინვეს ტიციების მოცულობა მოხმა რების მოცულობა ზე ბევ რად  ■
მცირეა (გავ იხსენოთ, რომ ინვეს ტიციები მთლიანი შიდა პროდუქტის 
16 პროცენ ტია, მაშინ, როცა მოხმა რე ბა მთლიანი შიდა პროდუქტის 70 
პროცენტს შე ად გენს), ინვეს ტიციების ცვლილე ბები წლიდან წლამ დე 
იმა ვე შე დე გებით მთავ რდე ბა, რა საც მოხმა რე ბაში შე სა ბამისი ცვლილე-
ბებით მივიღ ებდით. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, ორივე კო მპონენტი 
დროთა გან მავ ლობაში გამ ოშვების ერ თნაირ რყე ვებს იწვევს. 

I-ს შე ფარ დებითი ცვლილე--ს შე ფარ დებითი ცვლილე-
ბა უფრო მეტ ია, ვიდრე ბა უფრო მეტ ია, ვიდრე C-ს -ს 
შე  ფარ დებითი ცვლილე ბა. შე  ფარ დებითი ცვლილე ბა. 
მაგ   რამ, რად გან მაგ   რამ, რად გან I-ზე მთლი--ზე მთლი-
ანი შიდა პროდუქტის 16 პრო-ანი შიდა პროდუქტის 16 პრო-
ცენტი მოდის, ხოლო ცენტი მოდის, ხოლო C-ზე  -ზე  
–  70 პროცენტი, –  70 პროცენტი, I-სა და  -სა და  C-ს -ს 
აბსოლუტური ცვლილე ბა და-აბსოლუტური ცვლილე ბა და-
ახ ლოებით ერ თნაირი სი დი-ახ ლოებით ერ თნაირი სი დი-
დე ა.დე ა.

მოხმა რე ბა დამ ოკი დებ ულია როგორც  ■
სიმდიდრე ზე, ისე მიმდინა რე შემ ოსა ვალ-
ზე. სიმდიდრე არის არა ა დამ იან ისეული 
(ფინანსური სიმდიდრე და საბ ინაო სიმდიდრე) 
და ადამ იან ისეული (მოსალ ოდნელი შრომითი 
შემ ოსავ ლიდან გა და სა ხა დების გა დახდის 
შემ დეგ დარ ჩენილი მიმდინა რე დაყ ვანილი 
ღი რებ ულე ბა).
შემ ოსავლის ცვლილე ბა ზე მოხმა რების  ■
პასუხი დამ ოკი დებ ულია იმა ზე, თუ რამ დე ნად 
მიიჩნე ვენ მომხმა რებ ლები, რომ ცვლილე ბა 
პერ მა ნენ ტულია.
მოხმა რე ბა, როგორც მოსალ ოდნელ ია, ერ თი- ■
ერ თზე ნა კ ლები პროპორციით პასუხობს შემ-
ოსავლის ცვლილე ბებს. მოხმა რე ბა შეი ძლე-
ბა შეი ცვალოს მაშ ინაც კი, როცა მიმდინა რე 
შემ ოსა ვალი არ იცვლე ბა.
ინვეს ტიცია დამ ოკი დებ ულია, როგორც  ■
მიმდინა რე მოგე ბა ზე, ისე მომა ვალში მოსალ-
ოდნელი მოგების მიმდინა რე დაყ ვანილ ღი-
რებ ულე ბა ზე.
გა სა მარ ტივე ბელი დაშ ვებ იდან გამ ომდინა რე,  ■
რომლის მიხედ ვითაც ფირმები ელ ოდებ იან, 
რომ მოსალ ოდნელი მოგე ბა და საპ როცენტო 
გა ნა კ ვე თები მომა ვალში ისეთ ივე იქნე-
ბა როგორც დღ ეს, ჩვენ შეგ ვიძლია ინვეს-

ტიციები განვიხილოთ ფუნქციის როლში, 
რომელიც დამ ოკი დებ ულია მოგების კაპ-
იტალის მოსარ გებლის და ნა ხარ ჯთან შე ფარ-
დების სიდიდე ზე, სა დაც მოსარ გებლის და ნა-
ხარჯი რე ალური საპ როცენტო გა ნა კ ვეთ ისა 
და ამ ორტიზაციის ნორმის ჯამ ია.
მოგების ცვლილე ბები მჭიდრო კავ შირშია  ■
გამ ოშვების ცვლილე ბებ თან. მა შა სა და მე, 
შეგ ვიძლია ჩავ თვალოთ, რომ ინვეს ტიცია 
ირიბა დაა დამ ოკი დებული მიმდინა რე და 
მომა ვალში მოსალ ოდნელი გამ ოშვების 
ცვლილე ბა ზე. ფირმები, რომლებიც გამ-
ოშვების ხანგრძლივ აღ მავ ლობას და, ამ გვა-
რად, თა ნამ იმდივრულად მა ღ ალ მოგე ბას 
მოელ იან, ინვეს ტიციას გა ნახ ორციე ლე ბენ. 
გამ ოშვების ისეთი ზრდა, რომელიც შე საძ ლე-
ბელ ია არ გაგ რძელ დეს, ინვეს ტიცია ზე ნა კ-
ლებ გავ ლე ნას იქონიებს.
ინვეს ტიცია უფრო ცვა ლე ბად ია, ვიდრე  ■
მოხმა რე ბა. მაგ რამ, რად გან ინვეს ტიციებ-
ზე მთლიანი შიდა პროდუქტის მხოლოდ 16 
პროცენტი მოდის, ხოლო მოხმა რე ბა ზე კი 70 
პროცენტი, ინვეს ტიციებ სა და მოხმა რე ბაში 
ცვლილე ბებს გამ ოშვე ბა ზე და ახ ლოებით ერ-
თნაირი გავ ლე ნა გა აჩ ნია. 

Se ja me baSe ja me ba
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სწრაფი შემ ოწმე ბასწრაფი შემ ოწმე ბა

1. ამ თავში მოცემული ინფორმაციის გამ-
ოყე ნებით, თითოეული დებ ულე ბა აღნ იშნეთ, 
როგორც მარ თებული, მცდარი ან გაუ რკ ვე ველი. 
ახ სენით მოკ ლედ:

ა. კო ლეჯის ტიპური სტუდენ ტისათვის, ადამ-
იან ისეული და არა ა დამ იან ისეული სიმდიდრე ები 
და ახ ლოებით ტოლია.

ბ. ისეთი პროცე სები, როგორიცაა პენ სია ზე 
გას ვლა, არ გულისხმობს, რომ მომა ვალი შემ-
ოსავლის მიმართ მოლოდინები მთა ვარი ფაქ-
ტორია, რომელიც გავ ლე ნას ახ დენს მოხმა რე ბა-
ზე.

გ. შენ ობები და ქარ ხნები უფრო სწრა ფად 
ცვდე ბა, ვიდრე მან ქა ნა- და ნად გა რები.

დ. ტობინის q -ს მა ღ ალი მნიშვნელ ობა 
მიუთითებს საფონდო ბაზრის ვა რაუ დზე, რომ 
კაპ იტალის შე ფა სე ბა გა და მე ტებ ულია და ამიტომ 
ინვეს ტიციები უფრო და ბალი უნდა იყოს. 

ე. ეკო ნომისტებ მა შე ამ ჩნიეს, რომ ინვეს-
ტიციებ ზე მიმდინა რე მოგების გავ ლე ნა, მიმდინა-
რე მოგების მომა ვალი მოგების მოლოდინებ ზე 
გავ ლენით შეი ძლე ბა სრულად აი ხსნას.

ვ. აშშ-ის ბოლო სამი ათ წლეულის მონა ცე-

მები გულისხმობს, რომ კო რპორაციის მოგე ბა 
მჭიდროდაა და კ ავ შირებული საქ მიან ციკლ თან.

ზ. მოხმა რე ბა სა და ინვეს ტიციაში ცვლილე-
ბები, როგორც წესი, ერთი მიმარ თულების და, 
და ახ ლოებით, ერთი სიდიდისა ა. 

2. მომხმა რე ბელს აქვს არა ა დამ იან ისეული 
სიმდიდრე, რომელიც 100000 დოლარის ტოლია. 
მან მოცემულ წელს გამ ოიმუშა ვა 40000 დოლარი 
და ელ ოდე ბა, რომ მისი ხელ ფასი რე ალურ გამ-
ოხატ ულე ბაში მომდევნო ორი წლის გან მავ ლობაში 
ყოველ წლიურად 5 პროცენტით გაი ზრდე ბა. შემ-
დეგ ის გა ვა პენ სია ზე. რე ალური საპ როცენტო გა-
ნა კ ვეთი 0 პროცენ ტია და მოსალ ოდნელ ია, რომ 
ის ასე თად დარ ჩე ბა მომა ვალშიც. შრომითი შემ-
ოსა ვალი 25 პროცენ ტიანი გა ნა კ ვეთით იბეგ რე ბა.

ა. რამ დენ ია ამ მომხმა რებლის ადამ იან-
ისეული სიმდიდრე?

ბ. რამ დენ ია მისი მთლიანი სიმდიდრე?
გ. თუ პენ სია ზე გასვლის შემ დეგ ის შვიდ წელს 

იცოცხლებს და სურს მისი მოხმა რე ბა თითოეულ 
წელს ამ დროიდან იგივე (რე ალურ გამ ოხატ ულე-
ბაში) დარ ჩეს, რამ დენის მოხმა რე ბა შეუ ძლია მას 
მოცემულ წელს?

მოხმა რების პერ მა ნენტული    ■
შემ ოსავლის თეო რია, 496
მოხმა რების სასიცოცხლო    ■
ციკლის თეო რია, 496
ფინანსური სიმდიდრე,  ■ 497
საბ ინაო სიმდიდრე,  ■ 497
ადამ იან ისეული სიმდიდრე,  ■ 497
არა ა დამ იან ისეული სიმდიდრე,  ■ 497
მთლიანი სიმდიდრე,  ■ 497

პა ნელური მონა ცე მების     ■
ერ თობლიობა, 498
სტატ იკური მოლოდინები, 511 ■
კაპ იტალის მოსარ გებლის და ნა ხარჯი   ■
ან კაპ იტალის სა ა რენდო და ნა ხარჯი, 511
ტობინის  ■ q , 512
რენ ტა ბელ ობა,  ■ 516
ფულის ნა კ ადი,  ■ 516

sa k vanZo ter minebisa k vanZo ter minebi

ki Txvebi da am oca nebiki Txvebi da am oca nebi
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დ. თუ მან მიიღო 20000 დოლარის პრემ ია 
მხოლოდ მიმდინა რე წელს, ხოლო მისი მომა ვალი 
ხელ ფასი ად რე გან სა ზღვრულ დონე ზე რჩე ბა, ამ 
მომხმა რე ბელს მოხმა რების ზრდა რამ დე ნად შეუ-
ძლია ამჟ ა მად და მომა ვალში?

ე. ახ ლა დავ უშვათ, რომ პენ სია ზე გასვლის 
შემ დეგ, სოციალური უზრუნველ ყოფა დაი წყებს 
შემ წეობის გა დახ დას ყოველ წელს, რომელიც ამ 
მომხმა რებლის წარსული შრომიდან წლის გან მავ-
ლობაში მიღ ებული შემ ოსავ ლების 60 პროცენტის 
ტოლია. დავ უშვათ, რომ შემ წეო ბა არ იბეგ რე ბა. 
რამ დენის მოხმა რე ბა შეუ ძლია მას მოცემულ 
წელს ისე, რომ მთელი სიცოცხლის გან მავ ლობაში 
მუდმივი მოხმა რე ბა შეი ნარჩუნოს?

3. კრენ დელის მწარ მოე ბელი გან იხილავს კრენ-
დელის მწარ მოე ბელი და მა ტებითი მან ქა ნა-
 და ნად გარის ყიდვას, რომელიც 100000 დოლარი 
ღირს. მან ქა ნა- და ნად გარის ყოველწლიური ცვე-
თა შე ად გენს 8 პროცენტს. ის უზრუნველყოფს 
რე ალურ მოგე ბას, რომელიც 18000 დოლარის 
ტოლი იქნე ბა მომდევნო წელს, 18000(1 – 8%) 
დოლარი  –  მოცემული დროიდან ორი წლის შემ-
დეგ (ე.ი. იგივე რე ალური მოგე ბა, რომელიც კო-
რექ ტირებ ულია ცვეთის ნორმით), 18000(1 – 8%)2 
დოლარი  –  მოცემული დროიდან სამი წლის შემ-
დეგ და ა.შ. გან სა ზღვ რეთ, უნდა იყიდოს თუ არა 
მწარ მოე ბელ მა მან ქა ნა- და ნად გარი, თუ რე ალური 
საპ როცენტო გა ნა კ ვეთი, როგორც ნა ვა რაუ დევ-
ია, უცვლელი დარ ჩე ბა (ა) -დან (გ) თითოეულ  შემ-
თხვე ვაში. 

ა. 5%
ბ. 10%
გ. 15%

4. დავ უშვათ, 22 წლის ასა კში თქვენ და ამ თავ რეთ 
კო ლეჯი და შემ ოგთა ვა ზეს სამ უშაო საწყისი ანა-
ზღ აუ რებით 40000 დოლარის ოდენობით. თქვენი 
ხელ ფასი რე ალურ გამ ოხატ ულე ბაში მუდმივი 
დარ ჩე ბა. თუმცა, თქვენ აგ რეთ ვე მიგიღ ეს უმა ღ-
ლეს პროფესიულ სკო ლაში. სკოლის დამ თავ რე-
ბა შე საძ ლე ბელ ია ორ წელ იწადში. დამ თავ რების 
შემ დეგ, თქვენი მოლოდინით, საწყისი ხელ ფასი 
10 პროცენტით მეტი იქნე ბა რე ალურ გამ ოხატ-

ულე ბაში და ასე ვე უცვლელი დარ ჩე ბა მას შემ-
დეგ. შრომით შემ ოსა ვალ ზე სა გა და სა ხადო გა ნა-
კ ვეთი 40 პროცენ ტია.

ა. თუ რე ალური საპ როცენტო გა ნა კ ვეთი 
ნულის ტოლია და პენ სია ზე გას ვლას 60 წლის 
ასა კში ელ ოდებით (ე.ი. თუ თქვენ არ წახ ვალთ 
პროფესიულ სკო ლაში, მაშინ მოელით, რომ 
მთლიან ობაში 38 წელი იმუშა ვებთ), რამ დენ-
ია იმ თანხის მაქ სიმალური სიდიდე, რომელ საც 
გა დაიხდიდით ამ პროფესიულ სკო ლაში სწავ-
ლისათვის?

ბ. როგორია თქვენი პასუხი (ა) კი თხვა ზე, თუ 
თქვენ მოელით, რომ გა დაიხდით 30 პროცენ ტიან 
გა და სა ხადს?

ჩაუღრმავდითჩაუღრმავდით

5. ინდივიდუალური დაზ ოგვა და ერთობლივი კაპ-
იტალის დაგ როვე ბა

დავ უშვათ, ყოველი მომხმა რე ბელი ნულოვანი 
ფინანსური სიმდიდრით დაი ბა და და სიცოცხლის 
სამ პერიოდს გადის: ახალ გაზ რდობას, საშ უალო 
ასა კ სა და ხან დაზ მულობას. მომხმა რებ ლები 
შრომობენ პირველ-ორ პერიოდში და პენ სია ზე 
გად იან ბოლო პერიოდში. მათი შემ ოსა ვალი 5 
დოლარ ია პირველ პერიოდში, 25 დოლარი  –  მეო-
რე პერიოდში და 0 დოლარი  –  მე სა მე პერიოდში. 
ინფლაც ია, მოსალ ოდნელი ინფლაც ია და რე-
ალური საპ როცენტო გა ნა კ ვეთი ნულის ტოლია. 

ა. რამ დენ ია შრომითი შემ ოსავლის მიმდინა-
რე დისკო ნტირებული ღი რებ ულე ბა სიცოცხლის 
და საწყისში? რამ დენ ია მდგრადი მოხმა რების 
მაქ სიმალური დონე, როდე საც მოხმა რე ბა სამ ივე 
პერიოდში ერ თმა ნეთის ტოლია?

ბ. ყოველი ასა კობრივი ჯგუფისათვის, რამ-
დენ ია და ნაზოგის რაო დენ ობა, რომელიც მომხმა-
რებ ლებს (ა) ნაწილში გამოთვლილი მოხმა რების 
მუდმივ დონე ზე შე ნარ ჩუნების საშ უა ლე ბას აძ-
ლევს? (მინიშნე ბა: და ნაზოგი შეი ძლე ბა იყოს 
უარყოფითი, თუ მომხმა რებ ლები საჭ იროე ბენ 
სესხის აღ ე ბას მოხმა რების გა რკ ვეული დონის 
შე სა ნარ ჩუნებ ლად). 

გ. დავ უშვათ, ყოველ პერიოდში n ადამ იანი 
იბა დე ბა. რამ დენ ია მთლიანი და ნაზოგი ეკო-
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ნომიკ აში? (მინიშნე ბა: შე კრ იბეთ ყოველი ასა-
კობრივი ჯგუფის და ნაზ ოგები. დაი მახ სოვრეთ, 
რომ ზოგიერთ ასა კობრივ ჯგუფს შეი ძლე ბა 
ჰქონდეს უარყოფითი და ნაზ ოგები). ახ სენით.

დ. რამ დენ ია მთლიანი ფინანსური სიმდიდრე 
ეკო ნომიკ აში? (მინიშნე ბა: გამ ოთვა ლეთ ადამ იან-
თა ფინანსური სიმდიდრე სიცოცხლის პირველი, 
მეო რე და მე სა მე პერ იოდების და საწყისში. შე კრ-
იბეთ ეს სამი რიცხვი. გახ სოვდეთ, რომ ადამ ია ნებს 
შეი ძლე ბა ჰქონდეთ ვალი, ასე რომ, ფინანსური 
სიმდიდრე შეი ძლე ბა იყოს უარყოფითი). 

6. შე ზღუ დვები სესხის მიღ ე ბა ზე და ერთობლივი 
კაპ იტალის დაგ როვე ბა

გან ვაგრძოთ სიტუაციით, რომელიც მე-5 
კი თხვიდან  გამ ომდინა რეობს. დავ უშვათ, 
რომ შე ზღუ დვები სესხის მიღ ე ბა ზე ახალ გაზ-
რდა მომხმა რებ ლებს სესხის აღ ების საშ უა ლე-
ბას არ აძ ლევს. თუ შემ ოსავ ლისა და მთლიანი 
ფინანსური სიმდიდრის ჯამს  “ხელ თარ სებულ 
ფულს”  ვუწოდებთ, მაშინ სესხის მიღ ე ბა ზე შე-
ზღუ დვები ნიშნავს, რომ მომხმა რებ ლებს არ 
შეუ ძლიათ მოიხმარონ იმა ზე მეტი, ვიდრე მათი 
ხელ თარ სებული ფულია. ყოველ ასა კობრივ 
ჯგუფში მომხმა რებ ლები ითვლიან თავის  
მთლიან სიმდიდრეს და მოხმა რების სას ურველ 
დონეს გან სა ზღვ რა ვენ, როგორც მაქ სიმალურ 
დონეს, რომელიც მათ საშ უა ლე ბას აძ ლევს სამ-
ივე პერიოდში თა ნა ბარი მოხმა რებით იყვნენ 
უზრუნველყოფილნი. თუმცა, თუ ოდეს მე სას-
ურველი მოხმა რე ბა აჭარ ბებს ხელ თარ სებულ 
ფულს, მაშინ მომხმა რებ ლები იძულებულნი არ-
იან ზუსტად ხელ თარ სებული ფული მოიხმარონ.

ა. გამ ოთვა ლეთ მოხმა რე ბა სიცოცხლის 
თითოეულ პერიოდში. შე ა და რეთ ეს პასუხი მე-5 
კითხვის (ა) ნაწ ილზე გა ცემულ პასუხს და ნებ-
ისმიერი გან სხვა ვე ბა ახ სენით.

ბ. გამ ოთვა ლეთ მთლიანი დაზ ოგვა ეკო-
ნომიკი სათვის. შე ა და რეთ ეს პასუხი მე-5 კითხვის 
(გ) ნაწ ილზე გა ცემულ პასუხს და ნებ ისმიერი გან-
სხვა ვე ბა ახ სენით. 

გ. და ად გინეთ მთლიანი ფინანსური სიმდიდრე 
ეკო ნომიკი სათვის. შე ა და რეთ ეს პასუხი მე-5 
კითხვის (დ) ნაწ ილზე გა ცემულ პასუხს და ახ-

სენით ნებ ისმიერი გან სხვა ვე ბა.
დ. გან იხილეთ შემ დეგი დებ ულე ბა: “ფინან-

სური ლიბე რალ იზაც ია შეი ძლე ბა კარგი იყოს 
ინდივიდუალური მომხმა რებ ლებ ისათვის, მაგ-
რამ ის ცუდია მთლია ნად კაპ იტალის დაგ როვებ-
ისათვის”. იმსჯე ლეთ.

7. დაზ ოგვა გაუ რკ ვე ველი მომა ვალი შემ-
ოსავლით.

გან იხილეთ მომხმა რე ბელი, რომელიც სამი 
პერიოდის გან მავ ლობაში ცხოვრობს: ახალ-
გაზრდობის, საშ უალო ასა კი სა და ხან დაზმულობის 
პერიოდში. როდე საც ახალ გაზ რდა ა, მომხმა რე-
ბელი 20000 დოლარის ოდენობის შრომით შემ-
ოსა ვალს გამ ოიმუშა ვებს. შემ ოსა ვალი საშ უალო 
ასა კის გან მავ ლობაში გაუ რკ ვე ველ ია; არ სებობს 
50 პროცენ ტიანი შანსი იმისა, რომ მომხმა რე ბელი 
გამ ოიმუშა ვებს 40000 დოლარს და 50 პროცენ-
ტიანი შანსი იმისა, რომ მომხმა რე ბელი გამ-
ოიმუშა ვებს 100000 დოლარს. ხან დაზმულობის 
პერიოდში მომხმა რე ბელი ხარ ჯავს და ნაზ ოგებს, 
რომელიც წინა პერ იოდების გან მავ ლობაშ ია დაგ-
როვებული. დავ უშვათ, რომ ინფლაც ია, მოსალ-
ოდნელი ინფლაც ია და რე ალური საპ როცენტო 
გა ნა კ ვეთი ნულის ტოლია. ამ ამ ოცან ისათვის 
მოახ დინეთ გა და სა ხა დების იგნორირე ბა.

ა. რამ დენ ია სიცოცხლის საშ უალო პერიოდში 
გამ ომუშა ვების მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ-
ულე ბა? ამ რიცხვის გათ ვალ ისწინებით, რამ დენ-
ია მთელი კარ იერის გან მავ ლობაში შრომითი 
შემ ოსავლის მოსალ ოდნელი მიმდინა რე დისკო-
ნტირებული ღი რებ ულე ბა? თუ მომხმა რე ბელს 
სურს შეი ნარჩუნოს უცვლე ლად მოსალ ოდნელი 
მოხმა რე ბა მთელი მისი სიცოცხლის გან მავ-
ლობაში, რამ დენი უნდა მოიხმაროს მან თითოეულ 
პერიოდში? რამ დენს დაზ ოგავს ის თითოეულ 
პერიოდში?

ბ. ახ ლა დავ უშვათ, მომხმა რებლის სურვილია, 
უპირვე ლეს ყოვლისა, სიცოცხლის თითოეულ 
პერიოდში შეი ნარჩუნოს მოხმა რების მინიმალური 
დონე 20000 დოლარის ოდენობით. ასე რომ 
მოიქცეს, მან უნდა განიხილოს უა რესი შე დეგი. 
თუ, საშ უალო ასა კის გან მავ ლობაში, გამ ომუშა ვე-
ბა 40000 დოლარის ტოლი იქნე ბა, რამ დენი უნდა 
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და ხარჯოს მომხმა რე ბელ მა, როცა ის ახალ გაზ-
რდა ა, რა თა თითოეულ პერიოდში უზრუნველყოს, 
სულ ცოტა, 20000 დოლარის ოდენობის მოხმა-
რების გა რან ტია? როგორ შე ედ რე ბა მოხმა რების 
ეს დონე იმ დონეს, რომელიც (ა) ნაწილში ახალ-
გაზრდობის პერ იოდისათვის მიიღ ეთ? 

გ. (ბ) კი თხვა ზე თქვენი პასუხის გათ ვალ-
ისწინებით დავ უშვათ, რომ მომხმა რებლის გამ-
ომუშა ვე ბა საშ უალო ასა კის გან მავ ლობაში 
100000 დოლარი იქნე ბა. რამ დენს და ხარ ჯავს ის 
სიცოცხლის თითოეულ პერიოდში? იქნე ბა თუ 
არა მოხმა რე ბა უცვლელი მომხმა რებლის მთელი 
სიცოცხლის გან მავ ლობაში? (მინიშნე ბა: როდე-
საც მომხმა რე ბელი აღ წევს საშ უალო ასა კს, ის 
შე ეც დე ბა სიცოცხლის ბოლო ორი პერიოდის გან-
მავ ლობაში მუდმივი მოხმა რე ბა შეი ნარჩუნოს, 
მა ნამ დე მას შეუ ძლია, უკი დურეს შემ თხვე-
ვაში, მოიხმაროს 20000 დოლარი თითოეულ 
პერიოდში). 

დ. მომა ვალ შრომით შემ ოსავ ლებ თან და კ ავ-
შირებით, რომელი ეფექტი იწვევს ახალ გაზ რდა 
მომხმა რებ ლების მიერ დაზოგვის (ან სესხის აღ-
ების) გაუ რკ ვევ ლობას? 

და მა ტებით გა სა ა ნალ იზე ბელიდა მა ტებით გა სა ა ნალ იზე ბელი

8. მოხმა რებ ისა და ინვესტიციის დინამ იკა
ეწ ვიეთ პრეზ იდენტის ბოლო ეკო ნომიკურ 

მოხსე ნე ბას (www.gpoaccess.gov/eop/) და სტატ-
ისტიკურ და ნართში იპოვეთ ცხრილი B-2 (“რე-
ალური მთლიანი შიდა პროდუქტი''). შენ იშნეთ, 
რომ თქვენ შეგ იძლიათ ჩამოტვირთოთ სტატ-
ისტიკური და ნართი ცა ლკე მსხვილფორმატ იან 
ცხრილში, რომლითაც უფრო იოლია მუშაო ბა, 
ვიდრე PDF ფორმატის ფაი ლია.

მოძებ ნეთ წლიური მონა ცე მები 1959 წლიდან 
კერძო სამ ომხმა რებლო და ნა ხარ ჯებ ისა და 
მთლიანი კერძო შიდა ინვეს ტიციების შე სა ხებ. 
ყურა დღ ე ბა მიაქ ციეთ, რომ მონა ცე მები რე ალურ 
გამ ოხატ ულე ბაშ ია.

ა. საშ უალოდ, რამ დე ნად უფრო მა ღ ალ ია 
მოხმა რე ბა ინვეს ტიცია ზე?

ბ. გამ ოთვა ლეთ მოხმა რებ ისა და ინვეს-
ტიციების მოცულობა თა ცვლილე ბა წლიდან 
წლამ დე და გრაფ იკის სახით გამ ოსა ხეთ ისინი 

1959 წლიდან მიმდინა რე დრომდე. არის თუ არა 
წლიდან წლამ დე მოხმა რებ ისა და ინვეს ტიციების 
ცვლილე ბა სიდიდით მსგავსი?

გ. რას გულისხმობს (ა) და (ბ) კი თხვებ ზე 
თქვენი პას უხები მოხმა რებ ისა და ინვეს ტიციების 
საშ უალო წლიური პროცენტული ცვლილე ბების 
შე სა ხებ? არის თუ არა ეს შე დე გები შე სა ბამისი 
ნახ. 16.4-თან? 

9. მომხმა რებლის ნდობა და გა ნკ არ გვადი შემ ოსა-
ვალი

ეწ ვიეთ მიჩიგანის უნივერ სიტეტის ვებ-
გვერდს, სა დაც მოცემ ულია მომხმა რე ბელ თა 
მიმოხილვა (www.sca.esr.umich.edu) და გად მოწე-
რეთ მომხმა რე ბელ თა განწყობის (Consumer Senti-
ment) ყოვე ლკ ვარ ტალურ ინდექ სზე მონა ცე მები 
1960 წლიდან დღ ემ დე. ჩვენ მონა ცემ თა ამ სერ იას 
მომხმა რე ბელ თა ნდობის (Consumer confi dence) საზ-
ომად გამ ოვიყე ნებთ. ახ ლა, ეწ ვიეთ ეკო ნომიკური 
ანალიზის ბიუროს (Bureau of Economic Analysis) 
ვებ გვერდს (www.bea.gov) და ცხრილი 2.1-ის ყოვე-
ლკ ვარ ტალური ვერ სია იპოვეთ. ცხრილის ბოლო 
სტრიქონი გვაძ ლევს მონა ცე მებს კერძო გა ნკ არ-
გვადი შემ ოსავლის პროცენტულ ცვლილე ბა ზე 
(ყოვე ლკ ვარ ტალური პროცენტული ცვლილე ბები 
გა დაყ ვან ილია ყოველწლიურში). ნა ხეთ ეს მონა-
ცე მები 1960 წლიდან დღ ემ დე. 

ა. უპირვე ლეს ყოვლისა, ვიდრე და ა კვ ირდებ-
ოდეთ მონა ცე მებს, რაი მე მიზეზით შეგ იძლიათ 
იფიქროთ, რომ არ სებობს მოლოდინი, რომ 
მომხმა რებლის ნდობა გა ნკ არ გვად შემ ოსა ვალ-
თან იყოს და კ ავ შირებული? შეგ იძლიათ იფიქროთ 
მიზე ზებ ზე, თუ რატომ არ შეი ძლე ბა იყოს და კ ავ-
შირებული  მომხმა რე ბელ თა ნდობა გა ნკ არ გვად 
შემ ოსა ვალ თან? 

ბ. გამ ოთვა ლეთ კერძო გა ნკ არ გვადი შემ-
ოსავლის საშ უალო ყოვე ლკ ვარ ტალური პრო-
ცენტული ცვლილე ბა მთელი პერიოდის გან-
მავ ლობაში და კერძო გა ნკ არ გვად შემ ოსა-
ვალში პროცენტული ცვლილების ყოვე ლკ ვარ-
ტალური და კვ ირვებ იდან გამ ორიცხეთ ეს საშ-
უალო რიცხვი. გამ ოიყე ნეთ ახალ მონა ცემ თა 
ეს მწკრივი კერძო გა ნკ არ გვადი შემ ოსავლის 
კვარ ტალური ცვლილების გა საზ ომად. ახ ლა 
გამ ოთვა ლეთ მომხმა რებლის ნდობის კვარ-
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ტალური ცვლილე ბა, როგორც მომხმა რებლის 
განწყობის ინდექსის კვარ ტლიდან კვარ ტლამ დე 
ცვლილე ბა. დიაგ რამით კერძო გა ნკ არ გვადი შემ-
ოსავლის ცვლილების (საზომი, რომელიც აგებ-
ულია ამ ნაწილში) საპირისპიროდ გამ ოსა ხეთ 
მომხმა რებლის ნდობის ცვლილე ბა. არ სებობს 
თუ არა ცხადი დამ ოკი დებ ულე ბა (და დებითი 
თუ უარყოფითი) ორ ცვლადს შორის? თუ თქვენ 
დარ წმუნებული ხართ ამ დამ ოკი დებ ულე ბაში, 
არის თუ არა ის მჭიდრო? სხვა სიტყვებით რომ 

ვთქვათ, არ სებობს თუ არა მრა ვალი და კვ ირვე ბა, 
რომელიც საშ უალო დამ ოკი დებ ულებ იდან ძალ-
ია ნაა გა დახრილი?

გ. იხილეთ 2001 წლის მე სა მე კვარ ტლისა და 
2002 წლის პირველი კვარტლის მონა ცე მები. რა 
მოუვიდა კერძო გა ნკ არ გვად შემ ოსა ვალს ამ ორი 
კვარტლის გან მავ ლობაში? რა მოუვიდა მომხმა-
რე ბელ თა ნდობას? როგორ ფიქრობთ, რატომ იყო 
მომხმა რე ბელ თა ქცე ვა გან სხვა ვებული დროის ამ 
ორ პერიოდში?

danarTi: mogebaTa mosalodneli mimdinare dayvanili Rirebulebis    danarTi: mogebaTa mosalodneli mimdinare dayvanili Rirebulebis    
  gamoTvla statikuri molodinebis SemTxvevaSi  gamoTvla statikuri molodinebis SemTxvevaSi

ჩვენ ვნა ხეთ, რომ (16.3) გან ტოლებით მოსალ-
ოდნელ მოგე ბა თა მიმდინა რე დაყ ვანილი ღი რებ-
ულე ბა გან ისა ზღვ რე ბა როგორც:

1 2
1

1 1( ) (1 ) ...
1 (1 )(1 )

e e e
t t te

t t t
V

r r r
δ+ +

+

Π = Π + − Π +
+ + +

თუ ფირმები ელ ოდებ იან, რომ როგორც 
მომა ვალი მოგე ბა (კ აპ იტალის ერ თეუ ლზე), ისე 
მომა ვალი საპ როცენტო გა ნა კ ვე თები დღ ეს არ-
სებულ დონე ზე დარ ჩე ბა, ე. ი. ადგილი ექ ნე ბა 

1 2 ,e e
t t t+ +Π = Π = = ΠK  და 1 2 ,e e

t t tr r r+ += = =K მაშინ 
მოყვანილი გან ტოლე ბა შემ დეგ სა ხეს მიიღ ებს: 

2
1 1( ) (1 )

1 (1 )
e
t t t

t t
V

r r
δΠ = Π + − Π +

+ +
K

გავ იტანოთ ფრჩხილებს გა რეთ [1/ (1 )] ,t tr+ Π

                 
1 1( ) 1

1 1
e
t t

t t
V

r r
δ⎛ ⎞−

Π = Π − +⎜ ⎟+ +⎝ ⎠
K                                               (16.A1)

ამ ტოლობაში მრგვალ ფრჩხილებში მო ცემული 
წევრი გეო მეტრიული მწკრ ივია, ანუ ის მსგავ სია 

21 x x+ + +K  მწკრივის.  წიგნის ბოლოს მოცემული 
მე-2 და ნართის მე-2 დამ ტკი ცებ იდან გამ ომდინა-
რეობს, რომ 

2 1(1 )
1

x x
x

+ + + =
−

K

აქ x  ტოლია (1 ) (1 ),trδ− + ასე რომ, შეგ ვიძლია 
ჩავ წერო:

2
11 1 11

1 1 1 (1 ) (1 )
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t t t t
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δ δ

δ δ
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L

(16.A1) გან ტოლე ბაში ჩას მა გვაძ ლევს
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r r δ
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გა მარ ტივებით მივიღ ებთ (16.5) გან ტოლე ბას, 
რომელიც მოცემული თავის ტექ სტშია წარ-
მოდგენილი:

( )
( )

e t
t

t
V

r δ
Π

Π =
+

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard
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molodinebi,
gamoSveba da 
politika

ო b li ga ci e bi sa da aq ci e bis fas ze mo lo di ne bis zegavlena ganvixileT me-15 

Tav Si; me-16 Tav Si ga mo vik vli eT mo lo di ne bis ze gav le na sa mom xma reb-

lo da sa in ves ti cio ga dawy ve ti le beb ze. mo ce mul Tav Si ki ga va er Ti a-

nebT cal ke ul na wi lebs da ki dev er Txel gan vi xi lavT mo ne ta ru li da 

fis ka lu ri po li ti kis efeq tebs:

17.1 na wil Si naC ve ne bia mTa va ri Se de ge bi, ro me lic aqam de Se vis wav leT, ker- ■
Zod ki is, rom mo ma va li ga moS ve bi sa da mo ma va li sap ro cen to ga nak ve Te bis 

mo lo di ne bi gav le nas ax dens mim di na re da na xar jeb ze da, ma Sa sa da me, mim di-

na re ga moS ve ba ze.

17.2 na wi li ga ni xi lavs mo ne ta rul po li ti kas. naC ve ne bi a, rom mo ne ta ru li  ■
po li ti kis efeq te bi mniS vne lo van wi lad da mo ki de bu lia ima ze, Tu ro gor pa-

su xobs mo lo di ne bi po li ti kas: mo ne ta ru li po li ti ka uSu a lod ax dens gav-

le nas mxo lod mok le va di an sap ro cen to ga nak veT ze: da na xar je bi sa da ga moS-

ve bis cvli le ba da mo ki de bu lia ima ze, Tu ra gav le nas ax dens mok le va di a ni 

sap ro cen to ga nak ve Tis cvli le ba ada mi a ne bi sa da fir me bis mo ma va li sap ro-

cen to ga nak ve Te bi sa da mo ma va li Se mo sav lis Se sa xeb mo lo di neb ze da am gziT 

iri bad ze moq me debs maT ga dawy ve ti le beb ze.

17.3 na wi li ub run de ba fis ka lur po li ti kas. aq naC ve ne bi a, rom Cven mi er sa- ■
xel mZRva ne los Zi ri Tad na wil Si (bir TvSi) gan xi lu li mar ti vi mo de li sa-

gan gan sxva ve biT, fi nan sur SezR ud vas, zo gi erT Sem Txve va Si, ro gor Se uZ lia 

mo ax di nos ga moS ve bis zrda mok le va di an pe ri od Sic ki. Txro bis cen tra lur 

sa kiTx ad kvlav rCe ba is, Tu ro gor pa su xobs mo lo di ne bi po li ti kas.
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  molodinebi da gadawyvetilebebi:     molodinebi da gadawyvetilebebi:   

  Sejameba  Sejameba

მო დით, გა დავ ხე დოთ იმას, რაც შე ვის წავ ლეთ და შემ დეგ გა მო ვიკ ვლი ოთ, 
თუ რო გორ უნ და შევ ცვა ლოთ სა ქონ ლისა და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის ზე მოთ 
გან ხი ლუ ლი IS - LM მო დე ლის მა ხა სი ა თებ ლე ბი.

molodinebi, moxmareba da sainvesticio    

gadawyvetilebebi

მე-16 თავ ში ვი სა უბ რეთ იმის შე სა ხებ, რომ სა მომ ხმა რებ ლო და სა ინ ვეს ტი-
ციო გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნა დაა და მო კი დე ბუ ლი მო სა ლოდ ნელ 
მო მა ვალ შე მო სავ ლებ სა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე. არ ხე ბი, რომ ლის 
მეშ ვე ო ბი თაც მო ლო დი ნე ბი გავ ლე ნას ახ დენს სა მომ ხმა რებ ლო და სა ინ ვეს-
ტი ციო ხარ ჯებ ზე, ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 17.1-ზე.

მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა მრა ვალ არხს, რო მელ თა მეშ ვე ო ბი თაც, მო მა-
ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ცვლა დე ბი გავ ლე ნას მო ახ დენს მიმ დი ნა რე გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბა ზე რო გორც უშუ ა ლოდ, ისე აქ ტი ვე ბის ფა სე ბის მეშ ვე ო ბით:

მიმ დი ნა რე და გა და სა ხა დე ბის გა დახ დის შემ დეგ შრო მი დან მო სა ლოდ- ■
ნე ლი მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის ზრდა და /ან მიმ დი ნა რე და მო სა-
ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბა 
ადა მი ა ნი სე ულ სიმ დიდ რეს (გა და სა ხა დე ბის გა დახ დის შემ დეგ შრო მი-
დან რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე დის კონ ტი რე ბუ-
ლი ღი რე ბუ ლე ბა) ზრდის, რო მე ლიც, თა ვის მხრივ, მოხ მა რე ბის ზრდას 
იწ ვევს. 

მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი დი ვი დენ დე ბის ზრდა  ■
და /ან მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თე ბის შემ ცი რე ბა ზრდის აქ ცი ე ბის ფასს, რო მე ლიც არა ა და მი ა ნი სე უ-
ლი სიმ დიდ რის ზრდას და, თა ვის მხრივ, მოხ მა რე ბის ზრდას გა ნა პი რო-
ბებს.

მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა- ■
ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბა ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სის ზრდას იწ ვევს, რო მე ლიც 
არა ა და მი ა ნი სე უ ლი სიმ დიდ რი სა და მოხ მა რე ბის ზრდას გა ნა პი რო ბებს.

გა და სა ხა დე ბის გა დახ დის შემ დეგ მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი მო- ■
მა ვა ლი რე ა ლუ რი მო გე ბის ზრდა და /ან მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნე ლი 
მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბა გა და სა ხა-
დე ბის გა დახ დის შემ დეგ რე ა ლუ რი მო გე ბის მიმ დი ნა რე დაყ ვა ნილ ღი-
რე ბუ ლე ბას ზრდის, რო მე ლიც, თა ვის მხრივ, ინ ვეს ტი ცი ე ბის ზრდას გა-
ნა პი რო ბებს. 

17 . 117 . 1

შევ ნიშ ნოთ, რომ, ობ ლი გა ცი ე-შევ ნიშ ნოთ, რომ, ობ ლი გა ცი ე-
ბის შემ თხვე ვა ში, მნიშ ვნე ლო-ბის შემ თხვე ვა ში, მნიშ ვნე ლო-
ბა აქვს ნო მი ნა ლურ და არა ბა აქვს ნო მი ნა ლურ და არა 
რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თებს, რად გან ობ ლი გა ცი-ვე თებს, რად გან ობ ლი გა ცი-
ე ბი პრე ტენ ზი ას მო მავ ლის ე ბი პრე ტენ ზი ას მო მავ ლის 
დო ლა რებ ზე აცხ ა დებს და არა დო ლა რებ ზე აცხ ა დებს და არა 
სა ქო ნელ ზე.სა ქო ნელ ზე.
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 531  Tavi  17     molodinebi,  gamoSveba  da  politika

molodinebi da IS  damokidebuleba 

მო დე ლი, რო მე ლიც ნახ. 17.1-ზე ნაჩვენები სტრი ქო ნე ბის ჭრი ლის შე სა ბა-
მი სად მოხ მა რე ბი სა და ინ ვეს ტი ცი ე ბის დე ტა ლურ აღ წე რას მოგ ვცემ და, ძა-
ლი ან რთუ ლი იქ ნე ბო და. ასე თი მო დე ლის აგე ბა შე იძ ლე ბა. აგე ბუ ლია კი დეც 
დი დი ემ პი რი უ ლი მო დე ლე ბი, რომ ლებ საც მაკ რო ე კო ნო მის ტე ბი ეკო ნო მი-
კუ რი პრო ცე სე ბის ასახ სნე ლად და პო ლი ტი კის გა სა ა ნა ლი ზებ ლად იყე ნე ბენ, 
მაგ რამ, გარ თუ ლე ბის გა რე შე. გვინ და ჩავ წვდეთ იმას, რაც აქამ დე შე ის წავ-
ლეთ – გა ვარ კვი ოთ მოხ მა რე ბი სა და ინ ვეს ტი ცი ე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბა მო-
ლო დი ნებ ზე ისე, რომ არ და ვი კარ გოთ დე ტა ლებ ში.

ამის მი საღ წე ვად ძი რი თა დი გა მარ ტი ვე ბის მი ღე ბაა სა ჭი რო. კერ ძოდ, 
მიმ დი ნა რე და მო მა ვა ლი პე რი ო დე ბი ორამ დე და ვიყ ვა ნოთ: (1) მიმ დი ნა რე 
პე რი ო დი, რო მე ლიც შე გიძ ლი ათ ჩათ ვა ლოთ, რო გორც მიმ დი ნა რე წე ლი და 
(2) მო მა ვა ლი პე რი ო დი, რო მე ლიც შე გიძ ლი ათ ჩათ ვა ლოთ, რო გორც ყვე ლა 
მო მა ვა ლი წე ლი ერ თად აღე ბუ ლი. ასე თი მიდ გო მის გა მო ყე ნე ბით არ მოგ ვი-
წევს თვალ ყუ რი ვა დევ ნოთ ყო ვე ლი მო მა ვა ლი წლის მო ლო დინს.

ვა კე თებთ რა ასეთ დაშ ვე ბას, ის მის კითხ ვა: რო გორ უნ და გა მოვ სა ხოთ 
IS და მო კი დე ბუ ლე ბა მიმ დი ნა რე პე რი ო დი სათ ვის? ად რე IS და მო კი დე ბუ ლე-
ბა შემ დე გი გან ტო ლე ბით გა მოვ სა ხეთ:

ჩვენ აქამ დე ვგუ ლის ხმობ დით, რომ მოხ მა რე ბა მხო ლოდ მიმ დი ნა რე შე-
მო სა ვალ ზე, ინ ვეს ტი ცი ე ბი კი მხო ლოდ მიმ დი ნა რე გა მოშ ვე ბა სა და მიმ დი ნა-
რე რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე იყო და მო კი დე ბუ ლი. ახ ლა გვსურს, 
ამ და მო კი დე ბუ ლე ბის მო დი ფი კა ცია მო ვახ დი ნოთ, რა თა მოხ მა რე ბა სა და 

gadasaxadebis gadaxdis Semdeg

momavali Semosavlebi

momavali realuri saprocento

ganakveTebi

momavali realuri dividendebi

momavali realuri saprocento

ganakveTebi

momavali nominaluri saprocento

ganakveTebi

gadasaxadebis gadaxdis Semdeg

momavali mogeba

momavali realuri saprocento

ganakveTebi

adamianiseuli

simdidre

araadamianiseuli

simdidre

aqciebi

obligaciebi

moxmareba

investicia

gadasaxadebis 

gadaxdis Semdeg

mogebis dayvanili

Rirebuleba

nax. 17 - 1nax. 17 - 1

მო ლო დი ნე ბი და და ნა-მო ლო დი ნე ბი და და ნა-
ხარ ჯე ბი: არ ხე ბიხარ ჯე ბი: არ ხე ბი

მო ლო დი ნე ბი გავ ლე ნას 
ახ დენს სა მომ ხმა რებ ლო 
და სა ინ ვეს ტი ციო გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბებ ზე, ორი ვე კი 
– პირ და პირ და არა პირ და-
პირ – აქ ტი ვე ბის ფა სებ ზე.

დრო ის და ყო ფა “დღე ვან დელ” დრო ის და ყო ფა “დღე ვან დელ” 
და “მომ დევ ნო” პე რი ო დე ბად და “მომ დევ ნო” პე რი ო დე ბად 
ის ხერ ხი ა, რომ ლი თაც ბევ რი ის ხერ ხი ა, რომ ლი თაც ბევ რი 
ჩვენ გა ნი სა კუ თარ ცხოვ რე ბას ჩვენ გა ნი სა კუ თარ ცხოვ რე ბას 
აწყ ობს: ვიმ სჯე ლოთ “მოვ ლე-აწყ ობს: ვიმ სჯე ლოთ “მოვ ლე-
ნებ ზე, რომ ლე ბიც დღეს მოხ-ნებ ზე, რომ ლე ბიც დღეს მოხ-
დე ბა” და “მოვ ლე ნებ ზე, რომ-დე ბა” და “მოვ ლე ნებ ზე, რომ-
ლებ საც უნ და ვე ლო დოთ”.ლებ საც უნ და ვე ლო დოთ”.

ISIS და მო კი დე ბუ ლე ბა იხი ლეთ  და მო კი დე ბუ ლე ბა იხი ლეთ 
მე-14 თავ ში, რო მე ლიც მე-5 მე-14 თავ ში, რო მე ლიც მე-5 
თავ ში მო ცე მუ ლი (5.2) გან-თავ ში მო ცე მუ ლი (5.2) გან-
ტო ლე ბის გა ფარ თო ე ბუ ლი ტო ლე ბის გა ფარ თო ე ბუ ლი 
ვა რი ან ტია და რე ა ლურ და ვა რი ან ტია და რე ა ლურ და 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თებს შო რის გან სხვა ვე-ნაკ ვე თებს შო რის გან სხვა ვე-
ბას ით ვა ლის წი ნებს. ბას ით ვა ლის წი ნებს. 
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ინ ვეს ტი ცი ა ზე მო ლო დი ნე ბის გავ ლე ნა მი ვი ღოთ მხედ ვე ლო ბა ში. ამი სათ ვის 
ორი ნა ბი ჯი გა დავ დგათ.

პირ ვე ლი, გან ტო ლე ბა უბ რა ლოდ, უფ რო კომ პაქ ტუ რი ფორ მით, მაგ რამ 
მი სი ში ნა არ სის ცვლი ლე ბის გა რე შე გა დავ წე როთ. ამ მიზ ნით, მო დით, გან-
ვმარ ტოთ ერ თობ ლი ვი კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი, რო გორც სა მომ ხმა რებ ლო და 
სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე ბის ჯა მი: 

სა დაც, A  აგ რე გი რე ბულ კერ ძო და ნა ხარ ჯებს, აგ რე გი რე ბულ კერ ძო და ნა ხარ ჯებს, ან, უბ რა ლოდ, კერ ძო და-კერ ძო და-
ნა ხარ ჯებს ნა ხარ ჯებს აღ ნიშ ნავს. ამ აღ ნიშ ვნით, IS და მო კი დე ბუ ლე ბა შეგ ვიძ ლია შემ-
დეგ ნა ი რად გა დავ წე როთ:

     ( , , )Y A Y T r G= +                                (17.1)
                                                            (+, – , – )

ერ თობ ლი ვი კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბის, A , თვი სე ბე ბი გა მომ დი ნა რე ობს 
მოხ მა რე ბი სა და ინ ვეს ტი ცი ის თვი სე ბე ბი დან, რომ ლე ბიც წი ნა თა ვებ ში გან-
ვი ხი ლეთ: 

ერ თობ ლი ვი კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი შე მო სავ ლის,  ■ Y , ზრდა დი ფუნ ქცი ა ა: 
მა ღა ლი შე მო სა ვა ლი (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, გა მოშ ვე ბა) ზრდის მოხ მა რე-
ბა სა და ინ ვეს ტი ცი ას.
ერ თობ ლი ვი კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი გა და სა ხა დე ბის,  ■ T , კლე ბა დი ფუნ-
ქცი ა ა: მა ღა ლი გა და სა ხა დე ბი ამ ცი რებს მოხ მა რე ბას.
ერ თობ ლი ვი კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის,  ■

, კლე ბა დი ფუნ ქცი ა ა: მა ღა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ამ-
ცი რებს ინ ვეს ტი ცი ას.

პირ ველ მა ნა ბიჯ მა მხო ლოდ ჩა ნა წე რი გა ა მარ ტი ვა. მე ო რე ნა ბიჯ მა მო-
ლო დი ნე ბის რო ლის მხედ ვე ლო ბა ში მი ღე ბით უნ და გა ა ფარ თო ვოს (17.1) 
გან ტო ლე ბა. ბუ ნებ რივ მა გა ფარ თო ე ბამ ხე ლი უნ და შე უწყ ოს იმას, რომ და-
ნა ხარ ჯე ბი და მო კი დე ბუ ლი იყოს არა მარ ტო მიმ დი ნა რე ცვლა დებ ზე, არა-
მედ მო მა ვა ლი პე რი ო დი სათ ვის მათ მო სა ლოდ ნელ მნიშ ვნე ლო ბებ ზეც:

                             (17.2)
                                                           (+,  – ,  – ,  +,   – ,   – ) 

 “პრი მი” (ნი შა ნი ‘) მო მა ვალ, ღი რე ბუ ლე ბის, ხო ლო e მო ლო დი ნე ბის აღ-
მნიშ ვნე ლი სიმ ბო ლო ა, ასე რომ, eY ′ , eT ′  და er′ , შე სა ბა მი სად, მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნელ შე მო სა ვალს, მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა და სა ხა დებ სა და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს აღ ნიშ ნავს. დამ ძი მე ბუ-
ლი ჩა ნა წე რი ა, მაგ რამ არ სის სწო რი გად მო ცე მით გვხიბ ლავს:

მიმ დი ნა რე ან მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სავ ლის ზრდით კერ ძო  ■
და ნა ხარ ჯე ბი იზ რდე ბა.
მიმ დი ნა რე ან მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა და სა ხა დე ბის ზრდით კერ ძო  ■
და ნა ხარ ჯე ბი მცირ დე ბა.

შე ნიშ ვნა: “პრი მი” აღ ნიშ ნავს შე ნიშ ვნა: “პრი მი” აღ ნიშ ნავს 
ცვლა დე ბის მნიშ ვნე ლო ბებს ცვლა დე ბის მნიშ ვნე ლო ბებს 
მო მა ვალ პე რი ოდ ში. სიმ ბო-მო მა ვალ პე რი ოდ ში. სიმ ბო-
ლო ლო e  აღ ნიშ ნავს “მო სა ლოდ- აღ ნიშ ნავს “მო სა ლოდ-
ნელს” .ნელს” .

ეს ქმე დე ბა გა მოწ ვე უ ლია მო-ეს ქმე დე ბა გა მოწ ვე უ ლია მო-
ლო დი ნებ ზე და მო კი დე ბუ ლი ლო დი ნებ ზე და მო კი დე ბუ ლი 
კომ პო ნენ ტე ბის კომ პო ნენ ტე ბის C-ს და -ს და I-ს -ს 
დაჯ გუ ფე ბის აუ ცი ლებ ლო-დაჯ გუ ფე ბის აუ ცი ლებ ლო-
ბით. სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ-ბით. სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ-
ჯებს - ჯებს - G-ს კვლავ გან ვი ხი--ს კვლავ გან ვი ხი-
ლავთ რო გორც ეგ ზო გე ნურ ლავთ რო გორც ეგ ზო გე ნურ 
ცვლადს, რო მე ლიც ჩვე ნი ცვლადს, რო მე ლიც ჩვე ნი 
მო დე ლის ფარ გლებ ში ახ სნი-მო დე ლის ფარ გლებ ში ახ სნი-
ლი არ არის.ლი არ არის.

( , , , ' , ' , ' )e e eY A Y T r Y T r G= +
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მიმ დი ნა რე ან მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა- ■
ნაკ ვე თის ზრდა ამ ცი რებს კერ ძო და ნა ხარ ჯებს.

სა ქონ ლის ბაზ რის წო ნას წო რო ბას თან ერ თად, რო მე ლიც ახ ლა მო ცე მუ ლია 
(17.2) გან ტო ლე ბით, ნახ. 17.2 გვიჩ ვე ნებს ახალ IS მრუდს მიმ დი ნა რე პე რი ო-
დი სათ ვის. რო გორც მი ღე ბუ ლი ა, IS მრუ დის გრა ფი კის ასა გე ბად მიმ დი ნა რე 
გა მოშ ვე ბი სა, Y,  და მიმ დი ნა რე რე ა ლურ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, r, გარ და, 
ყვე ლა ცვლადს ჩვენ გან ვი ხი ლავთ, რო გორც მო ცე მუ ლო ბას. ამ გვა რად, IS მრუ-
დი აგე ბუ ლია მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა და სა ხა დე ბის, T  და 
T/e, მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა მოშ ვე ბი სა, eY ′ , და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, er′ , მო ცე მუ ლი ფიქ სი რე ბუ ლი მნიშ ვნე-
ლო ბე ბი სათ ვის.

(17.2) გან ტო ლე ბა ზე და ფუძ ნე ბუ ლი ახა ლი IS მრუ დი, მე-5 თავ ში აღ-
წე რი ლი მი ზე ზე ბის გა მო, დაღ მა ვა ლი ა: მიმ დი ნა რე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა და ნა ხარ ჯე ბის ზრდას იწ ვევს. და ნა ხარ ჯე ბის აღ ნიშ-
ნუ ლი ზრდა, მულ ტიპ ლი კა ტო რის ეფექ ტით, გა მოშ ვე ბის ზრდას გა ნა პი რო-
ბებს. თუმ ცა, ჩვენ მე ტის თქმა შეგ ვიძ ლი ა: ახა ლი IS მრუ დი უფ რო დახ რი-
ლი ა, ვიდ რე ის IS მრუ დი, რო მე ლიც წი ნა თა ვებ ში გა მოვ სა ხეთ. სხვა სიტყ-
ვე ბით რომ ვთქვათ, ყვე ლა ფე რი იგი ვე ა, მხო ლოდ მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის მნიშ ვნე ლო ვა ნი შემ ცი რე ბა მცი რე გავ ლე ნას ახ დენს წო ნას წო-
რულ გა მოშ ვე ბა ზე.

იმი სათ ვის, რომ ვნა ხოთ, თუ რა ტო მაა გავ ლე ნა მცი რე, ნახ. 17.2-ზე მო ცე-
მულ IS მრუდ ზე ავი ღოთ A წერ ტი ლი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
rA-დან rB-მდე შემ ცი რე ბის შე დე გი გან ვი ხი ლოთ. გა მოშ ვე ბა ზე რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბის გავ ლე ნა ორ ეფექ ტზეა და მო კი დე ბუ ლი: მო ცე-

Y ან ან eY ′  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ⇒ A  
იზ რდე ბაიზ რდე ბა
T ან ან eT ′ იზ რდე ბა იზ რდე ბა ⇒ A  
მცირ დე ბამცირ დე ბა
r  ან  ან er′  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ⇒ A
მცირ დე ბამცირ დე ბა

G    > 0, or
Y e > 0

T    > 0, or
T e > 0, or
r e  > 0
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ახა ლი ახა ლი ISIS მრუ დი მრუ დი

nax. 17 - 2nax. 17 - 2

მო ცე მუ ლი მო ლო დი ნე ბის 
შემ თხვე ვა ში, რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბა გა მოშ ვე ბის 
მცი რე ზრდას იწ ვევს: IS 
მრუ დი მკვეთ რად დახ რი-
ლი ა. სა ხელ მწი ფო და ნა-
ხარ ჯე ბის ან მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნე ლი გა მოშ ვე ბის 
ზრდა IS მრუდს მარ ჯვნივ 
გა და ა ად გი ლებს. გა და სა-
ხა დე ბის, მო სა ლოდ ნე ლი 
მო მა ვა ლი გა და სა ხა დე ბის 
ან მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა-
ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ზრდა IS მრუდს 
მარ ცხნივ გა და ა ად გი ლებს.
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მუ ლი შე მო სავ ლე ბის პი რო ბებ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და ნა ხარ-
ჯებ ზე გავ ლე ნა ზე და მულ ტიპ ლი კა ტო რის სი დი დე ზე. მო დით, გა მო ვიკ ვლი ოთ 
თი თო ე უ ლი.

მიმ დი ნა რე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა, მო სა ლოდ- ■
ნე ლი მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის უც ვლე ლო ბის პი-
რო ბებ ში, და ნა ხარ ჯებ ზე დიდ გავ ლე ნას ვერ ახ დენს. თუ რა ტომ, ჩვენ 
ეს წი ნა თა ვებ ში ვნა ხეთ: მხო ლოდ მიმ დი ნა რე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბა მიმ დი ნა რე ღი რე ბუ ლე ბებ ში და, შე სა ბა მი სად, 
და ნა ხარ ჯებ ში დიდ ცვლი ლე ბებს არ იწ ვევს. მა გა ლი თად, ფირ მებ მა, 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბის სა პა სუ ხოდ, თუ ისი ნი 
არ ელო დე ბი ან, რომ მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბიც 
უფ რო და ბა ლი იქ ნე ბა, სავ სე ბით შე საძ ლე ბე ლი ა, სა კუ თა რი მიმ დი ნა რე 
სა ინ ვეს ტი ციო გეგ მე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნად არ შეც ვა ლონ.

მულ ტიპ ლი კა ტო რი, შე საძ ლე ბე ლი ა, რომ მცი რე იყოს. გა ვიხ სე ნოთ,  ■
რომ მულ ტიპ ლი კა ტო რის ზო მა და მო კი დე ბუ ლია იმ ეფექ ტის ზო მა ზე, 
რო მელ საც მიმ დი ნა რე შე მო სავ ლის (გა მოშ ვე ბის) ცვლი ლე ბა ახ დენს 
და ნა ხარ ჯებ ზე. მაგ რამ, მიმ დი ნა რე შე მო სავ ლის ცვლი ლე ბას, მო მა ვა-
ლი შე მო სავ ლის მო ცე მუ ლი უც ვლე ლი მო ლო დი ნის შემ თხვე ვა ში, სავ სე-
ბით შე საძ ლე ბე ლი ა, და ნა ხარ ჯებ ზე დი დი გავ ლე ნა არ ჰქონ დეს. მი ზე ზი 
შემ დე გი ა: შე მო სავ ლის ცვლი ლე ბას, რო მე ლიც შემ დგომ ში მო სა ლოდ ნე-
ლი არ არის, მოხ მა რე ბა სა და ინ ვეს ტი ცი ა ზე მხო ლოდ შეზღ უ დუ ლი გავ-
ლე ნის მოხ დე ნა შე უძ ლი ა. მომ ხმა რებ ლე ბი, რომ ლე ბიც მო ე ლი ან, რომ 
მა თი შე მო სა ვა ლი მხო ლოდ ერ თი წლის გან მავ ლო ბა ში იქ ნე ბა მა ღა ლი, 
გაზ რდი ან მოხ მა რე ბას, მაგ რამ შე მო სავ ლე ბის ზრდას თან შე და რე ბით, 
ნაკ ლე ბად. ფირ მე ბი, რომ ლე ბიც მო ე ლი ან, რომ გა ყიდ ვე ბი მხო ლოდ ერ-
თი წლის მან ძილ ზე იქ ნე ბა მა ღა ლი, სავ სე ბით შე საძ ლე ბე ლი ა, რომ მნიშ-
ვნე ლოვ ნად ან სა ერ თოდ არ შეც ვლი ან სა ინ ვეს ტი ციო გეგ მებს. 

ზე მოთ აღ ნიშ ნუ ლის შე ჯა მე ბა მო ცე მუ ლია ნახ. 17.2-ზე, სა ი და ნაც გა-
მომ დი ნა რე ობს, რომ მიმ დი ნა რე რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის Ar
-დან Br -მდე მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზრდა გა მოშ ვე ბის მხო ლოდ მცი რედ, AY -დან 

BY -მდე, ზრდას იწ ვევს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, IS მრუ დი, რო მე ლიც 
A  და B  წერ ტი ლებ ზე გა დის, მკვეთ რად დაღ მა ვა ლი ა.

(17.2) გან ტო ლე ბა ში ნე ბის მი ე რი ცვლა დის, გარ და Y -ი სა და r -ის, 
ცვლი ლე ბა IS  მრუდს გა და ა ად გი ლებს:

მიმ დი ნა რე გა და სა ხა დე ბის,  ■ T , ან მიმ დი ნა რე სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის, 
G , ცვლი ლე ბე ბი IS  მრუდს გა და ა ად გი ლებს: 

 მიმ დი ნა რე სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდა, მო ცე მუ ლი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, და ნა ხარ ჯე ბის ზრდას გა ნა პი რო ბებს, რაც IS
მრუდს მარ ჯვნივ გა და ა ად გი ლებს; გა და სა ხა დე ბის ზრდა IS  მრუდს მარ-
ცხნივ გა და ა ად გი ლებს. ეს გა და ად გი ლე ბა წარ მოდ გე ნი ლია ნახ. 17.2-ზე.
 

ცვლა დე ბის მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ცვლი ლე ბე ბი, აგ რეთ ვე,  ■ IS  
მრუ დის გა და ად გი ლე ბას იწ ვევს.

მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა მოშ ვე ბის,  ■ eY ′ , ზრდა IS  მრუდს მარ ჯვნივ 
გა და ა ად გი ლებს: მო მა ვალ ში უფ რო მა ღა ლი მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სა ვა ლი 

და ვუშ ვათ, თქვენ გაქვთ 30-და ვუშ ვათ, თქვენ გაქვთ 30-
წლი ა ნი სეს ხი და წლი უ რი საპ-წლი ა ნი სეს ხი და წლი უ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5-დან რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5-დან 
2 პრო ცენ ტამ დე მცირ დე ბა. 2 პრო ცენ ტამ დე მცირ დე ბა. 
ყვე ლა მო მა ვა ლი წლი უ რი გა-ყვე ლა მო მა ვა ლი წლი უ რი გა-
ნაკ ვე თი უც ვლელ დო ნე ზე ნაკ ვე თი უც ვლელ დო ნე ზე 
რჩე ბა. რამ დე ნად შემ ცირ დე-რჩე ბა. რამ დე ნად შემ ცირ დე-
ბა 30 – წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო ბა 30 – წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი? (პა სუ ხი: 5-დან გა ნაკ ვე თი? (პა სუ ხი: 5-დან 
4,9 პრო ცენ ტამ დე. თუ თქვენ 4,9 პრო ცენ ტამ დე. თუ თქვენ 
პა სუ ხი სწო რად ვერ გა ი გეთ, პა სუ ხი სწო რად ვერ გა ი გეთ, 
მე-15 თავ ში და უბ რუნ დით მე-15 თავ ში და უბ რუნ დით 
მოკ  ლე ვა დი ან და გრძელ ვა დი-მოკ  ლე ვა დი ან და გრძელ ვა დი-
ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს 
შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბის შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბის 
გან    ხილ ვას). გან    ხილ ვას). 

და ვუშ ვათ, ფირ მა იღებს გა-და ვუშ ვათ, ფირ მა იღებს გა-
დაწყ ვე ტი ლე ბას, თი თო ე ულ დაწყ ვე ტი ლე ბას, თი თო ე ულ 
და საქ მე ბულს მის ცეს ერ თჯე-და საქ მე ბულს მის ცეს ერ თჯე-
რა დი პრე მია 10000 დო ლა რის რა დი პრე მია 10000 დო ლა რის 
ოდე ნო ბით. და საქ მე ბუ ლე ბი ოდე ნო ბით. და საქ მე ბუ ლე ბი 
არ მო ე ლი ან, რომ ეს მო მა-არ მო ე ლი ან, რომ ეს მო მა-
ვალ შიც ასე იქ ნე ბა. რამ დე ნად ვალ შიც ასე იქ ნე ბა. რამ დე ნად 
გაზ რდი ან ისი ნი თა ვის მოხ მა-გაზ რდი ან ისი ნი თა ვის მოხ მა-
რე ბას მო ცე მულ წელს? (თუ რე ბას მო ცე მულ წელს? (თუ 
გჭირ დე ბათ, მე-16 თავ ში იხი-გჭირ დე ბათ, მე-16 თავ ში იხი-
ლეთ მომ ხმა რე ბელ თა ქცე ვის ლეთ მომ ხმა რე ბელ თა ქცე ვის 
გან ხილ ვა).გან ხილ ვა).
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მომ ხმა რებ ლებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს, თა ვი უფ რო შეძ ლე ბუ ლად წარ მო-
იდ გი ნონ და მე ტი და ხარ ჯონ; მო მა ვალ ში უფ რო მა ღა ლი მო სა ლოდ ნე-
ლი გა მოშ ვე ბა უფ რო მა ღალ მო სა ლოდ ნელ მო გე ბას გუ ლის ხმობს, რაც 
ფირ მებს მე ტი ინ ვეს ტი რე ბის კენ უბიძ გებს. მომ ხმა რებ ლე ბი სა და ფირ-
მე ბის მი ერ გა წე უ ლი და ნა ხარ ჯე ბის ზრდა, მულ ტიპ ლი კა ტო რის ეფექ-
ტის მეშ ვე ო ბით, გა მოშ ვე ბის ზრდას იწ ვევს. ანა ლო გი უ რად, მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნე ლი გა და სა ხა დე ბის ზრდა მომ ხმა რებ ლებს მიმ დი ნა რე და ნა-
ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბის კენ უბიძ გებს და IS  მრუდს მარ ცხნივ გა და ა ად-
გი ლებს. მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდა მიმ დი ნა რე დაყ ვა ნილ და ნა ხარ ჯებს ამ ცი რებს, რაც ასე ვე გა მოშ-
ვე ბის შემ ცი რე ბას და IS  მრუ დის მარ ცხნივ გა და ად გი ლე ბას იწ ვევს. გა-
და ად გი ლე ბე ბის ეს მი მარ თუ ლე ბე ბი ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 17.2-ზე. 

davubrundeT LM damokidebulebas

LM და მო კი დე ბუ ლე ბას, რო მე ლიც მე-4 თავ ში მი ვი ღეთ და აქამ დე 
ვსარ გებ ლობ დით, შემ დე გი ფორ მუ ლა შე ე სა ბა მე ბა:

                                            
( )M YL i

P
=

                                               
(17.3)

სა დაც, M P ფუ ლის მი წო დე ბა, ხო ლო ( )YL i  კი ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ა. ფი-
ნან სურ ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბა მო ითხ ოვს, რომ ფუ ლის მი წო დე ბა ფულ-
ზე მოთხ ოვ ნის ტო ლი იყოს. ფულ ზე მოთხ ოვ ნა და მო კი დე ბუ ლია რე ა ლურ 
შე მო სა ვალ სა და მოკ ლე ვა დი ან ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, აგ-
რეთ ვე, ფუ ლის ფლო ბის ალ ტერ ნა ტი ულ ღი რე ბუ ლე ბა ზე. ფულ ზე მოთხ ოვ-
ნის ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა მა ნამ დე ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ, ვიდ რე მხედ ვე ლო ბა ში 
მო ლო დი ნებს მი ვი ღებ დით. ახ ლა, რო ცა გან ვი ხი ლეთ მო ლო დი ნე ბი, უნ და 
შევ ცვა ლოთ თუ არა (17.3) გან ტო ლე ბა? პა სუ ხია – არა მე დარ წმუ ნე ბუ ლი 
ვარ, რომ ეს კარ გი ახა ლი ამ ბა ვი იქ ნე ბა.

და ფიქ რდით თქვენს ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ზე. ფუ ლის რა ო დე ნო ბა, რომ ლის 
ფლო ბა დღეს გსურთ, და მო კი დე ბუ ლია თქვენს მიმ დი ნა რე ტრან საქ ცი ებ ზე 
(ო პე რა ცი ებ ზე) და არა იმ ტრან საქ ცი ებ ზე, რო მელ საც მომ დევ ნო ან სხვა 
მო მა ვა ლი წლე ბი სათ ვის მო ე ლით. თუ ტრან საქ ცი ე ბი მო მა ვალ ში ოდეს მე შე-
იც ვლე ბა, თქვენ თქვე ნი ფუ ლის ბა ლან სის (Money balances) თქვენ სა ვე ტრან-
საქ ცი ებ თან შე სა ბა მი სო ბა ში მო საყ ვა ნად საკ მა რი სი დრო გექ ნე ბათ. დღეს 
ფუ ლის ფლო ბის ალ ტერ ნა ტი უ ლი ღი რე ბუ ლე ბა და მო კი დე ბუ ლია მიმ დი ნა რე 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე და არა მომ დევ ნო ან მი სი შემ დგო მი 
წლე ბის მო სა ლოდ ნელ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე. თუ მოკ ლე ვა-
დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უნ და გა ი ზარ დოს მო მა ვალ ში, რაც ასე ვე 
მო მა ვალ ში ფუ ლის ფლო ბის ალ ტერ ნა ტი ულ ღი რე ბუ ლე ბას გაზ რდის, თქვე-
ნი ფუ ლის მა რა გის შემ ცი რე ბა სა ჭი რო იქ ნე ბა მო მა ვალ ში და არა ახ ლა. 

მა შა სა და მე, სა მომ ხმა რებ ლო გა დაწყ ვე ტი ლე ბის სა წი ნა აღ მდე გოდ, გა-
დაწყ ვე ტი ლე ბა ფუ ლის ფლო ბის შე სა ხებ “შორ სმჭვრე ტე ლო ბას” არ მო ითხ-
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ოვს და ძი რი თა დად მიმ დი ნა რე შე მო სა ვალ ზე და მიმ დი ნა რე მოკ ლე ვა დი ან 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზეა და მო კი დე ბუ ლი. ამი ტომ ჩვენ ჯერ 
კი დევ შეგ ვიძ ლია, ფულ ზე მოთხ ოვ ნის დე ტერ მი ნან ტე ბად გა მოშ ვე ბის მიმ-
დი ნა რე მო ცუ ლო ბა და მიმ დი ნა რე ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
გან ვი ხი ლოთ და მიმ დი ნა რე პე რი ო დის ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის გან საზღ ვრი სათ ვის (17.3) გან ტო ლე ბით ვი სარ გებ ლოთ.

მო დით, შე ვა ჯა მოთ. ჩვენ ვნა ხეთ, რომ მო ლო დი ნე ბი და ნა ხარ ჯე ბის შე-
სა ხებ გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა ში მთა ვარ როლს თა მა შობს. ეს გუ ლის-
ხმობს, რომ მო ლო დი ნე ბი შე დის IS-ის და მო კი დე ბუ ლე ბა ში: კერ ძო და ნა ხარ-
ჯე ბი და მო კი დე ბუ ლია არა მარ ტო მიმ დი ნა რე შე მო სა ვალ სა და მიმ დი ნა რე 
რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, არა მედ მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა-
მოშ ვე ბა სა და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თებ ზე. ამის სა წი ნა აღ მდე გოდ, გა დაწყ ვე ტი ლე ბა იმის შე სა ხებ, თუ რა რა-
ო დე ნო ბის ფულს უნ და ვფლობ დეთ, მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად არა შორ სმჭვრე-
ტე ლუ რი ა: LM  და მო კი დე ბუ ლე ბა ში შე მა ვალ ცვლა დებს კვლავ მიმ დი ნა რე 
შე მო სა ვა ლი და მიმ დი ნა რე ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი წარ მო-
ად გენს.

  monetaruli politika, molodinebi     monetaruli politika, molodinebi   

  da gamoSveba  da gamoSveba

LMIS −  სა ბა ზი სო მო დელ ში, რო მე ლიც მე-5 თავ ში გან ვი ხი ლეთ, ფი გუ რი-
რებ და მხო ლოდ ერ თი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, i , რო მე ლიც რო გორც IS, 
ისე LM  და მო კი დე ბუ ლე ბა ში შე დი ო და. რო დე საც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო სის ტე მა აფარ თო ვებ და ფუ ლის მი წო დე ბას, ეს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
მცირ დე ბო და და და ნა ხარ ჯე ბი იზ რდე ბო და. წი ნა სა მი თა ვი დან, რო მე ლიც 
თქვენ შე ის წავ ლეთ, იცით, რომ ფაქ ტობ რი ვად მრა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი არ სე ბობს და უნ და ვი ცო დეთ ორი გან სხვა ვე ბა:

1. გან სხვა ვე ბა ნო მი ნა ლურ სა და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს 
შო რის.

2. გან სხვა ვე ბა მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს შო რის.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც LM და მო კი დე ბუ ლე ბა ში შე დის 
და რო მელ ზეც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა პირ და პირ ახ დენს გავ-
ლე ნას, მიმ დი ნა რე ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. ეკო ნო მის ტე ბი 
ზოგ ჯერ ამ გან სხვა ვე ბის და სამ ტკი ცებ ლად მი უ თი თე ბენ, რომ ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა მოკ ლე ვა დი ან ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
აკონ ტრო ლებს, მა შინ რო დე საც გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში და ნა ხარ ჯე ბი სა 
და გა მოშ ვე ბის მხარ და სა ჭე რად აუ ცი ლე ბე ლია გრძელ ვა დი ა ნი რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. მო დით, ამ გან სხვა ვე ბას უფ რო ახ ლო დან და ვაკ-
ვირ დეთ. 

17 . 217 . 2
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 537  Tavi  17     molodinebi,  gamoSveba  da  politika

moklevadiani nominaluri ganakveTidan mimdinare da  

mosalodnel realur ganakveTebamde

მე-14 თა ვი დან გა ვიხ სე ნოთ, რომ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, და ახ-
ლო ე ბით, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი-
ნა რე ინ ფლა ცი ის სხვა ო ბის ტო ლი ა:

ზუს ტად ასე ვე, მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი, და ახ ლო ე ბით, ტო ლია მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ნო მი ნა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი ინ ფლა ცი ა:

რო დე საც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ზრდის ფუ ლის მი წო დე-
ბას, ამით ამ ცი რებს მიმ დი ნა რე ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს i -ს. 
მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თებ ზე ფუ ლის ზრდის გავ ლე ნის ხა სი ა თი კი ორ ფაქ ტორ ზეა და მო კი დე ბუ-
ლი:

ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა აი ძუ ლებს თუ არა ფი ნან სურ ბაზ რებს, გა და- ■
ხე დონ მო ლო დი ნებს მო მა ვა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, 

ei′ , შე სა ხებ.

ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა აი ძუ ლებს თუ არა ფი ნან სურ ბაზ რებს, გა და- ■
ხე დონ მო ლო დი ნებს მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ინ ფლა ცი ა ზე, eπ -ზე და 

eπ ′ -ზე. მა გა ლი თად, თუ ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა ფი ნან სურ ბაზ რებს 
მო მა ვალ ში უფ რო მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის მო ლო დი ნის კენ უბიძ გებს, ანუ, 
თუ eπ ′  იზ რდე ბა, მა შინ მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, er′ , უფ რო მე ტად შემ ცირ დე ბა, ვიდ რე მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ei′ . 

იმი სათ ვის, რომ სირ თუ ლე ე ბი თა ვი დან ავი ცი ლოთ, აქ მე ო რე ფაქ ტო-
რის, ინ ფლა ცი ის მო ლო დი ნის ცვლი ლე ბის რო ლის იგ ნო რი რე ბას მო ვახ დენ 
და ყუ რადღ ე ბას პირ ველ ზე, მო მა ვა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბის როლ ზე გა ვა მახ ვი ლებ. ამ გვა რად, და ვუშ-
ვებ, რომ მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე ინ ფლა ცია და მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი 
ინ ფლა ცი ა, ორი ვე 0-ის ტო ლი ა. ამ შემ თხვე ვა ში, არ გვჭირ დე ბა ერ თმა ნე თი-
სა გან გან ვას ხვა ოთ ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, 
რად გან ისი ნი ტო ლია და ორი ვეს აღ სა ნიშ ნა ვად შეგ ვიძ ლია ერ თი და იგი ვე 
სიმ ბო ლო ე ბი გა მო ვი ყე ნოთ. მო დით, r -ით აღ ვნიშ ნოთ მიმ დი ნა რე რე ა ლუ რი 
(და ნო მი ნა ლუ რი) საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ხო ლო er′ -ით, მო მა ვალ ში მო სა-
ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი (და ნო მი ნა ლუ რი) საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. 

მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე მო სა ლოდ ნე ლი მიმ დი ნა რე 
ინ ფლა ცი ა: ინ ფლა ცი ა, რო მე-ინ ფლა ცი ა: ინ ფლა ცი ა, რო მე-
ლიც მო სა ლოდ ნე ლია დღე ი-ლიც მო სა ლოდ ნე ლია დღე ი-
დან მიმ დი ნა რე პე რი ო დი სათ-დან მიმ დი ნა რე პე რი ო დი სათ-
ვის (მიმ დი ნა რე წლი სათ ვის).ვის (მიმ დი ნა რე წლი სათ ვის).

მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი 
ინ ფლა ცი ა: ინ ფლა ცი ა, რო მე-ინ ფლა ცი ა: ინ ფლა ცი ა, რო მე-
ლიც მო სა ლოდ ნე ლია დღე ი-ლიც მო სა ლოდ ნე ლია დღე ი-
დან მო მა ვა ლი პე რი ო დი სათ-დან მო მა ვა ლი პე რი ო დი სათ-
ვის (ყვე ლა მო მა ვა ლი წლი-ვის (ყვე ლა მო მა ვა ლი წლი-
სათ ვის). სათ ვის). 

ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ-ნო მი ნა ლურ და რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო-რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო-
რის და მო კი დე ბუ ლე ბა ში ინ-რის და მო კი დე ბუ ლე ბა ში ინ-
ფლა ცი ის მო ლო დი ნის ცვლი-ფლა ცი ის მო ლო დი ნის ცვლი-
ლე ბის რო ლი მე-14 თავ ში ლე ბის რო ლი მე-14 თავ ში 
გა მო ვიკ ვლი ეთ. მო სა ლოდ ნე-გა მო ვიკ ვლი ეთ. მო სა ლოდ ნე-
ლი ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბე ბის ლი ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბე ბის 
გვერ დზე გა და დე ბით ანა ლი-გვერ დზე გა და დე ბით ანა ლი-
ზის სი მარ ტი ვე შე ნარ ჩუნ დე-ზის სი მარ ტი ვე შე ნარ ჩუნ დე-
ბა. თუმ ცა, ყვე ლა ელე მენ ტი ბა. თუმ ცა, ყვე ლა ელე მენ ტი 
გაქვთ, რა თა გა ა ა ნა ლი ზოთ, გაქვთ, რა თა გა ა ა ნა ლი ზოთ, 
რა შე იძ ლე ბო და მომ ხდა რი-რა შე იძ ლე ბო და მომ ხდა რი-
ყო, მიმ დი ნა რე და მო მა ვა ლი ყო, მიმ დი ნა რე და მო მა ვა ლი 
ინ ფლა ცი ის მო ლო დი ნე ბი სათ-ინ ფლა ცი ის მო ლო დი ნე ბი სათ-
ვის შე გუ ე ბის სა შუ ა ლე ბა რომ ვის შე გუ ე ბის სა შუ ა ლე ბა რომ 
მიგ ვე ცა. რო გორ მოხ დე ბო და მიგ ვე ცა. რო გორ მოხ დე ბო და 
ამ მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბა? ამ მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბა? 
მო ახ დენ და თუ არა ეს მიმ დი-მო ახ დენ და თუ არა ეს მიმ დი-
ნა რე პე რი ო დის გა მოშ ვე ბა ზე ნა რე პე რი ო დის გა მოშ ვე ბა ზე 
დიდ ან მცი რე გავ ლე ნას?დიდ ან მცი რე გავ ლე ნას?



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 538 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 538

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

ამ გა მარ ტი ვე ბით, IS  და LM  და მო კი დე ბუ ლე ბე ბის შე სა ბა მი სი (17.2) და 
(17.3) გან ტო ლე ბე ბი შემ დეგ ნა ი რად შეგ ვიძ ლია წარ მო ვად გი ნოთ:

 :IS    ( ), , , , ,e e eY A Y T r Y T r G′ ′ ′= +           (17.4)

                                  (17.5)

IS და LM  მრუ დე ბი გა მო სა ხუ ლია ნახ. 17.3-ზე. ვერ ტი კა ლურ ღერ ძზე 
აზო მი ლია მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, r , ჰო რი ზონ ტა ლურ ღერ-
ძზე გა და ზო მი ლია მიმ დი ნა რე გა მოშ ვე ბა, Y . IS  მრუ დი მკვეთ რად დაღ მა-
ვა ლი ა. ამის მი ზე ზი ად რე ვნა ხეთ: მო ცე მუ ლი მო ლო დი ნე ბის შემ თხვე ვა ში 
მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბას და ნა ხარ ჯებ ზე შეზღ უ-
დუ ლი გავ ლე ნა აქვს, ხო ლო მულ ტიპ ლი კა ტო რი მცი რე ა. LM  მრუ დი აღ-
მა ვა ლი ა: შე მო სავ ლის ზრდა ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას გა ნა პი რო ბებს და 
ფუ ლის მი წო დე ბის მო ცე მუ ლი ფიქ სი რე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იზ რდე ბა. სა ქო ნლ სა და ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე წო ნას წო-
რო ბა გუ ლის ხმობს, რომ ეკო ნო მი კა A წერ ტილ ში ა, რო მე ლიც რო გორც IS , 
ისე LM მრუდ ზე მდე ბა რე ობს.

davubrundeT monetarul politikas

 ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ეკო ნო მი კა რე ცე სი ა შია და ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მა გა დაწყ ვეტს, გა ზარ დოს ფუ ლის მი წო დე ბა.

თავ და პირ ვე ლად და ვუშ ვათ, რომ მო ცე მუ ლი ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კა არც მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და არც მო მა ვა ლი 
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ახა ლი ახა ლი  IS - LM  მო დე ლიო დე ლი

IS მრუ დი მკვეთ რად დაღ-
მა ვა ლი ა. სხვა თა ნა ბარ 
პი რო ბებ ში, მიმ დი ნა რე 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ცვლი ლე ბას მცი რე გავ-
ლე ნა აქვს გა მოშ ვე ბა ზე. 
LM  მრუ დი დამ რე ცად 
აღ მა ვა ლი ა. წო ნას წო რო ბა 
IS  და LM  მრუ დე ბის 
გა დაკ ვე თა ზე ა.

IS  და მო კი დე ბუ ლე ბა იგი- და მო კი დე ბუ ლე ბა იგი-
ვე ა, რაც (17.2) გან ტო ლე ბა-ვე ა, რაც (17.2) გან ტო ლე ბა-
ში. ში. LM  და მო კი დე ბუ ლე ბა  და მო კი დე ბუ ლე ბა 
ახ ლა მო ცე მუ ლია რე ა ლუ რი ახ ლა მო ცე მუ ლია რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სა-საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სა-
ფუძ ველ ზე, რო მე ლიც აქ ნო-ფუძ ველ ზე, რო მე ლიც აქ ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ტო ლი ა.ნაკ ვე თის ტო ლი ა.

აქ არ არის იმის სა ჭი რო ე ბა, აქ არ არის იმის სა ჭი რო ე ბა, 
რომ ერ თმა ნე თი სა გან გან ვას-რომ ერ თმა ნე თი სა გან გან ვას-
ხვა ოთ რე ა ლუ რი და ნო მი ნა-ხვა ოთ რე ა ლუ რი და ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თე ბი: ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი უ რი თე ბი: ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი უ რი 
მო ლო დი ნის პი რო ბებ ში, ისი ნი მო ლო დი ნის პი რო ბებ ში, ისი ნი 
ერ თი და იგი ვე ა.ერ თი და იგი ვე ა.

:LM ( )M YL r
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გა მოშ ვე ბის მი მართ მო ლო დი ნებს არ ცვლის. ნახ. 17.4-ზე LM  მრუ დი ქვე-
მოთ გა და ად გილ დე ბა, მა გა ლი თად, LM -დან LM ′′  მდგო მა რე ო ბა ში (რად-
გან ცვლა დე ბის მო მა ვა ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბის აღ სა ნიშ ნა ვად პრიმ ნიშ ნით უკ-
ვე ვი სარ გებ ლე, გა და ად გი ლე ბუ ლი მრუ დე ბის აღ სა ნიშ ნა ვად ამ თავ ში ორ-
მაგ პრიმს გა მო ვი ყე ნებ, რო გორც, მა გა ლი თად, LM ′′ ). წო ნას წო რო ბა A-დან 
B წერ ტილ ში გა და ვა, რო მელ საც უფ რო მა ღა ლი გა მოშ ვე ბა და და ბა ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შე ე სა ბა მე ბა. IS  მრუ დის მკვეთ რი დახ რი ლო ბა გუ-
ლის ხმობს, რომ ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდას გა მოშ ვე ბა ზე მხო ლოდ მცი რე დი 
გავ ლე ნის მოხ დე ნა შე უძ ლი ა: მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი-
ლე ბას, რა საც მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბა არ ახ ლავს, და ნა ხარ ჯე ბის და, შე-
სა ბა მი სად, გა მოშ ვე ბის მხო ლოდ მცი რე მნიშ ვნე ლო ბით შეც ვლა შე უძ ლი ა.

გო ნივ რუ ლია თუ არა დაშ ვე ბა იმის შე სა ხებ, რომ ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კა მო ლო დი ნებს არ ცვლის? რო დე საც ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მა მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ ცი რებს, გა ნა სავ სე-
ბით და საშ ვე ბი არ არის, რომ ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო მა ვალ შიც საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბას ელოდ ნენ, მა ღალ გა მოშ ვე ბას თან ერ თად, 
რო მე ლიც მო მა ვა ლი შემ ცი რე ბუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი თაა სტი მუ ლი-
რე ბუ ლი? რა მოხ დე ბა, თუ ეს ასე ა? მო ცე მუ ლი მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში უფ რო და ბა ლი მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი-
სა და უფ რო მა ღა ლი მო მა ვა ლი გა მოშ ვე ბის პერ სპექ ტი ვა და ნა ხარ ჯე ბი სა 
და გა მოშ ვე ბის ზრდას გა მო იწ ვევს; IS  მრუ დი მარ ჯვნივ, IS -დან IS ′′ -მდე 
გა და ად გი ლე ბა. ახა ლი წო ნას წო რო ბა C  წერ ტილ ში აღ მოჩ ნდე ბა. ამ გვა-
რად, რო დე საც მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი ის პირ და პი რი გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე 
შეზღ უ დუ ლი ა, რო გორც კი მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბე ბი მხედ ვე ლო ბა ში იქ-
ნე ბა მი ღე ბუ ლი, მთლი ა ნი ეფექ ტი ბევ რად მე ტი იქ ნე ბა. 

მო ლო დი ნე ბის მო ცე მუ ლო ბის მო ლო დი ნე ბის მო ცე მუ ლო ბის 
შემ თხვე ვა ში, ფუ ლის მი წო დე-შემ თხვე ვა ში, ფუ ლის მი წო დე-
ბის ზრდა ბის ზრდა LM  მრუ დის გა- მრუ დის გა-
და ად გი ლე ბას და ცი ცა ბო და ად გი ლე ბას და ცი ცა ბო IS  
მრუდ ზე მოძ რა ო ბას გა ნა პი-მრუდ ზე მოძ რა ო ბას გა ნა პი-
რო ბებს. შე დე გად, სა ხე ზეა რო ბებს. შე დე გად, სა ხე ზეა 

r-ის მნიშ ვნე ლო ვა ნი შემ ცი რე--ის მნიშ ვნე ლო ვა ნი შემ ცი რე-

ბა და ბა და Y -ის მცი რე ზრდა. -ის მცი რე ზრდა.

თუ ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა თუ ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა 
eY ′ -ის ზრდას და -ის ზრდას და er -ის შემ--ის შემ-

ცი რე ბას იწ ვევს, ცი რე ბას იწ ვევს, IS  მრუ დი  მრუ დი 
მარ ჯვნივ გა და ად გილ დე ბა, მარ ჯვნივ გა და ად გილ დე ბა, 
რაც რაც Y -ის მნიშ ვნე ლო ვან -ის მნიშ ვნე ლო ვან 
ზრდას გა ნა პი რო ბებს.ზრდას გა ნა პი რო ბებს.
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ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ-ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბილი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბი

გა მოშ ვე ბა ზე მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის გავ ლე ნა 
მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად და-
მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, ახ-
დენს თუ არა, ან რო გორ 
ახ დენს, გავ ლე ნას მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კა მო ლო-
დი ნებ ზე.
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თქვენ ეს -ეს არის შე ის წავ ლეთ მნიშ ვნე ლო ვა ნი გაკ ვე თი ლი: მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის, უფ რო ფარ თოდ კი, ნე ბის მი ე რი ტი პის მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი 
პო ლი ტი კის ეფექ ტი მნიშ ვნე ლოვ ნა დაა და მო კი დე ბუ ლი იმა ზე, თუ რა გავ-
ლე ნა აქვს მას მო ლო დი ნებ ზე:

თუ მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სია ფი ნან სურ ინ ვეს ტო რებს, ფირ მებ სა და  ■
მომ ხმა რებ ლებს უბიძ გებს გა და ხე დონ მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბი სა და გა მოშ ვე ბის მო ლო დი ნებს, მა შინ მო ნე ტა რულ მა ექ სპან სი-
ამ შე იძ ლე ბა დი დი გავ ლე ნა მო ახ დი ნოს გა მოშ ვე ბა ზე.
თუ მო ლო დი ნე ბი უც ვლე ლი რჩე ბა, მა შინ მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი ის გავ- ■
ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე დი დი არ იქ ნე ბა.

ეს მსჯე ლო ბა შეგ ვიძ ლია მე-15 თავ ში ჩვენს მსჯე ლო ბას და ვუ კავ ში-
როთ, რო მე ლიც სა ფონ დო ბა ზარ ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბით 
გა მოწ ვე ულ ეფექ ტებს შე ე ხე ბა. მსგავ სი პრობ ლე მე ბი იქ მრავ ლად იყო გან-
ხი ლუ ლი. თუ ინ ვეს ტო რე ბის, ფირ მე ბი სა და მომ ხმა რებ ლე ბი სათ ვის მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბა მო უ ლოდ ნე ლი არ არის, მა შინ მო ლო დი ნე ბი 
არ შე იც ვლე ბა. სა ფონ დო ბა ზა რი მცი რე, ან არა ნა ირ რე ა გი რე ბას მო ახ დენს. 
მოთხ ოვ ნაც და გა მოშ ვე ბაც მხო ლოდ მცი რედ, ან სა ერ თოდ არ შე იც ვლე ბა. 
მაგ რამ, თუ ცვლი ლე ბა მო უ ლოდ ნე ლი იქ ნე ბა და გაჩ ნდე ბა მო ლო დი ნი, რომ 
ეს ცვლი ლე ბე ბი გაგ რძელ დე ბა, მო მა ვალ ში მა ღა ლი გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო-
ბი სა და შემ ცი რე ბუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე სა ხებ მო ლო დი ნე ბი 
გაჩ ნდე ბა, სა ფონ დო ბა ზა რი სწრა ფად და იწყ ებს ზრდას და გა მოშ ვე ბაც გა-
იზ რდე ბა.

მო ცე მულ ეტაპ ზე, თქვენ შე საძ ლოა ძა ლი ან სკეპ ტი კუ რად გა ნეწყ ოთ: 
თუ პო ლი ტი კის ან სხვა შო კე ბის ზე გავ ლე ნა ასე ძა ლი ა ნაა და მო კი დე ბუ ლი 
მო ლო დი ნებ ზე, შე იძ ლე ბა თუ არა, მაკ რო ე კო ნო მის ტებს პროგ ნო ზი რე ბის 
იმე დი ჰქონ დეთ? პა სუ ხია – დი ახ. 

იმის თქმა, რომ გარ კვე უ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტი და მო კი დე ბუ ლია იმა-
ზე, თუ რა გავ ლე ნა აქვს მას მო ლო დი ნებ ზე, სულაც არ ნიშ ნავს იმას რომ 
რა ღაც შე იძ ლე ბა მოხ დეს. მო ლო დი ნე ბი და უ სა ბუ თე ბე ლი არ არის. ურ თი-
ერ თფონ დე ბის მე ნე ჯე რე ბი, რომ ლებ მაც უნ და გა დაწყ ვი ტონ, სად გა ნა ხორ-
ცი ე ლონ ინ ვეს ტი ცი ე ბი - აქ ცი ებ ში თუ ობ ლი გა ცი ებ ში, ფირ მე ბი, რომ ლე ბიც 
ფიქ რო ბენ, აა შე ნონ თუ არა ახა ლი ქარ ხნე ბი, მომ ხმა რებ ლე ბი, რომ ლე ბიც 
ფიქ რო ბენ, რამ დე ნი და ზო გონ სა პენ სიო ასა კი სათ ვის, ყვე ლა დიდ ყუ რადღ-
ე ბას ამახ ვი ლებს იმა ზე, თუ რა შე იძ ლე ბა მოხ დეს მო მა ვალ ში. თი თო ე უ ლი 
მათ გა ნი მო მა ვა ლი მო ლო დი ნე ბის ფორ მი რე ბას მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი 
პო ლი ტი კის შე ფა სე ბით ახ დენს და შემ დეგ გან საზღ ვრავს მო მა ვა ლი საქ მი-
ა ნო ბის შე დე გებს. რო ცა ისი ნი ამას უშუ ა ლოდ არ აკე თე ბენ (რა თქმა უნ და, 
ჩვენ შო რის უმ რავ ლე სო ბა მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი მო დე ლე ბის გა მო ყე ნე ბით 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა ზე დროს ნამ დვი ლად არ ხარ ჯავს), მი მარ თა-
ვენ ირიბ გზას - უყუ რე ბენ ტე ლე ვი ზორს, კითხ უ ლო ბენ სა ინ ფორ მა ციო ბი-
უ ლე ტე ნებ სა თუ გა ზე თებს, რომ ლე ბიც, თა ვის მხრივ, სა ზო გა დო ებ რივ თუ 
კერ ძო ექ სპერ ტთა პროგ ნო ზებს ეყ რდნო ბა. 

სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ რო-სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ რო-
დე საც მაკ რო ე კო ნო მის ტე ბი დე საც მაკ რო ე კო ნო მის ტე ბი 
მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე მუ-მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე მუ-
შა ო ბენ, ხში რად ამ ტკი ცე ბენ, შა ო ბენ, ხში რად ამ ტკი ცე ბენ, 
რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კის რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
ამო ცა ნა არა მხო ლოდ მოკ ლე-ამო ცა ნა არა მხო ლოდ მოკ ლე-
ვა დი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-ვა დი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, არა მედ ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, არა მედ 
“მო ლო დი ნე ბის მარ თვა ცაა”, “მო ლო დი ნე ბის მარ თვა ცაა”, 
რა თა ეკო ნო მი კა ზე საპ რო-რა თა ეკო ნო მი კა ზე საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე-ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე-
ბის მო სა ლოდ ნე ლი ეფექ ტე-ბის მო სა ლოდ ნე ლი ეფექ ტე-
ბი შე ვა ფა სოთ. ამის შე სა ხებ ბი შე ვა ფა სოთ. ამის შე სა ხებ 
უფ რო დაწ ვრი ლე ბით იხი ლეთ უფ რო დაწ ვრი ლე ბით იხი ლეთ 
25-ე თავ ში.25-ე თავ ში.
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ასე თი წინ და ხე დუ ლო ბის წე სით ჩა მო ყა ლი ბე ბულ მო ლო დი ნებს ეკო-
ნო მის ტე ბი რა ცი ო ნა ლურ მო ლო დი ნებს  რა ცი ო ნა ლურ მო ლო დი ნებს უწო დე ბენ. გა სუ ლი 35 წლის გან-
მავ ლო ბა ში რა ცი ო ნა ლურ მო ლო დი ნებ ზე დაშ ვე ბის შე მო ღე ბა მაკ რო ე კო-
ნო მი კა ში ერ თ-ერ თი უმ ნიშ ვნე ლო ვა ნე სი ფაქ ტი ა. მან მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად 
გან საზღ ვრა მე თო დი, რომ ლი თაც მაკ რო ე კო ნო მის ტე ბი მსჯე ლო ბენ პო ლი-
ტი კა ზე. უფ რო დაწ ვრი ლე ბით ამის შე სა ხებ შე იტყ ობთ ჩა ნარ თი დან “რა ცი-
ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი” . 

ჩვენ შეგ ვიძ ლია დავ ბრუნ დეთ უკან და ვიმ სჯე ლოთ რა ცი ო ნა ლუ რი მო-
ლო დი ნე ბის მნიშ ვნე ლო ბებ ზე მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი ის შემ თხვე ვა ში, რო მე-
ლიც ეს -ეს არის შე ვის წავ ლეთ. უფ რო სა ინ ტე რე სო იქ ნე ბა, თუ ამას ფის კა-
ლუ რი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბის კონ ტექ სტში გა ვა კე თებთ და სწო რედ ამა ზე 
გა დავ დი ვართ.

  deficitis Semcireba, molodinebi     deficitis Semcireba, molodinebi   

  da gamoSveba  da gamoSveba

გა ვიხ სე ნოთ დას კვნე ბი, რომ ლე ბიც სა ხელ მძღვა ნე ლოს ძი რი თად ნა წილ ში 
(ბირ თვში) ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის ეფექ ტე ბის შე სა ხებ ჩა მო ვა-
ყა ლი ბეთ.

გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა სავ სე ბით  ■
შე საძ ლე ბე ლი ა, რომ ეკო ნო მი კი სათ ვის სა სარ გებ ლო იყოს. სა შუ ა ლო ვა-
დი ან პე რი ოდ ში ბი უ ჯე ტის და ბა ლი დე ფი ცი ტი მა ღალ და ნა ზო გებ სა და 
ინ ვეს ტი ცი ებს გუ ლის ხმობს. გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში მა ღა ლი ინ ვეს-
ტი ცი ე ბი კა პი ტა ლის ზრდას იწ ვევს, რაც მა ღალ გა მოშ ვე ბას გა ნა პი რო-
ბებს.
თუმ ცა, მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა,  ■
თუ იგი მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი ით არ კომ პენ სირ დე ბა, და ნა ხარ ჯე ბი სა 
და გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 

სწო რედ ეს მოკ ლე ვა დი ა ნი არა სა სურ ვე ლი ეფექ ტი, გა და სა ხა დე ბის და-
მა ტე ბით ზრდა სა და სამ თავ რო ბო პროგ რა მე ბის შემ ცი რე ბის არა პო პუ ლა-
რუ ლო ბას თან ერ თად, ხში რად, მთავ რო ბას ბო ჭავს, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის 
პრობ ლე მით და კავ დეს: რა ტომ უნ და წა ვი დეს მთავ რო ბა რე ცე სი ის რის კზე 
ახ ლა იმ სარ გებ ლის თვის, რო მე ლიც მხო ლოდ მო მა ვალ ში იქ ნე ბა? 

თუმ ცა, ახ ლო წარ სულ ში, მრა ვა ლი ეკო ნო მის ტი მოკ ლე ვა დი ან პე რი-
ოდ შიც კი დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბით გა მოშ ვე ბის ზრდას შე საძ ლებ ლად მი-
იჩ ნევ და. მა თი არ გუ მენ ტი ა: თუ ადა მი ა ნე ბი მხედ ვე ლო ბა ში მი ი ღე ბენ მო სა-
ლოდ ნელ და დე ბით ეფექ ტებს, რაც ბი უ ჯე ტის შემ ცი რე ბას მოჰ ყვე ბა, მა თი 
მო ლო დი ნე ბი მო მავ ლის შე სა ხებ შე იძ ლე ბა იმ დე ნად გა უმ ჯო ბეს დეს, რომ 
მიმ დი ნა რე და ნა ხარ ჯე ბი გა ზარ დონ და ამით მიმ დი ნა რე გა მოშ ვე ბის ზრდას 
შე უწყ ონ ხე ლი. უფ რო ფორ მა ლუ რად მათ არ გუ მენ ტებს ეს ნა წი ლი წარ მოგ-
ვიდ გენს. ჩა ნარ თი “შე უძ ლია თუ არა ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბას 
გა მოშ ვე ბის ზრდის გა მოწ ვე ვა? ირ ლან დია 1980-ი ან წლებ ში” კი ზო გი ერთ 
და მა დას ტუ რე ბელ სა ბუთს მი მო ი ხი ლავს.

ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის 
ცვლი ლე ბე ბის მოკ ლე ვა დი ან ცვლი ლე ბე ბის მოკ ლე ვა დი ან 
და სა შუ ა ლო ვა დი ან ეფექ ტებ-და სა შუ ა ლო ვა დი ან ეფექ ტებ-
ზე 7.5 ნა წილ ში ვიმ სჯე ლეთ. ზე 7.5 ნა წილ ში ვიმ სჯე ლეთ. 
ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის 
ცვლი ლე ბე ბის გრძელ ვა დი ან ცვლი ლე ბე ბის გრძელ ვა დი ან 
ეფექ ტებ ზე 11.2 ნა წილ ში ვიმ-ეფექ ტებ ზე 11.2 ნა წილ ში ვიმ-
სჯე ლეთ. სჯე ლეთ. 

17 . 317 . 3



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 542 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 542

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 542

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

მაკ რო ე კო ნო მის ტთა უმ რავ ლე სო ბა 
დღეს, ჩვე უ ლებ რივ, თა ვის მო დე ლებს 
რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბის დაშ ვე ბის 
სა ფუძ ველ ზე ხსნის. ეს ყო ველ თვის ასე 
არ იყო. მაკ რო ე კო ნო მი კურ კვლე ვებ ში 
გან ვლილ 35 წელს “რა ცი ო ნა ლუ რი მო-
ლო დი ნე ბის რე ვო ლუ ცი ას” უწო დე ბენ.

მო ლო დი ნე ბის მნიშ ვნე ლო ბა მაკ-
რო ე კო ნო მი კა ში ძვე ლი თე მა ა. მაგ რამ, 
1970-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სამ დე, მაკ-
რო ე კო ნო მის ტე ბი მო ლო დი ნე ბის ორი 
სა ხე ო ბი დან ერ თ-ერთს გა ნი ხი ლავ დნენ. 

ერ თი იყო  ■ ცხო ვე ლუ რი ინ სტინ ქტი ცხო ვე ლუ რი ინ სტინ ქტი 
(კე ინ ზის გა მოთ ქმა, რო მე ლიც მო-
ცე მუ ლია ზო გად თე ო რი ა ში ინ ვეს-
ტი ცი ე ბის იმ ცვლი ლე ბე ბის მი მართ, 
რო მელ თა ახ სნა მიმ დი ნა რე ცვლა-
დე ბის ცვლი ლე ბე ბით შე უძ ლე ბე-
ლი ა). სხვა სიტყ ვე ბით, მო ლო დი ნე ბი 
ით ვლე ბო და მნიშ ვნე ლოვ ნად, მაგ-
რამ იგი აუხ სნე ლი დარ ჩა.
მე ო რე იყო მარ ტი ვი, რეტ როს პექ- ■
ტუ ლი (backwardlooking) წე სის შე-
დე გი. ხში რად ივა რა უ დე ბო და, რომ 
ადა მი ა ნებს აქვთ სტა ტი კუ რი მო-
ლო დი ნე ბი, ე.ი. იმის მო ლო დი ნი, 
რომ მო მა ვა ლი ახ ლან დე ლის მსგავ-
სი იქ ნე ბა (ჩვენ ეს დაშ ვე ბა გა მო ვი-
ყე ნეთ, რო დე საც მე-8 თავ ში ფი ლიპ-
სის მრუდ ზე ვმსჯე ლობ დით და მე-
16 თავ ში, რო დე საც სა ინ ვეს ტი ციო 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი გან ვი ხი ლეთ). 
ან ივა რა უ დე ბო და, რომ ადა მი ა ნებს 
ადაპ ტი რე ბუ ლი მო ლო დი ნე ბი ადაპ ტი რე ბუ ლი მო ლო დი ნე ბი აქვთ: 
მა გა ლი თად, თუ მო ცე მულ პე რი-
ოდ ში მო ცე მუ ლი ცვლა დე ბი სათ ვის 
მათ მი ერ გა კე თე ბუ ლი პროგ ნო ზი 
და ბა ლი აღ მოჩ ნდე ბა, სა ვა რა უ დოდ, 
ადა მი ა ნე ბი “ადაპ ტი რე ბას” მო ახ-

დე ნენ - მომ დევ ნო პე რი ო დი სათ ვის 
ცვლა დე ბის მნიშ ვნე ლო ბა ზე მო ლო-
დი ნებს გაზ რდი ან. მა გა ლი თად, რო-
ცა ინ ფლა ცი ის ტემ პი იმა ზე მა ღა ლი 
აღ მოჩ ნდე ბა, ვიდ რე ადა მი ა ნე ბი მო-
ე ლოდ ნენ, ისი ნი გა და ხე დავ ენ თა ვის 
მო მა ვალ პროგ ნოზს ინ ფლა ცი ა ზე 
და მის მო სა ლოდ ნელ მნიშ ვნე ლო ბას 
გაზ რდი ან.

1970-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში, მაკ-
რო ე კო ნო მის ტთა ჯგუ ფი, რო ბერტ ლუ-
კა სის (Robert Lukas) (ჩი კა გოს უნი ვერ-
სი ტე ტი) და თო მას სარ ჯენ ტის (Tomas 
Sargent) (ად რე – ჩი კა გოს უნი ვერ სი ტე ტი 
– ამ ჟა მად ნი უ -ი ორ კის უნი ვერ სი ტე ტი) 
ხელ მძღვა ნე ლო ბით, ამ ტკი ცებ და, რომ 
ეს დაშ ვე ბე ბი ადა მი ა ნე ბის მი ერ სა კუ-
თა რი მო ლო დი ნე ბის ჩა მო ყა ლი ბე ბის 
თა ვი სე ბუ რე ბებს არ ასა ხავ და (რო ბერტ 
ლუ კას მა ნო ბე ლის პრე მია 1995 წელს 
მო ლო დი ნებ ზე შრო მე ბი სათ ვის მი ი ღო). 
ისი ნი ამ ტკი ცებ დნენ, რომ ალ ტერ ნა ტი-
უ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტებ ზე მსჯე ლო-
ბი სას ეკო ნო მის ტებ მა უნ და ჩათ ვა ლონ, 
რომ ადა მი ა ნებს რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო-
დი ნე ბი აქვთ, ისი ნი მო მავ ლის კენ იყუ-
რე ბი ან და სა უ კე თე სოდ აკე თე ბენ იმას, 
რი სი წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბაც შე უძ ლი ათ. 
ეს არ ნიშ ნავს, რომ ადა მი ა ნებ ისთვის 
ცნობილია მო მა ვა ლი, ისი ნი, უბრალოდ 
სა უ კე თე სოდ სარ გებ ლო ბენ მათ ხელთ 
არ სე ბუ ლი ინ ფორ მა ცი ით. 

იმ დრო ის თვის არ სე ბუ ლი პო პუ ლა-
რუ ლი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი მო დე ლე ბის 
გა მო ყე ნე ბით, ლუ კას მა და სარ ჯენ ტმა 
აჩ ვე ნეს, მო ლო დი ნის ფორ მი რე ბა ზე 
ტრა დი ცი უ ლი შე ხე დუ ლე ბის რა ცი ო ნა-
ლუ რი მო ლო დი ნით შეც ვლას რო გორ 

racionaluri molodinebiracionaluri molodinebi
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შე ეძ ლო შე დე გე ბის არ სე ბი თი ცვლი ლე ბა 
გა მო ეწ ვი ა. მა გა ლი თად, მე-9 თავ ში ჩვენ 
ვნა ხეთ, თუ რო გორ და ა ყე ნა ლუ კას მა ეჭ-
ვქვეშ შე ხე დუ ლე ბა იმის შე სა ხებ, თით ქოს 
დე ზინ ფლა ცია გარ კვე უ ლი დრო ით აუ ცი-
ლებ ლად ითხ ოვ და უმუ შევ რო ბის ზრდას. 
რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნის სა ფუძ ველ-
ზე, მან და ამ ტკი ცა, რომ დე ზინ ფლა ცი ის 
პო ლი ტი კას, რო მელ საც სა ზო გა დო ე ბის 
ნდო ბა ჰქონ და, ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა 
უმუ შევ რო ბის ზრდის გა რე შე შე ეძ ლო. 
უფ რო ზო გა დად, ლუ კა სი სა და სარ ჯენ-
ტის კვლე ვებ მა აჩ ვე ნა, რომ სა ჭი როა მაკ-
რო ე კო ნო მი კუ რი მო დე ლე ბის სრუ ლად 
გა და ხედ ვა რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბის 
დაშ ვე ბის სა ფუძ ველ ზე და სწო რედ ეს 
მოხ და შემ დგო მი ორი ათ წლე უ ლის გან-
მავ ლო ბა ში.

დღეს მაკ რო ე კო ნო მის ტთა უმ რავ ლე-
სო ბა რა ცი ო ნა ლურ მო ლო დი ნებს, რო-
გორც თა ვის მო დე ლებ ში, ასე ვე პო ლი ტი-
კის კვლე ვებ ში, სა მუ შაო დაშ ვე ბის სა ხით 
იყე ნებს. ეს იმი ტომ კი არ ხდე ბა, რომ 
მათ სწამთ, თით ქოს ადა მი ა ნებს ყო ველ-
თვის რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი აქვთ. 
რა საკ ვირ ვე ლი ა, არის დრო, რო დე საც 
ადა მი ა ნე ბი, ფირ მე ბი ან ფი ნან სუ რი ბაზ-
რის მო ნა წი ლე ე ბი რე ა ლო ბის შეგ რძნე ბას 
კარ გა ვენ და მე ტის მე ტად ოპ ტი მის ტე-
ბი ან პე სი მის ტე ბი ხდე ბი ან (გა ვიხ სე ნოთ 
ჩვე ნი მსჯე ლო ბა ინ ტერ ნე ტის მეშ ვე ო ბით 
“ფი ნან სუ რი საპ ნის ბუშ ტე ბის” შექ მნა ზე 
მე-15 თა ვი დან). მაგ რამ ეს უფ რო გა მო-
ნაკ ლი სე ბი ა, ვიდ რე წე სი და ეკო ნო მის-
ტებს კი დევ რის თქმა შე უძ ლი ათ ამ გვარ 
მოვ ლე ნებ ზე, ნა თე ლი არ არის. გარ კვე-
უ ლი ეკო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის შე საძ-

ლო ეფექ ტე ბის გან ხილ ვი სას სა უ კე თე-
სო დაშ ვე ბა ა, რომ ფი ნან სურ ბაზ რებს, 
ადა მი ა ნებს და ფირ მებს მი სი შე დე გე ბის 
პროგ ნო ზი რე ბა შე უძ ლი ათ. პო ლი ტი კის 
შე მუ შა ვე ბა იმ ვა რა უ დით, რომ ადა მი ა-
ნე ბი სის ტე მა ტუ რად და უშ ვე ბენ შეც დო-
მებს, არა გო ნივ რუ ლი ა.

მა შინ, რა ტომ დას ჭირ და 1970-ი ან 
წლე ბამ დე დრო, რომ მაკ რო ე კო ნო მი კა ში 
რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი სტან დარ-
ტულ დაშ ვე ბად ქცე უ ლი ყო? მნიშ ვნე ლო-
ვან წი ლად, ტექ ნი კუ რი პრობ ლე მე ბის გა-
მო. რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბის თა ნახ-
მად, ის, რაც დღეს ხდე ბა, და მო კი დე ბუ-
ლია მო ლო დი ნებ ზე, თუ რა მოხ დე ბა მო-
მა ვალ ში. მაგ რამ, რა მოხ დე ბა მო მა ვალ-
ში, და მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, თუ რა ხდე ბა 
დღეს. ასე თი მო დე ლის ამოხ სნა რთუ ლი ა. 
ლუ კა სი სა და სარ ჯენ ტის წარ მა ტე ბა, და-
ერ წმუ ნე ბი ნა მაკ რო ე კო ნო მის ტთა უმ რავ-
ლე სო ბა რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბის 
გა მო ყე ნე ბა ში, აიხ სნე ბა არა მარ ტო მა თი 
სიმ ტკი ცით, არა მედ იმის ჩვე ნე ბით, თუ 
რო გორ შე იძ ლე ბო და მი სი ფაქ ტობ რი ვად 
გან ხორ ცი ე ლე ბა. მას შემ დეგ მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი პროგ რე სი იქ ნა მიღ წე უ ლი სულ 
უფ რო დი დი ზო მის მო დე ლე ბის ამოხ სნის 
მე თო დე ბის შე მუ შა ვე ბა ში. დღე ი სათ ვის 
რა ცი ო ნა ლურ მო ლო დი ნებ ზე და ფუძ ნე-
ბუ ლი მრა ვა ლი დიდ გან ზო მი ლე ბი ა ნი მაკ-
რო ე კო ნო მეტ რი კუ ლი მო დე ლია გა დაწყ-
ვე ტი ლი. (ტე ი ლო რის მო დე ლის სი მუ ლა-
ცია, რო მე ლიც წარ მოდ გე ნი ლია მო ნე ტა-
რულ პო ლი ტი კა ზე მე-7 თა ვის ჩა ნარ თში, 
მი ღე ბულ იქ ნა რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი-
ნე ბის სა ფუძ ველ ზე. გან სხვა ვე ბუ ლი მა-
გა ლი თი შე გიძ ლი ათ 24-ე თავ ში ნა ხოთ). 
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ვთქვათ, ეკო ნო მი კის IS  და მო კი დე ბუ ლე ბა (17.4) გან ტო ლე ბით, LM  
და მო კი დე ბუ ლე ბა კი (17.5) გან ტო ლე ბით აღი წე რე ბა. ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ 
მთავ რო ბა აცხ ა დებს ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მას, რო-
მე ლიც ით ვა ლის წი ნებს რო გორც მიმ დი ნა რე ხარ ჯე ბის, G , ისე მო მა ვა ლი 
ხარ ჯე ბის, eG′ , შემ ცი რე ბას. რა მო უ ვა გა მოშ ვე ბას ამ პე რი ოდ ში?

molodinebis roli momavlis formirebaSi

თავ და პირ ვე ლად და ვუშ ვათ, რომ მო მა ვა ლი გა მოშ ვე ბი სა, eY ′ , და მო მა ვა-
ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, er′ , შე სა ხებ მო ლო დი ნე ბი არ იც ვლე ბა. მა შინ 
სტან დარ ტუ ლ პა სუ ხs მივ ი ღე ბთ: მიმ დი ნა რე პე რი ოდ ში სა ხელ მწი ფო ხარ-
ჯე ბის შემ ცი რე ბა IS  მრუ დის მარ ცხნივ გა და ად გი ლე ბას და, მა შა სა და მე, 
წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

ამი ტომ, მთა ვა რია გა ვარ კვი ოთ, რა ემარ თე ბა მო ლო დი ნებს. მო დით, 
და ვუბ რუნ დეთ იმას, რაც დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის სა შუ ა ლო- და გრძელ ვა-
დი ან ეფექ ტებ ზე შე ვის წავ ლეთ:

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა არა ვი თარ გავ ლე- ■
ნას არ ახ დენს გა მოშ ვე ბა ზე, მაგ რამ ამ ცი რებს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
და ხელს უწყ ობს ინ ვეს ტი ცი ე ბის ზრდას. ეს მე-7 თა ვის ორი მთა ვა რი 
გაკ ვე თი ლი იყო. 

მო დით, გან ვი ხი ლოთ, რა ლო გი კაა თი თო ე უ ლის უკან:
გა ვიხ სე ნოთ, რომ რო ცა სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდს ვი ხი ლავთ, გა-

მოშ ვე ბა ზე კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბის გავ ლე ნის იგ ნო რი რე ბას ვახ დენთ. 
ასე რომ, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო-
ბა და მო კი დე ბუ ლია მწარ მო ებ ლუ რო ბი სა (რო მე ლიც მო ცე მუ ლო ბა ა) და 
უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივ დო ნე ებ ზე. სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი სა ქონ ლი სა 
და მომ სა ხუ რე ბის შე ძე ნა ზე უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე გავ ლე-
ნას არ ახ დენს და არც იმის აშ კა რა მი ზე ზი არ სე ბობს, რომ მო ახ დი ნოს. 
ამი ტომ. ხარ ჯე ბის ცვლი ლე ბე ბი გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას არ 
შეც ვლის. მა შა სა და მე, დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბას სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი-
ოდ ში გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა ზე არა ვი თა რი გავ ლე ნა არ აქვს. 

ახ ლა გა ვიხ სე ნოთ, რომ გა მოშ ვე ბა და ნა ხარ ჯე ბის ტო ლი ა, ხო ლო 
და ნა ხარ ჯე ბი სა ზო გა დო ებ რი ვი და კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბის ჯა მის ტო ლი 
უნ და იყოს. რო ცა გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა უც ვლე ლია და სა ზო გა დო ებ-
რი ვი და ნა ხარ ჯე ბი მცირ დე ბა, მა შინ აღ ნიშ ნუ ლი ტო ლო ბის შე სა ნარ ჩუ-
ნებ ლად კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი უნ და გა ი ზარ დოს. კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბის 
გაზ რდა წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას მო ითხ-
ოვს: საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა ინ ვეს ტი ცი ე ბის ზრდას იწ-
ვევს და, ამ გვა რად, ზრდის კერ ძო და ნა ხარ ჯებს, რო მე ლიც სა ზო გა დო-
ებ რი ვი და ნა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას აკომ პენ სი რებს და გა მოშ ვე ბას უც-
ვლე ლად ტო ვებს. 

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში: სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში: 
გა მოშ ვე ბა, გა მოშ ვე ბა, Y , არ იც ვლე ბა, , არ იც ვლე ბა, 
ინ ვეს ტი ცი ა, ინ ვეს ტი ცი ა, I , იზ რდე ბა. , იზ რდე ბა. 
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გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში, ე.ი. რო ცა მხედ ვე ლო ბა ში ვი ღებთ კა პი ტა ლის  ■
დაგ რო ვე ბის გავ ლე ნას გა მოშ ვე ბა ზე, ინ ვეს ტი ცი ის ზრდა კა პი ტა ლის 
მა რაგს ზრდის, რაც, თა ვის მხრივ, გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბის ზრდას იწ-
ვევს.

ეს იყო მე-11 თა ვის მთა ვა რი გაკ ვე თი ლი. რაც მა ღა ლია გა მოშ ვე ბის 
და ზო გი ლი წი ლი, ანუ, რაც მა ღა ლია ინ ვეს ტი რე ბუ ლი წი ლი (ინ ვეს ტი ცია 
და და ნა ზო გი ერ თმა ნე თის ტო ლი უნ და იყოს, რა თა და ხუ რულ ეკო ნო მი-
კა ში სა ქონ ლის ბა ზარ ზე წო ნას წო რო ბა იქ ენს მიღ წე უ ლი), მით მა ღა ლია 
კა პი ტა ლის მა რა გი და, ამ გვა რად, გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში მა ღა ლია გა-
მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა.

მო მა ვა ლი პე რი ო დი შეგ ვიძ ლია გან ვი ხი ლოთ სა შუ ა ლო ვა დი ა ნი და 
გრძელ ვა დი ა ნი პე რი ო დე ბის მომ ცვე ლად. რო ცა ადა მი ა ნებს, ფირ მებ სა და 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი აქვთ, დე-
ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა ზე გან ცხა დე ბის სა პა სუ ხოდ, მათ უჩ ნდე ბათ მო ლო დი-
ნი იმი სა, რომ ამ მოვ ლე ნებს მო მა ვალ ში ად გი ლი ექ ნე ბა. ამ გვა რად, ისი ნი 
თა ვის მო ლო დინს მო მა ვალ გა მოშ ვე ბა ზე, eY ′ , ზრდის მი მარ თუ ლე ბით და 
მო მა ვალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, er′ , შემ ცი რე ბის მი მარ თუ ლე ბით გა და-
ხე და ვენ. 

davubrundeT mimdinare periods 

ახ ლა შეგ ვიძ ლია და ვუბ რუნ დეთ კითხ ვას იმის შე სა ხებ, თუ რა შე იძ ლე ბა მოხ დეს 
მიმ დი ნა რე პე რი ოდ ში დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მის გა მოცხ ა დე ბი სა და 
დაწყ ე ბის სა პა სუ ხოდ. ნახ. 17.5-ზე გა მო სა ხუ ლია IS  და LM  მრუ დე ბი მიმ დი ნა რე 
პე რი ო დი სათ ვის. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა ზე გან ცხა დე ბის სა პა სუ ხოდ, ახ ლა სა-
მი ფაქ ტო რი არ სე ბობს, რო მე ლიც IS  მრუ დის გა და ად გი ლე ბას გა ნა პი რო ბებს: 

 

გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში: გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში: I
იზ რდე ბაიზ რდე ბა K იზ რდე ბაიზ რდე ბა
Y იზ რდე ბა.იზ რდე ბა.

რო გორ შე იძ ლე ბა ეს მოხ-რო გორ შე იძ ლე ბა ეს მოხ-
დეს: ეკო ნო მის ტე ბის პროგ-დეს: ეკო ნო მის ტე ბის პროგ-
ნო ზე ბის თა ნახ მად, და ბალ მა ნო ზე ბის თა ნახ მად, და ბალ მა 
დე ფი ციტ მა, შე საძ ლოა, მო-დე ფი ციტ მა, შე საძ ლოა, მო-
მა ვალ ში გა მოშ ვე ბის ზრდა მა ვალ ში გა მოშ ვე ბის ზრდა 
და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ოს. ამ შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ოს. ამ 
პროგ ნო ზე ბის სა პა სუ ხოდ, პროგ ნო ზე ბის სა პა სუ ხოდ, 
გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი შემ ცირ დე ბა და გა ნაკ ვე თე ბი შემ ცირ დე ბა და 
სა ფონ დო ბა ზა რი გა იზ რდე ბა. სა ფონ დო ბა ზა რი გა იზ რდე ბა. 
ადა მი ა ნე ბი და ფირ მე ბი, გა-ადა მი ა ნე ბი და ფირ მე ბი, გა-
ეც ნო ბი ან რა ამ პროგ ნო ზებს ეც ნო ბი ან რა ამ პროგ ნო ზებს 
და და აკ ვირ დე ბი ან ობ ლი გა-და და აკ ვირ დე ბი ან ობ ლი გა-
ცი ე ბი სა და აქ ცი ე ბის ფა სებს, ცი ე ბი სა და აქ ცი ე ბის ფა სებს, 
თა ვის გეგ მებს და ნა ხარ ჯე ბის თა ვის გეგ მებს და ნა ხარ ჯე ბის 
შე სა ხებ ზრდის მი მარ თუ ლე-შე სა ხებ ზრდის მი მარ თუ ლე-
ბით გა და სინ ჯა ვენ. ბით გა და სინ ჯა ვენ. 
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Y e > 0

G < 0

mimdinare gamoSvebaze mimdinare gamoSvebaze 

deficitis Semcirebis deficitis Semcirebis 

zegavlenazegavlena

რო დე საც მხედ ვე ლო ბა ში 
მი ღე ბუ ლია მი სი ზე გავ ლე-
ნა მო ლო დინ ზე, სა ხელ მწი-
ფო ხარ ჯე ბის ზრდამ არ 
უნ და გა მო იწ ვი ოს გა მოშ-
ვე ბის შემ ცი რე ბა.

nax. 17 - 5nax. 17 - 5
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ირ ლან დი ამ 1980-ი ან წლებ ში დე ფი ცი ტის 
შემ ცი რე ბის ორი მთა ვა რი პროგ რა მა გა ნა-
ხორ ცი ე ლა:

1. პირ ვე ლი პროგ რა მა 1982 წელს 
და იწყ ო. 1981 წელს ბი უ ჯე ტის დე ფი-
ციტ მა ძა ლი ან მა ღალ ნიშ ნულს მი-
აღ წია და მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი 
13 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და. სა ხელ-
მწი ფო ვა ლი, მიმ დი ნა რე და გა სუ ლი 
დე ფი ცი ტე ბის შე დე გი, ასე ვე ძა ლი-
ან მა ღა ლი, კერ ძოდ, მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის 77 პრო ცენ ტი იყო. ირ-
ლან დი ის მთავ რო ბას უნ და აღედ გი ნა 
კონ ტრო ლი თა ვის ფი ნან სებ ზე. მომ-
დევ ნო სა მი წლის გან მავ ლო ბა ში მან 
დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მის 
გან ხორ ცი ე ლე ბა და იწყ ო, რო მე ლიც 
ძი რი თა დად გა და სა ხა დე ბის ზრდას 
ეფუძ ნე ბო და. ეს ამ ბი ცი უ რი პროგ რა-
მა იყო: თუ გა მოშ ვე ბა თა ვი სი ნორ მა-
ლუ რი ზრდის ტემ პით გა აგ რძე ლებ და 
ზრდას, პროგ რა მა დე ფი ციტს მთლი ა-
ნი ში და პრო დუქ ტის 5 პრო ცენ ტამ დე 
შე ამ ცი რებ და.

მაგ რამ შე დე გე ბი უღიმ ღა მო აღ-
მოჩ ნდა. რო გორც ცხრი ლი 1-ის მე-2 
სტრი ქონ შია ნაჩ ვე ნე ბი, გა მოშ ვე ბის 
ზრდის ტემ პი 1982 წელს და ბა ლი, ხო-
ლო 1983 წელს უარ ყო ფი თი იყო. გა-
მოშ ვე ბის და ბა ლი ზრდა უმუ შევ რო-
ბის მნიშ ვნე ლო ვან ზრდას უკავ შირ-
დე ბო და, რო მე ლიც 1981 წელს არ სე-
ბუ ლი 9,5 პრო ცენ ტი დან 1984 წლი-
სათ ვის 15 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და 
(სტრი ქო ნი 3). გა მოშ ვე ბის და ბა ლი 
ზრდის გა მო, ეკო ნო მი კურ აქ ტი ვო ბა-
ზე და მო კი დე ბუ ლი სა გა და სა ხა დო შე-
მო სავ ლე ბი მო სა ლოდ ნელ ზე და ბა ლი 
აღ მოჩ ნდა. დე ფი ცი ტის ფაქ ტობ რი-

ვი შემ ცი რე ბა, ცხრილ ში ის პირ ვე ლი 
სტრი ქო ნი თაა ნაჩ ვე ნე ბი, მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის მხო ლოდ 3,5 პრო-
ცენტს შე ად გენ და. მა ღა ლი დე ფი ცი-
ტი სა და მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
და ბა ლი ზრდის გაგ რძე ლე ბის შე დე-
გად, 1984 წელს ვა ლის მთლი ა ნ ში-
და პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბის კი დევ 
უფ რო მე ტად - 97 პრო ცენ ტამ დე გაზ-
რდას ჰქონ და ად გი ლი. 

2. ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი-
რე ბის მე ო რე მცდე ლო ბას ად გი ლი 
1987 წლის თე ბერ ვალ ში ჰქონ და. იმ 
დრო ი სათ ვის გა რე მო ე ბე ბი ჯერ კი-
დევ ძა ლი ან ცუ დი იყო. 1986 წელს 
დე ფი ციტ მა მთლი ა ნი ში და პრო დუქ-
ტის 10,7 პრო ცენ ტი შე ად გი ნა; ვალ მა 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 116 პრო-
ცენტს მი აღ წი ა, რაც იმ დრო ის თვის 
ევ რო პა ში სა რე კორ დო მაჩ ვე ნე ბე ლი 
იყო. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის ახა ლი 
პროგ რა მა პირ ვე ლი სა გან გან სხვავ-
დე ბო და. ის ყუ რადღ ე ბას უფ რო მე-
ტად მთავ რო ბის რო ლი სა და ხარ-
ჯე ბის შემ ცი რე ბა ზე ამახ ვი ლებ და, 
ვიდ რე გა და სა ხა დე ბის ზრდა ზე. გა-
და სა ხა დე ბის ზრდა პროგ რა მა ში სა-
გა და სა ხა დო რე ფორ მის მეშ ვე ო ბით 
იქ ნა მიღ წე უ ლი, რო მელ მაც სა გა და-
სა ხა დო ბა ზა გა ა ფარ თო ვა, გა ზარ-
და გა და სა ხა დე ბის გა დამ ხდელ ში-
ნა მე ურ ნე ო ბა თა რა ო დე ნო ბა და არა 
ზღვრუ ლი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი. 
პროგ რა მა კვლავ ძა ლი ან ამ ბი ცი უ რი 
იყო: თუ გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას მი აღ წევ და, დე ფი ცი ტი 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 6,4 პრო-
ცენ ტამ დე შემ ცირ დე ბო და.

მე ო რე პროგ რა მის შე დე გე ბი, შე-

SeuZlia Tu ara biujetis deficitis   SeuZlia Tu ara biujetis deficitis   
Semcirebas gamoSvebis zrdis gamowveva?   Semcirebas gamoSvebis zrdis gamowveva?   
irlandia 1980-ian wlebSiirlandia 1980-ian wlebSi
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საძ ლო ა, პირ ვე ლი სა გან დი დად გან-
სხვა ვე ბუ ლი არ ყო ფი ლი ყო. 1987-დან 
1989 წლამ დე მდგრა დი ზრდის წლე ბი 
იყო, მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის სა-
შუ ა ლო ზრდის ტემ პმა 5 პრო ცენტს 
გა და ა ჭარ ბა. უმუ შევ რო ბის დო ნე 2 
პრო ცენ ტამ დე შემ ცირ და. გა მოშ ვე-
ბის ძლი ე რი ზრდის გა მო, სა გა და სა-
ხა დო შე მო სავ ლე ბი მო სა ლოდ ნელ ზე 
მა ღა ლი იყო და დე ფი ცი ტი მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის 9 პრო ცენ ტამ დე 
შემ ცირ და.

 მრა ვა ლი ეკო ნო მის ტი ამ ტკი ცებ და, 
რომ ორი პროგ რა მის შე დე გებს შო რის 
გან სხვა ვე ბა თი თო ე ულ ზე მო ლო დი ნის 
სხვა დას ხვა რე აქ ცი ით შე იძ ლე ბა აიხ სნას. 
ისი ნი აღ ნიშ ნავ დნენ, რომ პირ ვე ლი პროგ-
რა მა ყუ რადღ ე ბას გა და სა ხა დე ბის ზრდა-
ზე ამახ ვი ლებ და და მას ეკო ნო მი კა ში 
მთავ რო ბის როლ ზე მო სახ ლე ო ბის დი დი 
ნა წი ლის წარ მოდ გე ნა არ შე უც ვლი ა. მე-
ო რე პროგ რა მამ, რო მე ლიც ყუ რადღ ე ბას 
ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბა ზე და სა გა და სა ხა-
დო რე ფორ მა ზე ამახ ვი ლებ და, მო ლო დი-
ნებ ზე ბევ რად მე ტი პო ზი ტი უ რი გავ ლე ნა 
იქო ნი ა, ამი ტომ და ნა ხარ ჯებ სა და გა მოშ-
ვე ბა ზე და დე ბი თად იმოქ მე და.

არი ან თუ არა ეს ეკო ნო მის ტე ბი მარ-
თლე ბი? ერ თი ცვლა დი, ში ნა მე ურ ნე ო ბის 
და ზოგ ვის ნორ მა, რო მე ლიც გა ნი საზღ-
ვრე ბა, რო გორც გან კარ გვად შე მო სა-
ვალ ში გან კარ გვა დი შე მო სავ ლი სა და 
მოხ მა რე ბის სხვა ო ბის წი ლი, მკაც რად მი-
უ თი თებს, რომ მო ლო დი ნე ბი ამ შემ თხვე-
ვის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ნა წი ლი ა. და ზოგ ვის 
ნორ მის ქცე ვის ინ ტერ პრე ტა ცი ი სათ ვის, 
მე-16 თა ვი დან გა ვიხ სე ნოთ გაკ ვე თი ლი 
სა მომ ხმა რებ ლო ქცე ვის შე სა ხებ. გან კარ-
გვა დი შე მო სა ვა ლი რო დე საც უჩ ვე უ ლოდ 
ნე ლა იზ რდე ბა ან მცირ დე ბა, რო გორც ეს 
რე ცე სი ის დროს ხდე ბა, მოხ მა რე ბა, ჩვე უ-
ლე ბი სა მებრ, გან კარ გვად შე მო სა ვალ თან 
შე და რე ბით ნაკ ლე ბად მცირ დე ბა, რად-
გან ადა მი ა ნე ბი მო ე ლი ან, რომ მოვ ლე ნე ბი 
მო მა ვალ ში გა უმ ჯო ბეს დე ბა. სხვა სიტყ-
ვე ბით რომ ვთქვათ, რო დე საც გან კარ გვა-
დი შე მო სავ ლის ზრდა უჩ ვე უ ლოდ და ბა-
ლი ა, და ზოგ ვის ნორ მა, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, 
მცირ დე ბა. ახ ლა შევ ხე დოთ, თუ რა მოხ-
და 1981-დან 1984 წლამ დე (მე-4 სტრი-
ქო ნი): მი უ ხე და ვად და ბა ლი ზრდი სა და 
1983 წლის რე ცე სი ი სა, ში ნა მე ურ ნე ო ბის 
და ზოგ ვის ნორ მა აღ ნიშ ნუ ლი პე რი ო დის 
გან მავ ლო ბა ში რამ დე ნად მე გა ი ზარ და. 

cxrili 1

1981 1982 1983 1984 1986 1987 1988 1989

1 biujetis deficiti (%-Si 

mTlian Sida produqtTan) 13.0 13.4 11.4 9.5 10.7 8.6 4.5 1.8

2 3.3 2.3 0.2 4.4 0.4 4.7 5.2 5.8

3 9.5 11.0 13.5 15.0 17.1 16.9 16.3 15.1

4
17.9 19.6 18.1 18.4 15.7 12.9 11.0 12.6

wyaro: OECD Economic Outlook , June 1998.

fiskaluri da sxva makroekonomikuri indikatorebi, irlandia, 

1981-1984  da 1986-1989 wlebi

gamoSvebis zrdis tempi (%)

umuSevrobis done (%)

Sinameurneobis dazogvis norma 
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მიმ დი ნა რე სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი,  ■ G, მცირ დე ბა, რაც IS მრუ დის მარ-
ცხნივ გა და ად გი ლე ბას იწ ვევს. მო ცე მუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ თხვე ვა ში, სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბა მთლი ა ნი და ნა ხარ ჯე-
ბი სა და გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. ეს სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის შემ-
ცი რე ბის სტან დარ ტუ ლი ეფექ ტია და ერ თა დერ თი ა, რო მე ლიც სა ბა ზი-
სო IS-LM მო დე ლის გან ხილ ვი სას მხედ ვე ლო ბა ში იქ ნა მი ღე ბუ ლი. 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა მოშ ვე ბა,  ■ eY ′ , იზ რდე ბა, რაც IS მრუდს 
მარ ჯვნივ გა და ა ად გი ლებს. მო ცე მუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სას, მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა მოშ ვე ბის ზრდა კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბის ზრდას 
იწ ვევს, რაც გა მოშ ვე ბას ზრდის.
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მცირ დე ბა, რაც  ■ IS 
მრუდს მარ ჯვნივ გა და ა ად გი ლებს. მო ცე მუ ლი მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი-
რე ბა და ნა ხარ ჯებს ას ტი მუ ლი რებს და გა მოშ ვე ბას ზრდის. 

რო გო რია IS მრუ დის ამ სა მი გა და ად გი ლე ბის წმინ და ეფექ ტი? სა მომ ხმა-
რებ ლო და სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯებ ზე მო ლო დი ნე ბის ეფექ ტი სა ხელ მწი-
ფო ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბის კომ პენ სი რე ბას შეძ ლებს? IS და LM და მო კი დე ბუ-
ლე ბის ზუს ტი ფორ მის და დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მე ბის დე ტა ლე-
ბის შე სა ხებ და მა ტე ბი თი ინ ფორ მა ცი ის გა რე შე ვერ ვიტყ ვით, თუ რო მე ლი 
ცვლი ლე ბა იქ ნე ბა დო მი ნან ტი და გა იზ რდე ბა თუ შემ ცირ დე ბა გა მოშ ვე ბა. 
ჩვე ნი ანა ლი ზის მი ხედ ვით, ორი ვე შემ თხვე ვა შე საძ ლე ბე ლი ა: გა მოშ ვე ბა შე-
იძ ლე ბა გა ი ზარ დოს დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის სა პა სუ ხოდ. ეს გვაძ ლევს რამ-
დე ნი მე მი ნიშ ნე ბას იმა ზე, თუ რო დის შე იძ ლე ბა ეს მოხ დეს: 

სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ადა მი ა-
ნებ მა უფ რო მე ტად შე ამ ცი რეს თა ვი ან-
თი მოხ მა რე ბა, ვიდ რე მა თი გან კარ გვა-
დი შე მო სა ვა ლი შემ ცირ და. ამის მი ზე ზი 
მო მავ ლის მი მართ ძა ლი ან პე სი მის ტუ რი 
გან წყო ბა იყო. 

ახ ლა 1986-1989 წლე ბის პე რი ოდს 
და ვუბ რუნ დეთ. ამ პე რი ო დის გან მავ ლო-
ბა ში ეკო ნო მი კუ რი ზრდა უჩ ვე უ ლოდ მა-
ღა ლი იყო. წი ნა პა რაგ რაფ ში მოყ ვა ნი ლი 
მო საზ რე ბის მსგავ სად, მოხ მა რე ბა შე მო-
სა ვალ თან შე და რე ბით უფ რო ნაკ ლე ბად 
უნ და გაზ რდი ლი ყო და, ამ გვა რად, და-
ზოგ ვის ნორ მა უნ და გაზ რდი ლი ყო. ამის 
ნაც ვლად, და ზოგ ვის ნორ მა მკვეთ რად 
და ე ცა. 1986 წელს თუ ის 15,7 პრო ცენტს 
შე ად გენ და, 1989 წელს 12,6 პრო ცენ-

ტამ დე და ვი და. მომ ხმა რებ ლე ბი უფ რო 
ოპ ტი მის ტუ რე ბი უნ და გამ ხდა რიყ ვნენ 
მო მავ ლის მი მართ, რა თა მოხ მა რე ბა გან-
კარ გვად შე მო სავ ლებ ზე მე ტად გა ე ზარ-
დათ.

მე ო რე კითხ ვა ა, შე იძ ლე ბა თუ არა 
მო ლო დი ნე ბის რე გუ ლი რე ბა ში ამ ორი 
ეპი ზო დის გან სხვა ვე ბე ბი მთლი ა ნად 
ორი ფის კა ლუ რი პროგ რა მის გან სხვა-
ვე ბებს მი ვა წე როთ. პა სუ ხია – რა თქმა 
უნ და, არა. ირ ლან დია მე ო რე ფის კა ლუ-
რი პროგ რა მის დროს მრა ვალ მხრივ შე-
იც ვა ლა. მწარ მო ებ ლუ რო ბა უფ რო სწრა-
ფად გა ი ზარ და, ვიდ რე რე ა ლუ რი ხელ-
ფა სი, რა მაც ფირ მე ბი სათ ვის შრო მა ზე 
და ნა ხარ ჯე ბი შე ამ ცი რა. სა გა და სა ხა დო 
შე ღა ვა თე ბით, შრო მა ზე და ბა ლი და ნა-
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შევ ნიშ ნოთ, რომ რაც ნაკ ლე ბად მცირ დე ბა მიმ დი ნა რე სა ხელ მწი ფო  ■
ხარ ჯე ბი, G, მით და ბა ლია დღე ვან დელ და ნა ხარ ჯებ ზე არა სა სურ ვე ლი 
ზე მოქ მე დე ბა. შევ ნიშ ნოთ აგ რეთ ვე, რომ რაც დი დია მო მა ვალ ში მო სა-
ლოდ ნე ლი სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის, eG′ -ს შემ ცი რე ბა, მით დი დია მო მა-
ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა მოშ ვე ბა სა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე გავ-
ლე ნა და, ასე ვე, დღე ვან დელ და ნა ხარ ჯებ ზე სა სურ ვე ლი ზე მოქ მე დე ბა. 
ეს გუ ლის ხმობს დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მის გან ხორ ცი ე ლე ბას, 
კერ ძოდ, სა მუ შა ოს ძი რი თა დი ნა წი ლის პე რი ო დის ბო ლო სათ ვის გა და- სა მუ შა ოს ძი რი თა დი ნა წი ლის პე რი ო დის ბო ლო სათ ვის გა და-
ტა ნას, ტა ნას, მცი რე დი შემ ცი რე ბით დღე ი სათ ვის და უფ რო დი დი შემ ცი რე ბით 
მო მა ვალ ში, რაც, დი დი ალ ბა თო ბით, გა მოშ ვე ბის ზრდას გა მო იწ ვევს.
მე ო რე მხრივ, სა მუ შა ოს ძი რი თა დი ნა წი ლის ბო ლო ში გა და ტა ნა სხვა  ■
პრობ ლე მებს წარ მოქ მნის. გან ცხა დე ბა ხარ ჯე ბის მტკივ ნე უ ლი შემ ცი-
რე ბის სა ჭი რო ე ბა ზე და, შემ დეგ, მი სი მო მა ვალ ში გა და ტა ნა, რო გორც 
მო სა ლოდ ნე ლი ა, პროგ რა მის სან დო ო ბას,  სან დო ო ბას, იმის ალ ბა თო ბას, რომ მთავ-
რო ბა და ნა პი რებს შე ას რუ ლებს, რო ცა ამის დრო მო ვა, შე ამ ცი რებს. 
მთავ რო ბამ დე ლი კა ტუ რი და მა ბა ლან სე ბე ლი რო ლი უნ და ითა მა შოს:  ■
მიმ დი ნა რე პე რი ოდ ში დე ფი ცი ტი იმ დე ნად უნ და შე ამ ცი როს, რომ შემ-
ცი რე ბის პო ლი ტი კი სად მი ერ თგუ ლე ბა აჩ ვე ნოს; დარ ჩე ნი ლი ნა წი ლის 
შემ ცი რე ბა მო მავ ლი სათ ვის უნ და გა და დოს, რა თა ეკო ნო მი კას მოკ ლე-
ვა დი ან პე რი ოდ ში დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბით წარ მოქ მნი ლი არა სა სურ ვე-
ლი ზე მოქ მე დე ბა აა ცი ლოს თა ვი დან.

უფ რო ზო გა დად, ჩვე ნი ანა ლი ზი გუ ლის ხმობს, რომ დე ფი ცი ტის შემ ცი-
რე ბის პროგ რა მა ში ნე ბის მი ე რი რამ, რო მე ლიც მო მავ ლის შე სა ხებ მო ლო-

ხარ ჯე ბი თა და გა ნათ ლე ბუ ლი სა მუ შაო 
ძა ლით მო ზი დუ ლი უცხ ო უ რი ფირ მე ბი 
ირ ლან დი ა ში ფუძ ნდე ბოდ ნენ და ახალ 
ქარ ხნებს აშე ნებ დნენ. ამ ფაქ ტო რებ მა 
1980-ი ა ნი წლე ბის ბო ლოს მთა ვა რი რო-
ლი ითა მა შა აღ მავ ლო ბა ში. იმ დრო ი დან 
ირ ლან დი ა ში ზრდა ძა ლი ან ძლი ე რი იყო, 
გა მოშ ვე ბის სა შუ ა ლო ზრდა 1990 წლი-
დან 6 პრო ცენტს აჭარ ბებ და. რა საკ ვირ-
ვე ლი ა, აღ ნიშ ნუ ლი ხან გრძლი ვი აღ მავ-
ლო ბა მრა ვა ლი ფაქ ტო რით იყო გა მოწ-
ვე უ ლი. მი უ ხე და ვად ამი სა, ფის კა ლურ 
პო ლი ტი კა ში ცვლი ლე ბამ 1987 წელს, 
ალ ბათ, მნიშ ვნე ლო ვა ნი რო ლი ითა მა შა 
ადა მი ა ნე ბის, ფირ მე ბის (უცხ ო უ რი ფირ-
მე ბის ჩათ ვლით), ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის 
დარ წმუ ნე ბა ში, რომ მთავ რო ბა სა კუ თარ 

ფი ნან სებ ზე კონ ტროლს ამ ყა რებ და. ფაქ-
ტი ა, რომ 1987-დან 1989 წლამ დე დე ფი-
ცი ტის არ სე ბით შემ ცი რე ბას თან სდევ და 
გა მოშ ვე ბის მკვეთ რი ზრდა და არა რე ცე-
სი ა, რაც სა ბა ზი სო IS-LM მო დე ლით იყო 
ნა წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბი.

შე ნიშ ვნა: უფ რო დე ტა ლუ რი მი მო ხილ ვი სათ-
ვის, იხი ლეთ: Francesco Giavazzi and Marco Pa-
gano, “Can Severe Fiscal Contractions Be Expansion-
ary? Tales of Two Small European Countries” , NBER 
Macroeconomics Annual, 1990, 75-110.

მი მო ხილ ვა იმი სა, რაც შე ვის წავ ლეთ მთელ 
მსოფ ლი ო ში დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ-
რა მე ბის გან ხილ ვით, მო ცე მუ ლი ა: John Mc-
dermott and Robert Wescott, “An Empirical 
Analysis of Fiscal Adjustments,” International 
Monetary Fund working paper, June 1996. 
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დინს აუმ ჯო ბე სებს, დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის მოკ ლე ვა დი ან ეფექტს ნაკ ლე-
ბად მტკივ ნე ულს ხდის. ნე ბა მი ბო ძეთ, ორი მა გა ლი თი წარ მო ვად გი ნო:

ღო ნის ძი ე ბებს, რომ ლე ბიც ფირ მე ბი სა და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის მი ერ  ■
აღ ქმუ ლი ა, რო გორც ეკო ნო მი კა ში გარ კვე უ ლი დე ფორ მა ცი ე ბის შე მამ-
ცი რე ბე ლი ფაქ ტო რე ბი, შე უძ ლია მო ლო დი ნე ბი გა ა უმ ჯო ბე სოს და მოკ-
ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში გა მოშ ვე ბის ზრდა გა ხა დოს შე საძ ლე ბე ლი. მა გა-
ლი თად, ავი ღოთ უმუ შევ რო ბა ზე შემ წე ო ბე ბი. თქვენ მე-6 თავ ში ნა ხეთ, 
რომ უმუ შევ რო ბა ზე და ბა ლი შემ წე ო ბე ბი უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო-
ნის შემ ცი რე ბას და, სა ბო ლო ოდ, გა მოშ ვე ბის უფ რო მა ღალ ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას გა ნა პი რო ბებს. ამი ტომ, სო ცი ა ლუ რი დაზღ ვე ვის სის ტე მის 
რე ფორ მამ, რო მე ლიც უმუ შევ რო ბა ზე შემ წე ო ბე ბის შემ ცი რე ბას ით ვა-
ლის წი ნებს, მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, შე საძ ლოა, და ნა ხარ ჯებ ზე და, შე-
სა ბა მი სად, გა მოშ ვე ბა ზე ორ გვა რი ზე მოქ მე დე ბა იქო ნი ოს:

უარ ყო ფი თი ზე მოქ მე დე ბა უმუ შე ვარ თა მოხ მა რე ბა ზე – და ბა ლი შემ-
წე ო ბე ბი უმუ შევ რე ბის შე მო სა ვალს და მოხ მა რე ბას შე ამ ცი რებს.

და დე ბი თი ზე მოქ მე დე ბა მო ლო დი ნე ბის მეშ ვე ო ბით და ნა ხარ ჯებ ზე – 
მო მა ვალ ში უფ რო მა ღა ლი გა მოშ ვე ბის მო ლო დინ მა შე იძ ლე ბა მოხ მა რე-
ბი სა და ინ ვეს ტი რე ბის ზრდა გა მო იწ ვი ოს. 

 თუ მე ო რე ეფექ ტი დო მი ნი რებს, შე დე გი შე იძ ლე ბა მთლი ა ნი და ნა-
ხარ ჯე ბის ზრდა იყოს, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბას არა მარ ტო სა შუ ა ლო-, 
არა მედ მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ შიც გაზ რდის (მნიშ ვნე ლო ვა ნი გაფ-
რთხი ლე ბა: მა ში ნაც კი, რო ცა უმუ შევ რო ბა ზე შემ წე ო ბე ბის შემ ცი რე ბა 
გა მოშ ვე ბას ზრდის, ეს, რა თქმა უნ და, არ გუ ლის ხმობს, რომ უმუ შევ-
რო ბა ზე შემ წე ო ბე ბი სა ერ თოდ უნ და გა უქ მდეს. ერ თობ ლი ვი შე მო სავ-
ლე ბის ზრდის შემ თხვე ვა შიც კი უნ და ვი ფიქ როთ შე მო სავ ლე ბის გა ნა-
წი ლე ბის ეფექ ტებ ზე: შემ წე ო ბე ბის არარ სე ბო ბი სას უმუ შე ვარ თა მოხ-
მა რე ბა მცირ დე ბა და ტკი ვი ლი, რაც უმუ შევ რად ყოფ ნას უკავ შირ დე ბა, 
მა ტუ ლობს). 

ან ავი ღოთ ეკო ნო მი კა, სა დაც მთავ რო ბამ ბი უ ჯეტ ზე კონ ტრო ლი და- ■
კარ გა: სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი მა ღა ლი ა, სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბი - 
და ბა ლი, ხო ლო დე ფი ცი ტი – ძა ლი ან დი დი. ასეთ გა რე მო ში, მო სა ლოდ-
ნე ლი ა, რომ დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის სა ი მე დო პროგ რა მამ გა მოშ ვე ბა 
მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში შე იძ ლე ბა გა ზარ დოს. პროგ რა მის გა მოცხ ა-
დე ბამ დე, ადა მი ა ნე ბი შე საძ ლოა მთა ვარ პო ლი ტი კურ და ეკო ნო მი კურ 
პრობ ლე მას მო მა ვალ ში ელო დე ბი ან. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ-
რა მის გა მოცხ ა დე ბამ შე იძ ლე ბა ისი ნი და არ წმუ ნოს, რომ მთავ რო ბამ 
აღად გი ნა კონ ტრო ლი და მო მა ვა ლი ნაკ ლე ბად უღიმ ღა მო იქ ნე ბა, ვიდ რე 
ისი ნი მო ე ლოდ ნენ. მო მავ ლის შე სა ხებ პე სი მიზ მის ასეთ მა შემ ცი რე ბამ 
და ნა ხარ ჯე ბი სა და გა მოშ ვე ბის ზრდა მა ში ნაც კი შე იძ ლე ბა გა მო იწ ვი-
ოს, რო ცა გა და სა ხა დე ბი, რო გორც დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მის 
ნა წი ლი, იზ რდე ბა.

რო გორც 23-ე თავ ში ნა ხავთ, რო გორც 23-ე თავ ში ნა ხავთ, 
ძა ლი ან დი დი დე ფი ცი ტი ხში-ძა ლი ან დი დი დე ფი ცი ტი ხში-
რად ფუ ლის შექ მნის ზრდას რად ფუ ლის შექ მნის ზრდას 
და, მოკ ლე ხან ში, ძა ლი ან მა-და, მოკ ლე ხან ში, ძა ლი ან მა-
ღალ ინ ფლა ცი ას იწ ვევს. ძა-ღალ ინ ფლა ცი ას იწ ვევს. ძა-
ლი ან მა ღა ლი ინ ფლა ცია არა ლი ან მა ღა ლი ინ ფლა ცია არა 
მარ ტო ეკო ნო მი კურ პრობ-მარ ტო ეკო ნო მი კურ პრობ-
ლე მას, არა მედ პო ლი ტი კურ ლე მას, არა მედ პო ლი ტი კურ 
არას ტა ბი ლუ რო ბა საც გა ნა პი-არას ტა ბი ლუ რო ბა საც გა ნა პი-
რო ბებს.რო ბებს.
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შე ვა ჯა მოთ. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მამ შე იძ ლე ბა გა მოშ ვე ბა 
მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ შიც კი გა ზარ დოს. ამის შე საძ ლებ ლო ბა მრა ვალ ფაქ-
ტორ ზეა და მო კი დე ბუ ლი, კერ ძოდ:

პროგ რა მის სან დო ო ბა ზე – ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბა ან გა და სა ხა დე ბის გაზ- ■
რდა მოხ დე ბა თუ არა მო მა ვალ ში ისე, რო გორც გა მოცხ ად და.
პროგ რა მის დრო ში გა ნა წი ლე ბა ზე – რამ დე ნად დი დია ხარ ჯე ბის შემ ცი- ■
რე ბა მო მა ვალ ში ხარ ჯე ბის მიმ დი ნა რე შემ ცი რე ბას თან შე და რე ბით? 
პროგ რა მის სტრუქ ტუ რა ზე – ახ დენს თუ არა პროგ რა მა ეკო ნო მი კა ში  ■
ამა თუ იმ დე ფორ მა ცი ის აღ მოფ ხვრას?
სა ხელ მწი ფო ფი ნან სე ბის მდგო მა რე ო ბა ზე - უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, რამ- ■
დე ნად დი დია თავ და პირ ვე ლი დე ფი ცი ტი? არის თუ არა ეს პროგ რა მა 
“ბო ლო შან სი” ? რა მოხ დე ბა მი სი წა რუ მა ტებ ლო ბის შემ თხვე ვა ში?

ეს წარ მოდ გე ნას გიქ მნით შე დე გე ბის გან საზღ ვრა ში მო ლო დი ნე ბის 
მნიშ ვნე ლო ბა ზე და სირ თუ ლე ზე, რო მე ლიც ამ კონ ტექ სტში ფის კა ლუ რი პო-
ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბა შია ჩარ თუ ლი. 

შევ ნიშ ნოთ, რამ დე ნად შორს შევ ნიშ ნოთ, რამ დე ნად შორს 
წა ვე დით მე-3 თა ვის შე დე გე-წა ვე დით მე-3 თა ვის შე დე გე-
ბი დან, სა დაც, მთავ რო ბას, ბი დან, სა დაც, მთავ რო ბას, 
ხარ ჯე ბი სა და გა და სა ხა დე ბის ხარ ჯე ბი სა და გა და სა ხა დე ბის 
მნიშ ვნე ლო ბე ბის გო ნივ რუ-მნიშ ვნე ლო ბე ბის გო ნივ რუ-
ლად არ ჩე ვით, მის თვის ნე ბის-ლად არ ჩე ვით, მის თვის ნე ბის-
მი ე რი სა სურ ვე ლი გა მოშ ვე ბის მი ე რი სა სურ ვე ლი გა მოშ ვე ბის 
მო ცუ ლო ბი სათ ვის შე ეძ ლო მო ცუ ლო ბი სათ ვის შე ეძ ლო 
მი ეღ წი ა. აქ კი, თვით დე ფი-მი ეღ წი ა. აქ კი, თვით დე ფი-
ცი ტის შემ ცი რე ბის გავ ლე ნის ცი ტის შემ ცი რე ბის გავ ლე ნის 
მი მარ თუ ლე ბა გა მოშ ვე ბა ზე მი მარ თუ ლე ბა გა მოშ ვე ბა ზე 
არა ერ თმნიშ ვნე ლო ვა ნი ა. არა ერ თმნიშ ვნე ლო ვა ნი ა. 

და ნა ხარ ჯე ბი სა ქო ნლ ის ბა ზარ ზე და მო კი დე- ■
ბუ ლია მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ-
ნელ გა მოშ ვე ბა ზე, ასე ვე, მიმ დი ნა რე და მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თებ ზე.
მო ლო დი ნე ბი გავ ლე ნას ახ დენს მოთხ ოვ ნა ზე  ■
და, თა ვის მხრივ, გა მოშ ვე ბა ზე: ცვლი ლე ბე-
ბი მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა მოშ ვე ბა ში ან 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ში, და ნა ხარ ჯებ სა და გა მოშ-
ვე ბა ში ცვლი ლე ბებს დღეს იწ ვევს.
ფის კა ლუ რი და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  ■
ზე გავ ლე ნა და ნა ხარ ჯებ სა და გა მოშ ვე ბა ზე 
ირი ბად და მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, თუ რო გორ 
ზე მოქ მე დე ბას მო ახ დენს პო ლი ტი კა მო მა ვა-
ლი გა მოშ ვე ბი სა და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის მო ლო დი ნებ ზე.
რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი არის დაშ ვე ბა  ■
იმის შე სა ხებ, რომ ადა მი ა ნე ბი, ფირ მე ბი და 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ნი მო მავ ლის 
მი მართ მო ლო დი ნებს მო მა ვალ ში მო სა ლოდ-
ნე ლი პო ლი ტი კის შე ფა სე ბით აყა ლი ბე ბენ 

და გა მოთ ვლე ბის მეშ ვე ო ბით მო მა ვა ლი გა-
მოშ ვე ბის, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და 
ა.შ. მნიშ ვნე ლო ბებს გან საზღ ვრა ვენ. თუმ-
ცა, აშ კა რა ა, რომ ადა მი ან თა უმ რავ ლე სო ბა 
უშუ ა ლოდ ასე არ იქ ცე ვა. ჩვენ შეგ ვიძ ლია ვი-
ფიქ როთ, რომ ისი ნი ამას ირი ბად აკე თე ბენ, 
ეყ რდნო ბი ან რა სა ზო გა დო ებ რივ თუ კერ ძო 
ექ სპერ ტთა პროგ ნო ზებს.
რა საკ ვირ ვე ლი ა, არ სე ბობს შემ თხვე ვე ბი, სა- ■
დაც ადა მი ა ნებს, ფირ მებ სა თუ ფი ნან სურ 
ინ ვეს ტო რებს რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი 
არ აქვთ. დაშ ვე ბა რა ცი ო ნა ლურ მო ლო დი-
ნებ ზე ათ ვლის სა უ კე თე სო წერ ტი ლი ა, რა თა 
ალ ტერ ნა ტი უ ლი პო ლი ტი კის პო ტენ ცი უ რი 
ეფექ ტე ბი შე ფას დეს. პო ლი ტი კის პრო ექ ტი-
რე ბა იმ ვა რა უდ ზე დაყ რდნო ბით, რომ ადა მი-
ა ნე ბი რა ი მეს სა პა სუ ხოდ სის ტე მა ტ უ რად უშ-
ვე ბენ შეც დო მებს, გო ნივ რუ ლი ნამ დვი ლად 
არ იქ ნე ბო და. 
ფუ ლის მი წო დე ბის ცვლი ლე ბე ბი მოკ ლე ვა დი- ■
ან ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ახ-
დენს გავ ლე ნას. და ნა ხარ ჯე ბი კი მიმ დი ნა რე 

SejamebaSejameba
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და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზეა და მო კი დე ბუ ლი. 
ამ გვა რად, აქ ტი ვო ბა ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის ზე გავ ლე ნა არ სე ბი თა დაა და მო კი დე-
ბუ ლი იმა ზე, გა ნა პი რო ბებს თუ არა მოკ ლე-
ვა დი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის ცვლი ლე ბე ბი მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე ბებს და, თუ კი, რო გორ.

ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბამ შე იძ ლე ბა  ■
გა მოშ ვე ბის უფ რო მე ტად ზრდა გა მო იწ ვი ოს, 
ვიდ რე კლე ბა. ეს ხდე ბა იმი ტომ, რომ მო მა-
ვალ ში მა ღა ლი გა მოშ ვე ბი სა და და ბა ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მი მართ მო ლო დი-
ნებ მა შე იძ ლე ბა და ნა ხარ ჯე ბის ისე თი ზრდა 
გა მო იწ ვი ოს, რომ და ნა ხარ ჯებ ზე დე ფი ცი ტის 
შემ ცი რე ბით წარ მოქ მნი ლი პირ და პი რი უარ-
ყო ფი თი გავ ლე ნა გა და ფა როს.

სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში წარ მოდ გე ნი ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო-
ყე ნე ბით აღ ნიშ ნეთ ქვე მოთ მო ცე მუ ლი თი თო ე უ-
ლი დე ბუ ლე ბი დან რო მე ლია მარ თე ბუ ლი, მცდა რი 
ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით დაწ ვრი ლე ბით:

ა. მიმ დი ნა რე წლი უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის ცვლი ლე ბას შე საძ ლოა უფ რო დი დი ზე გავ-
ლე ნა ჰქონ დეს და ნა ხარ ჯებ ზე, ვიდ რე მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნე ლი წლი უ რი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე ბებს.

ბ. სა ქონ ლის ბაზ რის მო დელ ში მო ლო დი ნე-
ბის შე მო ღე ბა IS მრუდს უფ რო დამ რე ცად აქ ცევს, 
თუმ ცა ის მა ინც დაღ მა ვა ლი ა.

გ. ფულ ზე მიმ დი ნა რე მოთხ ოვ ნა და მო კი დე-
ბუ ლია მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე.

დ. რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბის დაშ ვე ბა 
გუ ლის ხმობს, რომ მომ ხმა რებ ლე ბი გა მოშ ვე ბა ზე 
მო მა ვა ლი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ზე გავ ლე ნას 
იღე ბენ მხედ ვე ლო ბა ში. 

ე. მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ფის კა ლუ რი 
პო ლი ტი კა გავ ლე ნას ახ დენს მო მა ვალ ში მო სა-
ლოდ ნელ ეკო ნო მი კურ აქ ტი ვო ბა ზე, მაგ რამ არა 
მიმ დი ნა რე ეკო ნო მი კურ აქ ტი ვო ბა ზე.

ვ. ფის კა ლურ მა შეზღ უდ ვამ, მო ლო დი ნებ ზე 
მი სი გავ ლე ნით, შე იძ ლე ბა ეკო ნო მი კის აღ მავ ლო-
ბა გა მო იწ ვი ოს. 

ზ. ირ ლან დი ის გა მოც დი ლე ბა 1982 და 1987 
წლე ბის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პროგ რა მე ბით 
და მა ჯე რე ბელ სა ბუ თებს იძ ლე ვა იმ ჰი პო თე ზის 
სა წი ნა აღ მდე გოდ, რომ ლის მი ხედ ვი თაც დე ფი ცი-
ტის შემ ცი რე ბას შე უძ ლია გა მოშ ვე ბის ზრდა გა-
მო იწ ვი ოს. 
2. 1990-ი ა ნი წლე ბის ბო ლოს, მრა ვა ლი დამ კვირ-
ვე ბე ლი ამ ტკი ცებ და, რომ აშშ გა და ვი და ახალ 
ეკო ნო მი კა ზე და ამით ამარ თლებ და აქ ცი ე ბის ძა-
ლი ან მა ღალ ფა სებს, რო მე ლიც იმ დრო ი სათ ვის 
იყო.

ა. გა ნი ხი ლეთ, ახა ლი ეკო ნო მი კი სად მი ნდო-
ბა, აქ ცი ე ბის ფა სე ბის ზრდას თან ერ თად, რო გორ 
ახ დენ და გავ ლე ნას სა მომ ხმა რებ ლო ხარ ჯებ ზე.

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi

kiTxvebi da amocanebikiTxvebi da amocanebi

აგ რე გი რე ბუ ლი კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი,        ა ნუ  ■
კერ ძო და ნა ხარ ჯე ბი, 532
ცხო ვე ლუ რი ინ სტინ ქტი,  ■ 542
ადაპ ტი რე ბუ ლი მო ლო დი ნე ბი,  ■ 542

რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბი,  ■ 541
სა მუ შა ოს ძი რი თა დი ნა წი ლის    ■
პე რი ო დის ბო ლოს გა და ტა ნა, 549
სან დო ო ბა,  ■ 549
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ბ. აქ ცი ე ბის ფა სე ბი შემ დეგ შემ ცირ და. გა ნი-
ხი ლეთ, რო გორ შე ეძ ლო ამას მოხ მა რე ბა ზე გავ-
ლე ნის მოხ დე ნა.

3. მო ლო დი ნე ბის თი თო ე უ ლი ცვლი ლე ბი სათ ვის 
(ა) -დან (დ)-მდე, გან საზღ ვრეთ, აქვს თუ არა ად-
გი ლი IS  მრუ დის, LM  მრუ დის, ორი ვე მრუ დის ან 
არც ერ თი მრუ დის გა და ად გი ლე ბას. თი თო ე ულ 
შემ თხვე ვა ში და უშ ვით, რომ მო სა ლოდ ნე ლი მიმ-
დი ნა რე და მო მა ვა ლი ინ ფლა ცია ნუ ლის ტო ლია 
და არც ერ თი სხვა ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დი არ იც-
ვლე ბა. 

ა. მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა;

ბ. მიმ დი ნა რე ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა;
გ. მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გა და სა ხა დე ბის 

ზრდა;
დ. მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სავ ლის 

შემ ცი რე ბა;

4. გა ნი ხი ლეთ შემ დე გი დე ბუ ლე ბა. “რა ცი ო ნა ლუ-
რი მო ლო დი ნე ბის დაშ ვე ბა არა რე ა ლის ტუ რი ა, 
რად გან, არ სე ბი თად, ის და იყ ვა ნე ბა იმ დაშ ვე ბა-
ზე, რომ ყო ველ მომ ხმა რე ბელს აქვს სრულ ყო ფი-
ლი ცოდ ნა ეკო ნო მი კის შე სა ხებ” . იმ სჯე ლეთ.

5. ახა ლი პრე ზი დენ ტი, რო მელ მაც სა არ ჩევ ნო 
კამ პა ნი ის გან მავ ლო ბა ში პი რო ბა და დო, რომ გა-
და სა ხა დებს შე ამ ცი რებ და, ეს -ე საა აირ ჩი ეს. ადა-
მი ა ნებს სჯე რათ, რომ ის თა ვის და პი რე ბას შე ას-
რუ ლებს, მაგ რამ მო ე ლი ან, რომ გა და სა ხა დე ბის 
შემ ცი რე ბა მხო ლოდ მო მა ვალ ში გან ხორ ცი ელ-
დე ბა. გან საზღ ვრეთ არ ჩევ ნე ბის გავ ლე ნა მიმ დი-
ნა რე გა მოშ ვე ბა ზე, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე და 
კერ ძო და ნა ხარ ჯებ ზე თი თო ე უ ლი დაშ ვე ბის სა-
ფუძ ველ ზე, რო მე ლიც (ა) -დან (გ)-მდეა მო ცე მუ-
ლი. თი თო ე ულ შემ თხვე ვა ში, მი უ თი თეთ, თქვე ნი 
აზ რით, რა მო უ ვა eY ′ -ს, er′ -სა და eT ′ -ს და, შემ-
დეგ, მო ლო დი ნე ბის ეს ცვლი ლე ბე ბი რა ზე მოქ მე-
დე ბას მო ახ დენს დღე ვან დელ გა მოშ ვე ბა ზე.

ა. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა პო ლი-
ტი კას არ შეც ვლის.

ბ. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა იმოქ-
მე დებს, რა თა მო მა ვალ გა მოშ ვე ბა ში ნე ბის მი ე რი 

ცვლი ლე ბა აღ კვე თოს.
გ. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა იმოქ-

მე დებს, რა თა მო მა ვალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ში 
ნე ბის მი ე რი ცვლი ლე ბა აღ კვე თოს. 

ჩა უღრმავდითჩა უღრმავდით

6. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის კლინ ტო ნი სე უ ლი პა-
კე ტი
     1992 წელს, აშშ-ს დე ფი ცი ტი 290 მი ლი არდ 
დო ლარს შე ად გენ და. საპ რე ზი დენ ტო არ ჩევ ნე ბის 
კამ პა ნი ის გან მავ ლო ბა ში, დი დი დე ფი ცი ტი მთა-
ვარ პრობ ლე მად გა მოცხ ად და. რო დე საც პრე ზი-
დენ ტმა კლინ ტონ მა (Clinton) არ ჩევ ნე ბი მო ი გო, 
დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა ახა ლი ად მი ნის ტრა ცი ის 
დღის წეს რი გის პირ ვე ლი პუნ ქტი იყო.

ა. რას გუ ლის ხმობს დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა 
სა შუ ა ლო- და გრძელ ვა დი ა ნი პე რი ო დი სათ ვის? 
დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბას რა უპი რა ტე სო ბე ბი გა-
აჩ ნი ა?

 სა ბო ლოო ვერ სი ა ში, რო მე ლიც კონ გრესს 
1993 წლის აგ ვის ტო ში გა და ე ცა, დე ფი ცი ტის შემ-
ცი რე ბის პა კე ტი პირ ველ წელს დე ფი ცი ტის 20 მი-
ლი არ დი დო ლა რით შემ ცი რე ბას და თან და თა ნო-
ბით ოთხი წლის შემ დეგ ამ შემ ცი რე ბის 131 მი ლი-
არდ დო ლა რამ დე აყ ვა ნას გუ ლის ხმობ და.

ბ. რა ტომ იყო დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის პა კე-
ტის სიმ ძი მე პე რი ო დის ბო ლოს თვის გა და ტა ნი-
ლი? რო გო რია დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის ამ მიდ-
გო მის და დე ბი თი და უარ ყო ფი თი შე დე გე ბი?

1993 წლის თე ბერ ვალ ში, პრე ზი დენ ტმა კლინ-
ტონ მა ერი სად მი მი მარ თვა ში ბი უ ჯე ტი წარ მო ად-
გი ნა გან სა ხილ ვე ლად. მან ალან გრინ სპენს (Alan 
Greenspan), ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის 
თავ მჯდო მა რეს სთხო ვა, ერი სად მი მი მარ თვის 
დროს პირ ვე ლი ლე დის, ჰი ლა რი კლინ ტო ნის (Hil-
lary Clinton) გვერ დით დამ ჯდა რი ყო. 

გ. რა იყო ამ სიმ ბო ლუ რი ჟეს ტის მი ზე ზი? 
რო გორ შე უძ ლია ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბის თა ო ბა ზე ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მის გა დაწყ ვე ტი ლე ბას მო მა-
ვალ ში გავ ლე ნა მო ახ დი ნოს ეკო ნო მი კის მდგო მა-
რე ო ბა ზე მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში? 
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7. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის ახა ლი 
თავ მჯდო მა რე

 და ვუშ ვათ, ჰი პო თე ზურ ეკო ნო მი კა ში, ფე დე-
რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რე მო-
უ ლოდ ნე ლად აცხ ა დებს, რომ ის ერთ წე ლი წად ში 
გა დად გე ბა. იმა ვე დროს, პრე ზი დენ ტი აცხ ა დებს 
თა ვის კან დი დატ ზე, რო მე ლიც ფე დე რა ლუ რი სა-
რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რის სა ვარ ძელს 
და ი კა ვებს. ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი მო-
ე ლი ან, რომ ნო მი ნანტს კონ გრე სი და ამ ტკი ცებს. 
ისი ნი, აგ რეთ ვე, დარ წმუ ნე ბულ ნი არი ან, რომ 
ნო მი ნან ტი მო მა ვალ ში უფ რო შემ ზღუდ ველ მო-
ნე ტა რულ პო ლი ტი კას გა ა ტა რებს. სხვა სიტყ ვე-
ბით რომ ვთქვათ, ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი მო ე ლი ან, 
რომ ფუ ლის მი წო დე ბა მო მა ვალ ში და ე ცე მა.

ა. გან ვი ხი ლოთ ახ ლან დე ლი პე რი ო დი, რო-
გორც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ-
მჯდო მა რის უფ ლე ბა მო სი ლე ბის ბო ლო წე ლი 
და მო მა ვა ლი, რო გორც ამ პე რი ო დის შემ დგო მი 
დრო. იმის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რომ მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კა მო მა ვალ ში უფ რო შემ ზღუდ ვე ლი 
იქ ნე ბა, რა მო უ ვა მო მა ვალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თებს და მო მა ვალ გა მოშ ვე ბას (უ კი დუ რეს შემ-
თხვე ვა ში, გარ კვე უ ლი დრო ის მან ძილ ზე, ვიდ რე 
გა მოშ ვე ბა მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის პო ტენ-
ცი ურ მო ცუ ლო ბას და უბ რუნ დე ბა?). იმის გათ ვა-
ლის წი ნე ბით, რომ მო მა ვა ლი გა მოშ ვე ბი სა და მო-
მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე ბე ბი 
ნა წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბი ა, რა მო უ ვა მიმ დი ნა რე 
გა მოშ ვე ბას და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს? რო გორ 
შე იც ვლე ბა შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი იმ დღეს, 
რო ცა გა მოცხ ად დე ბა ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო სის ტე მის ახ ლან დე ლი თავ მჯდო მა რის ერ თი 
წლის შემ დეგ გა დად გო მის თა ო ბა ზე?

 ახ ლა და ვუშ ვათ, ნაც ვლად მო უ ლოდ ნე ლი 
გა დად გო მის შე სა ხებ გან ცხა დე ბი სა, ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რე კა ნო ნის 
შე სა ბა მი სად ერთ წე ლი წად ში უნ და გა დად გეს 
(არ სე ბობს ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის 
თავ მჯდო მა რის უფ ლე ბა მო სი ლე ბის ვა დის შეზღ-
უდ ვა) და ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი სა-
ჭი რო ა, ინ ფორ მი რე ბულ ნი იყ ვნენ ამის შე სა ხებ. 
და ვუშ ვათ, რო გორც (ა) ნა წილ ში ა, პრე ზი დენ ტი 
წა რად გენს შემ ცვლელს, რო მე ლიც, მო ლო დი ნის 

თა ნახ მად, უფ რო შემ ზღუდ ველ მო ნე ტა რულ პო-
ლი ტი კას გა ნა ხორ ცი ე ლებს, ვიდ რე მიმ დი ნა რე 
თავ მჯდო მა რე.

ბ. და ვუშ ვათ, ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი-
ლე ე ბი სათ ვის მო უ ლოდ ნე ლი არ ყო ფი ლა პრე ზი-
დენ ტის არ ჩე ვა ნი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, 
ბაზ რის მო ნა წი ლე ებ მა სწო რად გან ჭვრი ტეს, თუ 
ვის შე არ ჩევ და პრე ზი დენ ტი კან დი და ტად. მო ცე-
მულ პი რო ბებ ში, კან დი და ტის შერ ჩე ვის შე სა ხებ 
გან ცხა დე ბას ექ ნე ბო და თუ არა რა ი მე შე საძ ლო 
გავ ლე ნა შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუდ ზე?

გ. ამის მა გივ რად და ვუშ ვათ, კან დი და ტის პი-
როვ ნე ბა მო უ ლოდ ნე ლია და ფი ნან სუ რი ბაზ რის 
მო ნა წი ლე ე ბი მო ე ლოდ ნენ, რომ ახა ლი კან დი და-
ტი უფ რო შემ ზღუდ ვე ლი პო ლი ტი კის მომ ხრე იქ-
ნე ბო და, ვიდ რე რე ა ლუ რი კან დი და ტი. მო ცე მულ 
პი რო ბებ ში, კან დი და ტის შერ ჩე ვის შე სა ხებ გან-
ცხა დე ბის გა კე თე ბის დღეს რო გორ შე იძ ლე ბა შე-
იც ვა ლოს შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი? (მი ნიშ ნე ბა: 
ფრთხი ლად იყა ვით. იმას თან შე და რე ბით, რაც მო-
სა ლოდ ნე ლი იყო, რე ა ლუ რი კან დი და ტის მი მართ 
არის მო ლო დი ნი, რომ ის უფ რო შემ ზღუდ ველ ან 
უფ რო ექ სპან სი ურ პო ლი ტი კას მიჰ ყვე ბა?)

დ. 2005 წლის ოქ ტომ ბერ ში, ბენ ბერ ნან კე 
(Ben Bernanke) წარ დგე ნი ლი იყო კან დი და ტად, 
რო მე ლიც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის 
თავ მჯდო მა რის რან გში ალან გრინ სპე ნის შემ-
ცვლე ლი უნ და ყო ფი ლი ყო. ინ ტერ ნე ტით მო ი ძი ეთ 
და შე ე ცა დეთ გა ერ კვეთ, თუ რა მოხ და ფი ნან სურ 
ბაზ რებ ზე იმ დღეს, რო ცა კან დი და ტის წარ დგე-
ნა გაცხ ად და. იყო თუ არა ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის 
მო ნა წი ლე ე ბი სათ ვის ეს არ ჩე ვა ნი მო უ ლოდ ნე ლო-
ბა? თუ მო უ ლოდ ნე ლი იყო, სჯე რო დათ თუ არა, 
რომ ბერ ნან კე (მო სა ლოდ ნე ლი კან დი და ტი სა გან 
გან სხვა ვე ბით) იმ პო ლი ტი კის მომ ხრე იყო, რო-
მე ლიც მომ დევ ნო სა მი- ხუ თი წლის გან მავ ლო ბა ში 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გაზ რდას ან შემ ცი-
რე ბას გა მო იწ ვევ და? (თქვენ, ბერ ნან კეს კან დი და-
ტად წარ დგე ნის პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში, შე გიძ-
ლი ათ გა ა ა ნა ლი ზოთ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი, 
რო მე ლიც მე-8 ამო ცა ნა ში აღ წე რი ლის მსგავ სი ა. 
თუ ამას გა ა კე თებთ, გა მო ი ყე ნეთ ერ თწლი ა ნი და 
ხუთ წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი). 
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და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

8. დე ფი ცი ტე ბი და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი
 2000 წლის შემ დეგ აშშ-ის ბი უ ჯე ტის მდგო-

მა რე ო ბის დრა მა ტულ მა ცვლი ლე ბამ (პრო ფი-
ცი ტი დან მსხვილ და ხან გრძლივ დე ფი ცი ტამ დე) 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე ფის კა ლუ რი პო ლი-
ტი კის გავ ლე ნის შე სა ხებ დე ბა ტებს ძა ლა ხელ მე-
ო რედ შე მა ტა. ეს ამო ცა ნა თქვენ გან ამ თე მა ზე 
თე ო რი ი სა და მტკი ცე ბუ ლე ბე ბის გა და ხედ ვას მო-
ითხ ოვს. 

ა. მი მო ი ხი ლეთ, რას წი ნას წარ მეტყ ვე ლებს 
თე ო რია ფის კა ლურ პო ლი ტი კა სა და საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე სა ხებ. და ვუშ ვათ, ად გი ლი 
აქვს სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდას და გა და სა ხა-
დე ბის შემ ცი რე ბას. გა მო ი ყე ნეთ IS LM−  მო დე-
ლი იმი სათ ვის, რომ აჩ ვე ნოთ, თუ რა მო უ ვა ნო-
მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს მოკ ლე ვა დი ან 
და სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ო დებ ში. რო დე საც მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კა არ იც ვლე ბა, IS LM−  მო დე-
ლი დან გა მომ დი ნა რე, რა მო უ ვა და უ ყოვ ნებ ლივ 
შე მო სავ ლი ა ნო ბის მრუდს სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
ზრდი სა და გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბის შემ დეგ?

 ჯ. უ. ბუ შის (G.W. Bush) ად მი ნის ტრა ცი ის 
მმარ თვე ლო ბის პირ ვე ლი ვა დის გან მავ ლო ბა ში, 
ფე დე რა ლუ რი ბი უ ჯე ტის ფაქ ტობ რი ვი და პროგ-
ნო ზი რე ბუ ლი დე ფი ცი ტი დრა მა ტუ ლად გა ი ზარ-
და. დე ფი ცი ტის ზრდის ნა წი ლი შე იძ ლე ბა მი ვა წე-
როთ 2001 წლის რე ცე სი ას. თუმ ცა, დე ფი ცი ტი და 
პროგ ნო ზი რე ბუ ლი დე ფი ცი ტი რე ცე სი ის დას რუ-
ლე ბის შემ დე გაც იზ რდე ბო და.

 შემ დე გი ცხრი ლი გვაძ ლევს ბი უ ჯე ტის პროგ-
ნოზს, რო მე ლიც აშშ-ის კონ გრე სის სა ბი უ ჯე ტო 
ოფი სის მი ერ 2002 წლის აგ ვის ტო დან 2004 წლის 
იან ვრამ დე იქ ნა გა კე თე ბუ ლი. ეს პროგ ნო ზი ეხე ბა 
მთლი ა ნად ფე დე რა ლუ რი ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტს, 
ამ გვა რად, ის მო ი ცავს სო ცი ა ლურ დაც ვას, რო მე-
ლიც პრო ფი ცი ტით იყო გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლი აღ-
ნიშ ნუ ლი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში. და მა ტე ბით, 

ყო ვე ლი პროგ ნო ზი გუ ლის ხმობს, რომ მიმ დი ნა რე 
პო ლი ტი კა (პროგ ნო ზის ვა დით) მო მა ვალ შიც გაგ-
რძელ დე ბა.

ბ. ეწ ვი ეთ სენტ ლუ ი სის ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო ბან კის ვებ გვერდს (research.stlouisfed.org/
fred2/). “საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ში” და შემ დეგ 
“მუდ მი ვი და ფარ ვის სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბებ-
ში”, მო ი ძი ეთ მო ნა ცე მე ბი “3-თვი ა ნ მუდ მი ვი და-
ფარ ვის ვა დის მქო ნე სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბებ ზე 
შე მო სავ ლი ა ნო ბა” და “5-თვი ან მუდ მი ვი და ფარ ვის 
ვა დის მქო ნე სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბებ ზე შე მო-
სავ ლი ა ნო ბა” თი თო ე უ ლი თვი სათ ვის. თი თო ე უ ლი 
თვი სათ ვის, სამ თვი ა ნი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შე მო-
სავ ლი ა ნო ბა გა მო ა კე ლით ხუთ წლი ა ნი ვალ დე ბუ-
ლე ბე ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბას, რა თა საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის სხვა ო ბა (სპრე დი) მი ი ღოთ. არ ჩე უ ლი 
პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში რა მო უ ვი და საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის სხვა ო ბას სა ბი უ ჯე ტო სუ რა თის 
გა უ ა რე სე ბას თან ერ თად? არის თუ არა ეს შე დე გი 
(ა) კითხ ვა ზე თქვენ მი ერ გა ცე მუ ლი პა სუ ხის შე-
სა ბა მი სი?

ანა ლი ზი, რო მე ლიც შე ას რუ ლეთ ამ ამო ცა ნა-
ში, არის უი ლი ამ კ. გე ი ლი სა და პი ტერ რ. ორ ცე გის 
ნაშ რო მის გა ფარ თო ე ბა. იხ. William C. Gale and Peter 
R. Orszag, “The Economic Effects of Long-term Fiscal 
Descipline” , Brookings Institution. December 17, 2002. 
ამ გა მოკ ვლე ვა ში, ნა ხა ტი 5 ერ თმა ნეთ თან აკავ ში-
რებს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სხვა ო ბას (სპრედს) 
კონ გრე სის სა ბი უ ჯე ტო ოფი სის (CBO) ხუთ წლი ა ნი 
და გეგ მი ლი ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტ თან 1982 წლი დან 
2002 წლამ დე. 

prognozis 

TariRi

2002 wlis agvisto –0.4
   –0.2
   –2.3

dagegmili xuTwliani 

deficiti (procentulad

xuTwlian mTlian Sida 

produqtTan)

2003 wlis agvisto

2003 wlis ianvari

2004 wlis ianvari   –2.3

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard





Tavi 18

Tavi 19

mom dev no oTxi Ta vi sa xel-

mZRva ne los Zi ri Ta di na wi-

lis (bir Tvis) me o re mTa var 

ga far To e bas war mog vid-

gens. am Ta veb Si gan xi lu lia 

eko no mi kis gax sni lo bis 

mniS vne lo ba - imis faq te bi, 

rom eko no mi ku ri sis te me-

bis um rav le so ba da nar Cen 

msof li os Tan sa qon li Ta da 

aq ti ve biT vaW robs.

Ria eko no mi ka

მე-18 თა ვი სა ქონ ლი სა და ფი-
ნან სურ ბაზ რებ ზე გახ სნი ლო ბის 
მნიშ ვნე ლო ბას გა ნი ხი ლავს. სა-
ქონ ლის ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა 
ადა მი ა ნებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს, 
არ ჩე ვა ნი ად გი ლობ რივ და უცხ-
ო ურ სა ქო ნელს შო რის გა ა კე-
თონ. მა თი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი 
მნიშ ვნე ლოვ ნა დაა და მო კი დე ბუ-
ლი რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე 
– უცხ ო ურ სა ქო ნელ ში გა მო სა-
ხულ ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის 
შე ფარ დე ბით ფას ზე. ფი ნან სუ რი 
ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა ადა მი ა-
ნებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს ად გი-
ლობ რივ და უცხ ო ურ აქ ტი ვებს 
შო რის გა ა კე თონ არ ჩე ვა ნი. ეს 
მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნელ 
გაც ვლით კურ სებს, ასე ვე ად გი-
ლობ რივ და უცხ ო ურ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის მჭიდ რო 
და მო კი დე ბუ ლე ბას აყა ლი ბებს, 
რაც პრო ცენ ტის პა რი ტე ტუ ლი 
პი რო ბის სა ხე ლი თაა ცნო ბი ლი. 

მე-19 თა ვი ღია ეკო ნო მი-
კა ში სა ქო ნელ თა ბა ზარ ზე 
არ სე ბულ წო ნას წო რო ბა ზე 
ამახ ვი ლებს ყუ რადღ ე ბას. ის 
გვიჩ ვე ნებს, ად გი ლობ რივ სა-
ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა რო გო რაა 
და მო კი დე ბუ ლი რე ა ლურ გაც-
ვლით კურ სზე. იგი ხსნის, რა 
გავ ლე ნას ახ დენს ფის კა ლუ რი 
პო ლი ტი კა გა მოშ ვე ბა სა და 
სა ვაჭ რო ბა ლან სზე. გან ხი ლუ-
ლია პი რო ბე ბი, რომ ლის დრო-
საც რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა 
სა ვაჭ რო ბა ლანსს აუმ ჯო ბე-
სებს და გა მოშ ვე ბას ზრდის.
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Tavi 20 Tavi 21

მე-20 თა ვი ღია ეკო ნო მი კა ში სა-
ქონ ლი სა და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის 
წო ნას წო რო ბას ახა სი ა თებს. სხვა 
სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ის ღია 
ეკო ნო მი კი სათ ვის IS LM−  მო დე-
ლის ვერ სი ას გვაძ ლევს. აგ რეთ ვე 
გვიჩ ვე ნებს, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი 
კურ სე ბის პი რო ბებ ში, მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კა საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე და გაც ვლით კურ სზე 
ზე გავ ლე ნით რო გორ მოქ მე დებს 
გა მოშ ვე ბა ზე. აქ ვე ნაჩ ვე ნე ბი ა, სა-
ვა ლუ ტო კურ სის და ფიქ სი რე ბა, 
თუ რა ტომ გუ ლის ხმობს საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბის 
შე საძ ლებ ლო ბა ზე უა რის თქმას. 

21-ე თა ვი გაც ვლი თი კურ სის გან-
სხვა ვე ბუ ლი რე ჟი მე ბის თვი სე ბებს 
გა ნი ხი ლავს. ის თავ და პირ ვე ლად 
გვიჩ ვე ნებს, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე-
რი ოდ ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის პი რო ბებ ში რო გორ შე იძ-
ლე ბა შე იც ვა ლოს რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სი. ის აღ წერს გაც ვლი-
თი კურ სის კრი ზისს ფიქ სი რე ბუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სის შემ თხვე ვა ში 
და გაც ვლით კურ სის ცვლი ლე ბას 
მოქ ნილ გაც ვლი თი კურ სის პი რო-
ბებ ში. ეს თა ვი გაც ვლი თი კურ სის 
სხვა დას ხვა რე ჟი მის მომ ხრე ე ბი სა 
და მო წი ნა აღ მდე გე ე ბის კა მა თით 
მთავ რდე ბა, მათ შო რის ისე თი 
ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის მი ღე ბა ზე კა მა-
თით, რო გო რი ცაა ევ რო. 
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sa qon li sa da 
fi nan su ri baz re bis 

gax sni lo ba

T
a

v
i

 
1

8

    

qam de vgu lis xmob diT, rom eko no mi ka Ca ke ti li iyo - rac imas niS navs, rom is ar ur-qam de vgu lis xmob diT, rom eko no mi ka Ca ke ti li iyo - rac imas niS navs, rom is ar ur-

Ti er Tqme deb da da nar Cen msof li os Tan. Cven am gzas imi tom da va de qiT, rom sa kiTx e bi Ti er Tqme deb da da nar Cen msof li os Tan. Cven am gzas imi tom da va de qiT, rom sa kiTx e bi 

gag ve mar ti ve bi na da sa ba zi so mak ro e ko no mi ku ri me qa niz me bis Se sa xeb Tqve ni in tu i cia gag ve mar ti ve bi na da sa ba zi so mak ro e ko no mi ku ri me qa niz me bis Se sa xeb Tqve ni in tu i cia 

Ca mog ve ya li be bi na. ax la mzad varT Se var bi loT es daS ve ba. gax sni lo bis mak ro e ko no-Ca mog ve ya li be bi na. ax la mzad varT Se var bi loT es daS ve ba. gax sni lo bis mak ro e ko no-

mi ku ri mniS vne lo be bis ga ge bas mo ce mu li da mom dev no sa mi Ta vi em sa xu re ba.mi ku ri mniS vne lo be bis ga ge bas mo ce mu li da mom dev no sa mi Ta vi em sa xu re ba.

 gax sni lo bas sa mi sxva das xva gan zo mi le ba aqvs: gax sni lo bas sa mi sxva das xva gan zo mi le ba aqvs:

sa qon lis baz re bis gax sni lo ba - mom xma reb le bi sa da fir me bis Se saZ leb lo ba a, ar Ce va ni sa qon lis baz re bis gax sni lo ba - mom xma reb le bi sa da fir me bis Se saZ leb lo ba a, ar Ce va ni 1. 

ad gi lob riv da ucx o ur sa qo nels So ris ga a ke Ton. arc erT qve ya na Si es ar Ce va ni SezR ud-ad gi lob riv da ucx o ur sa qo nels So ris ga a ke Ton. arc erT qve ya na Si es ar Ce va ni SezR ud-

ve bi sa gan sru lad ar aris Ta vi su fa li: im qvey neb sac ki, rom le bic Ta vi su fa li vaW ro bis ve bi sa gan sru lad ar aris Ta vi su fa li: im qvey neb sac ki, rom le bic Ta vi su fa li vaW ro bis 

yve la ze er Tgul ni ari an, uki du res Sem Txve va Si, gar kve ul ucx o ur sa qo nel ze ta ri fe bi yve la ze er Tgul ni ari an, uki du res Sem Txve va Si, gar kve ul ucx o ur sa qo nel ze ta ri fe bi 

(ga da sa xa de bi im por tul sa qo nel ze) da kvo te bi (im por ti re bu li sa qon lis ra o de nob ri vi (ga da sa xa de bi im por tul sa qo nel ze) da kvo te bi (im por ti re bu li sa qon lis ra o de nob ri vi 

SezR ud va) aqvT da we se bu li. ama ve dros, qve ya na Ta um rav le so ba Si sa Su a lo ta ri fe bi da ba-SezR ud va) aqvT da we se bu li. ama ve dros, qve ya na Ta um rav le so ba Si sa Su a lo ta ri fe bi da ba-

lia da ki dev mcir de ba. lia da ki dev mcir de ba. 

fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba - fi nan sur in ves to rebs Se saZ leb lo ba aqvT, ar Ce va ni ad-fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba - fi nan sur in ves to rebs Se saZ leb lo ba aqvT, ar Ce va ni ad-2. 

gi lob riv da ucx o ur aq ti vebs So ris ga a ke Ton. bo lo pe ri o dam de, msof li os iseT mdi dar gi lob riv da ucx o ur aq ti vebs So ris ga a ke Ton. bo lo pe ri o dam de, msof li os iseT mdi dar 

qvey neb sac ki, ro go ri caa saf ran ge Ti da ita li a, ka pi ta lis na ka deb ze kon tro li hqon da qvey neb sac ki, ro go ri caa saf ran ge Ti da ita li a, ka pi ta lis na ka deb ze kon tro li hqon da 

da we se bu li, ker Zod SezR ud ve bi ucx o ur aq ti veb ze, rom le bic Se iZ le ba ad gi lob ri vi re-da we se bu li, ker Zod SezR ud ve bi ucx o ur aq ti veb ze, rom le bic Se iZ le ba ad gi lob ri vi re-

zi den tebs hqo no daT da SezR ud ve bi ad gi lob riv aq ti veb ze, rom le bic ucx o e lebs Se iZ le ba zi den tebs hqo no daT da SezR ud ve bi ad gi lob riv aq ti veb ze, rom le bic ucx o e lebs Se iZ le ba 

hqo no daT. es SezR ud ve bi swra fad qre ba. Se de gad, msof li os fi nan su ri baz re bi sul uf ro hqo no daT. es SezR ud ve bi swra fad qre ba. Se de gad, msof li os fi nan su ri baz re bi sul uf ro 

da uf ro mWid rod in teg ri re bu li xde ba. da uf ro mWid rod in teg ri re bu li xde ba. 

faq to re bis baz re bis gax sni lo ba – er Ti mxriv, fir me bis Se saZ leb lo ba a, ga a ke Ton ar Ce va-faq to re bis baz re bis gax sni lo ba – er Ti mxriv, fir me bis Se saZ leb lo ba a, ga a ke Ton ar Ce va-3. 

ni, Tu sad ga na Tav son war mo e ba, xo lo, me o re mxriv, mo mu Sa ve Ta Se saZ leb lo ba a, air Ci on ni, Tu sad ga na Tav son war mo e ba, xo lo, me o re mxriv, mo mu Sa ve Ta Se saZ leb lo ba a, air Ci on 

sad imu Sa on. ten den ci e bi naT lad Cans. mul ti na ci o na lu ri kom pa ni e bi qar xnebs sxva das xva sad imu Sa on. ten den ci e bi naT lad Cans. mul ti na ci o na lu ri kom pa ni e bi qar xnebs sxva das xva 

qve ya na Si age ben da da ba li da na xar je bi dan sar geb lis mi Re bis miz niT sa war mo ebs mTel qve ya na Si age ben da da ba li da na xar je bi dan sar geb lis mi Re bis miz niT sa war mo ebs mTel 

msof li o Si aTav se ben. aSS-s, ka na dis da meq si kis mi er xel mo we ril Crdi lo eT ame ri kis msof li o Si aTav se ben. aSS-s, ka na dis da meq si kis mi er xel mo we ril Crdi lo eT ame ri kis 

Ta vi su fa li vaW ro bis Se Tan xme ba ze Ta vi su fa li vaW ro bis Se Tan xme ba ze (NAFTA - North American Free Trade Agreement) de ba te bis di di de ba te bis di di 

na wi li yu radR e bas amax vi leb da ima ze, Tu ro gor imoq me deb da es aSS-s fir me bis meq si ka Si na wi li yu radR e bas amax vi leb da ima ze, Tu ro gor imoq me deb da es aSS-s fir me bis meq si ka Si 

ga da ta na ze. msgav si Si Se bi am Ja mad Ci ne Tis gar Se mo kon cen trir de ba. da bal xel fa si a ni qvey-ga da ta na ze. msgav si Si Se bi am Ja mad Ci ne Tis gar Se mo kon cen trir de ba. da bal xel fa si a ni qvey-

ne bi dan imig ra cia mniS vne lo va ni po li ti ku ri prob le maa ise Ti qvey ne bi saT vis, ro go ri caa ne bi dan imig ra cia mniS vne lo va ni po li ti ku ri prob le maa ise Ti qvey ne bi saT vis, ro go ri caa 

ger ma nia an aSS. ger ma nia an aSS. 

a
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mok le- da sa Su a lo va di an pe ri o deb Si, ro me lic mo ce mu li da mom dev no sa mi Ta vis mok le- da sa Su a lo va di an pe ri o deb Si, ro me lic mo ce mu li da mom dev no sa mi Ta vis 

yu radR e bis cen trSi a, faq to re bis baz re bis gax sni lo ba uf ro nak leb rols Ta ma-yu radR e bis cen trSi a, faq to re bis baz re bis gax sni lo ba uf ro nak leb rols Ta ma-

Sobs, vid re sa qon lis an fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba. ma Sa sa da me, faq to re bis Sobs, vid re sa qon lis an fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba. ma Sa sa da me, faq to re bis 

baz ris gax sni lo bis ig no ri re bas mo vax den da yu radR e bas gax sni lo bis pir ve li baz ris gax sni lo bis ig no ri re bas mo vax den da yu radR e bas gax sni lo bis pir ve li 

ori gan zo mi le bis mniS vne lo ba ze ga va max vi leb. ori gan zo mi le bis mniS vne lo ba ze ga va max vi leb. 

18.1 na wi li sa qon lis baz ris gax sni lo bas, ad gi lob riv da ucx o ur sa qo nels 18.1 na wi li sa qon lis baz ris gax sni lo bas, ad gi lob riv da ucx o ur sa qo nels  ■
So ris ar Ce va nis de ter mi nan teb sa da re a lu ri gac vli Ti kur sis rols ga ni xi-So ris ar Ce va nis de ter mi nan teb sa da re a lu ri gac vli Ti kur sis rols ga ni xi-

lavs.lavs.

18.2 na wi li fi nan sur ba zar ze gax sni lo bas, ad gi lob riv da ucx o ur aq ti vebs 18.2 na wi li fi nan sur ba zar ze gax sni lo bas, ad gi lob riv da ucx o ur aq ti vebs  ■
So ris ar Ce va nis de ter mi nan tebs, ase ve sap ro cen to ga nak ve Te bi sa da gac vli Ti So ris ar Ce va nis de ter mi nan tebs, ase ve sap ro cen to ga nak ve Te bi sa da gac vli Ti 

kur se bis rols ga ni xi lavs.kur se bis rols ga ni xi lavs.

18.3 na wil Si mo ce mu lia mom dev no sami Ta vis mi mo xil va.18.3 na wil Si mo ce mu lia mom dev no sami Ta vis mi mo xil va. ■

sa qon lis baz re bis gax sni lo basa qon lis baz re bis gax sni lo ba

მო დით, და ვიწყ ოთ იმის გან ხილ ვით, თუ რამ დენს ყი დუ ლობს აშშ და ნარ ჩე ნი 
მსოფ ლი ოს გან და რამ დენს ყი დის და ნარ ჩენ მსოფ ლი ო ზე. შემ დეგ უკეთ შევ-
ძლებთ ვი ფიქ როთ ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ სა ქო ნელს შო რის არ ჩე ვა ნის 
გა კე თე ბა ზე და უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო სა ხულ ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის 
შე ფარ დე ბით ფას ზე – რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე. 

eq spor ti da im por ti

ნახ. 18.1 აშშ მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მი მარ თე ბა ში ექ სპორ ტი სა და 
იმ პორ ტის თა ნა ფარ დო ბის ევო ლუ ცი ას 1960 წლი დან ასა ხავს ( “აშ შ-ის ექ-
სპორ ტი” ნიშ ნავს ექ სპორტს აშ შ-დან; “აშ შ-ის იმ პორ ტი” კი – იმ პორ ტის აშ შ-
ში). ნა ხა ტი ორ მთა ვარ დას კვნას გვთა ვა ზობს:

აშ შ-ის ეკო ნო მი კა დრო თა გან მავ ლო ბა ში სულ უფ რო ღია ხდე ბა. ექ- ■
სპორ ტი და იმ პორ ტი, რო მე ლიც 1960-ი ა ნი წლე ბის გან მავ ლო ბა ში 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 5 პრო ცენ ტის ტო ლი იყო, ამ ჟა მად მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის და ახ ლო ე ბით 14 პრო ცენ ტია (11 პრო ცენ ტი ექ სპორ-
ტი და 17 პრო ცენ ტი იმ პორ ტი). სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, აშშ (თა-
ვის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მი მარ თე ბა ში) და ნარ ჩენ მსოფ ლი ოს თან 
ორ ჯერ უფ რო მე ტად ვაჭ რობს, ვიდ რე 40 წლის წინ.
მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ იმ პორ ტი და ექ სპორ ტი ფარ თოდ მიყ ვე ბო და  ■
ერ თი და იგი ვე აღ მა ვალ ტრენდს, ისი ნი ასე ვე დრო ის ხან გრძლი ვი პე რი-
ო დის გან მავ ლო ბა ში მის გან სხვა დას ხვა მი მარ თუ ლე ბით ვი თარ დე ბო და 
წარ მოქ მნი და რა და დე ბით სა ვაჭ რო სალ დო ებს ან დე ფი ცი ტებს. გა მო ი-
ყო ფა ორი ეპი ზო დი: 

1980-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დის დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი: სა ვაჭ-
რო დე ფი ცი ტის წილ მა 1986 წელს მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 3 პრო-

18 . 118 . 1

მე-3 თა ვი დან: სა ვაჭ რო ბა-მე-3 თა ვი დან: სა ვაჭ რო ბა-
ლან სი ექ სპორ ტსა და იმ-ლან სი ექ სპორ ტსა და იმ-
პორტს შო რის სხვა ო ბა ა:პორტს შო რის სხვა ო ბა ა:

თუ ექ სპორ ტი აჭარ ბებს თუ ექ სპორ ტი აჭარ ბებს 
იმ პორტს, ად გი ლი აქვს იმ პორტს, ად გი ლი აქვს 
სა ვაჭ რო პრო ფი ციტს (ეკ-სა ვაჭ რო პრო ფი ციტს (ეკ-
ვი ვა ლენ ტუ რად, და დე ბით ვი ვა ლენ ტუ რად, და დე ბით 
სა ვაჭ რო სალ დოს).სა ვაჭ რო სალ დოს).
თუ იმ პორ ტი აჭარ ბებს თუ იმ პორ ტი აჭარ ბებს 
ექ სპორტს, ად გი ლი აქვს ექ სპორტს, ად გი ლი აქვს 
სა ვაჭ რო დე ფი ციტს (ეკ ვი-სა ვაჭ რო დე ფი ციტს (ეკ ვი-
ვა ლენ ტუ რად, უარ ყო ფით ვა ლენ ტუ რად, უარ ყო ფით 
სა ვაჭ რო სალ დოს). სა ვაჭ რო სალ დოს). 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 561Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

ცენტს მი აღ წია და შემ დეგ 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში 1 პრო ცენ ტამ-
დე შემ ცირ და.
1990-ი ან წლე ბის შუა პე რი ო დი დან მო ყო ლე ბუ ლი დი დი და ზრდა დი სა-
ვაჭ რო დე ფი ცი ტი – სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის შე ფარ დე ბამ მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტთან 2006 წელს 5,9 პრო ცენ ტი შე ად გი ნა, რაც ის ტო რი უ ლი 
რე კორ დი ა.
ამ სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტე ბის მი ზე ზე ბი სა და მნიშ ვნე ლო ბე ბის გა გე ბა დღე-
ი სათ ვის მაკ რო ე კო ნო მი კის ცენ ტრა ლუ რი პრობ ლე მა ა, რო მელ საც მოგ-
ვი ა ნე ბით და ვუბ რუნ დე ბით. 
მე დი ის სა შუ ა ლე ბით გლო ბა ლი ზა ცი ა ზე გა კე თე ბუ ლი მოხ სე ნე ბე ბის 

ფონ ზე, ვაჭ რო ბის მო ცუ ლო ბა (რო მე ლიც ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტის სა-
შუ ა ლო მნიშ ვნე ლო ბის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბით იზო მე ბა) 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის და ახ ლო ე ბით 14 პრო ცენ ტის ოდე ნო ბით, შე იძ-
ლე ბა მცი რედ მო გეჩ ვე ნოთ. თუმ ცა, ვაჭ რო ბის მო ცუ ლო ბა გახ სნი ლო ბის 
კარ გი სა ზო მი სუ ლაც არ არის. მრა ვა ლი ფირ მა ღიაა უცხ ო უ რი კონ კუ რენ-
ცი ი სათ ვის, მაგ რამ არი ან რა კონ კუ რენ ტუ ნა რი ა ნი და ინარ ჩუ ნე ბენ რა სა კუ-
თარ პრო დუქ ცი ა ზე საკ მა რი სად და ბალ ფა სებს, ამ ფირ მებს შეს წევთ უნა რი 
შე ი ნარ ჩუ ნონ ში და ბა ზარ ზე თა ვი სი წი ლი და შეზღ უ დონ იმ პორ ტი. აქე დან 
გა მომ დი ნა რე ობს, რომ ეკო ნო მი კის გახ სნი ლო ბის უკე თე სი მა ხა სი ა თე ბე-
ლი ა, არა ერ თობ ლივ გა მოშ ვე ბა ში ექ სპორ ტის ან იმ პორ ტის წი ლი არა მედ 
ექ სპორ ტი რე ბად სა ქონ ლისექ სპორ ტი რე ბად სა ქონ ლის წი ლი. ექ სპორ ტი რე ბა დია სა ქო ნე ლი, რო მე ლიც 
ად გი ლობ რივ, ან უცხ ო ურ ბაზ რებ ზე უცხ ო ურ სა ქო ნელს უწევს კონ კუ რენ-
ცი ას. შე ფა სე ბით, დღე ი სათ ვის აშ შ-ში ექ სპორ ტი რე ბა დი სა ქო ნე ლი ერ თობ-
ლი ვი გა მოშ ვე ბის და ახ ლო ე ბით 60 პრო ცენტს შე ად გენს.

მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მი მარ თე ბა ში ექ სპორ ტის და ახ ლო ე ბით 11 
პრო ცენ ტი ან წილ ზე შე იძ ლე ბა ით ქვას, რომ მსოფ ლი ოს მდი დარ ქვეყ ნებს 
შო რის აშშ-ს ნამ დვი ლად ერ თ-ერ თი ყვე ლა ზე და ბა ლი მაჩ ვე ნე ბე ლი აქვს. 
ცხრი ლი 18.1 ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი-
ზა ცი ის ქვეყ ნე ბის (OECD) მაჩ ვე ნებ ლებს ასა ხავს.
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ექ სპორ ტი რე ბა დი სა ქო ნე ლი ა: ექ სპორ ტი რე ბა დი სა ქო ნე ლი ა: 
ავ ტო მო ბი ლე ბი, კომ პი უ ტე რე-ავ ტო მო ბი ლე ბი, კომ პი უ ტე რე-
ბი და ა.შ. არა ექ სპორ ტი რე ბა-ბი და ა.შ. არა ექ სპორ ტი რე ბა-
დი სა ქო ნე ლი ა: ბი ნა, სა მე დი-დი სა ქო ნე ლი ა: ბი ნა, სა მე დი-
ცი ნო მომ სა ხუ რე ბის უმ რავ-ცი ნო მომ სა ხუ რე ბის უმ რავ-
ლე სო ბა, თმის შეჭ რა და ა.შლე სო ბა, თმის შეჭ რა და ა.შ

ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო-ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო-
ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა-ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა-
ნი ზა ცი ის ნი ზა ცი ის (OECD)(OECD) შე სა ხებ და  შე სა ხებ და 
მი სი წევ რი ქვეყ ნე ბის ჩა მო-მი სი წევ რი ქვეყ ნე ბის ჩა მო-
ნათ ვა ლი იხ. თა ვი 1.ნათ ვა ლი იხ. თა ვი 1.

nax. 18 - 1nax. 18 - 1

aS S-is eq spor ti sa da 

im por tis Ta na far do-

ba mTli an Si da pro-

duq tTan 1960 wli dan

1960 წლი დან, ექ სპორ-
ტი და იმ პორ ტი ორ ჯერ 
უფ რო მე ტად გა ი ზარ და 
მთლი ან ში და პრო დუქ-
ტთან მი მარ თე ბა ში. 
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აშშ ექ სპორ ტის წი ლით რან ჟი რე ბის ქვე და დო ნე ზე იმ ყო ფე ბა. ია პო ნი ის 
წი ლი და ახ ლო ე ბით ორ ჯერ მე ტი ა, გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს წი ლი სამ ჯერ, 
ხო ლო გერ მა ნი ი სა კი თით ქმის ხუთ ჯერ. პა ტა რა ევ რო პულ სა ხელ მწი ფო-
ებ საც დი დი წი ლი აქვთ – 54-დან (შვე ი ცა რი ა) 92 პრო ცენ ტამ დე (ბელ გი ა) 
(ბელ გი ის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან ექ სპორ ტის 92 პრო ცენ ტი ა ნი წი ლი 
ზრდის სა ო ცარ შე საძ ლებ ლო ბას ქმნის: შე იძ ლე ბა თუ არა, ქვე ყა ნას სა-
კუ თარ მთლი ან ში და პრო დუქ ტზე უფ რო დი დი ექ სპორ ტი ჰქონ დეს? სხვა 
სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, შე იძ ლე ბა თუ არა ქვე ყა ნას ექ სპორ ტის წი ლი 1-ზე 
მე ტი ჰქონ დეს? პა სუ ხია დი ახ. მი ზე ზი ახ სნი ლია ჩა ნარ თში “შე იძ ლე ბა თუ 
არა ექ სპორ ტი აჭარ ბებ დეს მთლი ან ში და პრო დუქტს?” ).

მი უ თი თებს თუ არა ეს მაჩ ვე ნებ ლე ბი, რომ აშშ-ს უფ რო მე ტი სა ვაჭ რო 
ბა რი ე რი აქვს, ვიდ რე, ვთქვათ, გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს ან ბელ გი ას? არა. 
ამ გან სხვა ვე ბე ბის უკან მდგა რი ძი რი თა დი ფაქ ტო რე ბია – გე ოგ რა ფია და 
ზო მა. სხვა ბაზ რე ბი სა გან და შო რე ბა ია პო ნი ის და ბა ლი წი ლის მნიშ ვნე ლო-
ვა ნი მი ზე ზი ა. ასე ვე მნიშ ვნე ლო ბა აქვს ზო მა საც: რაც უფ რო მცი რეა ქვე-
ყა ნა, მით მე ტად უნ და მო ახ დი ნოს მან სპე ცი ა ლი ზა ცია მხო ლოდ რამ დე ნი მე 
სა ქონ ლის წარ მო ე ბა სა და ექ სპორ ტზე და სხვა სა ქო ნელ თა იმ პორტს და ეყ-
რდნოს. ბელ გია გა ჭირ ვე ბით თუ შეს ძლებს იმ დი ა პა ზო ნის სა ქო ნელ თა წარ-
მო ე ბას, რა საც აშ შ-ის ეკო ნო მი კა აწარ მო ებს, რო მე ლიც ბელ გი ის ეკო ნო მი-
კას და ახ ლო ე ბით 40-ჯერ აღე მა ტე ბა. 

ad gi lob ri vi da ucx o ur sa qo nels So ris ar Ce va ni

სა ქონ ლის ბაზ რის გახ სნი ლო ბას რა ახა ლი თა ვი სე ბუ რე ბე ბი შე მო აქვს სა-
ქონ ლის ბაზ რის წო ნას წო რო ბის გან ხილ ვა ში?

აქამ დე, სა ქონ ლის ბა ზარ ზე მომ ხმა რე ბელ თა გა დაწყ ვე ტი ლე ბის გან-
ხილ ვი სას ყუ რადღ ე ბას და ზოგ ვა სა და მოხ მა რე ბას შო რის არ ჩე ვან ზე ვა მახ-
ვი ლებ დით. სა ქონ ლის ღია ბა ზარ ზე ად გი ლობ რი ვი მომ ხმა რებ ლე ბი კი დევ 
ერ თი ალ ტერ ნა ტი ვის წი ნა შე დგა ნან: შე ი ძი ნონ ად გი ლობ რი ვი სა ქო ნე ლი 
თუ უცხ ო უ რი. რე ა ლუ რად ყვე ლა მყიდ ვე ლი, ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი 
ფირ მე ბი სა და მთავ რო ბე ბის ჩათ ვლით, ანა ლო გი უ რი ალ ტერ ნა ტი ვის წი ნა შე 
დგას. ამ ალ ტერ ნა ტი ვას ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე პირ და პი რი ზე გავ ლე ნა 
აქვს: თუ მყიდ ვე ლე ბი იღე ბენ გა დაწყ ვე ტი ლე ბას მე ტი ად გი ლობ რი ვი სა ქო-
ნე ლი შე ი ძი ნონ, იზ რდე ბა მოთხ ოვ ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე რაც ზრდის 
ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბას. თუ ისი ნი იღე ბენ გა დაწყ ვე ტი ლე ბას იყი დონ უცხ-

cxrili  18-1cxrili  18-1

qveyana eqsportis wili (%) qveyana eqsportis wili (%)

aSS 11 Sveicaria 54
iaponia 18 avstria 62
gaerTianebuli samefo 30 niderlandebi 80
germania 48 belgia 92

eqsportis wili mTlian Sida produqtSi ekonomikuri TanamSromlobisa 
da ganviTarebis  organizaciis (OECD) qveynebSi, 2006 weli

cxrili  18-1

ის ლან დია იზო ლი რე ბუ ლი-ის ლან დია იზო ლი რე ბუ ლი-
ცაა და მცი რეც. რო გორ ცაა და მცი რეც. რო გორ 
ფიქ რობთ, რამ დე ნია მი სი ექ-ფიქ რობთ, რამ დე ნია მი სი ექ-
სპორ ტის წი ლი? (პა სუ ხია 43 სპორ ტის წი ლი? (პა სუ ხია 43 
პრო ცენ ტი).პრო ცენ ტი).

ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში ადა მი-ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში ადა მი-
ა ნებ მა ერ თი გა დაწყ ვე ტი ლე-ა ნებ მა ერ თი გა დაწყ ვე ტი ლე-
ბა უნ და მი ი ღონ:ბა უნ და მი ი ღონ:

და ზო გონ თუ იყი დონ (მო-და ზო გონ თუ იყი დონ (მო-
იხ მა რონ).იხ მა რონ).

ღია ეკო ნო მი კა ში, ისი ნი ორი ღია ეკო ნო მი კა ში, ისი ნი ორი 
არ ჩე ვა ნის წი ნა შე დგა ნან:არ ჩე ვა ნის წი ნა შე დგა ნან:

და ზო გონ თუ იყი დონ.და ზო გონ თუ იყი დონ.
იყი დონ ად გი ლობ რი ვი თუ იყი დონ ად გი ლობ რი ვი თუ 
უცხ ო უ რი.უცხ ო უ რი.

წყა რო: OECD Economic Outlook Database.
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 563Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

ო უ რი სა ქო ნე ლი, მა შინ ად გი ლობ რი ვის ნაც ვლად უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა იზ-
რდე ბა. 

ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ სა ქო ნელს შო რის არ ჩე ვა ნი სას, ცენ ტრა ლუ-
რი მო მენ ტი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი ფა სია უცხ ო უ რ სა-
ქო ნელ თან მი მარ თე ბა ში. ამ შე ფარ დე ბით ფასს რე ა ლურ გაც ვლით კურსს რე ა ლურ გაც ვლით კურსს 
ვუ წო დებთ. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი პირ და პირ არ ჩანს და თქვენ მას 
გა ზე თებ ში ვერ იპო ვით. იქ მხო ლოდ ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბი, ვა-
ლუ ტე ბის შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბი ა. ჩვენ და ვიწყ ებთ ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სე ბის გან ხილ ვით და ვნა ხავთ, თუ რო გორ შეგ ვიძ ლია მი სი გა მო ყე ნე ბა 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბის გა მო სათ ვლე ლად. 

no mi na lu ri gac vli Ti kur si

ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ორ ვა ლუ ტას შო რის შე იძ ლე ბა ორი მე თო-
დი დან ერ თ-ერ თით მი ე თი თოს: 

ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფა სი გა მო ხა ტუ ლი უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით. მა- ■
გა ლი თად, თუ გან ვი ხი ლავთ აშშ-ს, გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს და ჩავ-
თვლით, რომ დო ლა რი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტაა და გირ ვან ქა სტერ ლინ-

შე იძ ლე ბა თუ არა ქვე ყა ნას ექ სპორ ტი სა-
კუ თარ მთლი ან ში და პრო დუქ ტზე მე ტი 
ჰქონ დეს, ანუ, შე იძ ლე ბა ექ სპორ ტის წი ლი 
1-ზე მე ტი იყოს?

თით ქოს, პა სუ ხი უარ ყო ფი თი უნ და 
იყოს: ქვე ყა ნას წარ მო ე ბულ ზე მე ტის ექ-
სპორ ტი რე ბა არ შე უძ ლი ა, ასე რომ, ექ სპორ-
ტის წი ლი 1-ზე ნაკ ლე ბი უნ და იყოს. მაგ რამ 
ეს ასე არ არის. პა სუ ხი იმის გა აზ რე ბა ში ა, 
რომ ექ სპორ ტი და იმ პორ ტი შე იძ ლე ბა შუ ა-
ლე დურ სა ქო ნელს მო ი ცავ დეს.

მა გა ლი თად, ავი ღოთ ქვე ყა ნა, რო მე-
ლიც 1 მლრდი დო ლა რის შუ ა ლე დუ რი სა-
ქონ ლის იმ პორტს ახორ ცი ე ლებს. და ვუშ-
ვათ, შემ დეგ ის მხო ლოდ შრო მის გა მო ყე ნე-
ბით გარ დაქ მნის მათ სა ბო ლოო სა ქონ ლად. 
ვთქვათ, შრო მა 200 მლნ დო ლა რით ანაზღ-
ა ურ და და მო გე ბა არ არ სე ბობს. სა ბო ლოო 
სა ქონ ლის ღი რე ბუ ლე ბა, ამ გვა რად, 1200 
მლნ დო ლა რის ტო ლი ა. და ვუშ ვათ, რომ 1 
მლრდ დო ლა რის სა ბო ლოო სა ქო ნე ლი ექ-
სპორ ტი რე ბუ ლია და დარ ჩე ნი ლი 200 მლნ 

დო ლა რის სა ქო ნე ლი ქვეყ ნის შიგ ნი თაა მოხ-
მა რე ბუ ლი.

მა შა სა და მე, რო გორც ექ სპორ ტი, ისე 
იმ პორ ტი 1 მლრდ დო ლა რის ტო ლი ა. რამ დე-
ნია მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი ამ ეკო ნო მი-
კა ში? და ვი მახ სოვ როთ, რომ მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტი ეკო ნო მი კა ში შექ მნი ლი და მა-
ტე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბაა (იხ. თა ვი 2). ამ რი-
გად, მო ცე მულ მა გა ლით ში, მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტი 200 მი ლი ო ნი დო ლა რის ტო ლი ა, 
ხო ლო ექ სპორ ტის წი ლი მთლი ან ში და პრო-
დუქ ტში $1000/$200=5-ის ტო ლი ა. 

მა შა სა და მე, შე საძ ლე ბე ლია ექ სპორ ტი 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტზე მე ტი იყოს. ასე 
ფაქ ტობ რი ვად მრა ვალ მცი რე ქვე ყა ნა ში 
ხდე ბა, სა დაც ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის დი-
დი ნა წი ლი პორ ტე ბის ირ გვლი ვაა კონ ცენ-
ტრი რე ბუ ლი და იმ პორ ტ-ექ სპორ ტის ოპე-
რა ცი ებს მო ი ცავს. ამას ად გი ლი აქვს ისეთ 
მცი რე ქვე ყა ნა ში, რო გო რი ცაა სინ გა პუ რი, 
სა დაც მრეწ ვე ლო ბა მნიშ ვნე ლო ვან როლს 
თა მა შობს. 2005 წელს ექ სპორ ტი მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის 243 პრო ცენ ტი იყო!

Se iZ le ba eq spor ti mTli an Si da pro duqts aWar beb des?Se iZ le ba eq spor ti mTli an Si da pro duqts aWar beb des?
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გი – უცხ ო უ რი, ჩვენ შეგ ვიძ ლია გა მოვ ხა ტოთ ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სი, რო გორც დო ლა რის ფა სი გა მო ხა ტუ ლი გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ-
ში. ამ გზით გან საზღ ვრუ ლი გაც ვლი თი კურ სი 2007 წლის ივ ლის ში 0,50 
იყო. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, 1 დო ლა რი 0,50 გირ ვან ქა სტერ ლინ-
გი ღირ და.

უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტით – იმა- ■
ვე მა გა ლი თის გაგ რძე ლე ბით, შეგ ვიძ ლია გა მოვ ხა ტოთ ნო მი ნა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი, რო გორც გირ ვან ქა სტერ ლინ გის ფა სი დო ლა რებ ში. 
2007 წლის ივ ლის ში ამ მე თო დით გაც ვლი თი კურ სი 2,0 იყო. სხვა სიტყ-
ვე ბით რომ ვთქვათ, 1 გირ ვან ქა სტერ ლინ გი 2,0 დო ლა რი ღირ და. 
ორი ვე გან საზღ ვრე ბა კარ გი ა; მთა ვა რი ა, რომ თან მიმ დევ რულ ნი ვი ყოთ. 

ამ წიგ ნში პირ ველ გან საზღ ვრე ბას გა მო ვი ყე ნებ: ნო მი ნა ლურ გაც ვლით ნო მი ნა ლურ გაც ვლით 
კურსს კურსს გან ვსაზღ ვრავ, რო გორც ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფასს, გა მო ხა-
ტულს უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით და მას E ასო თი აღ ვნიშ ნავ. აშ შ-სა და გა ერ თი ა-
ნე ბულ სა მე ფოს შო რის გაც ვლით კურ სის გან ხილ ვი სას (აშ შ-თვის დო ლა რი 
ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტა ა) E გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში გა მო ხა ტულ დო ლა რის 
ფასს აღ ნიშ ნავს (მა გა ლი თად, E 2007 წლის ივ ლის ში 0,50 იყო).

დო ლარ სა და უცხ ო უ რი ვა ლუ ტე ბის უმ რავ ლე სო ბას შო რის გაც ვლი თი 
კურ სე ბი ყო ველ დღე და ყო ველ წუთ ში იც ვლე ბა. ამ ცვლი ლე ბებს ნო მი ნა-
ლურ გაძ ვი რე ბას ან ნო მი ნა ლურ გა ი ა ფე ბას, ან მოკ ლედ, გაძ ვი რე ბას და გა-
ი ა ფე ბას უწო დე ბენ:

ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის  ■ გაძ ვი რე ბაგაძ ვი რე ბა უცხ ო ურ ვა ლუ ტა ში გა მო ხა ტუ ლი 
ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფა სის ზრდა ა. ვით ვა ლის წი ნებთ რა გაც ვლი-
თი კურ სის ჩვე ნე ულ გან საზღ ვრე ბას, გაძ ვი რე ბა გაც ვლი თი კურ სის 
ზრდა ა.
ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის  ■ გა ი ა ფე ბაგა ი ა ფე ბა ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტით გა მო ხა ტუ ლი ფა სის შემ ცი რე ბა ა. მა შა სა და მე, ვით ვა ლის წი-
ნებთ რა გაც ვლი თი კურ სის ჩვე ნე ულ გან საზღ ვრე ბას, ად გი ლობ რი ვი 
ვა ლუ ტის გა ი ა ფე ბა გაც ვლი თი კურ სის, E -ს შემ ცი რე ბას შე ე სა ბა მე ბა.

თქვენ, შე საძ ლოა გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბე ბის აღ სა ნიშ ნა ვად ორი 
სხვა ტერ მი ნი შეგ ხვდეთ: “რე ვალ ვა ცია” და “დე ვალ ვა ცია” . ეს ორი ტერ მი-
ნი გა მო ი ყე ნე ბა, რო დე საც ქვეყ ნებ ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სე ბიაფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სე ბია 
– გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მი, რო დე საც ორი ან მე ტი ქვე ყა ნა ვა ლუ ტებს 
შო რის უც ვლელ გაც ვლით კურსს ინარ ჩუ ნებს. ასეთ პი რო ბებ ში, გაც ვლი-
თი კურ სის ზრდას, რო მე ლიც იშ ვი ა თი ა, რე ვალ ვა ციარე ვალ ვა ცია ეწო დე ბა (გაძ ვი რე ბის 
ნაც ვლად). გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას დე ვალ ვა ციადე ვალ ვა ცია ეწო დე ბა (გა ი ა ფე-
ბის ნაც ვლად).

ნახ. 18.2 დო ლარ სა და გირ ვან ქა სტერ ლინგს შო რის ნო მი ნა ლურ გაც-
ვლით კურსს 1970 წლი დან ასა ხავს. შევ ნიშ ნოთ ნა ხა ტის ორი მნიშ ვნე ლო ვა-
ნი მა ხა სი ა თე ბე ლი:

გაც ვლი თი კურ სის ზრდის ■  ტენ დენ ცია – 1970 წელს, 1 დო ლა რი მხო ლოდ 
0,41 გირ ვან ქა სტერ ლინ გი ღირ და. 2006 წელს 1 დო ლა რი 0,54 გირ ვან ქა 
სტერ ლინ გი გახ და. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ამ პე რი ო დის გან მავ-
ლო ბა ში დო ლა რი გირ ვან ქა სტერ ლინ გთან მი მარ თე ბა ში გაძ ვირ და.
გაც ვლი თი კურ სის დი დი რყე ვე ბი ■  – 1980-ი ან წლებ ში, 10 წელ ზე ნაკ ლე-

E: ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი E: ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სი – ად გი ლობ რი ვი ვა-კურ სი – ად გი ლობ რი ვი ვა-
ლუ ტის ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი ლუ ტის ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი 
უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით (აშშ-ს უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით (აშშ-ს 
თვალ თა ხედ ვით შევ ხე დოთ თვალ თა ხედ ვით შევ ხე დოთ 
გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს, დო-გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს, დო-
ლა რის ფასს – გა მო ხა ტულს ლა რის ფასს – გა მო ხა ტულს 
გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში).გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში).

გაფ რთხი ლე ბა: არ არ სე ბობს გაფ რთხი ლე ბა: არ არ სე ბობს 
არა ვი თა რი შე თან ხმე ბუ ლი არა ვი თა რი შე თან ხმე ბუ ლი 
წე სი ეკო ნო მის ტებს ან გა-წე სი ეკო ნო მის ტებს ან გა-
ზე თებს შო რის, ამ ორი გან-ზე თებს შო რის, ამ ორი გან-
საზღ ვრე ბი დან თუ რო მე ლი საზღ ვრე ბი დან თუ რო მე ლი 
გა მო ი ყე ნონ. თქვენ ორი ვეს გა მო ი ყე ნონ. თქვენ ორი ვეს 
შეხ ვდე ბით. ყო ველ თვის და ა-შეხ ვდე ბით. ყო ველ თვის და ა-
ზუს ტეთ, რო მე ლი გან საზღ-ზუს ტეთ, რო მე ლი გან საზღ-
ვრე ბაა გა მო ყე ნე ბუ ლი.ვრე ბაა გა მო ყე ნე ბუ ლი.

ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გაძ-ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გაძ-
ვი რე ბა ვი რე ბა ⇔  ად გი ლობ რი ვი ვა- ად გი ლობ რი ვი ვა-
ლუ ტის უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით ლუ ტის უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით 
გა მო ხა ტუ ლი ფა სის ზრდა გა მო ხა ტუ ლი ფა სის ზრდა ⇔  
გაც ვლი თი კურ სის ზრდა.გაც ვლი თი კურ სის ზრდა.

ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გა ი-ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გა ი-
ა ფე ბა ა ფე ბა ⇔  ად გი ლობ რი ვი ვა- ად გი ლობ რი ვი ვა-
ლუ ტის უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით ლუ ტის უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით 
გა მო ხა ტუ ლი ფა სის შემ ცი-გა მო ხა ტუ ლი ფა სის შემ ცი-
რე ბა რე ბა ⇔  გაც ვლი თი კურ სის  გაც ვლი თი კურ სის 
შემ ცი რე ბა.შემ ცი რე ბა.

ფიქ სი რე ბულ გაც ვლით კურ-ფიქ სი რე ბულ გაც ვლით კურ-
სზე მე-20 თავ ში ვიმ სჯე-სზე მე-20 თავ ში ვიმ სჯე-
ლებთ.ლებთ.
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 565Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

ბი ხნის გან მავ ლო ბა ში, დო ლა რის ღი რე ბუ ლე ბა 1981 წელს არ სე ბუ ლი 
0,42 გირ ვან ქა სტერ ლინ გი დან 1985 წლი სათ ვის 0,89 გირ ვან ქა სტერ-
ლინ გამ დე გა ი ზარ და, ხო ლო 1988 წელს და ე ცა 0,54 გირ ვან ქა სტერ ლინ-
გამ დე. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ად გი ლი ჰქონ და დო ლა რის ძა ლი ან 
დიდ გაძ ვი რე ბას 1980-ი ა ნი წლე ბის პირ ველ ნა ხე ვარ ში, რო მელ საც ათ-
წლე უ ლის ბო ლოს დი დი გა ი ა ფე ბა მოჰ ყვა.
თუმ ცა, თუ ჩვენ ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ სა ქო ნელს შო რის არ ჩე ვა ნის 

გა კე თე ბა გვა ინ ტე რე სებს, ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი სა ჭი რო ინ ფორ-
მა ცი ის მხო ლოდ ერთ ნა წილს გვაძ ლევს. ნახ. 18.2 მხო ლოდ ორი ვა ლუ ტის 
– დო ლა რი სა და გირ ვან ქა სტერ ლინ გის შე ფარ დე ბი თი ფა სის დი ნა მი კას 
გვიჩ ვე ნებს. ამე რი კე ლი ტუ რის ტე ბი სათ ვის, რომ ლე ბიც გა ერ თი ა ნე ბულ სა-
მე ფო ში ვი ზიტს აპი რე ბენ, აინ ტე რე სებთ არა მარ ტო ის, თუ რამ დე ნი გირ-
ვან ქა სტერ ლინ გის ყიდ ვას შეძ ლე ბენ დო ლა რით, არა მედ ისიც თუ რა ეღი-
რე ბა გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში სა ქო ნე ლი იმას თან შე და რე ბით რაც ღირს 
ის აშ შ-ში. ამას შემ დეგ ნა ბი ჯამ დე – რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ფორ მი-
რე ბამ დე მივ ყა ვართ.

no mi na lu ri dan re a lur gac vliT kur sam de

რო გორ შეგ ვიძ ლია ავა გოთ აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის რე-
ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი - ბრი ტა ნუ ლი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი აშ შ-ის სა-
ქონ ლის ფა სი?

და ვუშ ვათ, აშ შ-მა აწარ მოა მხო ლოდ ერ თი სა ქო ნე ლი, Cadillac 2007 STS 
და გა ერ თი ა ნე ბულ მა სა მე ფომ ასე ვე ერ თი სა ქო ნე ლი, უმაღ ლე სი კლა სის 
სე და ნი Jaguar S (აქ კი დევ ერ თხელ ფი გუ რი რებს დაშ ვე ბა, რაც ფაქ ტებს 
ეწი ნა აღ მდე გე ბა, მაგ რამ მა ლე უფ რო რე ა ლის ტე ბი გავ ხდე ბით). რე ა ლუ რი 
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no mi na lu ri gac vli-

Ti kur si do lar sa da 

gir van qa ster lings 

So ris 1970 wli dan

მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ დო-
ლა რი გირ ვან ქა სტერ ლინ-
გთან მი მარ თე ბა ში ბო ლო 
ოთხი ათ წლე უ ლის გან მავ ლო-
ბა ში გაძ ვირ და, ეს გაძ ვი რე ბა 
ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სის დი დი რყე ვე ბით მიმ დი-
ნა რე ობ და, გან სა კუთ რე ბით 
1980-ი ან წლებ ში.. 
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გაც ვლი თი კურ სის აგე ბა, აშშ-ს სა ქონ ლის (კა დი ლა კის) ფა სის ბრი ტა ნუ ლი 
სა ქონ ლით (ი ა გუ ა რით) გა მო სახ ვა, ძა ლი ან მარ ტი ვად შე იძ ლე ბა. გა მოვ სა-
ხავთ ორი ვე სა ქო ნელს ერ თი და იმა ვე ვა ლუ ტის სა ფუძ ველ ზე და შემ დეგ 
გა მოვ თვლით მათ შე ფარ დე ბით ფასს.

მა გა ლი თად, ვთქვათ, რომ ორი ვე სა ქო ნე ლი გა მოვ სა ხეთ გირ ვან ქა 
სტერ ლინ გებ ში. მა შინ:

პირ ვე ლი ნა ბი ჯი იქ ნე ბო და კა დი ლა კის ფა სი დო ლა რებ ში აგ ვე ღო და  ■
შემ დეგ გა დაგ ვეყ ვა ნა გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში. კა დი ლა კის ფა სი აშ შ-
ში 40000 დო ლა რი ა. დო ლა რი ღირს 0,50 გირ ვან ქა სტერ ლინ გი, ასე რომ, 
კა დი ლა კის ფა სი გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში არის $40000 0,50× = £20000.
მე ო რე ნა ბი ჯი იქ ნე ბო და გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში კა დი ლა კის ფა სის  ■
თა ნა ფარ დო ბის გა მოთ ვლა გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში ია გუ ა რის ფას თან. 
ია გუ ა რის ფა სი გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში 30000 გირ ვან ქა სტერ ლინ გი ა. 
ამ გვა რად, კა დი ლა კის ფა სი გა მო ხა ტუ ლი ია გუ ა რით – სწო რედ ეს არის 
აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი 
– იქ ნე ბო და £20000/£30000=0,66. 

მა გა ლი თი მარ ტი ვი ა. რო გორ გან ვა ზო გა დოთ იგი? აშშ და გა ერ თი ა-
ნე ბუ ლი სა მე ფო კა დი ლა კი სა და ია გუ ა რის გარ და მრა ვალ სხვა სა ქო ნელს 
აწარ მო ებს და ჩვენ გვსურს გა მოვ თვა ლოთ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, აშ-
შ-ში წარ მო ე ბუ ლი ყვე ლა სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი ფა სი, რო მე ლიც გა მო ხა-
ტუ ლია გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში წარ მო ე ბუ ლი ყვე ლა სა ქონ ლის ფა სით.

გა მოთ ვლა, რო მე ლიც ეს -ეს არის გა ვი ა რეთ, გვკარ ნა ხობს რო გორ გან-
ვაგ რძოთ სვლა. ია გუ ა რი სა და კა დი ლა კის ფა სე ბის გა მო ყე ნე ბის ნაც ვლად, 
გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო სა და აშ შ-ში წარ მო ე ბუ ლი ყვე ლა სა ქონ ლის ფა სის 
ინ დექ სე ბით უნ და ვი სარ გებ ლოთ. ეს სწო რედ მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
დეფ ლა ტო რი ა, რო მე ლიც მე-2 თავ ში ვნა ხეთ: გან მარ ტე ბის თა ნახ მად, ის 
ეკო ნო მი კა ში წარ მო ე ბუ ლი სა ბო ლოო სა ქონ ლი სა და მომ სა ხუ რე ბის ნაკ რე-
ბის ფა სე ბის ინ დექ სი ა.

მო დით, P -თი აშშ-ს მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის დეფ ლა ტო რი აღ ვნიშ-
ნოთ, P∗ -თი კი გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის დეფ-
ლა ტო რი (რო გორც წე სი, ცვლა დებს, რომ ლე ბიც უცხ ო ეთს შე ე ხე ბა ვარ-
სკვლა ვით აღ ვნიშ ნავ), E -თი – დო ლა რი- გირ ვან ქა სტერ ლინ გის ნო მი ნა ლუ-
რი გაც ვლი თი კურ სი. ნახ. 18.3 ასა ხავს იმ ნა ბი ჯებს, რომ ლე ბიც რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სის ჩა მო სა ყა ლი ბებ ლა დაა სა ჭი რო:

აშ შ-ის სა ქონ ლის ფა სი დო ლა რებ ში არის 1. P . ამ მაჩ ვე ნებ ლის გამ რავ ლე-
ბა გაც ვლით კურ სზე, E -ზე ( E  – დო ლა რის ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი გირ ვან ქა 
სტერ ლინ გებ ში) გვაძ ლევს აშ შ-ის სა ქონ ლის ფასს გირ ვან ქა სტერ ლინ-
გებ ში, EP -ს.
ბრი ტა ნუ ლი სა ქონ ლის ფა სი გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში არის 2. P∗ . მა შინ, 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, აშ შ-ის სა ქონ ლის ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი ბრი-
ტა ნუ ლი სა ქონ ლით, რო მელ საც ε -ით (ბერ ძნუ ლი ასო “ეფ სი ლო ნი” ) აღ-
ვნიშ ნავთ, გა მო ი სა ხე ბა შემ დეგ ნა ი რად:

                                                         
EP
P

ε
∗

=                                                 (18.1)  

ამის ნაც ვლად, თუ ჩვენ ორი-ამის ნაც ვლად, თუ ჩვენ ორი-
ვე სა ქონ ლის ფასს გა მოვ სა-ვე სა ქონ ლის ფასს გა მოვ სა-
ხავ დით დო ლა რებ ში, რე ა ლუ-ხავ დით დო ლა რებ ში, რე ა ლუ-
რი გაც ვლი თი კურ სის თვის რი გაც ვლი თი კურ სის თვის 
იმა ვე შე დეგს მი ვი ღებ დით.იმა ვე შე დეგს მი ვი ღებ დით.

ε : რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-: რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სი – ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის სი – ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის 
ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი უცხ ო უ-ფა სი, გა მო ხა ტუ ლი უცხ ო უ-
რი სა ქონ ლით (მა გა ლი თად, რი სა ქონ ლით (მა გა ლი თად, 
აშ შ-ის გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე-აშ შ-ის გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე-
ფოს თან მი მარ თე ბა ში, აშ შ-ის ფოს თან მი მარ თე ბა ში, აშ შ-ის 
სა ქონ ლის ფა სი გა მო ხა ტუ ლი სა ქონ ლის ფა სი გა მო ხა ტუ ლი 
ბრი ტა ნუ ლი სა ქონ ლით)ბრი ტა ნუ ლი სა ქონ ლით)
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რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის გა მო სათ ვლე ლად ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის 
დო ნე გამ რავ ლე ბუ ლია ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურ სზე და შემ დეგ გა ყო ფი-
ლია უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე ზე. ეს იმ გა მოთ ვლის გა ფარ თო ე ბა ა, რო მე-
ლიც კა დი ლა კი /ი ა გუ ა რის შემ თხვე ვა ში გან ვა ხორ ცი ე ლეთ.

მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, რომ კა დი ლა კი /ი ა გუ ა რის მა გა ლით სა და უფ რო 
ზო გად გა მოთ ვლას შო რის მნიშ ვნე ლო ვა ნი გან სხვა ვე ბა არ სე ბობს. ია გუ ა-
რით გა მო ხა ტუ ლი კა დი ლა კის ფა სი სა გან გან სხვა ვე ბით, რე ა ლუ რი გაც ვლი-
თი კურ სი ინ დექ სი ა: ამ გვა რად, მი სი დო ნე პი რო ბი თია და, შე სა ბა მი სად, 
არა ინ ფორ მა ცი უ ლი ა, ვი ნა ი დან მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის დეფ ლა ტო რი, 
რო მე ლიც რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის გა მო სათ ვლე ლად გა მო ი ყე ნე ბა, თა-
ვა დაც, ინ დექ სი ა; რო გორც მე-2 თავ ში ვნა ხეთ, ნე ბის მი ერ არ ჩე ულ სა ბა ზი-
სო წელს ის 1-ის (100-ის) ტო ლი ა. 

მაგ რამ ყვე ლა ფე რი და კარ გუ ლი არ არის. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ რე-
ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის დო ნე არა ინ ფორ მა ცი უ ლი ა, რე ა ლუ რი გაც ვლი-
თი კურ სის ცვლი ლე ბის ტემ პი ინ ფორ მა ცი უ ლი ა: მა გა ლი თად, თუ რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის 10 პრო ცენ-
ტით გა ი ზარ და, ეს გვე უბ ნე ბა, რომ აშ შ-ში სა ქო ნე ლი 10 პრო ცენ ტით უფ რო 
მე ტად ძვი რია ბრი ტა ნულ სა ქო ნელ თან შე და რე ბით, ვიდ რე მა ნამ დე იყო. 

რო გორც ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სიც 
დრო თა გან მავ ლო ბა ში იც ვლე ბა. ამ ცვლი ლე ბებს რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა ან 
რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა ეწო დე ბა:

რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა – უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ- ■
ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბის ზრდა – რე ა ლუ რი რე ა ლუ რი 
გაძ ვი რე ბა ა.გაძ ვი რე ბა ა.
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბა – უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო- ■
ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბის შემ ცი რე ბა – 
რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა ა.რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა ა.

ნახ. 18.4 აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის 1970 წლი დან რე ა-
ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ევო ლუ ცი ას ასა ხავს, რო მე ლიც (18.1) გან ტო ლე-
ბის გა მო ყე ნე ბი თაა აგე ბუ ლი. მო სა ხერ ხე ბე ლი რომ იყოს, მას ზე ნახ. 18.2-
დან ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ევო ლუ ცი ა ცაა ასა ხუ ლი. მთლი ა ნი ში-
და პრო დუქ ტის ორი ვე დეფ ლა ტო რი 1-ის ტო ლად 2000 წლის პირ ველ კვარ-
ტალ ში დად გინ და. ასე რომ, ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბი 
ამ კვარ ტალ ში ერ თმა ნე თის ტო ლი ა.
შევ ნიშ ნოთ ნახ. 18.4-ის ორი მთა ვა რი მა ხა სი ა თე ბე ლი:

aSS saqonlis
fasi 

dolarebSi: P funtebSi: EP

     gaerTianebuli
samefos

   saqonlis fasi
P*

gamoxatuli gaerTianebuli
samefos saqonliT:

EP/P*

aSS saqonlis
fasi 

aSS saqonlis fasi 

funtebSi: 

რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა, უცხ ო-რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა, უცხ ო-
უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი 
ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა-ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა-
სის ზრდასის ზრდა⇔ რე ა ლუ რი გაც-რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სის ზრდა.ვლი თი კურ სის ზრდა.

რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა – უცხ ო-რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა – უცხ ო-
უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი 
ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა ს-ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა ს-
ის შემ ცი რე ბაის შემ ცი რე ბა⇔ რე ა ლუ რი გა -რე ა ლუ რი გა -
ც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბა.ც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბა.

nax. 18 - 3nax. 18 - 3

re a lu ri gac vli Ti 

kur sis age ba



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 568 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 568

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

მა შინ, რო დე საც ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი გარ კვე უ ლი პე რი ო დის  ■
გან მავ ლო ბა ში გა ი ზარ და, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი შემ ცირ და: 1970 
წელს, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი 1,66-ის ტო ლი იყო; 2006 წელს კი 
0,87-მდე შემ ცირ და. 
რო გორ მო ვიყ ვა ნოთ ერ თმა ნეთ თან შე სა ბა მი სო ბა ში ის, რომ გარ კვე უ-

ლი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში ორ მოვ ლე ნას ჰქონ და ად გი ლი – ნო მი ნა ლურ 
გაძ ვი რე ბას (დო ლა რის გაძ ვი რე ბას გირ ვან ქა სტერ ლინ გთან მი მარ თე ბა ში) 
და რე ა ლურ გა ი ა ფე ბას (აშ შ-ის სა ქონ ლის გა ი ა ფე ბას ბრი ტა ნულ თან შე და-
რე ბით)? და ვუბ რუნ დეთ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის გან მარ ტე ბას:

PE
P

ε
∗

=

1970 წლი დან ორ მოვ ლე ნას ჰქონ და ად გი ლი:
პირ ვე ლი, E  გა ი ზარ და: გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ ში გა მო ხა ტუ ლი დო ლა რი 

ამაღ ლდა; ეს ნო მი ნა ლუ რი გაძ ვი რე ბა ა, რო მე ლიც ად რე ვნა ხეთ.
მე ო რე, P P∗  შემ ცირ და. ფა სე ბის დო ნე აშ შ-ში ნაკ ლე ბად გა ი ზარ და, 

ვიდ რე გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, გარ კვე უ ლი 
პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში, სა შუ ა ლო ინ ფლა ცია აშ შ-ში უფ რო და ბა ლი იყო, 
ვიდ რე გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში.

შე დე გად, P P∗ -ს შემ ცი რე ბა უფ რო დი დი იყო, ვიდ რე E -ს ზრდა, რა მაც ε -ს 
შემ ცი რე ბა, ანუ რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა, კერ ძოდ უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ-
ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი ფა სის შემ ცი რე ბა გა ნა პი რო ბა.

უკეთ გა სარ კვე ვად ამე რი კელ ტუ რის ტებ ზე მოყ ვა ნილ მა გა ლითს და-
ვუბ რუნ დეთ, რომ ლებ მაც გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში მოგ ზა უ რო ბის და გეგ-
მვი სას და ად გი ნეს, რომ ერ თი დო ლა რით უფ რო მე ტი გირ ვან ქა სტერ ლინ გი 
შე უძ ლი ათ იყი დონ, ვიდ რე 1970 წელს ( E  გა ი ზარ და). გუ ლის ხმობს თუ არა 
ეს იმას, რომ მა თი მოგ ზა უ რო ბა უფ რო ია ფი იქ ნე ბა? არა. რო დე საც ჩავ ლენ 
გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში აღ მო ა ჩე ნენ, რომ სა ქო ნელ ზე ფა სე ბი გა ერ თი ა-
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re a lu ri da no mi na-

lu ri gac vli Ti kur-

se bi aS S-sa da ga er Ti-

a ne bul sa me fos So-

ris 1970 wli dan

ტენ დენ ცი ა ში იმ გან სხვა ვე-
ბის გა მო რიცხ ვით, რო მე-
ლიც გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე-
ფო ში, აშ შ-თან შე და რე ბით, 
უფ რო მა ღალ სა შუ ა ლო 
ინ ფლა ცი ას ასა ხავს, ნო-
მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სე ბი მნიშ-
ვნე ლო ვან წი ლად ერ თნა-
ი რად გა და ად გილ და 1970 
წლი დან. 
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 569Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

ნე ბულ სა მე ფო ში უფ რო მე ტა დაა გაზ რდი ლი, ვიდ რე აშ შ-ში (ა ნუ, P∗  უფ რო 
მე ტად გა ი ზარ და, ვიდ რე P , ასე რომ, P P∗  შემ ცირ და) და ეს ზრდა გირ ვან-
ქა სტერ ლინ გებ ში გა მო ხა ტუ ლი დო ლა რის მსყიდ ვე ლო ბი თი უნა რის ზრდას 
აჭარ ბებს. ისი ნი შე ამ ჩნე ვენ, რომ მა თი მოგ ზა უ რო ბა 1970-ი ან წლებ თან 
შე და რე ბით, უფ რო გაძ ვირ და (გა მო ხა ტუ ლი აშშ სა ქონ ლით). სხვა სიტყ ვე-
ბით რომ ვთქვათ, აღ მოჩ ნდე ბა, რომ გაც ვლი თი კურ სის რე ა ლურ გა ი ა ფე ბას 
ჰქონ და ად გი ლი. 

აქ ერ თი ზო გა დი გაკ ვე თი ლი ა. ხან გრძლი ვი დრო ის გან მავ ლო ბა ში, ქვეყ-
ნებს შო რის ინ ფლა ცი ის ტემ პებ ში გან სხვა ვე ბებ მა შე იძ ლე ბა ნო მი ნა ლუ რი 
და რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბის დი ნა მი კებს შო რის ძა ლი ან დი დი გან-
სხვა ვე ბა გა მო იწ ვი ოს. ჩვენ ამ პრობ ლე მას მე-20 თავ ში და ვუბ რუნ დე ბით.

ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის დი დი რყე ვე ბი, რო მე ლიც ნახ. 18.2-ზე  ■
ვნა ხეთ, რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზეც აი სა ხე ბა. ეს არ არის გა საკ ვი რი: 
წლი დან წლამ დე ფა სე ბის თა ნა ფარ დო ბის, P P∗ -ს ცვლი ლე ბა, ხში რად 
მკვეთ რად ცვა ლე ბა დი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის, E -ს დი ნა მი კას-
თან შე და რე ბით, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, მცი რე ა. ამ გვა რად, წლი დან წლამ-
დე ან, თუნ დაც, რამ დე ნი მე წლის გან მავ ლო ბა ში, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის, ε -ს დი ნა მი კა, ძი რი თა დად, ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
დი ნა მი კი თაა გან პი რო ბე ბუ ლი. ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სე ბი თით ქმის ერ თნა ი რად იც ვლე ბო და. ეს ასა ხავს იმ ფაქტს, რომ 
1980-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დი დან ორი ვე ქვე ყა ნა ში ინ ფლა ცი ის ტემ-
პე ბი მსგავ სი და და ბა ლი იყო.

or mxri vi da mra val mxri vi gac vli Ti kur se bi

ბო ლო ნა ბი ჯი უნ და გა დავ დგათ. აქამ დე აშ შ-სა და და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე-
ფოს შო რის გაც ვლით კურ სზე ვახ დენ დით კონ ცენ ტრი რე ბას. მაგ რამ გა ერ-
თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფო მხო ლოდ ერ თ-ერ თია იმ მრა ვალ ქვე ყა ნას შო რის, რომ-
ლებ თა ნაც აშშ ვაჭ რობს. 

ცხრი ლი 18.2 აშშ-ს ვაჭ რო ბის გე ოგ რა ფი ულ სტრუქ ტუ რას გვიჩ ვე ნებს 
ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტი სათ ვის. ამ ცხრი ლის მთა ვა რი დას კვნა ა, რომ აშშ 
თა ვი სი ვაჭ რო ბის უდი დეს ნა წილს ქვეყ ნე ბის სამ ჯგუფ თან ახორ ცი ე ლებს. 
პირ ვე ლი ჯგუ ფი მო ი ცავს მის მე ზობ ლებს ჩრდი ლო ე თი თა და სამ ხრე თით: 
კა ნა და სა და მექ სი კას. კა ნა დას თან და მექ სი კას თან ვაჭ რო ბა აშ შ-ის ექ-
სპორ ტის 22 პრო ცენ ტი ა, ხო ლო იმ პორ ტის – 20 პრო ცენ ტი. მე ო რე ჯგუ ფი 
და სავ ლეთ ევ რო პის ქვეყ ნებს მო ი ცავს, რომ ლებ ზეც აშ შ-ის ექ სპორ ტის 29 
და იმ პორ ტის 25 პრო ცენ ტი მო დის. მე სა მე მო ი ცავს აზი ის ქვეყ ნებს, ია პო-
ნი ი სა და ჩი ნე თის ჩათ ვლით, რომ ლებ ზეც ერ თად აშ შ-ის ექ სპორ ტის 23 და 
იმ პორ ტის 33 პრო ცენ ტი მო დის.

ორ მხრი ვი ორ მხრი ვი (bilateral)  გაც ვლი თი კურ სი დან,გაც ვლი თი კურ სი დან, კერ ძოდ აშ შ-სა და გა ერ თი-
ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი დან, რო მელ ზეც ად-
რე გა ვა მახ ვი ლეთ ყუ რადღ ე ბა, რო გორ გა და ვი დეთ მრა ვალ მხრივმრა ვალ მხრივ (multilat-
eral) გაც ვლით კურ სზე, გაც ვლით კურ სზე, რო მე ლიც ვაჭ რო ბის ამ სტრუქ ტუ რას შე ე სა ბა მე-

შე იძ ლე ბა ნო მი ნა ლუ რი გაძ-შე იძ ლე ბა ნო მი ნა ლუ რი გაძ-
ვი რე ბის გა რე შე ად გი ლი რე-ვი რე ბის გა რე შე ად გი ლი რე-
ა ლურ გაძ ვი რე ბას ჰქონ დეს? ა ლურ გაძ ვი რე ბას ჰქონ დეს? 
შე იძ ლე ბა რე ა ლუ რი გაძ ვი რე-შე იძ ლე ბა რე ა ლუ რი გაძ ვი რე-
ბის გა რე შე ად გი ლი ნო მი ნა-ბის გა რე შე ად გი ლი ნო მი ნა-
ლურ გაძ ვი რე ბას ჰქონ დეს? ლურ გაძ ვი რე ბას ჰქონ დეს? 
(ო რი ვე კითხ ვა ზე პა სუ ხი და-(ო რი ვე კითხ ვა ზე პა სუ ხი და-
დე ბი თი ა)..დე ბი თი ა)..

ინ ფლა ცი ის ტემ პე ბი ზუს ტად ინ ფლა ცი ის ტემ პე ბი ზუს ტად 
ერ თმა ნე თის ტო ლი რომ ყო-ერ თმა ნე თის ტო ლი რომ ყო-
ფი ლი ყო, ფი ლი ყო, P P∗  მუდ მი ვი იქ- მუდ მი ვი იქ-
ნე ბო და და ნე ბო და და ε  და  და E  ზუს ტად  ზუს ტად 
ერ თი მი მარ თუ ლე ბით შე იც-ერ თი მი მარ თუ ლე ბით შე იც-
ვლე ბო და.ვლე ბო და.

 “ბი” ნიშ ნავს ორს, “მულ ტი” –  “ბი” ნიშ ნავს ორს, “მულ ტი” – 
მრა ვალს.მრა ვალს.
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ბა? პრინ ცი პი, რომ ლის გა მო ყე ნე ბაც გვსურს, დაწ ვრი ლე ბი თი მო ნა ცე მე ბის 
სირ თუ ლის შემ თხვე ვა შიც კი მარ ტი ვი ა: თი თო ე უ ლი ქვეყ ნის წო ნას იმის მი-
ხედ ვით ავი ღებთ, თუ რამ დე ნად ვაჭ რობს ეს ქვე ყა ნა აშ შ-სთან და რო გო რი 
კონ კუ რენ ცია აქვს აშ შ-სთან სხვა ქვეყ ნებ ში. მო ნა ცემს, რო მე ლიც ამ გვა რა-
დაა მი ღე ბუ ლი, აშ შ-ის მრა ვალ მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სიაშ შ-ის მრა ვალ მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ან, მოკ-
ლედ, აშ შ-ის რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ეწო დე ბა . 

ნახ. 18.5 ამ მრა ვალ მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის, კერ ძოდ უცხ-
ო უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი აშ შ-ის სა ქონ ლის ფა სის დი ნა მი კას 1973 
წლი დან გვიჩ ვე ნებს. ორ მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის მსგავ სად, რო-
მე ლიც ჩვენ ზე მოთ ვი ხი ლეთ, იგი ინ დექ სი ა. ამ გვა რად, მი სი დო ნეც პი რო-
ბი თი ა; ნა ხატ ზე მი სი დო ნე 1-ის ტო ლად 2000 წლის პირ ველ კვარ ტალ შია 
და ფიქ სი რე ბუ ლი. 

მო ცე მუ ლი ნა ხა ტის ყვე ლა ზე გა სა ო ცა რი ას პექ ტი ისა ა, რაც ჩვენ ნახ. 
18.4-ზე აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის ორ მხრი ვი კურ სის გან-
ხილ ვი სას ვნა ხეთ. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი 1980-ი ან წლებ ში მნიშ ვნე-
ლოვ ნად იც ვლე ბო და. აშ შ-ის სა ქო ნე ლი უცხ ო ურ თან შე და რე ბით 1980-ი ა-
ნი წლე ბის შუა პე რი ოდ ში და ახ ლო ე ბით 40 პრო ცენ ტით უფ რო ძვი რი იყო, 
ვიდ რე ათ წლე უ ლის და საწყ ის ში ან ბო ლო ში. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, 
1980-ი ა ნი წლე ბის პირ ველ ნა ხე ვარ ში ად გი ლი ჰქონ და დიდ რე ა ლურ გაძ ვი-
რე ბას, რო მელ საც მე ო რე ნა ხე ვარ ში თით ქმის შე სა ბა მი სი გა ი ა ფე ბა მოჰ ყვა. 
ეს დი დი რყე ვა, რო მე ლიც, რო გორც ვნა ხეთ, ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სის ცვლი ლე ბა ში წარ მო იქ მნა, იმ დე ნად გა სა ო ცა რი ა, რომ მას სხვა დას ხვა 
სა ხე ლი შე არ ქვეს, დაწყ ე ბუ ლი “დო ლა რის ციკ ლით” და უფ რო კო ლო რი ტუ-
ლი – “დო ლა რის ცეკ ვით” დამ თავ რე ბუ ლი.

1990-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დი დან დო ლა რის მსგავ სი, მაგ რამ უფ რო 
მცი რე დი ნა მი კა შე ი ნიშ ნე ბა, კერ ძოდ, 1995-დან 2001 წლამ დე 25 პრო ცენ ტი-
ა ნი ზრდი სა და შემ დეგ შემ ცი რე ბის ჩათ ვლით. მრა ვა ლი ეკო ნო მის ტი სვამს 
კითხ ვას, ხომ არა ვართ დო ლა რის ახა ლი დი დი რყე ვის შუ ა გულ ში, მე ო რე 
ციკ ლის პე რი ოდ ში. უახ ლო ეს მომ დევ ნო თა ვებ ში და ვუბ რუნ დე ბით ამ რყე-
ვებს, რა თა ვნა ხოთ, სა ი დან მომ დი ნა რე ობს ის და რა გავ ლე ნა აქვთ მათ სა-
ვაჭ რო დე ფი ციტ ზე და საქ მი ან აქ ტი ვო ბა ზე.

უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო-უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო-
ხა ტუ ლი აშშ -ის სა ქონ ლის ხა ტუ ლი აშშ -ის სა ქონ ლის 
შე ფარ დე ბი თი ფა სის ეკ ვი ვა-შე ფარ დე ბი თი ფა სის ეკ ვი ვა-
ლენ ტუ რი სა ხე ლე ბი ა:ლენ ტუ რი სა ხე ლე ბი ა:

აშ შ-ის რე ა ლუ რი მრა ვალ-აშ შ-ის რე ა ლუ რი მრა ვალ- ■
მხრი ვი (მულ ტი ლა ტე რა-მხრი ვი (მულ ტი ლა ტე რა-
ლუ რი) გაც ვლი თი კურ სი.ლუ რი) გაც ვლი თი კურ სი.
აშ შ-ის სა ვაჭ რო- შე წო ნი-აშ შ-ის სა ვაჭ რო- შე წო ნი- ■
ლი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი ლი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სი.კურ სი.
აშ შ-ის ეფექ ტი ა ნი რე ა ლუ-აშ შ-ის ეფექ ტი ა ნი რე ა ლუ- ■
რი გაც ვლი თი კურ სი.რი გაც ვლი თი კურ სი.

რიცხ ვე ბი 1973 წლი დან იწყ-რიცხ ვე ბი 1973 წლი დან იწყ-
ე ბა, რად გან ფე დე რა ლუ რი ე ბა, რად გან ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მის მი ერ სა რე ზერ ვო სის ტე მის მი ერ 
გა ან გა რი შე ბუ ლი მრა ვალ-გა ან გა რი შე ბუ ლი მრა ვალ-
მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სი მხო ლოდ 1973 წლი და-კურ სი მხო ლოდ 1973 წლი და-
ნაა ხელ მი საწ ვდო მი. ნაა ხელ მი საწ ვდო მი. 

cxrili 18-2       
  

eqportis wili (%) importis wili (%)

kanada 14 12
meqsika 8 8
evropis kavSiri 29 25
CineTi 3 13
iaponia 6 9
danarCeni azia* 14 11
sxva qveynebi 26 22

aSS-is eqsportisa da importis struqtura 
qveynebis mixedviT, 2006

cxrili 18-2

* აზი ა, ია პო ნი ი სა და ჩი ნე თის გა რე შე
წყა რო: Survey of Current Business, April 2007, ცხრი ლი F3.
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ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა ფი ნან სურ ინ ვეს ტო რებს სა შუ ა ლე ბას აძ-
ლევს ფლობ დნენ რო გორც ად გი ლობ რივ, ისე უცხ ო ურ აქ ტი ვებს, გა ნა ხორ-
ცი ე ლონ თა ვი ან თი პორ ტფე ლის დი ვერ სი ფი კა ცი ა, გან ჭვრი ტონ უცხ ო უ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის დი ნა მი კა ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თებ თან შე და რე ბით, გან ჭვრი ტონ გაც ვლი თი კურ სე ბის დი ნა მი კა და ა.შ. 

გა ამ რა ვალ ფე როვ ნეთ და ჩა უ ფიქ რდით, რა საც ისი ნი აკე თე ბენ. სა ვა-
ლუ ტო ბაზ რებ ზე გა რი გე ბა თა მო ცუ ლო ბა, იმის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რომ 
უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბის ყიდ ვა ან გა ყიდ ვა უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის ყიდ ვას ან გა-
ყიდ ვას გუ ლის ხმობს – რო მელ საც ზოგ ჯერ უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით ვაჭ რო ბასუცხ ო უ რი ვა ლუ ტით ვაჭ რო ბას 
(foreign exchange) უწო დე ბენ, სა ერ თა შო რი სო ფი ნან სუ რი ტრან საქ ცი ე ბის 
(ო პე რა ცი ე ბის) მნიშ ვნე ლო ბა ზე გვიქ მნის წარ მოდ გე ნას. მა გა ლი თად, 2005 
წელს რე გის ტრი რე ბუ ლი ყო ველ დღი უ რი სა ვა ლუ ტო გა რი გე ბე ბის მო ცუ ლო-
ბა მსოფ ლი ო ში 1,9 ტრლნ დო ლა რი იყო, რომ ლის 90 პრო ცენ ტში, ანუ და ახ-
ლო ე ბით 1,7 ტრლნ დო ლა რის ოპე რა ცი ებ ში ერთ მხა რეს დო ლა რი იდ გა.

ამ რიცხ ვის სი დი დე ზე წარ მოდ გე ნას აშ შ-ის ექ სპორ ტი და იმ პორ ტი იძ-
ლე ვა, რაც 2005 წლის გან მავ ლო ბა ში ჯამ ში 3,3 ტრლნ დო ლარს შე ად გენ და, 
ანუ და ახ ლო ე ბით 9 მლრდ დო ლარს ყო ველ დღი უ რად. და ვუშ ვათ, რომ სა ვა-
ლუ ტო ბაზ რებ ზე დო ლა რებ ში ერ თა დერ თი ტრან საქ ცია, ერ თი მხრივ, აშ შ-
ის ექ სპორ ტი ო რებს (რომ ლე ბიც გა ყი დუ ლი სა ქონ ლი დან მი ღე ბულ უცხ ო ურ 
ვა ლუ ტას ყიდ დნენ) და, მე ო რე მხრივ, აშ შ-ის იმ პორ ტი ო რებს (რომ ლე ბიც 
უცხ ო უ რი სა ქონ ლის სა ყიდ ლად სა ჭი რო უცხ ო ურ ვა ლუ ტას ყი დუ ლობ დნენ) 
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აშ შ-ის სა ქონ ლის დიდ რე ა-
ლურ გაძ ვი რე ბას 1980-ი ა ნი 
წლე ბის პირ ველ ნა ხე ვარ ში 
1980-ი ა ნი წლე ბის მე ო რე 
ნა ხე ვარ ში დი დი რე ა ლუ რი 
გა ი ა ფე ბა მოჰ ყვა. 1980-ი ა ნი 
წლე ბის აღ ნიშ ნულ დიდ რყე-
ვას ზოგ ჯერ “დო ლა რის ცეკ-
ვას” უწო დე ბენ.. 
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შო რის ხორ ცი ელ დე ბო და. მა შინ სა ვა ლუ ტო ბაზ რებ ზე დო ლა რებ ში გა რი გე-
ბა თა მო ცუ ლო ბა ყო ველ დღი უ რად 9 მლრდი დო ლა რის, ანუ ფაქ ტობ რი ვად 
დო ლა რის ყო ველ დღი უ რი მთლი ა ნი ტრან საქ ცი ე ბის (1,7 ტრლნი დო ლა რის) 
და ახ ლო ე ბით 0,5 პრო ცენ ტის ტო ლი უნ და ყო ფი ლი ყო. ეს გა მოთ ვლა გვე უბ-
ნე ბა, რომ ტრან საქ ცი ე ბის უმ რავ ლე სო ბა უკავ შირ დე ბა არა სა ქონ ლით, არა-
მედ ფი ნან სუ რი აქ ტი ვე ბით ვაჭ რო ბას. ამას თან, ტრან საქ ცი ე ბის მო ცუ ლო ბა 
სა ვა ლუ ტო ბაზ რებ ზე არა მარ ტო მა ღა ლი ა, არა მედ სწრა ფა დაც იზ რდე ბა. 
სა ვა ლუ ტო ტრან საქ ცი ე ბის მო ცუ ლო ბა 2001 წლი დან ორ ჯერ და მე ტად გა-
ი ზარ და. კვლა ვაც, აქ ტი ვო ბის ეს ზრდა, ძი რი თა დად, არა ვაჭ რო ბის, არა მედ 
ფი ნან სუ რი ოპე რა ცი ე ბის ზრდას ასა ხავს.

მთლი ა ნად ქვეყ ნი სათ ვის, ფი ნან სუ რი ბაზ რის გახ სნი ლო ბას სხვა გან სა-
კუთ რე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბა აქვს. ის ქვე ყა ნას სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტის ან სა ვაჭ რო პრო ფი ცი ტის პი რო ბებ ში იმოქ მე დოს. გა ვიხ სე ნოთ, 
რომ ქვე ყა ნა, რო მელ საც სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი აქვს, ყი დუ ლობს გა ცი ლე ბით 
მეტს და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა გან, ვიდ რე თა ვად ყი დის მათ ზე. იმი სათ ვის, 
რომ აა ნაზღ ა უ როს სხვა ო ბა მათ შო რის, ქვე ყა ნამ და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა-
გან უნ და ისეს ხოს. იგი უცხ ო ე ლი ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის ად გი-
ლობ რივ აქ ტი ვე ბით სა კუ თა რი ავუ ა რე ბის ზრდას, ქვეყ ნი სათ ვის სეს ხის შე-
თა ვა ზე ბას, მიმ ზიდ ველს ხდის.

და საწყ ის ში, მო დით უფ რო ახ ლო გან ვი ხი ლოთ სა ვაჭ რო და ფი ნან სურ 
ნა კა დებს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა. შემ დგომ ამ ფი ნან სუ რი ნა კა დე ბის დე-
ტერ მი ნან ტებს გან ვი ხი ლავთ. 

sa ga da sax de lo ba lan si

ქვეყ ნის ტრან საქ ცი ე ბი და ნარ ჩენ მსოფ ლი ოს თან, რო მე ლიც მო ი ცავს რო-
გორც სა ვაჭ რო, ისე ფი ნან სურ ნა კა დებს, და ჯა მე ბუ ლია ან გა რი შე ბის სა ხით, 
რო მელ საც სა გა და სახ დე ლო ბა ლან სისა გა და სახ დე ლო ბა ლან სი ეწო დე ბა. ცხრი ლი 18.3 აშ შ-ის 2006 
წლის სა გა და სახ დე ლო ბა ლანსს წარ მოგ ვიდ გენს. იგი ხა ზით გა ყო ფი ლი ორი 
ნა წი ლის გან შედ გე ბა. ტრან საქ ცი ე ბად იწო დე ბა ოპე რა ცი ე ბი, რომ ლე ბიც ხა-ხა-
ზის ზე მოთზის ზე მოთ ან ქვე მო თა ა.ქვე მო თა ა.

mim di na re an ga ri Si

ხა ზის ზე მოთ ტრან საქ ცი ე ბი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან და და ნარ ჩე ნი მსოფ-
ლი ოს მი მართ გა დახ დე ბის ჩა ნა წე რე ბი ა. მას მიმ დი ნა რე ან გა რი შისმიმ დი ნა რე ან გა რი შის ტრან-
საქ ცი ე ბი (ო პე რა ცი ე ბი) ეწო დე ბა: 

პირ ვე ლი ორი სტრი ქო ნი სა ქონ ლი სა და მომ სა ხუ რე ბის, ექ სპორ ტი სა და  ■
იმ პორ ტის შე სა ხებ მო ნა ცე მე ბი ა. ექ სპორ ტი გა ნა პი რო ბებს გა დახ დებს 
და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა გან, ხო ლო იმ პორ ტი – და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს 
მი მართ. 2006 წელს იმ პორ ტი აჭარ ბებ და ექ სპორტს, რა მაც აშშ 763 
მლრდი დო ლა რის სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტამ დე მი იყ ვა ნა, რაც მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის და ახ ლო ე ბით 5,8 პრო ცენ ტი ა.

სა ვა ლუ ტო ოპე რა ცი ე ბის ყო-სა ვა ლუ ტო ოპე რა ცი ე ბის ყო-
ველ დღი უ რი მო ცუ ლო ბა დო-ველ დღი უ რი მო ცუ ლო ბა დო-
ლა რე ბით გა რი გე ბის ერთ ლა რე ბით გა რი გე ბის ერთ 
მხა რეს: 1,7 ტრლნი დო ლა რი. მხა რეს: 1,7 ტრლნი დო ლა რი. 
აშშ-ს ვაჭ რო ბის ყო ველ დღი-აშშ-ს ვაჭ რო ბის ყო ველ დღი-
უ რი მო ცუ ლო ბა და ნარ ჩენ უ რი მო ცუ ლო ბა და ნარ ჩენ 
მსოფ ლი ოს თან: 9 მლრდი დო-მსოფ ლი ოს თან: 9 მლრდი დო-
ლა რი (სა ვა ლუ ტო ოპე რა ცი ე-ლა რი (სა ვა ლუ ტო ოპე რა ცი ე-
ბის მო ცუ ლო ბის 0,5 პრო ცენ-ბის მო ცუ ლო ბის 0,5 პრო ცენ-
ტი). ტი). 
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და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან და და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს მი მართ გა დახ დე- ■
ბის ერ თა დერ თი წყა რო მხო ლოდ ექ სპორ ტი და იმ პორ ტი რო დი ა. აშ შ-
ის რე ზი დენ ტე ბი ინ ვეს ტი ცი ე ბის გან შე მო სა ვალსინ ვეს ტი ცი ე ბის გან შე მო სა ვალს უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბის 
ფლო ბით იღე ბენ, ხო ლო უცხ ო ე ლი რე ზი დენ ტე ბი აშ შ-ში ინ ვეს ტი ცი ე-
ბის გან შე მო სა ვალს აშშ-ს აქ ტი ვე ბის ფლო ბით იღე ბენ. 2006 წელს და-
ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან აშ შ-ის ინ ვეს ტი ცი ე ბის გან შე მო სა ვალ მა 620 
მლრდი დო ლა რი შე ად გი ნა, ხო ლო უცხ ო ე ლე ბის ინ ვეს ტი ცი ებ ზე გა-
ცე მუ ლი შე მო სა ვა ლი 629 მლრდი დო ლა რი იყო. ამ გვა რად, სალ დომ -9 
მლრდი დო ლა რი შე ად გი ნა.
და ბო ლოს, ქვეყ ნე ბი სხვებს სთა ვა ზო ბენ და თა ვად იღე ბენ უცხ ო ურ  ■
დახ მა რე ბას; ამ გა დახ დე ბის სალ დო და ფიქ სი რე ბუ ლი ა, რო გორც წმინ და წმინ და 
ტრან სფერ ტუ ლი გზავ ნი ლე ბი.ტრან სფერ ტუ ლი გზავ ნი ლე ბი. წმინ და ტრან სფერ ტებ მა 2006 წელს -84 
მლრდი დო ლა რი შე ად გი ნა. ეს უარ ყო ფი თი სი დი დე ასა ხავს იმ ფაქტს, 
რომ 2006 წელს აშშ, ტრა დი ცი უ ლად, უცხ ო უ რი დახ მა რე ბე ბის წმინ და 
დო ნო რი იყო. 

წმინ და გა დახ დე ბის ჯამს და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს მი მართ და და ნარ ჩე ნი 
მსოფ ლი ოს გან მიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ დომიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ დო ეწო დე ბა. თუ წმინ და გა დახ-
დე ბი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან და დე ბი თი ა, ქვე ყა ნას მიმ დი ნა რე ან გა რი შის მიმ დი ნა რე ან გა რი შის 
პრო ფი ცი ტი პრო ფი ცი ტი აქვს; თუ ის უარ ყო ფი თი ა, ქვე ყა ნას მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე-მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე-
ფი ცი ტი ფი ცი ტი აქვს.. თუ შევ კრებთ გა დახ დებს და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან და და-
ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს მი მართ, მი ვი ღებთ, რომ აშ შ-დან და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი-
ოს მი მართ წმინ და გა დახ დებ მა 2006 წელს $763 $9 $84 $856− − − = −  შე ად გი ნა. 
სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, აშშ-ს მიმ დი ნა რე ან გა რი შის 856 მლრდი დო-
ლა რის დე ფი ცი ტი ჰქონ და, რაც მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის და ახ ლო ე ბით 
6,4 პრო ცენ ტის ტო ლი იყო. 

cxrili 18-3    
mimdinare angariSi

eqsporti 1,437
importi 2,200

) (1) 763

investiciebisgan miRebuli Semosavali 620
investiciebze gadaxdebi 629

 investiciebisgan wminda Semosavali (2) 9
 wminda transfertuli gzavnilebi (3) 84

) (1) (2) (3) 856

kapitalis angariSi

ucxoelebis mflobelobaSi arsebuli aSS-is aqtivebis zrda (4) 1,764
aSS-is mflobelobaSi arsebuli ucxouri aqtivebis zrda (5) 1,049

) (4) (5) 715

statistikuri cdomileba 141

wyaro: Survey of Current Business, April 2007.  yvela ricxvi miliard dolarebSia mocemuli .

aSS-s sagadasaxdelo balansi, 2006 (mlrd aSS dolari)

savaWro balansi (deficiti

mimdinare angariSis saldo (deficiti

kapitalis angariSis saldo (deficiti

შე იძ ლე ბა ქვე ყა ნას ჰქონ დეს:შე იძ ლე ბა ქვე ყა ნას ჰქონ დეს:
სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და არა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და არა 
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე-მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე-
ფი ცი ტი?ფი ცი ტი?
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე-მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე-
ფი ცი ტი და არა სა ვაჭ რო ფი ცი ტი და არა სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტი?დე ფი ცი ტი?

(ო რი ვე კითხ ვა ზე პა სუ ხი და-(ო რი ვე კითხ ვა ზე პა სუ ხი და-
დე ბი თი ა).დე ბი თი ა).
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ka pi ta lis an ga ri Si

ის ფაქ ტი, რომ აშშ-ს 2006 წელს ჰქონ და 856 მლრდი დო ლა რის მიმ დი ნა რე 
ან გა რი შის დე ფი ცი ტი გუ ლის ხმობს, რომ ის იძუ ლე ბუ ლი იყო 856 მლრდი 
დო ლა რი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან ესეს ხა, ან, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, უცხ ო ე-
ლე ბის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი აშ შ-ის აქ ტი ვე ბი 856 მლრდი დო ლა რით 
გა ი ზარ და. ხა ზის ქვე მოთ მო ცე მუ ლი რიცხ ვე ბი გვიჩ ვე ნებს, თუ რო გორ იქ ნა 
ეს მიღ წე უ ლი. ხა ზის ქვე მოთ კა პი ტა ლის ან გა რი შისკა პი ტა ლის ან გა რი შის ტრან საქ ცი ე ბი ა. 

უცხ ო ე ლე ბის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი აშ შ-ის აქ ტი ვე ბის ზრდამ 1764 
მლრდი დო ლა რი შე ად გი ნა: უცხ ო ელ მა ინ ვეს ტო რებ მა, მ.შ. კერ ძო ინ ვეს ტო-
რებ მა, მთავ რო ბებ მა თუ ცენ ტრა ლურ მა ბან კებ მა, 1764 მლრდი დო ლა რის 
ღი რე ბუ ლე ბის აშ შ-ის აქ ცი ე ბი, ობ ლი გა ცი ე ბი და სხვა აქ ტი ვე ბი შე ი ძი ნეს. 
იმავ დრო უ ლად, აშ შ-ის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბი 
1049 მლრდი დო ლა რით გა ი ზარ და: აშ შ-ის ინ ვეს ტო რებ მა, კერ ძომ თუ სა-
ზო გა დო ებ რივ მა, 1049 მლრდი დო ლა რის ღი რე ბუ ლე ბის უცხ ო უ რი აქ ცი ე ბი, 
ობ ლი გა ცი ე ბი და სხვა აქ ტი ვე ბი შე ი ძი ნეს. შე დე გი აშ შ-ის წმინ და უცხ ო უ რი 
და ვა ლი ა ნე ბის ზრდაა (უცხ ო ე ლე ბის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი აშ შ-ის აქ-
ტი ვე ბის ზრდას გა მოკ ლე ბუ ლი აშ შ-ის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი უცხ ო უ-
რი აქ ტი ვე ბის ზრდა), რა საც კა პი ტა ლის წმინ და ნა კა დებს კა პი ტა ლის წმინ და ნა კა დებს უწო დე ბენ. მის მა 
სი დი დემ აშ შ-ში $1764 $1049 $715− = მლრდი შე ად გი ნა. კა პი ტა ლის წმინ და ნა-
კა დე ბის მე ო რე სა ხელ წო დე ბაა კა პი ტა ლის ან გა რი შის სალ დო:კა პი ტა ლის ან გა რი შის სალ დო: კა პი ტა ლის 
და დე ბით წმინ და ნა კა დებს კა პი ტა ლის ან გა რი შის პრო ფი ცი ტი, კა პი ტა ლის ან გა რი შის პრო ფი ცი ტი, ხო ლო კა პი-
ტა ლის უარ ყო ფით წმინ და ნა კა დებს კა პი ტა ლის ან გა რი შის დე ფი ცი ტი კა პი ტა ლის ან გა რი შის დე ფი ცი ტი ეწო-
დე ბა. ამ გვა რად, სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, 2006 წელს აშშ-ს 715 მლრდი 
დო ლა რის ოდე ნო ბის კა პი ტა ლის ან გა რი შის პრო ფი ცი ტი ჰქონ და. 

უნ და იყოს თუ არა კა პი ტა ლის წმინ და ნა კა დე ბი (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, კა-
პი ტა ლის ან გა რი შის პრო ფი ცი ტი) ზუს ტად მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი-
ტის (რო მე ლიც, რო გორც ად რე ვნა ხეთ, 2006 წელს 856 მლრდი დო ლა რის 
ტო ლი იყო) ტო ლი? პრინ ციპ ში – დი ახ, მაგ რამ, პრაქ ტი კუ ლად – არა. 

მიმ დი ნა რე და კა პი ტა ლის ან გა რი შე ბის ტრან საქ ცი ე ბის მნიშ ვნე ლო ბე-
ბი სხვა დას ხვა წყა როს გა მო ყე ნე ბი თაა გა მოთ ვლი ლი; მი უ ხე და ვად იმი სა, 
რომ მათ ერ თი და იგი ვე პა სუ ხი უნ და მოგ ვცენ, ჩვე უ ლებ რივ, ასე არ ხდე ბა. 
2006 წელს ამ ორ ან გა რიშს შო რის სხვა ო ბა, სტა ტის ტი კუ რი ცდო მი ლე ბა,სტა ტის ტი კუ რი ცდო მი ლე ბა, 
141 მლრდ დო ლარს, ანუ მიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ დოს და ახ ლო ე ბით 20 
პრო ცენტს შე ად გენ და. ეს კი დევ ერ თი შეხ სე ნე ბაა იმი სა, რომ თვით ისე-
თი მდი და რი ქვეყ ნი სათ ვის, რო გო რი ცაა აშშ, ეკო ნო მი კუ რი მო ნა ცე მე ბი 
სუ ლაც არაა სრულ ყო ფი ლი (გა ზომ ვის პრობ ლე მა სხვა მი მარ თუ ლე ბი თაც 
ვლინ დე ბა. მსოფ ლი ოს ყვე ლა ქვეყ ნის ერ თობ ლი ვი მიმ დი ნა რე ან გა რი შის 
დე ფი ცი ტის ჯა მი 0-ის ტო ლი უნ და იყოს. მო ცე მუ ლი ქვეყ ნის დე ფი ცი ტი უნ-
და გა მოვ ლინ დეს, რო გორც სხვა ქვეყ ნე ბის მთლი ა ნი პრო ფი ცი ტი. თუმ ცა, 
სი ტუ ა ცია გან სხვა ვე ბუ ლი ა. თუ მსოფ ლი ოს ყვე ლა ქვეყ ნის გა მოქ ვეყ ნე ბულ 
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ციტს ერ თმა ნეთს და ვუ მა ტებთ, აღ მოჩ ნდე ბა, 
რომ მსოფ ლიო მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დი დი დე ფი ცი ტით ცხოვ რობს!).

ახ ლა, რო ცა გან ვი ხი ლეთ მიმ დი ნა რე ან გა რი ში, შეგ ვიძ ლია და ვუბ რუნ-

ანა ლო გი უ რად, თუ ხარ ჯავთ ანა ლო გი უ რად, თუ ხარ ჯავთ 
უფ რო მეტს, ვიდ რე გა მო ი მუ-უფ რო მეტს, ვიდ რე გა მო ი მუ-
შა ვებთ, ეს სხვა ო ბა უნ და და-შა ვებთ, ეს სხვა ო ბა უნ და და-
ა ფი ნან სოთ.ა ფი ნან სოთ.

ქვე ყა ნამ, რო მელ საც მიმ დი-ქვე ყა ნამ, რო მელ საც მიმ დი-
ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტი 
აქვს ის წმინ და და დე ბი თი აქვს ის წმინ და და დე ბი თი 
კა პი ტა ლის ნა კა დე ბით უნ და კა პი ტა ლის ნა კა დე ბით უნ და 
და ა ფი ნან სოს, ანუ მას უნ და და ა ფი ნან სოს, ანუ მას უნ და 
ჰქონ დეს კა პი ტა ლის ან გა რი-ჰქონ დეს კა პი ტა ლის ან გა რი-
შის პრო ფი ცი ტი.შის პრო ფი ცი ტი.

ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტი სპე-ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტი სპე-
კუ ლი რებს იმით, რომ ეს კუ ლი რებს იმით, რომ ეს 
პრობ ლე მა მარ სე ლებ თან პრობ ლე მა მარ სე ლებ თან 
აღუ რიცხ ა ვი ვაჭ რო ბის გა მო აღუ რიცხ ა ვი ვაჭ რო ბის გა მო 
წარ მო იქ მნა. უმ რავ ლე სო ბა წარ მო იქ მნა. უმ რავ ლე სო ბა 
თვლის, რომ მი ზე ზი აღუ-თვლის, რომ მი ზე ზი აღუ-
რიცხ ა ო ბა ში ა..რიცხ ა ო ბა ში ა..



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 575Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

დეთ იმ პრობ ლე მას, რო მელ საც მე-2 თავ ში შე ვე ხეთ: მთლი ან ში და პრო-
დუქ ტსა (გა მოშ ვე ბის სა ზო მი, რომ ლი თაც აქამ დე ვსარ გებ ლობთ) და მთლი-
ან ეროვ ნულ პრო დუქტს (ერ თობ ლი ვი გა მოშ ვე ბის გან სხვა ვე ბუ ლი სა ზო მი) 
შო რის გან სხვა ვე ბას. ეს გან სხვა ვე ბა გან ხი ლუ ლია ჩა ნარ თში “მთლი ა ნი ში-
და პრო დუქ ტი მთლი ან ეროვ ნულ პრო დუქ ტის სა პი რის პი როდ: კუ ვე ი ტის 
მა გა ლი თი” .

ad gi lob riv da ucx o ur aq ti vebs So ris ar Ce va ni

ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა გუ ლის ხმობს, რომ ადა მი ა ნე ბი (ან ფი-
ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი, რომ ლე ბიც მა თი სა ხე ლით მოქ მე დე ბენ) ახა ლი ფი-
ნან სუ რი ალ ტერ ნა ტი ვის წი ნა შე დგა ნან: ად გი ლობ რი ვი აქ ტი ვე ბი იქო ნი ონ 
თუ უცხ ო უ რი.

თით ქოს, ჩვენ, სულ მცი რე ორ ახალ არ ჩე ვან ზე, კერ ძოდ ად გი ლობ რი ვი 
ფუ ლის ფლო ბა სა და უცხ ო უ რი ფუ ლის ფლო ბას შო რის, ასე ვე ად გი ლობ რივ 
პრო ცენ ტე ბის გა დამ ხდელ აქ ტი ვებ სა და უცხ ო უ რი პრო ცენ ტე ბის გა დამ-
ხდელ აქ ტი ვებს შო რის არ ჩე ვან ზე უნ და ვი ფიქ როთ. მაგ რამ გა ვიხ სე ნოთ, 
რა ტომ ფლო ბენ ადა მი ა ნე ბი ფულს: იმი სათ ვის, რომ და დონ გა რი გე ბე ბი. იმ 
პი რი სათ ვის, რო მე ლიც ცხოვ რობს აშ შ-ში და რომ ლის ტრან საქ ცი ე ბი მთლი-
ა ნად ან ძი რი თა დად დო ლა რებ ში ა, მხო ლოდ მცი რე დი სა ბა ბი არ სე ბობს, 
რომ უცხ ო ურ ვა ლუ ტას ფლობ დეს: უცხ ო უ რი ვა ლუ ტა შე უძ ლე ბე ლია აშ შ-
ში ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის გა მო ი ყე ნე ბო დეს და თუ მი ზა ნი უცხ ო უ რი აქ ტი-
ვე ბის ფლო ბა ა, მა შინ უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის ფლო ბა უცხ ო უ რი ობ ლი გა ცი ე-
ბის ფლო ბას თან შე და რე ბით, რო მე ლიც პრო ცენ ტულ შე მო სა ვალს იძ ლე ვა, 
ნაკ ლე ბად სა სურ ვე ლი ა. ეს მხო ლოდ ერთ ახალ არ ჩე ვან თან, კერ ძოდ, ად გი-
ლობ რივ პრო ცენ ტე ბის გა დამ ხდელ აქ ტი ვებ სა და უცხ ო ურ პრო ცენ ტე ბის 
გა დამ ხდელ აქ ტი ვებს შო რის არ ჩე ვან თან გვტო ვებს. 

მო დით, ახ ლა ჯერ ჯე რო ბით ამ აქ ტი ვებ ზე ვი ფიქ როთ, რო გორც ად გი-
ლობ რივ ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებ ზე და უცხ ო ურ ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ებ-
ზე. მა გა ლი თად, გან ვი ხი ლოთ არ ჩე ვა ნი აშშ-ს ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ა სა და 
გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ერ თწლი ან ობ ლი გა ცი ას შო რის თქვე ნი, რო გორც 
ამე რი კე ლი ინ ვეს ტო რის თვალ თა ხედ ვით:

და უშ ვათ, გა დაწყ ვი ტეთ აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ის ფლო ბა. ■
ვთქვათ, ti  ერ თწლი ა ნი ამე რი კუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-

ნაკ ვე თი ა. მა შინ, რო გორც ნახ. 18.6 გვიჩ ვე ნებს, ყო ველ 1 დო ლარ ზე, 
რო მელ საც აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ებ ში და ა ბან დებთ, შემ დეგ წელს 1 ti+  დო-

ორი შე ფა სე ბა მე-4 თა ვი დან: ორი შე ფა სე ბა მე-4 თა ვი დან: 
უცხ ო ეთ ში არა ლე გა ლურ უცხ ო ეთ ში არა ლე გა ლურ 
საქ მი ა ნო ბა ში ჩარ თუ ლი ადა-საქ მი ა ნო ბა ში ჩარ თუ ლი ადა-
მი ა ნე ბი ხში რად დო ლა რებს მი ა ნე ბი ხში რად დო ლა რებს 
ფლო ბენ, რად გან დო ლა რე ბის ფლო ბენ, რად გან დო ლა რე ბის 
გა დაც ვლა იო ლია და მას ზე გა დაც ვლა იო ლია და მას ზე 
თვალ ყუ რის დევ ნე ბა – შე უძ-თვალ ყუ რის დევ ნე ბა – შე უძ-
ლე ბე ლი. ლე ბე ლი. 
ძა ლი ან მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის ძა ლი ან მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის 
დროს, ადა მი ა ნე ბი ზოგ ჯერ დროს, ადა მი ა ნე ბი ზოგ ჯერ 
უცხ ო ურ ვა ლუ ტა ზე გა და დი-უცხ ო ურ ვა ლუ ტა ზე გა და დი-
ან, ხში რად – დო ლა რებ ზე, რა-ან, ხში რად – დო ლა რებ ზე, რა-
თა იგი ზო გი ერ თი ად გი ლობ-თა იგი ზო გი ერ თი ად გი ლობ-
რი ვი გა რი გე ბე ბის თვი საც კი რი ვი გა რი გე ბე ბის თვი საც კი 
გა მო ი ყე ნონ.გა მო ი ყე ნონ.
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ლარს მი ი ღებთ (რაც ნა ხა ტის ზე და ნა წილ ში წარ მოდ გე ნი ლია მარ ჯვნივ 
მი მარ თუ ლი ის რით.).
და ვუშ ვათ, გა დაწყ ვი ტეთ გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს  ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა. ■

იმი სათ ვის, რომ იყი დოთ გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე ბი, 
პირ ველ რიგ ში უნ და იყი დოთ გირ ვან ქა სტერ ლინ გე ბი. ვთქვათ, დო ლა-
რი სა და გირ ვან ქა სტერ ლინ გის ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი არის tE

. ყო ველ 1 დო ლარ ში თქვენ tE  გირ ვან ქა სტერ ლინგს მი ი ღებთ (ნა ხატ ზე 
ეს წარ მოდ გე ნი ლია ქვე მოთ მი მარ თუ ლი ის რით). 

გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ებ ზე (გირ ვან ქა სტერ ლინ გებ-
ში) ერ თწლი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი აღ ვნიშ ნოთ ti

∗

-ით. რო დე საც მომ დევ ნო წე ლი დად გე ბა თქვენ (1 )t tE i∗+  გირ ვან ქა სტერ-
ლინ გი გექ ნე ბათ (ეს წარ მოდ გე ნი ლია მარ ჯვნივ მი მარ თუ ლი ის რით ნა-
ხა ზის ქვე მოთ). 

უნ და გა ნი საზღ ვროს თუ არა და მა ტე ბუ-
ლი ღი რე ბუ ლე ბა ღია ეკო ნო მი კა ში, რო გორც:

ად გი ლობ რი ვი და მა ტე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე-
ბა (ე .ი. ქვეყ ნის შიგ ნით შექ მნი ლი), თუ

ქვეყ ნის სა კუთ რე ბა ში არ სე ბუ ლი წარ მო ე-
ბის ფაქ ტო რე ბით შექ მნი ლი და მა ტე ბუ ლი ღი-
რე ბუ ლე ბა?

ეს ორი გან საზღ ვრე ბა ერ თი და იგი ვე 
არა ა: ზო გი ერ თი ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბა 
წარ მო ე ბუ ლია კა პი ტა ლით, რო მე ლიც უცხ ო-
ე ლე ბის სა კუთ რე ბაა მა შინ, რო ცა ზო გი ერ თი 
უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა წარ მო ე ბუ ლია კა პი ტა-
ლით, რო მე ლიც ად გი ლობ რი ვი რე ზი დენ ტე-
ბის სა კუთ რე ბა ა.

პა სუ ხია ის, რომ ორი ვე გან საზღ ვრე ბა სა-
ჭი როა და ეკო ნო მის ტე ბი ორი ვე თი სარ გებ ლო-
ბენ. მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი (Gross domestic მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი (Gross domestic 
product – GDP),product – GDP), სა ზო მი, რომ ლი თაც აქამ დე 
ვსარ გებ ლობ დით, ქვეყ ნის შიგ ნით შექ მნილ 
და მა ტე ბულ ღი რე ბუ ლე ბას ზო მავს. მთლი-მთლი-
ა ნი ეროვ ნუ ლი პრო დუქ ტი (ა ნი ეროვ ნუ ლი პრო დუქ ტი (Gross national  national 
product – GNP) product – GNP) კი და კავ ში რე ბუ ლია და მა ტე-
ბულ ღი რე ბუ ლე ბას თან, რო მე ლიც ქვეყ ნის 
სა კუთ რე ბა ში არ სე ბუ ლი წარ მო ე ბის ფაქ ტო-
რე ბი თაა შექ მნი ლი. მთლი ა ნი ში და პრო დუქ-
ტი დან მთლი ან ეროვ ნულ პრო დუქ ტზე გა და-
სას ვლე ლად, მთლი ან ში და პრო დუქტს უნ და 
და ვუ მა ტოთ და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან მი ღე-
ბუ ლი ფაქ ტო რუ ლი გა დახ დე ბი და გა მო ვაკ-

ლოთ ფაქ ტო რუ ლი გა დახ დე ბი, რომ ლე ბიც გა-
დახ დი ლია და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სათ ვის. სხვა 
სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, მთლი ა ნი ეროვ ნუ ლი 
პრო დუქ ტი ტო ლია მთლი ან ში და პრო დუქტს 
და მა ტე ბუ ლი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან მი ღე-
ბუ ლი წმინ და ფაქ ტო რუ ლი გა დახ დე ბი. მთლი-
ა ნი ში და პრო დუქ ტი ისე თი სა ზო მი ა, რო მელ-
საც ფარ თოდ იყე ნე ბენ დღეს. მთლი ა ნი ეროვ-
ნუ ლი პრო დუქ ტი ფარ თოდ 1990-ი ა ნი წლე ბის 
და საწყ ი სამ დე გა მო ი ყე ნე ბო და და ჯერ კი დევ 
შეხ ვდე ბით მას გა ზე თებ სა თუ აკა დე მი ურ 
პუბ ლი კა ცი ებ ში.

ქვეყ ნე ბის უმ რავ ლე სო ბი სათ ვის, მთლი ან 
ეროვ ნულ პრო დუქ ტსა და მთლი ან ში და პრო-
დუქტს შო რის გან სხვა ვე ბა, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, 
მცი რე ა, რად გან და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან 
და და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს თვის ფაქ ტო რუ ლი 
გა დახ დე ბი და ახ ლო ე ბით ერ თმა ნე თის ტო-
ლია და ისი ნი ერ თმა ნეთს აბა თი ლებს. აშ შ-ის-
თვის 2006 წელს მთლი ან ში და პრო დუქ ტსა და 
მთლი ან ეროვ ნულ პრო დუქტს შო რის გან სხვა-
ვე ბა 30 მლრდ დო ლა რი, მთლი ა ნი ში და პრო-
დუქ ტის და ახ ლო ე ბით 0,2 პრო ცენ ტი იყო (ეს 
ის ტო რი უ ლი თვალ საზ რი სით უჩ ვე უ ლოდ მცი-
რე რიცხ ვი ა. მაგ რამ აშ შ-ის თვის მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტსა და მთლი ან ეროვ ნულ პრო დუქტს 
შო რის გან სხვა ვე ბა არა სო დეს აჭარ ბებ და 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 1 პრო ცენტს).

არ სე ბობს რამ დე ნი მე გა მო ნაკ ლი სი. მათ 

mTli a ni Si da pro duq ti mTli an erov nuli mTli a ni Si da pro duq ti mTli an erov nuli 
pro duq tis sa pi ris pi rod: ku ve i tis ma ga li Tipro duq tis sa pi ris pi rod: ku ve i tis ma ga li Ti
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 577Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

მი ღე ბუ ლი გირ ვან ქა სტერ ლინ გე ბი დო ლა რებ ში უნ და გა და იყ ვა ნოთ. 
თუ მო ე ლით, რომ ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი მომ დევ ნო წელს 1

e
tE +  

იქ ნე ბა, ყო ვე ლი გირ ვან ქა სტერ ლინ გი 1(1 )e
tE +  დო ლა რი ეღი რე ბა. მა შა-

სა და მე, თქვენ მი ერ ამ ჟა მად ინ ვეს ტი რე ბულ ყო ველ დო ლარ ზე მომ დევ-
ნო წლი სათ ვის შე გიძ ლი ათ 1(1 )(1 )e

t t tE i E∗
++  დო ლარს ელო დოთ (ნა ხაზ ზე 

ეს წარ მოდ გე ნი ლია ზე მოთ მი მარ თუ ლი ის რით). ჩვენ მა ლე დე ტა ლუ-
რად გან ვი ხი ლავთ იმ გა მო სა ხუ ლე ბას, რო მე ლიც ეს -ე საა მი ვი ღეთ. მაგ-
რამ უკ ვე შევ ნიშ ნოთ მი სი ძი რი თა დი მნიშ ვნე ლოვ ნე ბა: გა ერ თი ა ნე ბუ ლი 
სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე ბის აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ებ თან შე და რე ბით მიმ ზიდ ვე-
ლო ბის შე ფა სე ბა მხო ლოდ გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფო სა და აშშ-ს საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გან ხილ ვით შე უძ ლე ბე ლი ა; ასე ვე უნ და შე ა ფა სოთ 
თქვე ნი მო ლო დი ნი დო ლა რი/ გირ ვან ქა სტერ ლინ გის გაც ვლი თი კურ სის 
მო ცე მულ და მომ დევ ნო წლებ ში ცვლი ლე ბა ზე.

შო რის არის კუ ვე ი ტი. რო დე საც კუ ვე იტ ში 
ნავ თო ბი აღ მო ა ჩი ნეს, მის მა მთავ რო ბამ გა-
დაწყ ვი ტა, რომ ნავ თო ბი დან შე მო სავ ლის 
ნა წი ლი კი არ და ი ხარ ჯე ბო და, არა მედ და ი-
ზო გე ბო და და მი სი ინ ვეს ტი რე ბა საზღ ვარ-
გა რეთ მოხ დე ბო და, რა თა ნავ თო ბი დან შე-
მო სავ ლის დას რუ ლე ბის შემ დეგ კუ ვე ი ტის 
მო მა ვა ლი თა ო ბა ინ ვეს ტი ცი ე ბის გან მი ღე-
ბუ ლი შე მო სავ ლით უზ რუნ ველ ყო ფი ლი ყო. 
კუ ვე იტს ჰქონ და მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დი-
დი პრო ფი ცი ტი, ურ ყე ვად ახ დენ და რა უცხ-
ო უ რი აქ ტი ვე ბის დიდ დაგ რო ვე ბას. რო გორც 
შე დე გი, მას ამ ჟა მად უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბის 
დი დი ავუ ა რე ბი აქვს და და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი-
ო სა გან მნიშ ვნე ლო ვან სა ინ ვეს ტი ციო შე მო-
სავ ლებს იღებს. ცხრი ლი 1 კუ ვე ი ტი სათ ვის 
1989 წლი დან 1994 წლამ დე მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის, მთლი ა ნი ეროვ ნუ ლი პრო დუქ-
ტი სა და წმინ და ფაქ ტო რუ ლი გა დახ დე ბის 
მო ნა ცე მებს გვაძ ლევს.

მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, ამ პე რი ო დი-
სათ ვის, რამ დე ნად უფ რო დი დია მთლი ა ნი 
ეროვ ნუ ლი პრო დუქ ტი მთლი ან ში და პრო-
დუქ ტთან შე და რე ბით. აგ რეთ ვე, რო გორ შემ-
ცირ და წმინ და ფაქ ტო რუ ლი გა დახ დე ბი1989 
წლის შემ დეგ. ეს იმი ტომ მოხ და, რომ კუ ვე-
იტს თა ვი სი მო კავ ში რე ე ბი სათ ვის 1990-1991 
წლე ბის სპარ სე თის ყუ რის ომის და ნა ხარ ჯე-
ბის ნა წი ლი უნ და გა და ე ხა და და ომის შემ-

დგო მი რე კონ სტრუქ ცი ი სათ ვის ხარ ჯე ბი გა-
ე წი ა. ეს მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტამ დე 
დაყ ვა ნით – ე.ი. უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბის წმინ და 
ავუ ა რე ბის შემ ცი რე ბით მო ხერ ხდა. ამან, თა-
ვის მხრივ, შე მო სავ ლე ბის შემ ცი რე ბა (რა საც 
უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბი დან იღებ და) და ირი ბად 
წმინ და ფაქ ტო რუ ლი გა დახ დე ბის შემ ცი რე ბა 
გა მო იწ ვი ა.

სპარ სე თის ყუ რის ომი დან მო ყო ლე ბუ-
ლი, კუ ვე იტ მა აღად გი ნა მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
წმინ და უცხ ო უ რი აქ ტი ვე ბი. საზღ ვარ გა რე-
თი დან წმინ და შე მო სა ვა ლი ახ ლა მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის 10 პრო ცენტს აჭარ ბებს.

cxrili 1cxrili 1cxrili 1cxrili 1

weli

mTliani 
Sida 

produqti

mTliani 
erovnuli 
produqti

wminda 
faqtoruli 

gadaxdebi

1989 7,143 9,616 2,473
1990 5,328 7,560 2,232
1991 3,131 4,669 1,538
1992 5,826 7,364 1,538
1993 7,231 8,386 1,151
1994 7,380 8,321 941

SeniSvna:   yvela maCvenebeli mocemulia milion kuveitur 

dinarSi. 1 dinari = 3,67  aSS dolari  (2007 wlisaTvis)

wyaro: IMF International Financial Statistics.

mTliani Sida produqti, mTliani erovnuli 
produqti da wminda faqtoruli gadaxdebi 
kuveiTSi 1989 – 1994 wlebSi

mTli a ni Si da pro duq ti mTli an erov nuli 
pro duq tis sa pi ris pi rod: ku ve i tis ma ga li Ti

გა დაწყ ვე ტი ლე ბა იმის შე სა-გა დაწყ ვე ტი ლე ბა იმის შე სა-
ხებ, თუ სად გან ვა ხორ ცი ე-ხებ, თუ სად გან ვა ხორ ცი ე-
ლოთ ინ ვეს ტი რე ბა, საზღ ვარ-ლოთ ინ ვეს ტი რე ბა, საზღ ვარ-
გა რეთ თუ ქვეყ ნის შიგ ნით, გა რეთ თუ ქვეყ ნის შიგ ნით, 
და მო კი დე ბუ ლია გა ცი ლე ბით და მო კი დე ბუ ლია გა ცი ლე ბით 
მეტ ზე, ვიდ რე მხო ლოდ საპ-მეტ ზე, ვიდ რე მხო ლოდ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ა. ის რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ა. ის 
აგ რეთ ვე და მო კი დე ბუ ლია აგ რეთ ვე და მო კი დე ბუ ლია 
გაც ვლი თი კურ სის მო მა ვალ ში გაც ვლი თი კურ სის მო მა ვალ ში 
მო სა ლოდ ნელ დი ნა მი კა ზე.მო სა ლოდ ნელ დი ნა მი კა ზე.
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მო დით ახ ლა ისე ვე მო ვიქ ცეთ, რო გორც მე-14 თავ ში მო ვი ქე ცით, რო დე-
საც მოკ ლე ვა დი ან და გრძელ ვა დი ან ობ ლი გა ცი ებს ან ობ ლი გა ცი ებ სა და აქ-
ცი ებს შო რის არ ჩე ვან ზე ვმსჯე ლობ დით. და ვუშ ვათ, რომ თქვენ და სხვა ფი-
ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი მხო ლოდ შე მო სავ ლი ა ნო ბის მო სა ლოდ ნელ ნორ მა ზე 
ზრუ ნავთ და, ამ რი გად, გსურთ იქო ნი ოთ მხო ლოდ ის აქ ტი ვი, რო მელ ზეც შე-
მო სავ ლი ა ნო ბის უფ რო მა ღა ლი ნორ მაა მო სა ლოდ ნე ლი. ასეთ შემ თხვე ვა ში, 
თუ ორი ვეს – აშ შ-ის და გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ებს ფლობთ, 
მათ შე მო სავ ლი ა ნო ბის ერ თნა ი რი ნორ მა უნ და ჰქონ დეს. სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, არ ბიტ რა ჟის შე დე გად ად გი ლი უნ და ჰქონ დეს შემ დეგ და მო-
კი დე ბუ ლე ბას:

1

1(1 ) ( )(1 )t t t e
t

i E i
E

∗

+

⎛ ⎞
+ = + ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠

გარ დაქ მნის შემ დეგ მი ვი ღებთ:

                                            1
(1 ) (1 ) t

t t e
t

E
i i

E
∗

+

⎛ ⎞
+ = + ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠
                                      (18.2)

(18.2) გან ტო ლე ბას პრო ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბაპრო ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა ან, უბ-
რა ლოდ, პრო ცენ ტის პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბა პრო ცენ ტის პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბა ეწო დე ბა.

დაშ ვე ბა იმის შე სა ხებ, რომ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი მხო ლოდ იმ ობ ლი-
გა ცი ებს იქო ნი ე ბენ, რომ ლებ ზეც უფ რო მა ღა ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბის ნორ მაა 
მო სა ლოდ ნე ლი, ორი მი ზე ზის გა მო ძა ლი ან მკაც რი ა: 

ის ტრან საქ ცი უ ლი ხარ ჯე ბის იგ ნო რი რე ბას ახ დენს. გა ერ თი ა ნე ბუ ლი  ■
სა მე ფო დან ობ ლი გა ცი ე ბის მი ღე ბა ან გაგ ზავ ნა სამ ოპე რა ცი ას (ტრან-
საქ ცი ას) მო ითხ ოვს, რო მელ თა გა ნაც თი თო ე უ ლი ტრან საქ ცი ულ ხარჯს 
უკავ შირ დე ბა.
ის რის კის იგ ნო რი რე ბას ახ დენს. გაც ვლი თი კურ სი დღე ი დან ერ თი წლის  ■
გან მავ ლო ბა ში გა ურ კვე ვე ლი ა; ამი ტომ, დო ლა რებ ში გა მო ხა ტუ ლი გა-
ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა უფ რო სა რის კო ა, ვიდ რე 
აშშ-ს ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა.
მაგ რამ მსოფ ლი ოს მთა ვარ ფი ნან სურ ბაზ რებს შო რის (ნი უ -ი ორ კი, 

ფრან კფურ ტი, ლონ დო ნი და ტო კი ო) კა პი ტა ლის ნა კა დე ბის და სა ხა სი ა თებ-
ლად ეს დაშ ვე ბა სი ნამ დვი ლი სა გან შორს არა ა. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის 
მცი რედ ცვლი ლე ბებს და მო სა ლოდ ნელ გაძ ვი რე ბა ზე ან გა ი ა ფე ბა ზე ინ ფორ-
მა ცი ის გავ რცე ლე ბას წუთ ში მი ლი არ დო ბით დო ლა რის გა და ად გი ლე ბა შე უძ-
ლია გა მო იწ ვი ოს. მსოფ ლი ოს მდი და რი ქვეყ ნე ბი სათ ვის (18.2) გან ტო ლე ბა ში 
არ ბიტ რა ჟის შე სა ხებ დაშ ვე ბა რე ა ლო ბას თან კარ გი მი ახ ლო ე ბა ა. სხვა ქვეყ-
ნებს, სა დაც კა პი ტა ლის ბაზ რე ბი მცი რე და ნაკ ლე ბად გან ვი თა რე ბუ ლი ა, ან 
ქვეყ ნებს, რომ ლებ საც კა პი ტალ ზე კონ ტრო ლის სხვა დას ხვა ფორ მა აქვთ, 
თა ვი სი ში და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ჩე ვა ში დრო ის უფ რო მე ტი და ნა-
კარ გი აქვთ, ვიდ რე ეს (18.2) გან ტო ლე ბი თაა ნა გუ ლის ხმე ვი. ამ პრობ ლე მას 
მე-20 თა ვის ბო ლოს და ვუბ რუნ დე ბით.

სიტყ ვამ– ღია– უნ და გა ნას-სიტყ ვამ– ღია– უნ და გა ნას-
ხვა ოს ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა ხვა ოს ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა 
სხვა და მო კი დე ბუ ლე ბი სა გან, სხვა და მო კი დე ბუ ლე ბი სა გან, 
რო მელ საც ეწო დე ბა პრო ცენ-რო მელ საც ეწო დე ბა პრო ცენ-
ტის და ფა რუ ლი პა რი ტე ტუ ლი ტის და ფა რუ ლი პა რი ტე ტუ ლი 
და მო კი დე ბუ ლე ბა. პრო ცენ-და მო კი დე ბუ ლე ბა. პრო ცენ-
ტის და ფა რუ ლი პა რი ტე ტუ ლი ტის და ფა რუ ლი პა რი ტე ტუ ლი 
და მო კი დე ბუ ლე ბა მი ღე ბუ ლია და მო კი დე ბუ ლე ბა მი ღე ბუ ლია 
შემ დე გი არ ჩე ვა ნის გან ხილ ვით:შემ დე გი არ ჩე ვა ნის გან ხილ ვით:
იყი დეთ და ერ თი წე ლი იქო-იყი დეთ და ერ თი წე ლი იქო-
ნი ეთ აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბი. ნი ეთ აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბი. 
ან იყი დეთ გირ ვან ქა სტერ-ან იყი დეთ გირ ვან ქა სტერ-
ლინ გე ბი დღეს, შე ძე ნი ლით ლინ გე ბი დღეს, შე ძე ნი ლით 
იყი დეთ გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა-იყი დეთ გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა-
მე ფოს ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა-მე ფოს ერ თწლი ა ნი ობ ლი გა-
ცი ე ბი და ერ თი წლით ად რე ცი ე ბი და ერ თი წლით ად რე 
და თან ხმდით გირ ვან ქა სტერ-და თან ხმდით გირ ვან ქა სტერ-
ლინ გე ბის გა ყიდ ვას დო ლა-ლინ გე ბის გა ყიდ ვას დო ლა-
რებ ზე წი ნას წარ გან საზღ ვრუ-რებ ზე წი ნას წარ გან საზღ ვრუ-
ლი (ფორ ვარ დუ ლი) ფა სით, ლი (ფორ ვარ დუ ლი) ფა სით, 
რო მელ საც ფორ ვარ დუ ლი რო მელ საც ფორ ვარ დუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სი ეწო დე ბა.გაც ვლი თი კურ სი ეწო დე ბა.
ამ ორ ალ ტერ ნა ტი ვა ზე, რო-ამ ორ ალ ტერ ნა ტი ვა ზე, რო-
მელ თა რე ა ლი ზე ბა დღეს ყო-მელ თა რე ა ლი ზე ბა დღეს ყო-
ველ გვა რი რის კის გა რე შე ველ გვა რი რის კის გა რე შე 
შე იძ ლე ბა, შე მო სავ ლი ა ნო ბის შე იძ ლე ბა, შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
ნორ მა ერ თი და იგი ვე უნ და ნორ მა ერ თი და იგი ვე უნ და 
იყოს. პრო ცენ ტის და ფა რუ-იყოს. პრო ცენ ტის და ფა რუ-
ლი პა რი ტე ტუ ლი და მო კი დე-ლი პა რი ტე ტუ ლი და მო კი დე-
ბუ ლე ბა ურის კო არ ბიტ რა ჟის ბუ ლე ბა ურის კო არ ბიტ რა ჟის 
პი რო ბა ა. პი რო ბა ა. 

რო მე ლი უფ რო სა რის კო ა, აშშ რო მე ლი უფ რო სა რის კო ა, აშშ 
ობ ლი გა ცი ე ბის თუ გა ერ თი ა-ობ ლი გა ცი ე ბის თუ გა ერ თი ა-
ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე-ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე-
ბის ფლო ბა,  რომელიც და მო-ბის ფლო ბა,  რომელიც და მო-
კი დე ბუ ლია იმა ზე, თუ რო მელ კი დე ბუ ლია იმა ზე, თუ რო მელ 
ინ ვეს ტო რებს გან ვი ხი ლავთ. ინ ვეს ტო რებს გან ვი ხი ლავთ. 
გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ-გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ-
ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა უფ რო ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა უფ რო 
რის კი ა ნი აშშ-ს ინ ვეს ტო რე-რის კი ა ნი აშშ-ს ინ ვეს ტო რე-
ბის თვი სა ა. აშშ-ს ობ ლი გა ცი-ბის თვი სა ა. აშშ-ს ობ ლი გა ცი-
ე ბის ფლო ბა სა რის კო უფ რო ე ბის ფლო ბა სა რის კო უფ რო 
ბრი ტა ნე ლი ინ ვეს ტო რე ბის-ბრი ტა ნე ლი ინ ვეს ტო რე ბის-
თვი საა (რა ტომ?). თვი საა (რა ტომ?). 
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 579Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

sap ro cen to ga nak ve Te bi da gac vli Ti kur se bi

მო დით, და ვა ზუს ტოთ, თუ რას გუ ლის ხმობს პრო ცენ ტის პა რი ტე ტუ ლი პი-
რო ბა. პირ ველ რიგ ში, 1

e
t tE E +  გა დავ წე როთ რო გორც 11 (1 ( ) )e

t t tE E E++ − . 
(18.2) გან ტო ლე ბა ში ჩას მით მი ვი ღებთ:
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ეს ად გი ლობ რივ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ti , უცხ ო ურ ნო-
მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ti

∗ , და ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გაძ ვი რე-
ბის მო სა ლოდ ნელ ტემპს, 1( )e

t t tE E E+ − , შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბას გვაძ ლევს. 
ვიდ რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ან ვა ლუ ტის გა უ ფა სუ რე ბის მო სა ლოდ ნე-
ლი გა ნაკ ვე თი ძა ლი ან დი დი არ არის – ვთქვათ, წლი უ რად 20 პრო ცენ ტზე 
ქვე მო თაა – ამ გან ტო ლე ბის კარ გი მი ახ ლო ე ბა იქ ნე ბა შემ დე გი:
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≈ −                                           (18.4)

ეს პრო ცენ ტის პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბის ფორ მა ა, რო მე ლიც უნ და და ი-
მახ სოვ როთ: ინ ვეს ტო რე ბის მხრი დან არ ბიტ რა ჟი გუ ლის ხმობს, რომ: ად გი-
ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ტო ლი უნ და იყოს უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის მო სა ლოდ ნე ლი გაძ ვი-
რე ბის ტემ პი.

შევ ნიშ ნოთ, რომ ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის მო სა ლოდ ნე ლი გაძ ვი რე ბის 
ტემ პი უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის მო სა ლოდ ნე ლი გა უ ფა სუ რე ბის ტემ პი ა. მა შა სა-
და მე, (18.4) გან ტო ლე ბა შე იძ ლე ბა ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად ასე ჩა მო ვა ყა ლი ბოთ: 
ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ტო ლი უნ და იყოს უცხ ო ურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის მო სა ლოდ ნე ლი გა უ-
ფა სუ რე ბის ტემ პი.

მო დით, ეს გან ტო ლე ბა აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბი სა და გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა-
მე ფოს ობ ლი გა ცი ე ბის შე და რე ბი სას გა მო ვი ყე ნოთ. და ვუშ ვათ, აშ შ-ში წლი-
უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 2 პრო ცენ ტი ა, ხო ლო გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე-
ფო ში 5 პრო ცენ ტი. უნ და ფლობ დეთ აშ შ-ის, თუ გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს 
ობ ლი გა ცი ებს? პა სუ ხი:

ეს და მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, დამ დე გი წლის გან მავ ლო ბა ში ელო დე ბით  ■
თუ არა გირ ვან ქა სტერ ლინ გის დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში იმა ზე არა ნაკ-
ლე ბად გა უ ფა სუ რე ბას, ვიდ რე აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის სხვა ო ბა, ამ შემ თხვე ვა ში, 3,0 პრო ცენ-
ტია (5,0% – 2,0%). 
თუ ელით, რომ გირ ვან ქა სტერ ლინ გი 3,0 პრო ცენ ტზე მე ტად გა უ ფა- ■
სურ დე ბა, მა შინ იმის მი უ ხე და ვად, რომ გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო მა ღა ლი ა, ვიდ რე აშ შ-ში, გა ერ თი ა ნე ბუ ლი 
სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ებ ში ინ ვეს ტი რე ბა ნაკ ლე ბად მიმ ზიდ ვე ლი იქ ნე ბა 
აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ებ ზე. გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო-

ეს წიგ ნის მე-2 და ნარ თის მე-3 ეს წიგ ნის მე-2 და ნარ თის მე-3 
მტკი ცე ბუ ლო ბი დან გა მომ დი-მტკი ცე ბუ ლო ბი დან გა მომ დი-
ნა რე ობს.ნა რე ობს.

თუ მო სა ლოდ ნე ლია დო ლა-თუ მო სა ლოდ ნე ლია დო ლა-
რის 3 პრო ცენ ტით გაძ ვი რე ბა რის 3 პრო ცენ ტით გაძ ვი რე ბა 
გირ ვან ქა სტერ ლინ გთან მი-გირ ვან ქა სტერ ლინ გთან მი-
მარ თე ბა ში, მა შინ მო სა ლოდ-მარ თე ბა ში, მა შინ მო სა ლოდ-
ნე ლია გირ ვან ქა სტერ ლინ გის ნე ლია გირ ვან ქა სტერ ლინ გის 
3 პრო ცენ ტით გა უ ფა სუ რე ბა 3 პრო ცენ ტით გა უ ფა სუ რე ბა 
დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში.დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში.
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ბით, მომ დევ ნო წელს უფ რო მა ღალ საპ რო ცენ ტო შე მო სა ვალს მი ი ღებთ, 
მაგ რამ დო ლა რებ ში გა მო ხა ტუ ლი გირ ვან ქა სტერ ლინ გი უფ რო ია ფი იქ-
ნე ბა, რაც ინ ვეს ტი რე ბას გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ებ ში აშ შ-
ის ობ ლი გა ცი ებ თან შე და რე ბით ნაკ ლე ბად მიმ ზიდ ველს გახ დის.
თუ თქვენ მო ე ლით, რომ გირ ვან ქა სტერ ლინ გი 3,0 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე- ■
ბად გა უ ფა სურ დე ბა ან სუ ლაც გაძ ვირ დე ბა, მა შინ სა პი რის პი რო მოვ-
ლე ნას თან გვექ ნე ბა საქ მე და გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს ობ ლი გა ცი ე ბის 
ფლო ბა აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბას თან შე და რე ბით უფ რო მიმ ზიდ-
ვე ლი იქ ნე ბა. 
ამას სხვაგ ვა რად შევ ხე დოთ: თუ პრო ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბე-

და ვუბ რუნ დეთ 1993 წლის სექ ტემ ბერს, რად-
გან ბრა ზი ლი ა ში ამ დრო ი სათ ვის არ სე ბუ ლი 
ძა ლი ან მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იმ 
თვალ საზ რი სის ჩა მო ყა ლი ბე ბა ში დაგ ვეხ მა რე-
ბა, რომ ლის გა კე თე ბა საც ვა პი რებ. ბრა ზი ლი-
უ რი ობ ლი გა ცი ე ბის ყო ველ თვი უ რი გა ნაკ ვე თი 
36,9 პრო ცენტს შე ად გენს. ეს აშ შ-ის ობ ლი გა-
ცი ე ბის წლი ურ 3 პრო ცენ ტი ან, შე სა ბა მი სად, 
და ახ ლო ე ბით ყო ველ თვი ურ 0,2-ის ტოლ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან შე და რე ბით ძა ლი ან 
მიმ ზიდ ვე ლი ჩანს. უნ და იყი დოთ თუ არა ბრა-
ზი ლი უ რი ობ ლი გა ცი ე ბი?

ამ თა ვის მა სა ლა გე უბ ნე ბათ, რომ გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბის მი სა ღე ბად გჭირ დე ბათ კი დევ ერ-
თი საკ ვან ძო ელე მენ ტი: დო ლარ თან მი მარ-
თე ბა ში კრუ ზე ი როს (იმ დროს ბრა ზი ლი უ რი 
ვა ლუ ტის სა ხელ წო დე ბა; ამ ჟა მად ვა ლუ ტას 
რე ა ლი ეწო დე ბა) მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი 
გა უ ფა სუ რე ბა.

თქვენ ეს ინ ფორ მა ცია გჭირ დე ბათ, რად-
გან, რო გორც (18.3) გან ტო ლე ბა ში ნა ხეთ, 
დო ლა რის შე მო სავ ლი ა ნო ბა ბრა ზი ლი ურ ობ-
ლი გა ცი ებ ში ინ ვეს ტი ცი ე ბი დან ერთ თვე ში 
ტო ლი ა: 1-ი სა და ბრა ზი ლი უ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ჯა მი გა ყო ფი ლი 1-ი სა და დო ლარ-
თან მი მარ თე ბა ში კრუ ზე ი როს გა უ ფა სუ რე ბის 
მო სა ლოდ ნე ლი ტემ პის ჯამ ზე:
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კრუ ზე ი როს გა უ ფა სუ რე ბის რო გორ 
ტემპს უნ და ვე ლო დოთ დამ დე გი თვის გან მავ-
ლო ბა ში? ლო გი კუ რი იქ ნე ბა, თუ და ვუშ ვებთ, 

რომ დამ დე გი თვის გან მავ ლო ბა ში გა უ ფა სუ-
რე ბის ტემ პი გა სუ ლი თვის მაჩ ვე ნებ ლის ტო-
ლი იქ ნე ბა. დო ლა რი 1993 წლის ივ ლი სის ბო-
ლო სათ ვის 100 000 კრუ ზე ი რო ღირ და, ხო ლო 
იმა ვე წლის აგ ვის ტოს ბო ლო სათ ვის მან 134 
600 კრუ ზე ი რო შე ად გი ნა, ასე რომ, დო ლა რის 
გაძ ვი რე ბის ტემ პმა კრუ ზე ი როს თან მი მარ-
თე ბა ში (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, კრუ ზე ი როს გა-
უ ფა სუ რე ბის ტემ პმა დო ლარ თან მი მარ თე ბა-
ში) აგ ვის ტო ში 34,6 პრო ცენ ტი შე ად გი ნა. თუ 
მო სა ლოდ ნე ლი ა, რომ გა უ ფა სუ რე ბა სექ ტემ-
ბერ ში იმა ვე ტემ პით გაგ რძელ დე ბა, რო გორც 
აგ ვის ტო ში იყო, მა შინ ბრა ზი ლი ურ ობ ლი გა-
ცი ებ ში ინ ვეს ტი რე ბის გან მო სა ლოდ ნე ლი შე-
მო სავ ლი ა ნო ბა თვე ში იქ ნე ბა:

               1,369 1,017
1,346

=

ბრა ზი ლი უ რი ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბი დან 
დო ლა რის შე მო სავ ლი ა ნო ბის მო სა ლოდ ნე ლი 
ნორ მა ერთ თვე ში მხო ლოდ (1.017 1) 1,7%− =  
და არა 36,9 პრო ცენ ტი ა, რო მე ლიც თავ და პირ-
ვე ლად ასე მიმ ზიდ ვე ლად გა მო ი ყუ რე ბო და. შევ-
ნიშ ნოთ, რომ 1,7 პრო ცენ ტი ყო ველ თვი უ რად 
ჯერ კი დევ უფ რო მა ღა ლი ა, ვიდ რე აშშ-ს ობ-
ლი გა ცი ებ ზე ყო ველ თვი უ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი (და ახ ლო ე ბით 0,2 პრო ცენ ტი). მაგ რამ 
იფიქ რეთ რის კზე და ტრან საქ ცი ულ ხარ ჯებ ზე, 
ყვე ლა ელე მენ ტზე, რო მე ლიც უგუ ლე ბელ ვყა-
ვით მა შინ, რო ცა არ ბიტ რა ჟის პი რო ბებ ზე ვსა-
უბ რობ დით. რო დე საც ყვე ლა ფერს გა ით ვა ლის-
წი ნებთ, თქვენ შე იძ ლე ბა ბრა ზი ლი უ რი ობ ლი გა-
ცი ე ბის ყიდ ვას თა ვი აა რი დოთ.
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C
a
n
a
r
T
i



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 581Tavi  18   sa qon li sa da fi nan su ri baz re bis gax sni lo ba

ბი სრულ დე ბა და აშ შ-ის წლი უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა ერ თი ა ნე ბუ ლი 
სა მე ფოს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე 3 პრო ცენ ტით და ბა ლი ა, მა შინ ფი ნან-
სურ ინ ვეს ტო რებს დამ დე გი წლის გან მავ ლო ბა ში გირ ვან ქა სტერ ლინ გთან 
მი მარ თე ბა ში დო ლა რის სა შუ ა ლოდ 3 პრო ცენ ტით გაძ ვი რე ბის მო ლო დი ნი 
ექ ნე ბათ და სწო რედ ამი ტომ, აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბის უფ რო და ბა ლი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მი უ ხე და ვად, მა თი ფლო ბის სურ ვი ლი ექ ნე ბათ (პრო-
ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბის სხვა გა მო ყე ნე ბა აღ წე რი ლია ჩა ნარ თში 
“ბრა ზი ლი უ რი ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვა” ).

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ სა და გაც ვლით კურ სებს შო რის არ ბიტ რა ჟის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა, იქ ნე ბა ის (18.2) თუ (18.4) გან ტო ლე ბის ფორ მით წარ-
მოდ გე ნი ლი, მომ დევ ნო თა ვებ ში ცენ ტრა ლურ როლს ითა მა შებს. ამ და მო-
კი დე ბუ ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ თუ ქვეყ ნე ბი გაც ვლი თი კურ სე ბის 
დიდ რყე ვებს არ და უშ ვე ბენ, ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბი, თით ქმის ერ თნა ი რად შე იც ვლე ბა. ავი ღოთ ორი ქვეყ ნის უკი დუ-
რე სი მა გა ლი თი, რომ ლე ბიც ვალ დე ბუ ლე ბას იღე ბენ ორ მხრი ვი გაც ვლი თი 
კურ სე ბი უც ვლე ლად შე ი ნარ ჩუ ნონ. თუ ბაზ რე ბი ამ ვალ დე ბუ ლე ბას ენ დო-
ბა, მათ გაც ვლი თი კურ სის უც ვლე ლად შე ნარ ჩუ ნე ბის მო ლო დი ნი ექ ნე ბა და 
მო სა ლოდ ნე ლი გა უ ფა სუ რე ბა ნუ ლის ტო ლი იქ ნე ბა. ამ შემ თხვე ვა ში, არ ბიტ-
რა ჟის მდგო მა რე ო ბა გუ ლის ხმობს, რომ ორ ქვე ყა ნა ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბი ზუს ტად ერ თად შე იც ვლე ბა. უფ რო ხში რად, რო გორც ამას ვნა ხავთ, 
მთავ რო ბე ბი გაც ვლი თი კურ სის შე ნარ ჩუ ნე ბის ასეთ აბ სო ლუ ტურ ვალ დე-
ბუ ლე ბას არ იღე ბენ, მაგ რამ ისი ნი ხში რად ცდი ლო ბენ თა ვი დან აი ცი ლონ 
გაც ვლი თი კურ სის დი დი ცვლი ლე ბე ბი. ეს ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის მსოფ ლი ოს სხვა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გან გა დახ რის 
მკაცრ ლი მი ტებს აწე სებს. 
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1970 wli dan

აშ შ-ი სა და გა ერ თი ა ნე ბუ ლი 
სა მე ფოს ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ბო-
ლო 38 წლის გან მავ ლო ბა ში 
ძი რი თა დად ერ თნა ი რად იც-
ვლე ბო და. 
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მთა ვარ ქვეყ ნებ ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ერ თნა ი რი 
ტრა ექ ტო რი ით იც ვლე ბა თუ არა? ნახ. 18.7 სამ თვი ან ნო მი ნა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში (ო რი ვე გა მო სა-
ხუ ლია წლი უ რი გა ნაკ ვე თე ბით) 1970 წლი დან ასა ხავს. ნა ხა ტი გვიჩ ვე ნებს, 
რომ დი ნა მი კა ერ თმა ნეთ თან კავ შირ ში ა, მაგ რამ იდენ ტუ რი არა ა. 1980-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ის ში, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ორი ვე ქვე ყა ნა ში ძა ლი ან მა-
ღა ლი იყო, თუმ ცა უფ რო მა ღა ლი გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფო ში, ვიდ რე აშ შ-ში. 
1990-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დი დან მო ყო ლე ბუ ლი ისი ნი და ბა ლი იყო ორი ვე 
ქვე ყა ნა ში. იმა ვე დროს, გან სხვა ვე ბა მათ შო რის ზოგ ჯერ ძა ლი ან მა ღა ლი 
იყო: მა გა ლი თად, 1990 წელს გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფოს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი თით ქმის 7 პუნ ქტით უფ რო მა ღა ლი იყო, ვიდ რე აშ შ-ში. უახ ლო ეს თა-
ვებ ში და ვუბ რუნ დე ბით იმ სა კითხს, თუ რა ტომ წარ მო ი შო ბა ასე თი გან სხვა-
ვე ბე ბი და რო გო რი შე იძ ლე ბა იყოს მა თი შე დე გე ბი.

das kvne bi da mo mav lis xed vadas kvne bi da mo mav lis xed va

ჩვენ ღია ეკო ნო მი კის შე სას წავ ლად ნი ა და გი მო ვამ ზა დეთ:

სა ქო ნელ თა ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა ადა მი ა ნებ სა და ფირ მებს სა შუ ა ლე- ■
ბას აძ ლევს ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ სა ქო ნელს შო რის არ ჩე ვა ნი გა ა კე-
თონ. ეს არ ჩე ვა ნი, ძი რი თა დად, რე ა ლურ გაც ვლით კურ სსა და უცხ ო უ რი 
სა ქონ ლით გა მო ხა ტულ ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბით ფას ზეა 
და მო კი დე ბუ ლი. 
ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა ინ ვეს ტო რებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს  ■
ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ აქ ტი ვებს შო რის არ ჩე ვა ნი გა ა კე თონ. ეს არ-
ჩე ვა ნი, ძი რი თა დად, და მო კი დე ბუ ლია ამ აქ ტი ვე ბის შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
შე ფარ დე ბით ნორ მებ ზე, რო მე ლიც, თა ვის მხრივ, და მო კი დე ბუ ლია ად-
გი ლობ რივ და უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ სა და ად გი ლობ რი ვი 
ვა ლუ ტის გაძ ვი რე ბის მო სა ლოდ ნელ ტემ პზე. 

მე-19 თავ ში სა ქონ ლის ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბის შე დე გებს გან ვი ხი ლავთ. 
მე-20 თავ ში ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბაა გან ხი ლუ ლი. 21-ე თავ ში 
ვიმ სჯე ლებთ გაც ვლი თი კურ სის გან სხვა ვე ბუ ლი რე ჟი მე ბის მხარ დამ ჭერ და 
სა წი ნა აღ მდე გო მო საზ რე ბებ ზე.

ამა სო ბა ში ნა ხეთ ამა სო ბა ში ნა ხეთ The The 
EconomistEconomist-ის ბო ლო გა მო ცე--ის ბო ლო გა მო ცე-
მის ბო ლო გვერ დე ბი, სა დაც მის ბო ლო გვერ დე ბი, სა დაც 
მო ცე მუ ლია სხვა დას ხვა ქვეყ-მო ცე მუ ლია სხვა დას ხვა ქვეყ-
ნის მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო-ნის მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი აშ შ-სთან ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი აშ შ-სთან 
შე და რე ბით. და ვუშ ვათ, რომ შე და რე ბით. და ვუშ ვათ, რომ 
პრო ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ-პრო ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ-
ლი მდგო მა რე ო ბა შე ნარ ჩუ-ლი მდგო მა რე ო ბა შე ნარ ჩუ-
ნე ბუ ლი ა. რო მე ლი ვა ლუ ტის ნე ბუ ლი ა. რო მე ლი ვა ლუ ტის 
გაძ ვი რე ბაა მო სა ლოდ ნე ლი გაძ ვი რე ბაა მო სა ლოდ ნე ლი 
დო ლარ თან შე და რე ბით?დო ლარ თან შე და რე ბით?

18 . 318 . 3
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სა ქონ ლის ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა სა შუ ა ლე ბას აძ- ■
ლევს ადა მი ა ნებ სა და ფირ მებს ად გი ლობ რივ და 
უცხ ო ურ სა ქო ნელს შო რის არ ჩე ვა ნი გა ა კე თონ. 
ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა ფი ნან სურ ინ-
ვეს ტო რებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს, ად გი ლობ რი ვი 
ან უცხ ო უ რი ფი ნან სუ რი აქ ტი ვე ბი ჰქონ დეთ.
ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი უცხ ო ურ ვა ლუ- ■
ტა ში გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფა-
სი ა. აშ შ-სა და გა ერ თი ა ნე ბულ სა მე ფოს შო რის 
ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი აშ შ-ი სათ ვის 
არის გირ ვან ქა სტერ ლინ გე ბით გა მო ხა ტუ ლი დო-
ლა რის ფა სი .
ნო მი ნა ლუ რი გაძ ვი რე ბა (ან, მოკ ლედ, გაძ ვი რე ბა)  ■
უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი-
ვი ვა ლუ ტის ფა სის ზრდა ა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, ის გაც ვლი თი კურ სის ზრდას შე ე სა ბა მე-
ბა. ნო მი ნა ლუ რი გა ი ა ფე ბა (ან, მოკ ლედ, გა ი ა ფე-
ბა) უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ-
რი ვი ვა ლუ ტის ფა სის შემ ცი რე ბა ა. ის გაც ვლი თი 
კურ სის შემ ცი რე ბას შე ე სა ბა მე ბა. 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი უცხ ო უ რი სა ქონ ლით  ■
გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე-
ბი თი ფა სი ა. ის ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის დო ნე ზე გამ რავ ლე ბი თა 
და უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე ზე გა ყო ფით მი ი ღე-
ბა.
რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო- ■
ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი 
ფა სის, ე.ი. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა ა. 
რე ა ლუ რი გა ი ა ფე ბა უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო-
ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ დე ბი თი 
ფა სის, ე.ი. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი-
რე ბა ა.
მრა ვალ მხრი ვი (მულ ტი ლა ტე რა ლუ რი) რე ა ლუ რი  ■
გაც ვლი თი კურ სი, ანუ, მოკ ლედ, რე ა ლუ რი გაც-

ვლი თი კურ სი ორ მხრი ვი (ბი ლა ტე რა ლუ რი) რე-
ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბის სა შუ ა ლო შე წო ნი-
ლი ა, რო მელ შიც ყო ვე ლი უცხ ო უ რი ქვეყ ნის წო ნა 
ვაჭ რო ბა ში მი სი წი ლის ტო ლი ა.
სა გა და სახ დე ლო ბა ლან სი ქვეყ ნის და ნარ ჩენ  ■
მსოფ ლი ოს თან ტრან საქ ცი ებს აღ რიცხ ავს. მიმ-
დი ნა რე ან გა რი შის სალ დო ტო ლია სა ვაჭ რო ბა-
ლანსს და მა ტე ბუ ლი ინ ვეს ტი ცი ე ბი დან წმინ და 
შე მო სა ვა ლი და წმინ და ტრან სფერ ტე ბი, რო მელ-
საც ქვე ყა ნა და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა გან იღებს. 
კა პი ტა ლის ან გა რი შის სალ დო ტო ლია და ნარ ჩე ნი 
მსოფ ლი ო დან კა პი ტა ლის ნა კა დებს გა მოკ ლე ბუ-
ლი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს მი მართ კა პი ტა ლის ნა-
კა დე ბი.
მიმ დი ნა რე ან გა რი ში და კა პი ტა ლის ან გა რი ში  ■
ერ თმა ნე თის სარ კი სე ბუ რი ასახ ვა ა. თუ სტა ტის-
ტი კურ პრობ ლე მებს გვერ დზე გა დავ დებთ, მიმ-
დი ნა რე ან გა რიშს პლუს კა პი ტა ლის ან გა რი ში 
ნუ ლის ტო ლი უნ და იყოს. მა შა სა და მე, მიმ დი ნა რე 
ან გა რი შის დე ფი ცი ტი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს გან 
კა პი ტა ლის წმინ და ნა კა დე ბით - კა პი ტა ლის ან გა-
რი შის პრო ფი ცი ტით ფი ნან სდე ბა. ზუს ტად ასე ვე, 
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის პრო ფი ცი ტი შე ე სა ბა მე ბა 
კა პი ტა ლის ან გა რი შის დე ფი ციტს. 
ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტი, ან, მოკ ლედ, საპ- ■
რო ცენ ტო პა რი ტე ტი არ ბიტ რა ჟუ ლი მდგო მა რე-
ო ბა ა, რო მე ლიც გუ ლის ხმობს, რომ ად გი ლობ რი-
ვი ვა ლუ ტის თვალ საზ რი სით შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ 
ობ ლი გა ცი ებ ზე ერ თმა ნე თის ტო ლი უნ და იყოს. 
საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტი გუ ლის ხმობს, რომ ად გი-
ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ახ ლო ე ბით 
ტო ლია უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ-
ლე ბუ ლი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გაძ ვი რე ბის 
მო სა ლოდ ნე ლი ტემ პი.

Se ja me baSe ja me ba

sak van Zo ter mi ne bisak van Zo ter mi ne bi

სა ქონ ლის ბაზ რის გახ სნი ლო ბა, 559 ■
ტა რი ფე ბი, 559 ■
კვო ტე ბი, 559 ■
ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გახ სნი ლო ბა, 559 ■
კონ ტრო ლი კა პი ტა ლის ნაკადებზე, 559 ■
ფაქ ტო რე ბის ბაზ რის გახ სნი ლო ბა, 559 ■
ჩრდი ლო ეთ ამე რი კის თა ვი სუ ფა ლი ვაჭ- ■
რო ბის შე თან ხმე ბა (NAFTA), 559
ექ სპორ ტი რე ბა დი სა ქო ნე ლი, 561 ■
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, 563 ■
ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, 563 ■
გაძ ვი რე ბა (ნო მი ნა ლუ რი), 564 ■

გა ი ა ფე ბა (ნო მი ნა ლუ რი), 564 ■
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი, 564 ■
რე ვალ ვა ცი ა, 564 ■
დე ვალ ვა ცი ა, 564 ■
რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა, 567 ■
რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა, 567 ■
ორ მხრი ვი ( ■ bilateral) გაც ვლი თი კურ სი, 
569
მრა ვალ მხრი ვი ( ■ multilateral) გაც ვლი თი 
კურ სი, 569
აშ შ-ის მრა ვალ მხრი ვი რე ა ლუ რი გაც- ■
ვლი თი კურ სი, 570
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში წარ მოდ გე ნი ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო-
ყე ნე ბით აღ ნიშ ნეთ ქვე მოთ მო ცე მუ ლი თი თო-
ე უ ლი დე ბუ ლე ბი დან რო მე ლია მარ თე ბუ ლი, 
მცდა რი ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით დაწ ვრი ლე-
ბით:
ა. თუ ად გი ლი არ აქვს სტა ტის ტი კურ ცდო მი-

ლე ბას, მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტის 
მქო ნე ქვეყ ნებ მა კა პი ტა ლის წმინ და შე მო დი-
ნე ბა უნ და მი ი ღონ.

ბ. მა შინ, რო ცა ექ სპორ ტის წი ლი შე იძ ლე ბა ერ-
თზე მე ტი იყოს, რო გორც ეს სინ გა პურ ში ა, 
იგი ვე და უშ ვე ბე ლია იმ პორ ტის მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბის შემ თხვე ვა ში.

გ. ის, რომ ისეთ მდი დარ ქვე ყა ნას, რო გო რიც 
ია პო ნი ა ა, მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან იმ-
პორ ტის შე ფარ დე ბა ასე თი მცი რე აქვს, ია-
პო ნი ა ში ამე რი კე ლი ექ სპორ ტი ო რე ბი სათ ვის 
უსა მარ თლო თა მა შის და დას ტუ რე ბა ა.

დ. ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტი გუ ლის ხმობს, 
რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სხვა დას ხვა 
ქვე ყა ნა ში ერ თი და იგი ვე უნ და იყოს.

ე. თუ მო სა ლოდ ნე ლია დო ლა რის გაძ ვი რე ბა 
იე ნის მი მართ, ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტი 
გუ ლის ხმობს, რომ აშშ-ს ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ია პო ნურ ნო მი ნა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე მა ღა ლი იქ ნე ბა.

ვ. თუ დო ლა რი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტაა და ევ-

რო კი უცხ ო უ რი, 0,75-ის ტო ლი ნო მი ნა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი, ამ თავ ში მო ცე მუ ლი გაც-
ვლი თი კურ სის გან მარ ტე ბის თა ნახ მად, ნიშ-
ნავს, რომ 0,75 დო ლა რი 0,75 ევ რო ღირს.

ზ. რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა ნიშ ნავს, რომ ად გი-
ლობ რი ვი სა ქო ნე ლი ნაკ ლე ბად ძვი რი ხდე ბა 
უცხ ო ურ თან შე და რე ბით. 

2. გან ვი ხი ლოთ ორი ჰი პო თე ტუ რი ეკო ნო მი კა, 
ერთს ვუ წო დოთ ად გი ლობ რი ვი ეკო ნო მი კა, მე-
ო რეს – უცხ ო უ რი. იმ ტრან საქ ცი ე ბის გათ ვა-
ლის წი ნე ბით, რომ ლე ბიც (ა) -დან (ზ) კითხ ვებ შია 
ჩა მოთ ვლი ლი, აა გეთ სა გა და სახ დე ლო ბა ლან სი 
თი თო ე უ ლი ქვეყ ნი სათ ვის. თუ აუ ცი ლე ბე ლი ა, 
ჩარ თეთ სტა ტის ტი კუ რი ცდო მი ლე ბა:
ა. ქვე ყა ნამ სხვა ქვეყ ნი სა გან შე ი ძი ნა 100 დო-

ლა რის ნავ თო ბი.
ბ. უცხ ო ელ მა ტუ რის ტებ მა ად გი ლობ რივ სათხ-

ი ლა მუ რო ტრა სა ზე 25 დო ლა რი და ხარ ჯეს.
გ. უცხ ო ელ მა ინ ვეს ტო რებ მა ად გი ლობ რი ვი აქ-

ცი ე ბის ფლო ბი დან 15 დო ლა რის ოდე ნო ბის 
დი ვი დენ დე ბი მი ი ღეს.

დ. ად გი ლობ რივ მა რე ზი დენ ტებ მა უცხ ო ურ 
საქ ველ მოქ მე დო ორ გა ნი ზა ცი ას 25 დო ლა რი 
გა დას ცეს.

ე. ად გი ლობ რივ მა ბიზ ნეს მა უცხ ო უ რი ბან კე ბი-
სა გან 56 დო ლა რი ისეს ხა.

ვ. უცხ ო ელ მა ინ ვეს ტო რებ მა 15 დო ლა რის ად-
გი ლობ რი ვი სამ თავ რო ბო ობ ლი გა ცი ე ბი შე ი-
ძი ნეს.

სა ვაჭ რო შე წო ნი ლი რე ა ლუ რი  ■
გაც ვლი თი კურ სი, 570
ეფექ ტი ა ნი რე ა ლუ რი    ■
გაც ვლი თი კურ სი, 570
უცხ ო უ რი ვა ლუ ტა, 571 ■
სა გა და სახ დე ლო ბა ლან სი, 572 ■
ხაზს ზე მოთ, ხაზს ქვე მოთ, 572 ■
მიმ დი ნა რე ან გა რი ში,573 ■
ინ ვეს ტი ცი ის გან შე მო სა ვა ლი, 572 ■
წმინ და ტრან სფერ ტუ ლი    ■
გზავ ნი ლე ბი, 573
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ დო, 573 ■
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის პრო ფი ცი ტი,  ■
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტი, 573

კა პი ტა ლის ან გა რი ში, 574 ■
კა პი ტა ლის წმინ და ნა კა დე ბი, 574 ■
კა პი ტა ლის ან გა რი შის სალ დო, 574 ■
კა პი ტა ლის ან გა რი შის    ■
პრო ფი ცი ტი, 574
კა პი ტა ლის ან გა რი შის დე ფი ცი ტი, 574 ■
სტა ტის ტი კუ რი ცდო მი ლე ბა, 574 ■
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი, 576 ■
მთლი ა ნი ეროვ ნუ ლი პრო დუქ ტი, 576 ■
პრო ცენ ტის ღია პა რი ტე ტუ ლი  ■
და მო კი დე ბუ ლე ბა, ან პრო ცენ ტის 
პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბა,578
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nominaluri Rirebuleba fasi

aSS $10,000 $9,615.38

germania 10,000 9,433.96

 

A B C

tansacmeli  10 0 5
avtomobilebi  5 10 0
kompiuterebi                0 5 10

ზ. ად გი ლობ რივ მა ინ ვეს ტო რებ მა თა ვი ანთ 
მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი 50 დო ლა რის უცხ-
ო უ რი სამ თავ რო ბო ობ ლი გა ცი ე ბი გა ყი დეს.

3. გა ნი ხი ლეთ ორი ობ ლი გა ცი ა, ერ თი გა მოშ ვე ბუ-
ლია ევ რო ებ ში (€) გერ მა ნი ა ში, ხო ლო მე ო რე – 
დო ლა რებ ში ($) აშ შ-ში. და ვუშ ვათ, რომ ორი ვე 
სამ თავ რო ბო ობ ლი გა ცია ერ თწლი ა ნია - მო ცე-
მუ ლი დღი დან ერ თი წლის შემ დეგ ობ ლი გა ცი ის 
ნო მი ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბის გა დახ დით. გაც ვლი-
თი კურ სი, E, ტო ლი ა: 1 დო ლა რი = 0,75 ევ რო.

ორი ვე ობ ლი გა ცი ის ნო მი ნა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბა 
და ფა სე ბი მო ცე მუ ლია შემ დე გი ცხრი ლით:

ა. გა მოთ ვა ლეთ თი თო ე უ ლი ობ ლი გა ცი ის ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი.

ბ. გა მოთ ვა ლეთ შემ დე გი წლის ღია საპ რო ცენ-
ტო პა რი ტეტ თან თავ სე ბა დი მო სა ლოდ ნე ლი 
გაც ვლი თი კურ სი.

გ. თუ თქვენ მო ე ლით, რომ დო ლა რი ევ როს თან 
მი მარ თე ბა ში გა უ ფა სურ დე ბა, რო მე ლი ობ-
ლი გა ცია უნ და იყი დოთ?

დ. და ვუშ ვათ, თქვენ ხართ ამე რი კე ლი ინ ვეს ტო-
რი. გა დაც ვა ლეთ დო ლა რი ევ რო ზე და შე ი ძი-
ნეთ გერ მა ნუ ლი ობ ლი გა ცი ა. დღე ი დან ერ თი 
წლის გან მავ ლო ბა ში გაც ვლი თი კურ სი, E , 
ფაქ ტობ რი ვად 0,72-ის ტო ლია (1 დო ლა რი = 
0,72 ევ რო). რამ დე ნია დო ლა რის თქვენ მი ერ 
რე ა ლი ზე ბუ ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბის ნორ მა შე-
მო სავ ლი ა ნო ბის იმ ნორ მას თან შე და რე ბით, 
რო მელ საც აშშ ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბი დან 
მი ი ღებ დით?

ე. არის თუ არა (დ) შემ თხვე ვი სას მი ღე ბულ შე-
მო სავ ლი ა ნო ბის ნორ მა ში გან სხვა ვე ბა პრო-
ცენ ტის ღია პა რი ტე ტულ პი რო ბებ თან თავ-
სე ბა დი? რა ტომ და რა ტომ არა?

ჩა ი ხე დეთ სიღ რმე შიჩა ი ხე დეთ სიღ რმე ში

4. გა ნი ხი ლეთ მსოფ ლიო სა მი ერ თნა ი რი სი დი დის 
ეკო ნო მი კით (A, B და C) და სა მი სა ქონ ლით 
(ტან საც მე ლი, ავ ტო მო ბი ლე ბი და კომ პი უ ტე-
რე ბი). და ვუშ ვათ, რომ მომ ხმა რებ ლებს სა მი-

ვე ეკო ნო მი კა ში სა მი ვე სა ქო ნელ ზე თა ნაბ რად 
სურთ და ხარ ჯონ. 

სა მი ვე ეკო ნო მი კა ში თი თო ე უ ლი სა ქონ ლის წარ-
მო ე ბის ღი რე ბუ ლე ბა ქვე მო თაა მო ცე მუ ლი:

ა. რამ დე ნია მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი თი თო-
ე ულ ეკო ნო მი კა ში? თუ მთლი ა ნი ში და პრო-
დუქ ტის მთლი ა ნი ღი რე ბუ ლე ბა მოხ მა რე ბუ-
ლია და არც ერ თი ქვე ყა ნა საზღ ვარ გა რეთ 
არ სეს ხუ ლობს, რამ დენს და ხარ ჯა ვენ მომ-
ხმა რებ ლე ბი თი თო ე ულ ეკო ნო მი კა ში თი თო-
ე ულ სა ქო ნელ ზე?

ბ. თუ არც ერ თი ქვე ყა ნა საზღ ვარ გა რეთ არ 
სეს ხუ ლობს, რო გო რი იქ ნე ბა სა ვაჭ რო ბა ლან-
სი თი თო ე ულ ქვე ყა ნა ში? ვაჭ რო ბის რო გო რი 
მო დე ლი (სტრუქ ტუ რა) იქ ნე ბა მსოფ ლი ო ში 
(ე .ი. თი თო ე უ ლი ქვე ყა ნა რო მე ლი სა ქონ ლის 
ექ სპორტს მო ახ დენს და რო მელ ქვე ყა ნა ში?) 

გ. (ბ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის წი-
ნე ბით, A ქვე ყა ნას ექ ნე ბა ნუ ლო ვა ნი სა ვაჭ-
რო ბა ლან სი B ქვე ყა ნას თან? C ქვე ყა ნას თან? 
ასე ვე, ნე ბის მი ერ ქვე ყა ნას ექ ნე ბა ნუ ლო ვა ნი 
სა ვაჭ რო ბა ლან სი სხვა ნე ბის მი ერ ქვე ყა ნას-
თან?

დ. აშშ-ს აქვს დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი. მას 
აქვს სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი თა ვის მთა ვარ სა-
ვაჭ რო პარ ტნი ო რებ თან, მაგ რამ დე ფი ცი ტი 
ზოგ ქვე ყა ნას თან ბევ რად დი დია (მა გა ლი-
თად, ჩი ნეთ თან), ვიდ რე სხვა ქვეყ ნებ თან. 
და ვუშ ვათ, აშშ თა ვი სი მთლი ა ნი სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტის აღ მოფ ხვრას ახ დენს (მთელ 
მსოფ ლი ოს თან). მო ე ლით თუ არა, რომ მას 
ექ ნე ბა ნუ ლო ვა ნი სა ვაჭ რო ბა ლან სი ნე ბის-
მი ერ სა ვაჭ რო პარ ტნი ორ თან? გან სა კუთ რე-
ბით დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი ჩი ნეთ თან აუ-
ცი ლებ ლად მი უ თი თებს თუ არა იმა ზე, რომ 
ჩი ნე თი ამე რი კულ სა ქო ნელს სა შუ ა ლე ბას არ 
აძ ლევს კონ კუ რენ ცია გა უ წი ოს ჩი ნურ სა ქო-
ნელს ჩი ნეთ ში თა ნას წორ სა ფუძ ველ ზე?

5. გაც ვლი თი კურ სი და შრო მის ბა ზა რი
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და ვუშ ვათ, ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტა უფა სურ დე ბა 
( E ეცე მა). და ვუშ ვათ აგ რეთ ვე, რომ P  და P∗  
უც ვლე ლი რჩე ბა.
ა. რო გორ გავ ლე ნას ახ დენს ნო მი ნა ლუ რი გა უ-

ფა სუ რე ბა ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის შე ფარ-
დე ბით ფას ზე (ე .ი. რე ა ლურ გაც ვლით კურ-
სზე)? თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის წი ნე ბით 
ნო მი ნა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას რა შე საძ ლო 
გავ ლე ნა ექ ნე ბო და ად გი ლობ რივი სა ქონ ლის 
(მსოფ ლი ო) მოთხ ოვ ნა ზე? ად გი ლობ რივი 
უმუ შევ რო ბის დო ნე ზე? 

ბ. უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნის, P∗ , გათ ვა ლის წი-
ნე ბით, რას უდ რის უცხ ო უ რი სა ქონ ლის ფა სი 
ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტა ში? რო გორ გავ ლე ნას 
ახ დენს ნო მი ნა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა ად გი-
ლობ რივი სა ქონ ლით გა მო ხა ტული უცხ ო უ რი 
სა ქონ ლის ფას ზე? რო გორ გავ ლე ნას ახ დენს 
ნო მი ნა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა ად გი ლობ რი ვი 
სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სზე? (მი ნიშ-
ნე ბა: გა იხ სე ნეთ, რომ ად გი ლობ რი ვი მომ ხმა-
რებ ლე ბი უცხ ო ურ სა ქო ნელს (იმ პორტს) ისე-
ვე ყი დუ ლო ბენ, რო გორც ად გი ლობ რივს).

გ. თუ ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სი უც ვლე ლი დარ ჩე-
ბა, რა გავ ლე ნას მო ახ დენს ნო მი ნა ლუ რი გა-
უ ფა სუ რე ბა რე ა ლურ ხელ ფას ზე?

დ. კო მენ ტა რი გა უ კე თეთ შემ დეგ დე ბუ ლე ბას 
– “გა უ ფა სუ რე ბა დი ვა ლუ ტა ად გი ლობ რი ვ 
შრო მას გა სა ყი დად ამ ზა დებს” .

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

6. ინ ტერ ნე ტის მეშ ვე ო ბით მო ი პო ვეთ ია პო ნი ა სა 
და აშშ-ს შო რის ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სის შე სა ხებ ინ ფორ მა ცი ა. სა სარ გებ ლო და თა-
ვი სუ ფა ლი კა ნა დუ რი ვებ გვერ დი, რო მე ლიც 
სა შუ ა ლე ბას გაძ ლევთ აა გოთ ონ ლა ინ გრა ფი კი, 
წყნა რი ოკე ა ნის გაც ვლი თი კურ სის სერ ვი სია 
(Pacific Exchange Rate Service) (fx.sauder.ubc.
ca), რო მე ლიც უზ რუნ ველ ყო ფი ლია ვერ ნერ 
ან ტვე ი ლე რის (Werner Antweiler) მი ერ: ბრი ტა-
ნუ ლი კო ლუმ ბი ის უნი ვერ სი ტე ტის სა უ დე რის 
ბიზ ნეს სკო ლი დან.
ა. გრა ფი კუ ლად აა გეთ 1979 წლი დან იე ნი დო-

ლარ თან შე ფა სე ბა. დრო ის რო მე ლი პე რი ო-
დის გან მავ ლო ბა ში გაძ ვირ და იე ნი? დრო ის 
რო მელ პე რი ოდ ში გა ი აფ და იე ნი?

ბ. ია პო ნი ის მიმ დი ნა რე მკვეთ რი ვარ დნის გათ-
ვა ლის წი ნე ბით (თუმ ცა, ამ სტრი ქო ნე ბის წე-
რის დროს რამ დე ნი მე და მა ი მე დე ბე ლი ნი შა-
ნი გა მოჩ ნდა), მოთხ ოვ ნის ზრდის ერ თი ხერ-
ხი ია პო ნუ რი სა ქონ ლის უფ რო მიმ ზიდ ვე ლად 
გა დაქ ცე ვა ა. მო ითხ ოვს თუ არა ეს იე ნის გაძ-
ვი რე ბას ან გა ი ა ფე ბას?

გ. რა და ე მარ თა იენს ბო ლო რამ დე ნი მე წლის 
გან მავ ლო ბა ში? გაძ ვირ და თუ გა ი აფ და ის? 
კარ გია თუ ცუ დი ეს ია პო ნი ი სათ ვის?

7. მო ი პო ვეთ ბო ლო World Economic Outlook (WEO) 
სა ერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დის ვებ გვერ-
დი დან (www.imf.org). სტა ტის ტი კურ და ნარ თში 
იპო ვეთ ცხრი ლი სა ხელ წო დე ბით “Balances on 
Current Account” , რო მე ლიც მსოფ ლი ოს მიმ დი-
ნა რე ან გა რი შე ბის სალ დო ებს აღ ნუს ხავს. ისარ-
გებ ლეთ ბო ლო ხელ მი საწ ვდო მი წლის მო ნა ცე-
მე ბით, რა თა (ა)-(გ) კითხ ვებს გას ცეთ პა სუ ხი.
ა. გა ი ან გა რი შეთ მსოფ ლი ო ში მიმ დი ნა რე ან-

გა რი შე ბის სალ დო ე ბის ჯა მი. რო გორც ამ 
თავ შია აღ ნიშ ნუ ლი, მიმ დი ნა რე ან გა რი შე ბის 
სალ დო ე ბის ჯა მი ნუ ლის ტო ლი უნ და იყოს. 
რი სი ტო ლია ეს ჯა მი სი ნამ დვი ლე ში? რა ტომ 
მი უ თი თებს ეს ჯა მი გარ კვე ულ შეც დო მას 
გა ზომ ვა ში (ე .ი. ჯა მი მარ თე ბუ ლი რომ ყო ფი-
ლი ყო, რა იქ ნე ბო და ამა ში ნა გუ ლის ხმე ვი)?

ბ. მსოფ ლი ოს რო მე ლი ქვე ყა ნა სეს ხუ ლობს და 
რო მე ლი გა ა სეს ხებს?

გ. შე ა და რეთ აშშ-ს მიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ-
დო სხვა წარ მა ტე ბუ ლი ეკო ნო მი კუ რი სის ტე-
მე ბის მიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ დო ებს. აშშ 
მხო ლოდ წარ მა ტე ბუ ლი ეკო ნო მი კუ რი სის-
ტე მე ბი სა გან სეს ხუ ლობს?

დ. World Economic Outlook-ის სტა ტის ტი კუ რი 
ცხრი ლე ბი, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, მო მა ვა ლი ორი 
წლის მო ნა ცე მე ბის პროგ ნოზს აკე თებს. და-
აკ ვირ დით მიმ დი ნა რე ან გა რი შის სალ დო ე ბის 
პროგ ნო ზი რე ბულ მო ნა ცე მებს. თქვე ნი პა სუ-
ხე ბი (ბ) და (გ) კითხ ვებ ზე შე იც ვლე ბა თუ არა 
ახ ლო მო მა ვალ ში? 

8. და ზოგ ვა და ინ ვეს ტი რე ბა მთელ მსოფ ლი ო ში
სა ერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დის 

ვებგვერ დი დან (www.imf.org) მო ი პო ვეთ ბო-
ლო World Economic Outlook (WEO). სტა ტის-
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www.prenhall.com/blanchard

.

ტი კურ და ნარ თებ ში იპო ვეთ ცხრი ლი სა თა-
უ რით “Summary of Sources and Uses of World 
Saving”, რო მე ლიც აღ ნუს ხავს და ზოგ ვა სა და 
ინ ვეს ტი რე ბას (რო გორც მთლი ა ნი ში და პრო-
დუქ ტის პრო ცენ ტუ ლი წი ლი) მსოფ ლი ო ში. 
ისარ გებ ლეთ ბო ლო ხელ მი საწ ვდო მი წლის 
მო ნა ცე მე ბით, რა თა პა სუ ხი გას ცეთ (ა) და (ბ) 
კითხ ვებს.

ა. მსოფ ლი ოს და ნა ზო გე ბი ინ ვეს ტი ცი ე ბის ტო-
ლი ა? (თქვენ შე გიძ ლი ათ უგუ ლე ბელ ყოთ 

მცი რე სტა ტის ტი კუ რი ცდო მი ლე ბე ბი). თქვე-
ნი პა სუ ხი სათ ვის ჩა მო ა ყა ლი ბეთ გარ კვე უ ლი 
ლო გი კა.

ბ. რო გორ შე სა ბა მი სო ბა შია აშშ-ს და ზოგ ვა და 
ინ ვეს ტი ცია ერ თმა ნეთ თან? რო გორ აფი ნან-
სებს აშშ სა კუ თარ ინ ვეს ტი ცი ებს? (ჩვენ ამას 
უფ რო ნათ ლად მომ დევ ნო თავ ში ავ ხსნით, 
მაგ რამ ამ ჟა მად ამის გა გე ბა ში სა კუ თა რი ინ-
ტუ ი ცია და გეხ მა რე ბათ).

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

da ma te biT wa sa kiTxida ma te biT wa sa kiTxi

თუ თქვენ გსურთ ის წავ ლოთ მე ტი სა ერ თა შო- ■
რი სო ვაჭ რო ბა სა და სა ერ თა შო რი სო ეკო ნო მი-
კა ზე, წა ი კითხ ეთ პოლ კრუგ მა ნი სა და მა უ რის 
ობ სტფელ დის ძა ლი ან კარ გი წიგ ნი: Paul Krug-
man and Maurice Obstfeld, International Economics, 
Theory and Policy, 7th ed., Pearson Addison-Wesley, 
New York, 2007.

თუ გსურთ იცო დეთ მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი  ■
კურ სე ბი მსოფ ლი ოს ნე ბის მი ერ ორ ვა ლუ ტას 
შო რის, იხი ლეთ ვა ლუ ტის კონ ვერ ტე რი შემ-
დეგ ვებ გვერ დზე: www.oanda.com.
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saqonlis bazari 
Ria ekonomikaSi

მ soflios mravali qveyana, am striqonebis weris dros, Sewuxebuli 

iyo aSS-Si recesiis riskis gamo, magram ara aSS-is, aramed sakuTari, 

Tavis gamo. maTTvis aSS-Si recesia ufro dabal eqsports, savaWro 

poziciebis gauaresebasa da qveynis SigniT sust zrdas gulisxmobs.

gamarTlebuli iyo Tu ara maTi wuxili? amoZravebs Tu ara realurad sxva 

ekonomikur sistemebs aSS-is ekonomika? SeuZlia Tu ara realurad aSS-is 

recesias am procesSi sxva qveynebi CaiTrios? am kiTxvebze pasuxis gasacemad 

saqonlis bazris me-3 TavSi warmodgenili ganmarteba unda gavafarTovoT da 

mxedvelobaSi unda miviRoT saqonlis bazris gaxsniloba. es swored isaa, rasac 

mocemul TavSi vakeTebT:

19.1 nawili Ria ekonomikaSi saqonlis bazarze wonasworobas gvixasiaTebs. ■

19.2 da 19.3 nawilebi adgilobrivi ekonomikis gamoSvebasa da savaWro bal- ■
ansze Sida da gare Sokebis zegavlenas gviCvenebs.

19.4 da 19.5 nawilebi gamoSvebasa da savaWro balansze realuri gaufasure- ■
bis zegavlenas ganixilavs.

19.6 nawili wonasworobis alternatiuli aRweraa, romelic danazogs, in- ■
vesticiebsa da savaWro balanss Soris mWidro kavSirs gviCvenebs.
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19 . 1 19 . 1     ISIS damokidebuleba Ria ekonomikaSidamokidebuleba Ria ekonomikaSi

რო დე საც ვი ხი ლავ დით ეკო ნო მი კას, რო მე ლიც სა გა რეო ვაჭ რო ბი სათ ვის 
და ხუ რუ ლი იყო,  სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნა სა და ად გი ლობ რივ 
სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნას შო რის გან სხვა ვე ბის სა ჭი რო ე ბა არ არ სე ბობ და, 
რად გან აშ კა რად ერ თი და იგი ვე იყო. ახ ლა ერ თმა ნე თი სა გან უნ და გან ვას-
ხვა ვოთ. ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის გარ კვე უ ლი ნა წი ლი უცხ ო ურ სა ქო ნელ-
ზე და ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი უცხ ო ე ლე ბი სა გან მო-
დის. მო დით, ამ გან სხვა ვე ბას უფ რო კარ გად და ვაკ ვირ დეთ. 

adgilobriv saqonelze moTxovna

ღია ეკო ნო მი კა ში ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა შემ დე გი გან ტო ლე-
ბით გა ნი საზღ ვრე ბა:

          Z C I G IM Xε≡ + + − +                                    (19.1)
 

პირ ვე ლი სა მი წევ რი: მოხ მა რე ბა, C , ინ ვეს ტი ცი ე ბი, I , და სა ხელ მწი ფო 
ხარ ჯე ბი, G , სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა ა.სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა ა. და ხუ რულ ეკო ნო მი კა-
ში C I G+ +  ასე ვე ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა იქ ნე ბო და. სწო რედ 
ამი ტომ, აქამ დე ჩვენ მხო ლოდ ( C I G+ + )-ს გან ვი ხი ლავ დით, მაგ რამ ახ ლა 
ორი კო რექ ტი რე ბა უნ და გა ვა კე თოთ:

პირ ვე ლი, ჩვენ უნ და გა მოვ რიცხ ოთ იმ პორ ტი, ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის  ■
ნა წი ლი, რო მე ლიც მო დის უცხ ო ურ და არა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე.

აქ ფრთხი ლად უნ და ვი ყოთ: უცხ ო უ რი სა ქო ნე ლი გან სხვავ დე ბა ად-
გი ლობ რი ვი სა გან, ასე რომ, ჯერ კი დევ არ შეგ ვიძ ლია იმ პორ ტის რა-
ო დე ნო ბა, IM , გა მოვ რიცხ ოთ. ჩვენ რომ ასე მოვ ქცე უ ლი ყა ვით, მა შინ 
ვაშ ლებს (უცხ ო ურ სა ქო ნელს) ფორ თოხ ლე ბი დან (ად გი ლობ რი ვი სა-
ქონ ლი დან) გა მოვ რიცხ ავ დით. ჩვენ პირ ვე ლად იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბა 
ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლით უნ და გა მოვ სა ხოთ. სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ 
(19.1) გან ტო ლე ბა ში IM ε  ფი გუ რი რებს: მე-18 თა ვი დან გა ვიხ სე ნოთ, 
რომ ε , რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, გან საზღ ვრუ ლი ა, რო გორც უცხ-
ო უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა სი. ეკ ვი-
ვა ლენ ტუ რად, 1 ε  ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი უცხ ო უ რი 
სა ქონ ლის ფა სი ა. მა შა სა და მე, (1 )IM ε  – ანუ, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, IM ε  
– ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბა ა. 

მე ო რე, ჩვენ უნ და და ვა მა ტოთ ექ სპორ ტი – ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე  ■
მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი, რო მე ლიც მომ დი ნა რე ობს უცხ ო ე თი დან. ექ სპორტს 
(19.1) გან ტო ლე ბა ში X  წევ რი აღ ნიშ ნავს. 

“სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი “სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი 
მოთხ ოვ ნა” და “ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნა” და “ად გი ლობ რივ 
სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა” ერ-სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა” ერ-
თმა ნე თის მსგავ სად ჟღერს, თმა ნე თის მსგავ სად ჟღერს, 
მაგ რამ ერ თი და იგი ვე რო დი ა: მაგ რამ ერ თი და იგი ვე რო დი ა: 
ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის 
ნა წი ლი მო დის უცხ ო ურ სა ქო-ნა წი ლი მო დის უცხ ო ურ სა ქო-
ნელ ზე; უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ნელ ზე; უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის 
ნა წი ლი მო დის ად გი ლობ რივ ნა წი ლი მო დის ად გი ლობ რივ 
სა ქო ნელ ზე.სა ქო ნელ ზე.

მე-3 თავ ში, რე ა ლუ რი გაც-მე-3 თავ ში, რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სის იგ ნო რი რე-ვლი თი კურ სის იგ ნო რი რე-
ბით გა მოვ რიცხე ბით გა მოვ რიცხე IM  და  და 
არა არა IM ε , მაგ რამ ეს არ , მაგ რამ ეს არ 
იყო მარ თე ბუ ლი; წიგ ნის და-იყო მარ თე ბუ ლი; წიგ ნის და-
საწყ ის ში არ მსურ და რე ა ლურ საწყ ის ში არ მსურ და რე ა ლურ 
გაც ვლით კურ სზე და რთულ გაც ვლით კურ სზე და რთულ 
სა კითხ ებ ზე მე სა უბ რა.სა კითხ ებ ზე მე სა უბ რა.

სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ 
მოთხ ოვ ნას, მოთხ ოვ ნას, C I G+ + , გა-, გა-
მოკ ლე ბუ ლი ად გი ლობ რი ვი მოკ ლე ბუ ლი ად გი ლობ რი ვი 
მოთხ ოვ ნა უცხ ო ურ სა ქო ნელ-მოთხ ოვ ნა უცხ ო ურ სა ქო ნელ-
ზე (იმ პორ ტი), ზე (იმ პორ ტი), IM ε , და მა-, და მა-
ტე ბუ ლი უცხ ო უ რი მოთხ ოვ-ტე ბუ ლი უცხ ო უ რი მოთხ ოვ-
ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე 
(ექ სპორ ტი), (ექ სპორ ტი), X , ად გი ლობ-, ად გი ლობ-
რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის, რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის, 
C I G IM Xε+ + − + , ტო-, ტო-
ლი ა.ლი ა.
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C,  I da G determinantebi

ჩა მოვ თვა ლეთ რა მოთხ ოვ ნის ხუ თი კომ პო ნენ ტი, ჩვე ნი მომ დევ ნო ამო-
ცა ნა მა თი დე ტერ მი ნან ტე ბის აღ წე რა ა.  მო დით, და ვიწყ ოთ პირ ვე ლი სა მით: 
C,  I  და G . ახ ლა, რო ცა ვგუ ლის ხმობთ, რომ ეკო ნო მი კა ღი ა ა, რო გორ უნ და 
შევ ცვა ლოთ მოხ მა რე ბის, ინ ვეს ტი ცი ე ბი სა და სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის 
ჩვე ნი ად რინ დე ლი აღ წე რა? პა სუ ხი: შეც ვლა მნიშ ვნე ლოვ ნად არ მოგ ვი წევს, 
თუ სა ერ თოდ არა. მომ ხმა რე ბელ თა და ნა ხარ ჯე ბი, C , კვლავ და მო კი დე ბუ-
ლია მათ შე მო სა ვალ სა და სიმ დიდ რე ზე. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი, რა საკ ვირ ვე ლი ა, ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი სა ქონ ლის 
შე ძე ნა ზე გა წე ულ სა მომ ხმა რებ ლო ხარ ჯე ბის სტრუქ ტუ რა ზე ახ დენს გავ ლე-
ნას, არ არ სე ბობს არა ვი თა რი აშ კა რა მი ზე ზი, თუ რა ტომ უნ და იქო ნი ოს მან 
ზე გავ ლე ნა მოხ მა რე ბის სა ერ თო დო ნე ზე. იგი ვე მარ თე ბუ ლია ინ ვეს ტი ცი ებ-
თან მი მარ თე ბა შიც: რე ა ლურ მა გაც ვლით მა კურ სმა შე იძ ლე ბა ად გი ლობ რივ 
თუ უცხ ო ურ მან ქა ნა- და ნად გა რებს შო რის ფირ მე ბის არ ჩე ვან ზე მო ახ დი ნოს 
გავ ლე ნა, მაგ რამ მთლი ა ნად ინ ვეს ტი ცი ებ ზე ის გავ ლე ნას არ ახ დენს.

ეს კარ გი ახა ლი ამ ბა ვი ა, რად გან ის გუ ლის ხმობს, რომ ჩვენ შეგ ვიძ ლია 
ვი სარ გებ ლოთ მოხ მა რე ბის, ინ ვეს ტი ცი ე ბი სა და სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის იმ 
აღ წე რი ლო ბით, რო მე ლიც ად რე ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ. მა შა სა და მე, 

ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა: ( ) ( , )C I G C Y T I Y r G+ + = − + +
                                                           (  +  )  (+, – )

ჩვენ ვგუ ლის ხმობთ, რომ მოხ მა რე ბა და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი გან-
კარ გვად შე მო სა ვალ ზე, Y T− ; ინ ვეს ტი ცია და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი 
წარ მო ე ბა ზე, Y , და უარ ყო ფი თად – რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, r . 
სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებს, G , კვლავ მო ცე მუ ლო ბად ვი ღებთ. გვერ დზე გა დავ-
დოთ და ზუს ტე ბე ბი, რომ ლე ბიც მე-14-17 თა ვებ ში შე მო ვი ღეთ, სა დაც გან-
ვი ხი ლეთ, თუ რო გორ ახ დენს გავ ლე ნას მო ლო დი ნე ბი და ნა ხარ ჯებ ზე. ჩვენ 
გვინ და ნა ბიჯ -ნა ბიჯ გა ვერ კვეთ ღია ეკო ნო მი კის ეფექ ტებ ში; მოგ ვი ა ნე ბით 
იმ და ზუს ტე ბა თა გან რამ დე ნი მეს ხე ლახ ლა დავუბრუნდებით. 

importis determinantebi

იმ პორ ტი ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი ა, რო მე ლიც უცხ ო ურ სა ქო-
ნელ ზე მო დის. რა ზეა ის და მო კი დე ბუ ლი? ის აშ კა რად ად გი ლობ რივ შე მო სა-
ვალ ზეა და მო კი დე ბუ ლი: მა ღა ლი ად გი ლობ რი ვი შე მო სა ვა ლი რო გორც ად-
გი ლობ რივ, ისე უცხ ო ურ სა ქო ნელ ზე მა ღალ ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნას წარ-
მოქ მნის. მა შა სა და მე, მა ღა ლი ად გი ლობ რი ვი შე მო სა ვა ლი მა ღალ იმ პორტს 
გა ნა პი რო ბებს. იმ პორ ტი ასე ვე რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე, უცხ ო უ რი სა-
ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფას ზეა და მო კი დე ბუ ლი. 
რაც უფ რო ძვი რია ად გი ლობ რი ვი სა ქო ნე ლი უცხ ო ურ თან შე და რე ბით, ანუ, 
ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, რაც უფ რო ია ფია უცხ ო უ რი სა ქო ნე ლი ად გი ლობ რივ თან 
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შე და რე ბით, მით უფ რო მა ღა ლია ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა უცხ ო ურ სა ქო-
ნელ ზე. მა შა სა და მე, მა ღალ რე ა ლურ გაც ვლით კურსს იმ პორ ტის მა ღა ლი 
მნიშ ვნე ლო ბა შე ე სა ბა მე ბა. ამ რი გად, იმ პორ ტი შემ დე გი სა ხით შეგ ვიძ ლია 
ჩავ წე როთ:

( , )IM IM Y ε=                                     (19.2)

               ( , )+ +

ად გი ლობ რი ვი შე მო სავ ლის,  ■ Y -ის ზრდა (ან, რაც იგი ვე ა, ად გი ლობ რი ვი 
გა მოშ ვე ბის ზრდა – ღია ეკო ნო მი კა ში შე მო სა ვა ლი და გა მოშ ვე ბა კვლავ 
ერ თმა ნე თის ტო ლი ა) იმ პორ ტის ზრდას იწ ვევს. შე მო სავ ლის ეს და დე ბი-
თი ზე მოქ მე დე ბა იმ პორ ტზე (19.2) გან ტო ლე ბა ში Y -ის ქვეშ პლუს ნიშ-
ნი თაა აღ ნიშ ნუ ლი.
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის,  ■ ε , ზრდა იმ პორ ტის, IM , ზრდას გა ნა პი-
რო ბებს. იმ პორ ტზე რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ეს და დე ბი თი ზე მოქ-
მე დე ბა (19.2) გან ტო ლე ბა ში ε -ის ქვეშ აღ ნიშ ნუ ლია პლუს ნიშ ნით (შევ-
ნიშ ნოთ, რომ, რო დე საც ε  იზ რდე ბა, IM  იზ რდე ბა, ხო ლო 1 ε  მცირ დე-
ბა; ასე რომ, გა ურ კვე ვე ლია, თუ რა მო უ ვა ε -ის გა დი დე ბი სას ად გი ლობ-
რი ვი სა ქონ ლით გა მო ხა ტულ იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბას, IM ε -ს. ჩვენ ამ 
სა კითხს მოკ ლედ კი დევ და ვუბ რუნ დე ბით).

eqsportis determinantebi

ექ სპორ ტი უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი ა, რო მე ლიც ად გი ლობ რივ სა ქო-
ნელ ზე მო დის. რა ზეა ის და მო კი დე ბუ ლი? ის და მო კი დე ბუ ლია უცხ ო ე თის 
შე მო სა ვალ ზე: უცხ ო ე თის მა ღა ლი შე მო სა ვა ლი რო გორც უცხ ო ურ, ისე ად-
გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მა ღალ მოთხ ოვ ნას იწ ვევს. ასე რომ, უცხ ო ე თის მა-
ღა ლი შე მო სა ვა ლი მა ღალ ექ სპორტს გა ნა პი რო ბებს. თა ვის მხრივ, ექ სპორ-
ტი რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზეა და მო კი დე ბუ ლი: რაც უფ რო მა ღა ლია უცხ-
ო უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა სი, მით უფ რო 
და ბა ლია უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე. სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, მა ღალ რე ა ლურ გაც ვლით კურსს და ბა ლი ექ სპორ ტი შე ე სა-
ბა მე ბა. 

მო დით, Y ∗ -ით აღ ვნიშ ნოთ უცხ ო ე თის შე მო სა ვა ლი (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, 
უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა) მა შინ ექ სპორ ტის გან ტო ლე ბას შემ დეგ ნა ი რად ჩავ-
წერთ:

         ( , )X X Y ε∗=                                     (19.3)

                ( , )+ −

უცხ ო ე თის შე მო სავ ლის,  ■ Y ∗ -ის ზრდა ექ სპორ ტის ზრდას გა ნა პი რო-
ბებს.
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის,  ■ ε -ის ზრდა ექ სპორ ტის შემ ცი რე ბას გა-
ნა პი რო ბებს.

გა ვიხ სე ნოთ თა ვის და საწყ ის-გა ვიხ სე ნოთ თა ვის და საწყ ის-
ში მო ცე მუ ლი გა მო ნათ ქვა მი: ში მო ცე მუ ლი გა მო ნათ ქვა მი: 
მსოფ ლი ოს და ნარ ჩე ნი ქვეყ-მსოფ ლი ოს და ნარ ჩე ნი ქვეყ-
ნე ბი შე წუ ხე ბუ ლი იყო აშშ-ის ნე ბი შე წუ ხე ბუ ლი იყო აშშ-ის 
რე ცე სი ა ზე. მი ზე ზი: აშშ-ის რე ცე სი ა ზე. მი ზე ზი: აშშ-ის 
რე ცე სია უცხ ო ურ სა ქო ნელ ზე რე ცე სია უცხ ო ურ სა ქო ნელ ზე 
აშშ-ის მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე-აშშ-ის მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე-
ბას ნიშ ნავს. ბას ნიშ ნავს. 

გა ვიხ სე ნოთ, რომ ვარ სკვლა-გა ვიხ სე ნოთ, რომ ვარ სკვლა-
ვით უცხ ო ურ ცვლა დებს აღ-ვით უცხ ო ურ ცვლა დებს აღ-
ვნიშ ნავთ.ვნიშ ნავთ.
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komponentebis SeerTeba

ნახ. 19.1 თავს უყ რის ყვე ლა ფერს, რაც აქამ დე შე ვის წავ ლეთ. ის გრა ფი კუ-
ლად ასა ხავს გა მოშ ვე ბა სა და მოთხ ოვ ნის კომ პო ნენ ტებს შო რის და მო კი დე-
ბუ ლე ბას იმ პი რო ბებ ში, რო ცა სხვა ცვლა დე ბი, რომ ლე ბიც გავ ლე ნას ახ დენს 
მოთხ ოვ ნა ზე (საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, გა და სა ხა დე ბი, სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე-
ბი, უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა და რე ა ლურ გაც ვლით კურ სი), ფიქ სი რე ბუ ლი ა.

ნახ. 19.1 (ა) -ზე, DD  წრფე გრა ფი კუ ლად ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნას,             
( C I G+ + )-ს, გა მო სა ხავს რო გორც გა მოშ ვე ბის, Y -ის ფუნ ქცი ას. მოთხ ოვ ნა-
სა და გა მოშ ვე ბას შო რის ასე თი და მო კი დე ბუ ლე ბა მე-3 თავ ში გან ვი ხი ლეთ. 
ჩვე ნი სტან დარ ტუ ლი დაშ ვე ბის თა ნახ მად, მოთხ ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბას შო-
რის და მო კი დე ბუ ლე ბის დახ რი ლო ბა და დე ბი თი ა, მაგ რამ 1-ზე ნაკ ლე ბი ა. გა-
მოშ ვე ბის ზრდა (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, შე მო სავ ლის ზრდა) მოთხ ოვ ნას ზრდის, 
მაგ რამ ერ თი -ერ თზე ნაკ ლე ბი პრო პორ ცი ით (სე რი ო ზუ ლი სა წი ნა აღ მდე გო 
მო საზ რე ბე ბის არარ სე ბო ბის გა მო, მოთხ ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბას შო რის და-
მო კი დე ბუ ლე ბა, აგ რეთ ვე სხვა და მო კი დე ბუ ლე ბე ბი ამ თავ ში, წრფე ე ბით და 
არა მრუ დე ბით, გა მოვ სა ხე. ასე უფ რო მო სა ხერ ხე ბე ლი ა, ამას თან, არც ერ-
თი მომ დევ ნო მსჯე ლო ბა ამ დაშ ვე ბა ზე და მო კი დე ბუ ლი არ არის).

იმი სათ ვის, რომ ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე არ სე ბულ მოთხ ოვ ნამ დე მი-
ვი დეთ, თავ და პირ ვე ლად გა მოვ რიცხ ოთ იმ პორ ტი. ნახ. 19.1 (ბ)-ზე AA  წი რი 
ამ გზი თაა მი ღე ბუ ლი და ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ-
ნას გა მო სა ხავს. DD  და AA  წი რებს შო რის მან ძი ლი იმ პორ ტის, IM ε -ის 
ტო ლი ა. რად გან იმ პორ ტის რა ო დე ნო ბა შე მო სა ვალ თან ერ თად იზ რდე ბა, ამ 
ორ წირს შო რის მან ძი ლიც შე მო სავ ლებ თან ერ თად იზ რდე ბა. ჩვენ შეგ ვიძ-
ლია და ვად გი ნოთ ორი ფაქ ტი AA  წი რის შე სა ხებ, რო მე ლიც მოგ ვი ა ნე ბით ამ 
თავ ში სა სარ გებ ლო იქ ნე ბა:

AA ■  უფ რო დამ რე ცი ა, ვიდ რე DD : რო დე საც შე მო სა ვა ლი იზ რდე ბა, და-
მა ტე ბი თი ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის სულ უფ რო მე ტი ნა წი ლი უცხ ო ურ 
სა ქო ნელ ზე მო დის, ვიდ რე ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე. სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, შე მო სავ ლე ბის ზრდის კვა ლო ბა ზე, ად გი ლობ რი ვი მოთხ-
ოვ ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე უფ რო ნაკ ლე ბი პრო პორ ცი ით იზ რდე ბა, 
ვიდ რე მთლი ა ნი ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა.
ვიდ რე და მა ტე ბი თი მოთხ ოვ ნის გარ კვე უ ლი ნა წი ლი ად გი ლობ რივ სა ქო- ■
ნელ ზე მო დის, AA -ს და დე ბი თი დახ რა ექ ნე ბა: შე მო სავ ლის ზრდა ად გი-
ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის გარ კვე ულ ზრდას გა ნა პი რო ბებს.

და ბო ლოს, ჩვენ უნ და და ვა მა ტოთ ექ სპორ ტი. ეს შეს რუ ლე ბუ ლია ნახ. 19.1 
(გ)-ზე და ის გვაძ ლევს ZZ  წირს, რო მე ლიც უფ რო მაღ ლა ა, ვიდ რე AA  წი-
რი. ეს უკა ნას კნე ლი ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ა. ZZ -სა და AA -ს 
შო რის მან ძი ლი ექ სპორ ტის ტო ლი ა. რად გან ექ სპორ ტი არ არის და მო კი დე-
ბუ ლი ად გი ლობ რივ შე მო სა ვალ ზე (ის უცხ ო ე თის შე მო სა ვალ ზეა და მო კი დე-
ბუ ლი), ZZ -სა და AA -ს შო რის მან ძი ლი მუდ მი ვი ა, რის გა მოც ეს ორი წი რი 
პა რა ლე ლუ რი ა. რად გან AA  უფ რო დამ რე ცი ა, ვიდ რე DD , ZZ -ც უფ რო დამ-
რე ცი ა, ვიდ რე DD . 

მო ცე მუ ლი რე ა ლუ რი გაც ვლი-მო ცე მუ ლი რე ა ლუ რი გაც ვლი-
თი კურ სის, თი კურ სის, ε -ის შემ თხვე ვა--ის შემ თხვე ვა-
ში, ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლით ში, ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლით 
გა მო ხა ტუ ლი იმ პორ ტის ღი-გა მო ხა ტუ ლი იმ პორ ტის ღი-
რე ბუ ლე ბა რე ბუ ლე ბა IM ε , იმ პორ-, იმ პორ-
ტის, ტის, IM , რა ო დე ნო ბას თან , რა ო დე ნო ბას თან 
ერ თად იც ვლე ბა.ერ თად იც ვლე ბა.
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ნახ. 19.1 (გ)-ს ინ ფორ მა ცი ის სა ფუძ ველ ზე, წმინ და ექ სპორ ტის, 
( )X IM ε− – ექ სპორ ტსა და იმ პორტს შო რის სხვა ო ბის – ქცე ვა შეგ ვიძ ლია 
და ვა ხა სი ა თოთ რო გორც გა მოშ ვე ბის ფუნ ქცი ა. მა გა ლი თად, გა მოშ ვე ბის Y  
მო ცუ ლო ბი სათ ვის ექ სპორტს შე ე სა ბა მე ბა AC , ხო ლო იმ პორ ტის – AB  მან-
ძი ლი, ასე რომ, წმინ და ექ სპორ ტი გა ნი საზღ ვრე ბა BC  მან ძი ლით.
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ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე 
მოთხ ოვ ნა და წმინ და ექ-მოთხ ოვ ნა და წმინ და ექ-
სპორ ტისპორ ტი

(ა): სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ-
რი ვი მოთხ ოვ ნა შე მო სავ-
ლის (გა მოშ ვე ბის) ზრდა დი 
ფუნ ქცი ა ა.
(ბ) და (გ): ად გი ლობ რივ 
სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ად-
გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნი დან 
იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბის 
გა მო რიცხ ვით და ექ სპორ-
ტის და მა ტე ბი თაა მი ღე ბუ-
ლი.
(დ): სა ვაჭ რო ბა ლან სი გა-
მოშ ვე ბის კლე ბა დი ფუნ-
ქცი ა ა.

nax. 19 - 1nax. 19 - 1
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წმინ და ექ სპორ ტსა და გა მოშ ვე ბას შო რის ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა ნახ. 19.1 
(დ)-ზე NX  წი რი თაა წარ მოდ გე ნი ლი. წმინ და ექ სპორ ტი გა მოშ ვე ბის კლე ბა-
დი ფუნ ქცი ა ა: რო დე საც გა მოშ ვე ბა იზ რდე ბა, იმ პორ ტი იზ რდე ბა, ექ სპორ ტი 
კი უც ვლე ლი ა, ასე რომ, წმინ და ექ სპორ ტი მცირ დე ბა. გა მოშ ვე ბის მო ცუ-
ლო ბა, რომ ლის დრო საც იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბა ექ სპორ ტის ღი რე ბუ ლე ბის 
ტო ლი ა, ანუ, რო დე საც წმინ და ექ სპორ ტი 0-ის ტო ლი ა, აღ ვნიშ ნოთ TBY -თი    
(TB  სა ვაჭ რო ბა ლანსს აღ ნიშ ნავს). TBY -ზე მა ღალ გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბას 
მა ღალ იმ პორ ტთან და სა ვაჭ რო დე ფი ციტ თან მივ ყა ვართ; TBY -ზე და ბალ გა-
მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბას და ბალ იმ პორ ტთან და სა ვაჭ რო პრო ფი ციტ თან მივ-
ყა ვართ. 

  wonasworuli gamoSveba da       wonasworuli gamoSveba da     

  savaWro balansi  savaWro balansi

სა ქონ ლის ბა ზა რი წო ნას წო რო ბა ში ა, რო დე საც ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბა 
ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ტო ლი ა:

Y Z=

იმ და მო კი დე ბუ ლე ბე ბის თავ მოყ რით, რო მლე ბიც ად გი ლობ რივ სა ქო-
ნელ ზე მოთხ ოვ ნის, Z -ის კომ პო ნენ ტე ბი სათ ვის გა მო ვიყ ვა ნეთ, მი ვი ღებთ:

( ) ( , ) ( , ) ( , )Y C Y T I Y r G IM Y X Yε ε ε∗= − + + − +                  (19.4)

წო ნას წო რო ბის ეს პი რო ბა გა მოშ ვე ბას გან საზღ ვრავს ყვე ლა იმ ცვლა-
დის ფუნ ქცი ის სა ხით, რომ ლე ბიც მო ცე მუ ლო ბად ჩავ თვა ლეთ – გა და სა ხა-
დე ბით დაწყ ე ბუ ლი, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი თა და უცხ ო უ რი გა მოშ ვე-
ბით დამ თავ რე ბუ ლი. ეს არ არის მარ ტი ვი და მო კი დე ბუ ლე ბა. ნახ. 19.2 მას 
გრა ფი კუ ლად, უფ რო მარ ტი ვად გა მო სა ყე ნე ბე ლი ხერ ხით წარ მოგ ვიდ გენს.

ნახ. 19.2 (ა) -ზე მოთხ ოვ ნა აზო მი ლია ვერ ტი კა ლურ ღერ ძზე, ხო ლო გა-
მოშ ვე ბა (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, წარ მო ე ბა ან შე მო სა ვა ლი) კი – ჰო რი ზონ ტა-
ლურ ზე. ZZ  წი რი გრა ფი კუ ლად გა მო სა ხავს მოთხ ოვ ნას, რო გორც გა მოშ ვე-
ბის ფუნ ქცი ას; ეს წი რი, უბ რა ლოდ, ნახ. 19.1-ზე მო ცე მუ ლი ZZ  წი რის კო პი-
რე ბა ა; ZZ  აღ მა ვა ლი ა, მაგ რამ მი სი დახ რა 1-ზე ნაკ ლე ბი ა.

ZZ  წი რი სა და 45-გრა დუ სი ა ნი წი რის გა დაკ ვე თის წერ ტილს, სა დაც 
მოთხ ოვ ნა გა მოშ ვე ბის ტო ლი ა, წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა შე ე სა ბა მე ბა: ნა-
ხატ ზე ეს წერ ტი ლი აღ ნიშ ნუ ლია A -თი, მი სი შე სა ბა მი სი წო ნას წო რუ ლი გა-
მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა კი – Y -ით. 

 ნახ. 19.2 (ბ) ნახ. 19.1 (დ)-ს კო პი რე ბა ა, სა დაც წმინ და ექ სპორ ტი გა მოშ-
ვე ბის კლე ბა დი ფუნ ქცი ის სა ხი თაა მო ცე მუ ლი. ზო გა დად, აქ არა ვი თა რი მი-
ზე ზი არ არ სე ბობს იმი სა, თუ რა ტომ უნ და იყოს გა მოშ ვე ბის წო ნას წო რუ ლი 
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მო ცუ ლო ბა, Y , და ბა ლან სე ბუ ლი ვაჭ რო ბის შე სა ბა მი სი გა მოშ ვე ბის მო ცუ-
ლო ბის, TBY , ტო ლი. ნა ხა ტის მი ხედ ვით წო ნას წო რულ გა მოშ ვე ბას სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტი შე ე სა ბა მე ბა, რო მე ლიც BC  მან ძი ლის ტო ლი ა. თუმ ცა, ისე თი სი-
ტუ ა ცი ის გა მო სახ ვაც შე იძ ლე ბო და, რო ცა წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა, ნაც-
ვლად დე ფი ცი ტი სა, სა ვაჭ რო პრო ფი ციტ თან იქ ნე ბო და და კავ ში რე ბუ ლი.

ჩვენ ახ ლა ყვე ლა ინ სტრუ მენ ტი გვაქვს, რო მე ლიც მო ცე მუ ლი თა ვის და-
საწყ ის ში დას მულ კითხ ვა ზე სა პა სუ ხო დაა სა ჭი რო. 

  adgilobrivi an ucxouri moTxovnis    adgilobrivi an ucxouri moTxovnis  

  zrda  zrda

რო გორ ახ დენს ღია ეკო ნო მი კა ში მოთხ ოვ ნის ცვლი ლე ბა გა მოშ ვე ბა ზე ზე-
გავ ლე ნას? მო დით, და ვიწყ ოთ ძვე ლი ფა ვო რი ტით, სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
ზრდით და შემ დეგ და ვუბ რუნ დეთ ახალ სა ვარ ჯი შოს – უცხ ო უ რი მოთხ ოვ-
ნის ზრდის ეფექ ტებს.

სა ქონ ლის ბა ზა რი წო ნას-
წო რო ბა ში ა, რო დე საც 
ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბა 
ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე 
მოთხ ოვ ნის ტო ლი ა. გა-
მოშ ვე ბის წო ნას წო რუ ლი 
მო ცუ ლო ბის შემ თხვე ვა ში, 
სა ვაჭ რო ბა ლან სმა შე იძ-
ლე ბა აჩ ვე ნოს დე ფი ცი ტი 
ან პრო ფი ცი ტი. 

წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე-წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე-
ბა და წმინ და ექ სპორ ტიბა და წმინ და ექ სპორ ტი
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adgilobrivi moTxovnis zrda

და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კა იმ ყო ფე ბა რე ცე სი ა ში და მთავ რო ბა იღებს გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბას, ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ ვე ბის გა საზ რდე ლად სა ხელ-
მწი ფო ხარ ჯე ბი გა ზარ დოს. რო გო რი იქ ნე ბა ამ გა დაწყ ვე ტი ლე ბის გა მოშ ვე-
ბა სა და სა ვაჭ რო ბა ლან სზე ზე გავ ლე ნა? 

პა სუ ხი მო ცე მუ ლია ნახ. 19.3-ზე. სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდამ დე, 
მოთხ ოვ ნა ნახ. 19.3 (ა) -ზე მო ცე მუ ლია ZZ  წი რით. წო ნას წო რო ბას შე ე სა ბა-
მე ბა A  წერ ტი ლი, სა დაც გა მოშ ვე ბა Y -ის ტო ლი ა. და ვუშ ვათ, რომ თავ და-
პირ ვე ლად ვაჭ რო ბა და ბა ლან სე ბუ ლი ა. თუმ ცა, რო გორც უკ ვე აღ ვნიშ ნეთ, 
არა ვი თა რი მი ზე ზი არ არ სე ბობს იმი სა, რომ ეს ზო გა დად მარ თე ბუ ლი იყოს. 
მა შა სა და მე, ნახ. 19.3 (ბ)-ზე, TBY Y= .

რა მოხ დე ბა, თუ სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებს GΔ  სი დი დით გაზ რდის? გა მოშ-
ვე ბის ნე ბის მი ე რი მო ცუ ლო ბი სათ ვის მოთხ ოვ ნა GΔ -თი მა ღა ლი გახ დე ბა, 
რაც მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბას ზე მოთ GΔ  სი დი დით ZZ -დან ZZ ′ -მდე 
გა და ა ად გი ლებს. წო ნას წო რუ ლი წერ ტი ლი A -დან A′ -ში გა და ვა, ხო ლო გა-

რო გორც ამ წიგ ნის ძი რი თად რო გორც ამ წიგ ნის ძი რი თად 
ნა წილ შია (ბირ თვში ა) მო ცე-ნა წილ შია (ბირ თვში ა) მო ცე-
მუ ლი, ვიწყ ებთ სა ქონ ლის მუ ლი, ვიწყ ებთ სა ქონ ლის 
ბაზ რით; აქ მი ღე ბუ ლი დას-ბაზ რით; აქ მი ღე ბუ ლი დას-
კვნე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნად მას კვნე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნად მას 
შემ დე გაც კო რექ ტუ ლი რჩე ბა, შემ დე გაც კო რექ ტუ ლი რჩე ბა, 
რო დე საც მოგ ვი ა ნე ბით გან-რო დე საც მოგ ვი ა ნე ბით გან-
ხილ ვა ში ფი ნან სურ და შრო-ხილ ვა ში ფი ნან სურ და შრო-
მის ბაზ რებს ჩავ რთავთ.მის ბაზ რებს ჩავ რთავთ.
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სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
ზრდის ეფექ ტე ბიზრდის ეფექ ტე ბი

სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
ზრდა გა მოშ ვე ბი სა და სა-
ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ზრდას 
იწ ვევს.
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მოშ ვე ბა Y -დან Y ′ -მდე გა იზ რდე ბა. გა მოშ ვე ბა უფ რო მე ტად გა იზ რდე ბა, 
ვიდ რე გა ი ზარ და სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი – ეს მულ ტიპ ლი კა ტო რის ეფექ ტი ა. 

აქამ დე ყვე ლა ფე რი ისე ვე ა, რო გორც და ხუ რუ ლი ეკო ნო მი კის შემ თხვე-
ვი სათ ვის, რო მე ლიც მე-3 თავ ში გან ვი ხი ლეთ. თუმ ცა, ორი მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
გან სხვა ვე ბა არ სე ბობს:

ამ შემ თხვე ვა ში სა ხე ზეა სა ვაჭ რო ბა ლან სზე ზე გავ ლე ნა. რად გან სა ხელ- ■
მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბი არც ექ სპორ ტი სა და არც იმ პორ ტის და მო კი დე ბუ-
ლე ბა ში პირ და პირ არ შე დის, ნახ. 19.3 (ბ)-ზე წმინ და ექ სპორ ტსა და გა-
მოშ ვე ბას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბის წი რი არ გა და ად გილ დე ბა. ასე რომ, 
გა მოშ ვე ბის Y -დან Y ′ -მდე ზრდა სა ვაჭ რო დე ფი ციტს გა მო იწ ვევს, რო-
მე ლიც BC -ს ტო ლი ა: იმ პორ ტი იზ რდე ბა, ექ სპორ ტი კი არ იც ვლე ბა.
ღია ეკო ნო მი კა ში სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდა არა მარ ტო სა ვაჭ რო  ■
დე ფი ციტს წარ მო შობს, არა მედ მი სი ზე გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე უფ რო 
ნაკ ლე ბი ა, ვიდ რე და ხუ რულ ეკო ნო მი კა ში იქ ნე ბო და. გა ვიხ სე ნოთ მე-3 
თა ვი დან, რომ მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბის დახ რა რაც უფ რო მცი-
რე ა, მით უფ რო მცი რეა მულ ტიპ ლი კა ტო რი (მა გა ლი თად, ZZ  ჰო რი ზონ-
ტა ლუ რი რომ ყო ფი ლი ყო, მულ ტიპ ლი კა ტო რი 1-ის ტო ლი იქ ნე ბო და). 
გა ვიხ სე ნოთ, აგ რეთ ვე, რომ ნახ. 19.1-ზე ღია ეკო ნო მი კის მოთხ ოვ ნის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა, ZZ , უფ რო დამ რე ცი ა, ვიდ რე და ხუ რუ ლი ეკო ნო მი-
კის მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბა, DD . ეს იმას ნიშ ნავს, რომ მულ ტიპ-
ლი კა ტო რი ღია ეკო ნო მი კა ში უფ რო მცი რე ა.

რო გორც სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის, ისე ვე მცი რე მულ ტიპ ლი კა ტო რის არ-
სე ბო ბას ერ თი და იგი ვე მი ზე ზი აქვს: რად გან ეკო ნო მი კა ღი ა ა, მოთხ ოვ ნის 
ზრდა არა მარ ტო ად გი ლობ რივ, არა მედ უცხ ო ურ სა ქო ნელ ზეც ნა წილ დე-
ბა. მა შა სა და მე, რო დე საც შე მო სა ვა ლი იზ რდე ბა, ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის 
მოთხ ოვ ნა ზე მი სი ზე გავ ლე ნა იმა ზე უფ რო მცი რე ა, ვიდ რე და ხუ რულ ეკო-
ნო მი კა ში იქ ნე ბო და. შე სა ბა მი სად, შე და რე ბით მცი რე ა აგ რეთ ვე მულ ტიპ-
ლი კა ტო რიც და რად გან მოთხ ოვ ნის გარ კვე უ ლი ნა წი ლი ზრდის იმ პორტს, 
ხო ლო ექ სპორ ტი უც ვლე ლი ა, შე დე გად სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი წარ მო იქ მნე ბა.

ეს ორი შე დე გი ძა ლი ან მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა. ღია ეკო ნო მი კა ში ად გი ლობ-
რი ვი მოთხ ოვ ნის ზრდა გა მოშ ვე ბა ზე იმა ზე ნაკ ლებ და დე ბით ზე გავ ლე ნას 
ახ დენს, ვიდ რე და ხუ რულ ეკო ნო მი კა ში და არა სა სურ ვე ლად ზე მოქ მე დებს 
სა ვაჭ რო ბა ლან სზე. რაც უფ რო ღიაა ეკო ნო მი კა, მით მცი რეა გავ ლე ნა გა-
მოშ ვე ბა ზე და დი დია უარ ყო ფი თი გავ ლე ნა სა ვაჭ რო ბა ლან სზე. მა გა ლი თად 
ავი ღოთ ბელ გი ა. რო გორც მე-18 თავ ში ვნა ხეთ, ბელ გი ის იმ პორ ტის წი ლი 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტში ძა ლი ან მა ღა ლი ა. რო დე საც ბელ გი ა ში ად გი ლობ-
რი ვი მოთხ ოვ ნა იზ რდე ბა, მი სი დი დი ნა წი ლი შე საძ ლოა კონ ცენ ტრი რე ბუ ლი 
იყოს უცხ ო ურ და არა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე. ამი ტომ, სა ხელ მწი ფო ხარ-
ჯე ბის ზრდას, სა ვა რა უ დოდ, ბელ გი ის სა ვაჭ რო ბა ლან სის დე ფი ცი ტის დი დი, 
ხო ლო ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის მცი რე ზრდა მოჰ ყვე ბა, რაც ბელ გი ი სათ-
ვის ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის ექ სპან სი ას არა მიმ ზიდ ველ პო ლი ტი კად აქ-
ცევს. თვით აშ შ-ის თვი საც კი, რო მელ საც იმ პორ ტის ბევ რად უფ რო და ბა ლი 
წი ლი აქვს, მოთხ ოვ ნის ზრდას სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბა შე უძ ლი ა. 

და ბა ლან სე ბუ ლი სა გა რეო და ბა ლან სე ბუ ლი სა გა რეო 
ვაჭ რო ბის პი რო ბებ ში სა ხელ-ვაჭ რო ბის პი რო ბებ ში სა ხელ-
მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდა სა-მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდა სა-
ვაჭ რო დე ფი ციტს იწ ვევს.ვაჭ რო დე ფი ციტს იწ ვევს.

ღია ეკო ნო მი კა ში სა ხელ მწი ფო ღია ეკო ნო მი კა ში სა ხელ მწი ფო 
ხარ ჯე ბის ზრდა გა მოშ ვე ბას ხარ ჯე ბის ზრდა გა მოშ ვე ბას 
ზრდის, მაგ რამ უფ რო მცი რე ზრდის, მაგ რამ უფ რო მცი რე 
მულ ტიპ ლი კა ტო რით, ვიდ რე მულ ტიპ ლი კა ტო რით, ვიდ რე 
და ხუ რულ ეკო ნო მი კა ში.და ხუ რულ ეკო ნო მი კა ში.

შე და რე ბით მცი რე მულ ტიპ-შე და რე ბით მცი რე მულ ტიპ-
ლი კა ტორ სა და სა ვაჭ რო ლი კა ტორ სა და სა ვაჭ რო 
დე ფი ციტს ერ თი და იგი ვე დე ფი ციტს ერ თი და იგი ვე 
მი ზე ზი აქვს: ად გი ლობ რი ვი მი ზე ზი აქვს: ად გი ლობ რი ვი 
მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი უცხ ო ურ მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი უცხ ო ურ 
სა ქო ნელ ზე ვრცელ დე ბა. სა ქო ნელ ზე ვრცელ დე ბა. 
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 599  Tavi  19    saqonlis  bazari  Ria  ekonomikaSi

ucxouri moTxovnis zrda

ახ ლა გან ვი ხი ლოთ უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდა, რაც Y ∗ -ის ზრდას ნიშ ნავს. 
ასე თი ზრდის მი ზე ზი შე იძ ლე ბა ის პო ლი ტი კა იყოს, რო მე ლიც ახ ლა ხან გა-
ვა ა ნა ლი ზეთ – სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვე ბის, G∗ -ს ზრდა, რო მელ საც ად გი ლი 
საზღ ვარ გა რეთ აქვს. მი უ ხე და ვად ამი სა, ჩვენ არ გვჭირ დე ბა იმის ცოდ ნა, 
თუ სა ი დან მომ დი ნა რე ობს Y ∗ -ის ზრდა, რა თა გა ვა ა ნა ლი ზოთ ამ უკა ნას კნე-
ლის ზე გავ ლე ნა აშ შ-ის ეკო ნო მი კა ზე.

ნახ. 19.4 ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა სა და სა ვაჭ რო ბა ლან სზე უცხ ო უ რი 
აქ ტი ვო ბის ზრდის გავ ლე ნას გვიჩ ვე ნებს. ნახ. 19.4 (ა) -ზე ად გი ლობ რივ სა-
ქო ნელ ზე თავ და პირ ვე ლი მოთხ ოვ ნა მო ცე მუ ლია ZZ  წი რით. წო ნას წო რო ბას 
A  წერ ტი ლი შე ე სა ბა მე ბა, გა მოშ ვე ბის Y  მო ცუ ლო ბით. მო დით, და ვუშ ვათ, 
რომ ვაჭ რო ბა და ბა ლან სე ბუ ლი ა, ასე რომ, ნახ. 19.4 (ბ)-ზე, Y -თან და კავ ში-
რე ბუ ლი წმინ და ექ სპორ ტი 0-ის ტო ლია – ე.ი. TBY Y= .

აქ სა სარ გებ ლო იქ ნე ბა, თუ მივ მარ თავთ DD  წირს, რო მე ლიც სა ქო ნელ-
ზე ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნას, )( GIC ++ -ს შე მო სავ ლის ფუნ ქცი ის სა ხით გა-
მო სა ხავს. ნახ. 19.1-დან გა ვიხ სე ნოთ, რომ DD  წი რი უფ რო ცი ცა ბო ა, ვიდ რე 
ZZ . ამ უკა ნას კნელ სა და DD -ს შო რის სხვა ო ბა წმინ და ექ სპორ ტის ტო ლი ა, 
ასე რომ, თუ ვაჭ რო ბა A  წერ ტილ შია და ბა ლან სე ბუ ლი, ZZ  და DD  წი რე ბი 
A  წერ ტილ ში გა და იკ ვე თე ბა. 
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უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის 
ზრდის ეფექ ტე ბიზრდის ეფექ ტე ბი

უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის 
ზრდა გა მოშ ვე ბი სა და 
სა ვაჭ რო პრო ფი ცი ტის 
ზრდას იწ ვევს.

nax. 19 - 4nax. 19 - 4

DD  სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი- სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი-
ვი მოთხ ოვ ნა ა. ვი მოთხ ოვ ნა ა. ZZ  ად გი ლობ- ად გი ლობ-
რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ა. რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ა. 
ამ ორ წირს შო რის სხვა ო ბა ამ ორ წირს შო რის სხვა ო ბა 
სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ტო ლი ა.სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ტო ლი ა.
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ახ ლა გან ვი ხი ლოთ უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ნაზ რდის, Y ∗Δ -ის ეფექ ტე-
ბი (ამ მო მენ ტი სათ ვის მო ვახ დი ნოთ DD  წი რის იგ ნო რი რე ბა; ის მხო ლოდ 
მოგ ვი ა ნე ბით დაგ ვჭირ დე ბა). უფ რო მა ღა ლი უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა ნიშ ნავს 
უფ რო მა ღალ მოთხ ოვ ნას, რომ ლის გარ კვე უ ლი ნა წი ლი აშ შ-ის სა ქო ნელ ზე 
მოთხ ოვ ნა საც მო ი ცავს. ასე რომ, უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდის პირ და პი რი 
ეფექ ტი გარ კვე უ ლი ოდე ნო ბით აშ შ-ის ექ სპორ ტის ზრდა ა, რო მელ საც XΔ
-ით აღ ვნიშ ნავთ: 

გა მოშ ვე ბის მო ცე მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბი სათ ვის ექ სპორ ტის ეს ზრდა  ■
აშ შ-ის სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის XΔ  სი დი დით ზრდას იწ ვევს. ასე რომ, 
წი რი, რო მე ლიც ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნას, რო გორც გა მოშ-
ვე ბის ფუნ ქცი ას, გა მო სა ხავს ZZ -დან ZZ ′ -მდე, XΔ -ით ზე მოთ გა და ი-
ნაც ვლებს. 
გა მოშ ვე ბის მო ცე მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბი სათ ვის, წმინ და ექ სპორ ტი  ■ XΔ  
სი დი დით ზე მოთ გა და ად გილ დე ბა. ამ გვა რად, წი რი, რო მე ლიც ნახ. 19.4 
(ბ)-ზე წმინ და ექ სპორტს, რო გორც გა მოშ ვე ბის ფუნ ქცი ას, გა მო სა ხავს, 
აგ რეთ ვე ზე მოთ, XΔ  სი დი დით NX -დან NX ′ -მდე გა და ი ნაც ვლებს. 

ნახ. 19.4 (ა) -ზე ახა ლი წო ნას წო რო ბა, გა მოშ ვე ბის Y ′  მო ცუ ლო ბით, A′  
წერ ტილ ში ა. უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდა ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის ზრდას 
იწ ვევს. გა სა გე ბია, თუ რა გა ნა პი რო ბებს ამას: უფ რო მა ღა ლი უცხ ო უ რი გა-
მოშ ვე ბა ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის უფ რო მა ღალ ექ სპორტს გა ნა პი რო ბებს, 
რო მე ლიც ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბას და სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ-
ნას მულ ტიპ ლი კა ტო რის ეფექ ტით ზრდის. 

რა მოს დის სა ვაჭ რო ბა ლანსს? ჩვენ ვი ცით, რომ ექ სპორ ტი იზ რდე ბა. 
მაგ რამ შე იძ ლე ბა ისეც მოხ დეს, რომ ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის ზრდამ იმ-
პორ ტის ისე თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზრდა გა მო იწ ვი ოს, რო მე ლიც, ფაქ ტობ რი-
ვად, სა ვაჭ რო ბა ლანსს გა ა უ ა რე სებს? არა – სა ვაჭ რო ბა ლან სი უნ და გა უმ-
ჯო ბეს დეს. იმი სათ ვის, რომ ვნა ხოთ, თუ რა ტომ, შევ ნიშ ნოთ: რო ცა უცხ ო-
უ რი მოთხ ოვ ნა იზ რდე ბა, ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ზე მოთ, ZZ
-დან ZZ ′ -მდე გა და ი ნაც ვლებს; მაგ რამ DD  წი რი, რო მე ლიც სა ქო ნელ ზე ად-
გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნას გა მოშ ვე ბის ფუნ ქცი ად წარ მოგ ვიდ გენს, არ გა და ად-
გილ დე ბა. გა მოშ ვე ბის ახალ წო ნას წო რულ მო ცუ ლო ბა ზე, Y ′ -ზე, ად გი ლობ-
რი ვი მოთხ ოვ ნა გა ნი საზღ ვრე ბა DC , ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა 
კი – DA′  მან ძი ლით. ამი ტომ წმინ და ექ სპორტს შე ე სა ბა მე ბა CA′  მან ძი ლი, 
რო მე ლიც, რად გან DD  აუ ცი ლებ ლად ZZ ′ -ზე ქვე მო თა ა, და დე ბი თი ა. მა შა-
სა და მე, რო ცა იმ პორ ტი იზ რდე ბა, ის ექ სპორ ტის ზრდას არ აკომ პენ სი რებს 
და სა ვაჭ რო ბა ლან სი უმ ჯო ბეს დე ბა. 

kidev erTxel fiskaluri politikis Sesaxeb

ჩვენ აქამ დე ორი სა ბა ზი სო შე დე გი მი ვი ღეთ:
ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდა ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის  ■
ზრდას და სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბას იწ ვევს (გან ვი ხი ლეთ სა ხელ-
მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდის შემ თხვე ვა, მაგ რამ შე დე გი იგი ვე იქ ნე ბო და, 

Y ∗  პირ და პირ ახ დენს გავ ლე- პირ და პირ ახ დენს გავ ლე-
ნას ექ სპორ ტზე და ფაქ ტო-ნას ექ სპორ ტზე და ფაქ ტო-
რუ ლი ცვლა დის სა ხით არის რუ ლი ცვლა დის სა ხით არის 
წარ მოდ გე ნი ლი ად გი ლობ რივ წარ მოდ გე ნი ლი ად გი ლობ რივ 
სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა სა და სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა სა და 
გა მოშ ვე ბას შო რის და მო კი დე-გა მოშ ვე ბას შო რის და მო კი დე-
ბუ ლე ბა ში. ბუ ლე ბა ში. Y ∗ -ის ზრდა -ის ზრდა ZZ
-ის ზე მოთ გა და ად გი ლე ბას -ის ზე მოთ გა და ად გი ლე ბას 
იწ ვევს.იწ ვევს.
Y ∗  პირ და პირ არ ახ დენს გავ- პირ და პირ არ ახ დენს გავ-
ლე ნას ად გი ლობ რივ მოხ მა-ლე ნას ად გი ლობ რივ მოხ მა-
რე ბა ზე, ინ ვეს ტი ცი ებ ზე და რე ბა ზე, ინ ვეს ტი ცი ებ ზე და 
სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვებ ზე, სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვებ ზე, 
აგ რეთ ვე, ცვლა დის სა ხით არ აგ რეთ ვე, ცვლა დის სა ხით არ 
არის წარ მოდ გე ნი ლი სა ქო-არის წარ მოდ გე ნი ლი სა ქო-
ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ-ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ-
ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბას შო რის ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბას შო რის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა ში. და მო კი დე ბუ ლე ბა ში. Y ∗ -ის -ის 
ზრდა ზრდა DD -ს არ გა და ა ად გი--ს არ გა და ა ად გი-
ლებს.ლებს.

უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდა უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდა 
ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის 
ზრდას და სა ვაჭ რო ბა ლან სის ზრდას და სა ვაჭ რო ბა ლან სის 
გა უმ ჯო ბე სე ბას გა ნა პი რო-გა უმ ჯო ბე სე ბას გა ნა პი რო-
ბებს. ბებს. 
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თუ კი გან ვი ხი ლავ დით გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბას სა მომ ხმა რებ ლო 
ხარ ჯე ბის ზრდი სას და ა.შ.).
უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ზრდა (რო მე ლიც შე იძ ლე ბა საზღ ვარ გა რეთ იმა- ■
ვე ტი პის ცვლი ლე ბე ბით იყოს გა მოწ ვე უ ლი) ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე 
მოთხ ოვ ნის ზრდას და სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბას იწ ვევს.

ამ შე დე გე ბი დან, თა ვის მხრივ, რამ დე ნი მე სა ყუ რადღ ე ბო შე დე გი გა მომ-
დი ნა რე ობს.

პირ ვე ლი და ყვე ლა ზე თვალ სა ჩი ნო შე დე გია ის, რომ ერთ ქვე ყა ნა ში არ-
სე ბუ ლი მოთხ ოვ ნის შო კე ბი სხვა ქვეყ ნებ ზე ახ დენს გავ ლე ნას. რაც უფ რო 
ძლი ე რია სა ვაჭ რო კავ ში რე ბი ქვეყ ნებს შო რის, მით უფ რო ძლი ე რია ურ თი-
ერ თზე მოქ მე დე ბა და მრა ვა ლი ქვე ყა ნა ერ თად გა ნიც დის რყე ვას. ეს შე დე-
გი, რო გორც ჩანს, ფაქ ტებ თან ნამ დვი ლად თავ სე ბა დი ა. მა გა ლი თად, ეკო-
ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებ მა 
(OECD) ძლი ე რი ეკო ნო მი კუ რი აღ მავ ლო ბა 1990-ი ა ნი წლე ბის მე ო რე ნა ხე-
ვარ ში გა ნი ცა დეს, რო მელ საც 2000-ი ა ნი წლის და საწყ ის ში შე ნე ლე ბა ან სრუ-
ლი რე ცე სია მოჰ ყვა. სა ვაჭ რო კავ ში რე ბი, ალ ბათ, ამ სა ერ თო ცვლი ლე ბე-
ბის ერ თა დერ თი მი ზე ზი არ ყო ფი ლა. ის შე საძ ლოა გა მოწ ვე უ ლი ყო ფი ლი ყო 
იმით, რომ ქვეყ ნე ბის უმ რავ ლე სო ბამ ერ თმა ნე თის მსგავ სი ად გი ლობ რი ვი 
შო კე ბი გა ნი ცა და. მა გა ლი თად, მრა ვალ მა ქვე ყა ნამ, აშ შ-ის მსგავ სად, “ირა-
ცი ო ნა ლუ რი სი უხ ვის” ერ თი და იგი ვე ციკ ლი, მსგავ სი სა ინ ვეს ტი ციო ბუ მი 
და ვარ დნა გან ვლო. მაგ რამ, ფაქ ტე ბი მოწ მობს, რომ სა ვაჭ რო კავ ში რებ მა, 
აგ რეთ ვე, მნიშ ვნე ლო ვა ნი რო ლი ითა მა შა. 

მე ო რე შე დე გია ის, რომ ქვეყ ნებს შო რის ეს ურ თი ერ თქმე დე ბა ძა ლი ან 
არ თუ ლებს პო ლი ტი კის გამ ტა რე ბელ თა ამო ცა ნებს, გან სა კუთ რე ბით ფის კა-
ლუ რი პო ლი ტი კის შემ თხვე ვა ში. მო დით, ეს მო საზ რე ბა დაწ ვრი ლე ბით გან-
ვი ხი ლოთ.

და ვიწყ ოთ შემ დე გი დაკ ვირ ვე ბით: მთავ რო ბებს არ უყ ვართ მარ თვა სა-
ვაჭ რო დე ფი ცი ტის პი რო ბებ ში, რა საც სე რი ო ზუ ლი სა ფუძ ვე ლი აქვს. მთა-
ვა რი მი ზე ზი ისა ა, რომ ქვე ყა ნა, რო მე ლიც სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის პი რის პირ 
აღ მოჩ ნდე ბა, და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს მი მართ ვალს აგ რო ვებს და ამი ტომ 
ვალ დე ბუ ლია და ნარ ჩენ მსოფ ლი ოს სტა ბი ლუ რად უფ რო მა ღა ლი პრო ცენ-
ტე ბი გა და უ ხა დოს. ამ რი გად, გა საკ ვი რი არ არის, რომ ქვეყ ნე ბი ად გი ლობ-
რი ვი მოთხ ოვ ნის ზრდას თან (რო მე ლიც აუ ა რე სებს სა ვაჭ რო ბა ლანსს) შე-
და რე ბით უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ზრდას (რო მე ლიც აუმ ჯო ბე სებს სა ვაჭ რო 
ბა ლანსს) ამ ჯო ბი ნე ბენ. 

მაგ რამ, ამ ტი პის უპი რა ტე სო ბას დამ ღუპ ვე ლი შე დე გე ბი შე იძ ლე ბა 
ჰქონ დეს. გან ვი ხი ლოთ ჯგუ ფი ქვეყ ნე ბის, რომ ლე ბიც ერ თმა ნეთ თან დი დი 
მო ცუ ლო ბის ვაჭ რო ბას აწარ მო ებს ისე, რომ ნე ბის მი ერ ამ ქვე ყა ნა ში მოთხ-
ოვ ნის ზრდა მნიშ ვნე ლოვ ნად ვრცელ დე ბა სხვა ქვეყ ნებ ში წარ მო ე ბულ სა ქო-
ნელ ზე. და ვუშ ვათ, ყვე ლა ქვე ყა ნა რე ცე სი ა შია და თი თო ე ულს და საწყ ის ში 
თით ქმის და ბა ლან სე ბუ ლი ვაჭ რო ბა აქვს. ამ შემ თხვე ვა ში თი თო ე ულ ქვე-
ყა ნას შე საძ ლოა ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის გაზ რდის სურ ვი ლი არ ჰქო ნო-
და. მაგ რამ, თუ თი თო ე უ ლი მათ გა ნი ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის გაზ რდის 
ზო მებს მი ი ღებ და, შე დე გი იქ ნე ბო და გა მოშ ვე ბის მცი რე ზრდა სა ვაჭ რო დე-

იხი ლეთ მე-5 თავ ში ჩა ნარ თი იხი ლეთ მე-5 თავ ში ჩა ნარ თი 
სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე ბის სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე ბის 
როლ ზე აშ შ-ის ბუმ სა და ვარ-როლ ზე აშ შ-ის ბუმ სა და ვარ-
დნა ში.დნა ში.
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ფი ცი ტის ზრდას თან ერ თად. ნაც ვლად ამი სა, თი თო ე ულ ქვე ყა ნას შე ეძ ლო 
და ნარ ჩე ნი ქვეყ ნე ბის მხრი დან მოთხ ოვ ნის ზრდას და ლო დე ბო და. ცალ კე 
აღე ბუ ლი ქვე ყა ნა ამ შემ თხვე ვა ში მსოფ ლი ოს გან მა ღალ გა მოშ ვე ბა სა და სა-
კუ თა რი სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბას მი ი ღებ და. მაგ რამ, თუ ყვე ლა 
ქვე ყა ნა მო ლო დი ნის რე ჟიმ ში იქ ნე ბა, არა ფე რი მოხ დე ბა და რე ცე სია შე იძ-
ლე ბა დიდ ხანს გაგ რძელ დეს.

არის თუ არა გა მო სა ვა ლი ამ სი ტუ ა ცი ი დან? არის, უკი დუ რეს შემ თხვე-
ვა ში, თე ო რი უ ლი. თუ ყვე ლა ქვე ყა ნა მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის კო-
ორ დი ნა ცი ას მო ახ დენს, რა თა ერ თდრო უ ლად გა ზარ დოს ად გი ლობ რი ვი 
მოთხ ოვ ნა, თი თო ე უ ლი (და ნარ ჩე ნებ თან მი მარ თე ბა ში) სა ვაჭ რო დე ფი ცი-
ტის ზრდის გა რე შე მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ ვე ბის ზრდას შეძ ლებს (ამ ქვეყ-
ნე ბის აგ რე გი რე ბუ ლი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს მი მართ 
გა იზ რდე ბა). მი ზე ზი ნა თე ლი ა: მოთხ ოვ ნის კო ორ დი ნი რე ბუ ლი ზრდა თი-
თო ე ულ ქვე ყა ნა ში რო გორც ექ სპორ ტის, ისე იმ პორ ტის ზრდას გა მო იწ ვევს. 
რა საკ ვირ ვე ლი ა, ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის ექ სპან სი ას უფ რო დიდ იმ პორ-
ტთან მივ ყა ვართ, მაგ რამ იმ პორ ტის აღ ნიშ ნუ ლი ზრდა ექ სპორ ტის ზრდით 
კომ პენ სირ დე ბა, რო მე ლიც უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის წა ხა ლი სე ბი დან გა მომ დი-
ნა რე ობს. 

კო ორ დი ნა ციაკო ორ დი ნა ცია არის სიტყ ვა, რომ ლის კე ნაც ხში რად მთავ რო ბებს მო-
უ წო დე ბენ. მსოფ ლი ოს შვი დი მთა ვა რი ქვე ყა ნა, რო მლებ საც 7G  ეწო დე ბა 
(აშშ, ია პო ნი ა, საფ რან გე თი, გერ მა ნი ა, გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა მე ფო, იტა ლია და 
კა ნა და; " "G  აღ ნიშ ნავს “ჯგუფს” (group)), რე გუ ლა რუ ლად იკ რი ბე ბა, რა თა 
გა ნი ხი ლონ ეკო ნო მი კუ რი მდგო მა რე ო ბა; შეხ ვედ რის ბო ლოს კო მუ ნი კე იშ-
ვი ა თად თუ გვა უწყ ებს, რომ კო ორ დი ნა ცია მიღ წე უ ლი არა ა. თუმ ცა, ფაქ-
ტი ა, რომ სი ნამ დვი ლე ში ქვეყ ნებს შო რის ძა ლი ან შეზღ უ დუ ლი მაკ რო კო-
ორ დი ნა ცი ა ა. ამის რამ დე ნი მე მი ზე ზი არ სე ბობს:

გარ კვე ულ ქვეყ ნებს, შე საძ ლო ა, სხვებ თან შე და რე ბით მე ტის გა კე თე ბა  ■
მო უ წი ოს და შე საძ ლოა მათ ამის გა კე თე ბა არ სურ დეთ. და ვუშ ვათ, მხო-
ლოდ რამ დე ნი მე ქვე ყა ნაა რე ცე სი ა ში. ქვეყ ნე ბი, რომ ლე ბიც რე ცე სი ა-
ში არ იმ ყო ფე ბა, სა კუ თა რი მოთხ ოვ ნის ზრდა ზე უარს იტყ ვის. მაგ რამ, 
თუ რო მე ლი მე მათ გა ნი ასე არ მო იქ ცე ვა, მა შინ ის სა ვაჭ რო დე ფი ციტს 
გა და აწყ დე ბა იმ გა ფარ თო ე ბად ქვეყ ნებ თან მი მარ თე ბა ში, რომ ლებ მაც 
ში და მოთხ ოვ ნის ზრდა ზე უა რი თქვა. 

ან და ვუშ ვათ, რომ ზო გი ერთ ქვე ყა ნას უკ ვე ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი-
ცი ტი აქვს. ამ ქვეყ ნებს არ მო უნ დე ბა გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბა და 
ხარ ჯე ბის შემ დგო მი ზრდა, რად გან, ამ შემ თხვე ვა ში, თა ვის დე ფი ციტს 
მე ტად გაზ რდის. სთხოვს სხვა ქვეყ ნებს, მე ტი რე გუ ლი რე ბა გა მო ი ყე-
ნოს. სხვა ქვეყ ნე ბი კი, შე საძ ლოა, ამის წი ნა აღ მდე გი იყოს.

ქვეყ ნებს ძლი ე რი სტი მუ ლი აქვს, კო ორ დი ნა ცი ის პი რო ბა და დოს და  ■
შემ დეგ ეს და ნა პი რე ბი არ შე ას რუ ლოს. რო გორც კი ყვე ლა ქვე ყა ნა, 
ვთქვათ, ხარ ჯე ბის გაზ რდა ზე შე თან ხმდე ბა, თი თო ე ულ მათ განს ამ 
პი რო ბის არ შეს რუ ლე ბის სტი მუ ლი ექ ნე ბა, რა თა სხვა გან მოთხ ოვ ნის 
ზრდით სარ გე ბე ლი მი ი ღოს და, ამ გვა რად, თა ვი სი სა ვაჭ რო მდგო მა-
რე ო ბა გა ა უმ ჯო ბე სოს. მაგ რამ, თუ ყვე ლა ქვე ყა ნა ცრუ ობს და თა ვის 
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და ნა პი რებს არ ას რუ ლებს, რე ცე სი ი დან გა მო სას ვლე ლად მოთხ ოვ ნის 
არა საკ მა რის გა ფარ თო ე ბას ექ ნე ბა ად გი ლი.

ეს მი ზე ზე ბი აბ სტრაქ ტუ ლი პრობ ლე მე ბი სა გან შორ სა ა. ევ რო კავ ში-
რის ქვეყ ნებს, რომ ლე ბიც ერ თმა ნეთ თან ძა ლი ან ინ ტეგ რი რე ბუ ლი ა, ბო ლო 
30 წლის გან მავ ლო ბა ში კო ორ დი ნა ცი ის ასე თი პრობ ლე მე ბი ხში რად ჰქონ-
და. 1970-ი ა ნი წლე ბის ბო ლოს, კო ორ დი ნა ცი ის წა რუ მა ტებ ლო ბამ და მის მა 
კვლავ მცდე ლო ბამ, ბევ რი ქვე ყა ნა შე აშ ფო თა. 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის-
ში, საფ რან გე თის მცდე ლო ბამ, მარ ტო გამ კლა ვე ბო და მსგავს პრობ ლე მას, 
ქვეყნის დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და, სა ბო ლო ოდ, პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბა 
გა მო იწ ვი ა. ამის შემ დეგ, ქვეყ ნე ბის უმ რავ ლე სო ბამ გა დაწყ ვი ტა, რომ ბევ-
რად უკე თე სია და ე ლო დოს უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ზრდას, ვიდ რე სა კუ თა რი 
მოთხ ოვ ნა გა ზარ დოს. ამ დრო ი დან ევ რო პა ში ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ძა-
ლი ან სუსტ კო ორ დი ნი რე ბას ჰქონ და ად გი ლი. 

  gaufasureba, savaWro balansi da     gaufasureba, savaWro balansi da   

  gamoSveba  gamoSveba

და ვუშ ვათ, აშშ-ის მთავ რო ბა იღებს პო ლი ტი კურ ზო მებს, რო მე ლიც დო ლა-
რის გა უ ფა სუ რე ბას, ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას იწ ვევს 
(ჩვენ ვნა ხავთ მე-20 თავ ში, თუ რო გორ შე იძ ლე ბა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
გა მო ყე ნე ბით ამის გა კე თე ბა. ამ მო მენ ტი სათ ვის და ვუშ ვებთ, რომ მთავ რო-
ბას უბ რა ლოდ შე უძ ლია აირ ჩი ოს გაც ვლი თი კურ სი). 

გა ვიხ სე ნოთ, რომ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი შემ დე გი ფორ მუ ლით გა-
მო ი სა ხე ბა:

EP
P

ε
∗

≡

რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ε  – უცხ ო უ რი სა ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი ად-
გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ფა სი – ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი სა, E  (უცხ ო-
უ რი ვა ლუ ტით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფა სი) და ად გი ლობ-
რი ვი ფა სე ბის დო ნის, P -ს ნამ რავ ლის უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე ზე, P∗ -ზე 
გა ნა ყო ფის ტო ლი ა. მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ფა სე ბის ორი ვე დო ნე – P  და 
P∗  შეგ ვიძ ლია ავი ღოთ რო გორც მო ცე მუ ლო ბა. ეს გუ ლის ხმობს, რომ ნო მი-
ნა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა ერ თი -ერ თზე აი სა ხე ბა რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბა ზე. უფ-
რო კონ კრე ტუ ლად: თუ დო ლა რი იე ნის მი მართ 10 პრო ცენ ტით უფა სურ დე ბა 
(10-პრო ცენ ტი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა) და ფა სე ბის დო ნე ია პო ნი ა სა 
და აშ შ-ში არ იც ვლე ბა, აშ შ-ის სა ქო ნე ლი 10 პრო ცენ ტით უფ რო ია ფი იქ ნე ბა 
ია პო ნურ თან შე და რე ბით (10-პრო ცენ ტი ა ნი რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა). 

მო ახ დენს გავ ლე ნას ეს რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა აშ შ-ის სა ვაჭ რო ბა ლან-
სზე და გა მოშ ვე ბა ზე?

ევ რო პულ მა ქვეყ ნებ მა ფის კა-ევ რო პულ მა ქვეყ ნებ მა ფის კა-
ლუ რი ექ სპან სია “ძა ლი ან გვი-ლუ რი ექ სპან სია “ძა ლი ან გვი-
ან” და იწყ ეს. იმ დრო ი სათ ვის, ან” და იწყ ეს. იმ დრო ი სათ ვის, 
რო ცა მათ გა ზარ დეს და ნა ხარ-რო ცა მათ გა ზარ დეს და ნა ხარ-
ჯე ბი, მა თი ეკო ნო მი კა უკ ვე ჯე ბი, მა თი ეკო ნო მი კა უკ ვე 
გა მო ჯან საღ და და, შედეგად გა მო ჯან საღ და და, შედეგად 
უფ რო მა ღა ლი სა ხელ მწი ფო უფ რო მა ღა ლი სა ხელ მწი ფო 
ხარ ჯე ბის სა ჭი რო ე ბა აღარ ხარ ჯე ბის სა ჭი რო ე ბა აღარ 
არ სე ბობ და. არ სე ბობ და. 

19 . 419 . 4

მო ცე მუ ლი მო ცე მუ ლი P  და  და P∗ -თვის, -თვის, 
E -ს ზრდა -ს ზრდა ⇒ EP Pε ∗≡
21-ე თავ ში ნო მი ნა ლუ რი გა-21-ე თავ ში ნო მი ნა ლუ რი გა-
უ ფა სუ რე ბის ეფექ ტებს გან-უ ფა სუ რე ბის ეფექ ტებს გან-
ვი ხი ლავთ, რო დე საც დრო თა ვი ხი ლავთ, რო დე საც დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში ფა სე ბის დო-გან მავ ლო ბა ში ფა სე ბის დო-
ნის ცვლი ლე ბებს და ვუშ ვებთ. ნის ცვლი ლე ბებს და ვუშ ვებთ. 
თქვენ ნა ხავთ, რომ ნო მი ნა-თქვენ ნა ხავთ, რომ ნო მი ნა-
ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა რე ა ლურ ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა რე ა ლურ 
გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს მოკ ლე-გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს მოკ ლე-
ვა დი ან პე რი ოდ ში, მაგ რამ არა ვა დი ან პე რი ოდ ში, მაგ რამ არა 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში. სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში. 
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gaufasureba da savaWro balansi:      

marSal-lerneris piroba

და ვუბ რუნ დეთ წმინ და ექ სპორ ტის გან საზღ ვრე ბას:
NX X IM ε≡ −

X  და IM  (19.2) და (19.3) გან ტო ლე ბე ბი დან თა ვი სი გა მო სა ხუ ლე ბე ბით შევ-
ცვა ლოთ:

( , ) ( , )NX X Y IM Yε ε ε∗= −

რად გან რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, ε , გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა მხა რეს 
სამ ად გი ლა საა და ფიქ სი რე ბუ ლი, აშ კა რა ა, რომ რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა სა-
ვაჭ რო ბა ლან სზე სა მი ცალ კე უ ლი არ ხის მეშ ვე ო ბით ახ დენს გავ ლე ნას: 

ექ სპორ ტის,  ■ X -ის ზრდა – რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა აშ შ-ის სა ქო ნელს 
საზღ ვარ გა რეთ შე და რე ბით აი ა ფებს. ეს აშ შ-ის სა ქო ნელ ზე უცხ ო უ რი 
მოთხ ოვ ნის, კერ ძოდ აშ შ-ის ექ სპორ ტის ზრდას იწ ვევს.
იმ პორ ტის,  ■ IM -ის შემ ცი რე ბა – რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა აშ შ-ში უცხ ო-
ურ სა ქო ნელს შე და რე ბით აძ ვი რებს. ეს გა ნა პი რო ბებს ად გი ლობ რივ სა-
ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის ზრდას და იმ პორტს ამ ცი რებს.
ად გი ლობ რი ვი  სა ქონ ლით  გა მო ხა ტუ ლი  უცხ ო უ რი სა ქონ ლის  შე- ■
ფარ დე ბი თი ფა სის, 1 e -ის ზრდა – ეს ზრდის იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბას,  
IM ε -ს. იმ პორ ტის იგი ვე რა ო დე ნო ბა ახ ლა უფ რო ძვი რია (გა მო ხა ტუ-
ლი ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლით).

გა უ ფა სუ რე ბის შემ დეგ სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბი სათ ვის ექ-
სპორ ტი უნ და გა ი ზარ დოს, ხო ლო იმ პორ ტი კი საკ მა რი სად შემ ცირ დეს, რა თა 
იმ პორ ტის ფა სის ზრდის კომ პენ სი რე ბა მოხ დეს. პი რო ბას, რომ ლის დრო საც 
რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა წმინ და ექ სპორ ტის ზრდას იწ ვევს, მარ შალ -ლერ-მარ შალ -ლერ-
ნე რის პი რო ბანე რის პი რო ბა ეწო დე ბა (ის ფორ მა ლუ რად მო ცე მუ ლი თა ვის ბო ლოს და ნარ-
თშია გა მოყ ვა ნი ლი). რო ცა მოგ ვი ა ნე ბით ამ თავ ში დი ნა მი კას შე მო ვი ღებთ, 
ვნა ხავთ, რომ ეს პი რო ბა რე ა ლუ რად დაკ მა ყო ფი ლე ბუ ლი ა. ამი ტომ წიგ ნის 
დარ ჩე ნი ლი ნა წი ლი სათ ვის და ვუშ ვებთ, რომ რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა, ε -ს 
შემ ცი რე ბა, წმინ და ექ სპორ ტის, NX -ის ზრდას იწ ვევს.

gaufasurebis efeqtebi

აქამ დე სა ვაჭ რო ბა ლან სზე გა უ ფა სუ რე ბის პირ და პი რი ზე გავ ლე ნა გან ვი-
ხი ლეთ აშ შ-ი სა და მო ცე მუ ლი უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის პი რო ბებ ში, მაგ რამ 
ეფექ ტე ბი აქ არ მთავ რდე ბა. წმინ და ექ სპორ ტის ცვლი ლე ბა ად გი ლობ რი ვი 
გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე ბას იწ ვევს, რო მე ლიც შემ დგომ წმინ და ექ სპორ ტზე ახ-
დენს გავ ლე ნას.

რად გან რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბის ეფექ ტე ბი უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის 
ზრდის ეფექ ტებს ძა ლი ან ჰგავს, ჩვენ შეგ ვიძ ლია ნახ. 19.4-ით ვი სარ გებ-

უფ რო კონ კრე ტუ ლად: თუ უფ რო კონ კრე ტუ ლად: თუ 
დო ლა რი იენ თან მი მარ თე ბა ში დო ლა რი იენ თან მი მარ თე ბა ში 
10 პრო ცენ ტით უფა სურ დე ბა,10 პრო ცენ ტით უფა სურ დე ბა,
აშ შ-ის სა ქო ნე ლი უფ რო ია-აშ შ-ის სა ქო ნე ლი უფ რო ია-
ფი იქ ნე ბა ია პო ნი ა ში, რაც ფი იქ ნე ბა ია პო ნი ა ში, რაც 
ია პო ნი ა ში აშ შ-ის ექ სპორ ტის ია პო ნი ა ში აშ შ-ის ექ სპორ ტის 
ზრდას გა მო იწ ვევს.ზრდას გა მო იწ ვევს.

ია პო ნუ რი სა ქო ნე ლი უფ-ია პო ნუ რი სა ქო ნე ლი უფ-
რო ძვი რი იქ ნე ბა აშ შ-ში, რო ძვი რი იქ ნე ბა აშ შ-ში, 
რაც ია პო ნუ რი სა ქონ ლის რაც ია პო ნუ რი სა ქონ ლის 
იმ პორ ტის შემ ცი რე ბას გა-იმ პორ ტის შემ ცი რე ბას გა-
მო იწ ვევს.მო იწ ვევს.
ია პო ნუ რი სა ქო ნე ლი უფ რო ია პო ნუ რი სა ქო ნე ლი უფ რო 
ძვი რი იქ ნე ბა, რაც აშ შ-ში ძვი რი იქ ნე ბა, რაც აშ შ-ში 
ია პო ნუ რი სა ქონ ლის იმ-ია პო ნუ რი სა ქონ ლის იმ-
პორ ტის მო ცე მუ ლი რა ო-პორ ტის მო ცე მუ ლი რა ო-
დე ნო ბის გაძ ვი რე ბას გა მო-დე ნო ბის გაძ ვი რე ბას გა მო-
იწ ვევს.იწ ვევს.

ამ პი რო ბას ასე უწო დე ბენ ამ პი რო ბას ასე უწო დე ბენ 
ორი ეკო ნო მის ტის - ალ ფრედ ორი ეკო ნო მის ტის - ალ ფრედ 
მარ შა ლი სა მარ შა ლი სა (Alfred Marshall)(Alfred Marshall) და  და 
აბა ლერ ნე რის აბა ლერ ნე რის (Abba Lerner) (Abba Lerner) 
პატივსაცემად, რომ ლებ მაც პატივსაცემად, რომ ლებ მაც 
პირ ვე ლებ მა გა მო იყ ვა ნეს იგი.პირ ვე ლებ მა გა მო იყ ვა ნეს იგი.
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ლოთ, რო მე ლიც ად რე უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდის ეფექ ტე ბის საჩ ვე ნებ-
ლად გა მო ვი ყე ნეთ. 

უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდის მსგავ სად, გა უ ფა სუ რე ბა, გა მოშ ვე ბის 
ნე ბის მი ე რი მო ცუ ლო ბი სათ ვის, წმინ და ექ სპორ ტის ზრდას იწ ვევს (ჩვე ნი 
დაშ ვე ბის თა ნახ მად, მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა შე ნარ ჩუ ნე ბუ ლი ა). ორი-
ვე,მოთხ ოვ ნის [ ZZ  ნახ. 19.4 (ა) -ზე] და წმინ და ექ სპორ ტის [ NX  ნახ. 19.4 (ბ)-
ზე] და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე მოთ გა და ად გილ დე ბა. წო ნას წო რო ბა A -დან A′ -ში 
გა და ვა, ხო ლო გა მოშ ვე ბა Y -დან Y ′ -მდე გა იზ რდე ბა. იმა ვე არ გუ მენ ტით, 
რო მე ლიც ად რე გა მო ვი ყე ნეთ, სა ვაჭ რო ბა ლან სი გა უმ ჯო ბეს დე ბა: იმ პორ-
ტის ზრდა, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის ზრდი თაა გა მოწ ვე უ ლი, უფ რო მცი რე ა, 
ვიდ რე გა უ ფა სუ რე ბით გა მოწ ვე უ ლი სა ვაჭ რო ბა ლან სის პირ და პი რი გა უმ-
ჯო ბე სე ბა. 

შე ვა ჯა მოთ: გა უ ფა სუ რე ბა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე რო გორც უცხ ო უ-
რი, ისე ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის ცვლი ლე ბას იწ ვევს. მოთხ ოვ ნის ეს ცვლი-
ლე ბა, თა ვის მხრივ, იწ ვევს რო გორც ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის ზრდას, ისე 
სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბას. 

მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ გა უ ფა სუ რე ბას და უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდას 
ერ თი და იგი ვე ზე გავ ლე ნა აქვს ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა სა და სა ვაჭ რო ბა-
ლან სზე, მათ შო რის ძა ლი ან ფა ქი ზი, მაგ რამ მნიშ ვნე ლო ვა ნი გან სხვა ვე ბა ა. 
გა უ ფა სუ რე ბა მოქ მე დებს იმით, რომ უცხ ო ურ სა ქო ნელს შე და რე ბით უფ რო 
აძ ვი რებს. ეს ნიშ ნავს, რომ, მო ცე მუ ლი შე მო სავ ლე ბის პი რო ბებ ში, მო სახ-
ლე ო ბამ გა უ ფა სუ რე ბის გა მო უცხ ო ურ სა ქო ნელ ში ახ ლა უფ რო მე ტი უნ და 
გა და ი ხა დოს, ანუ მო სახ ლე ო ბა მა ტე რი ა ლუ რად ზა რალ დე ბა. ეს მე ქა ნიზ მი 
მნიშ ვნე ლოვ ნად იგ რძნო ბა იმ ქვეყ ნებ ში, რომ ლებ საც დი დი გა უ ფა სუ რე ბა 
აქვთ. მთავ რო ბე ბი, რომ ლე ბიც ცდი ლო ბენ დიდ გა უ ფა სუ რე ბას მი აღ წი ონ, 
ხში რად გა ფიც ვე ბი სა და არე უ ლო ბე ბის პი რის პირ რჩე ბი ან, რად გან მო სახ-
ლე ო ბა იმ პორ ტუ ლი სა ქონ ლის გაზ რდილ ფა სებ ზე რე ა გი რებს. მა გა ლი თად, 
ასე იყო მექ სი კა ში, სა დაც 1994-1995 წლებ ში პე სოს მას შტა ბურ მა გა უ ფა-
სუ რე ბამ (ერთ პე სო ზე 1994 წელს არ სე ბუ ლი 29 ცენ ტი დან 1995 წლის მა ის-
ში 17 ცენ ტამ დე) მო სახ ლე ო ბის ცხოვ რე ბის სტან დარ ტე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
შემ ცი რე ბა და სო ცი ა ლუ რი არე უ ლო ბა გა მო იწ ვი ა.

gacvliTi kursisa da fiskaluri politikis gaerTianeba

და ვუშ ვათ, გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე იმ ყო ფე ბა, მაგ რამ ეკო ნო-
მი კა დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის პი რო ბებ ში ფუნ ქცი ო ნი რებს. მთავ რო ბას 
სურს სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი ისე შე ამ ცი როს, რომ გა მოშ ვე ბა უც ვლე ლი დარ-
ჩეს. რა უნ და გა ა კე თოს მან?

მარ ტო გა უ ფა სუ რე ბა საქ მეს ვერ უშ ვე ლის: ის შე ამ ცი რებს სა ვაჭ რო 
დე ფი ციტს, მაგ რამ გაზ რდის გა მოშ ვე ბას. არც ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვა გა-
მოდ გე ბა: ის შე ამ ცი რებს სა ვაჭ რო დე ფი ციტს, მაგ რამ შე ამ ცი რებს გა მოშ-
ვე ბა საც. რა უნ და გა ა კე თოს მთავ რო ბამ? პა სუ ხი ა: გა უ ფა სუ რე ბი სა და ფის-
კა ლუ რი შეზღ უდ ვის სწო რი კომ ბი ნა ცია გა მო ი ყე ნოს. ნახ. 19.5 გვიჩ ვე ნებს, 
თუ რო გო რი უნ და იყოს ეს კომ ბი ნა ცი ა.

მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა: მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა: 
მო ცე მუ ლი გა მოშ ვე ბი სათ ვის მო ცე მუ ლი გა მოშ ვე ბი სათ ვის 
რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა წმინ-რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა წმინ-
და ექ სპორ ტის ზრდას იწ ვევს.და ექ სპორ ტის ზრდას იწ ვევს.

არ სე ბობს არე უ ლო ბე ბის არ სე ბობს არე უ ლო ბე ბის 
ალ ტერ ნა ტი ვა – სი ტუ ა ცი ა-ალ ტერ ნა ტი ვა – სი ტუ ა ცი ა-
ში გარ კვე ვა და გაზ რდი ლი ში გარ კვე ვა და გაზ რდი ლი 
ხელ ფა სე ბის მი ღე ბა. მაგ რამ, ხელ ფა სე ბის მი ღე ბა. მაგ რამ, 
რო ცა ხელ ფა სე ბი იზ რდე ბა, რო ცა ხელ ფა სე ბი იზ რდე ბა, 
ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ფა-ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ფა-
სე ბი მას მიჰ ყვე ბა და ასე ვე სე ბი მას მიჰ ყვე ბა და ასე ვე 
იზ რდე ბა, რაც მცი რე რე ა-იზ რდე ბა, რაც მცი რე რე ა-
ლურ გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს. ლურ გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს. 
ამ მე ქა ნიზ მის გან სა ხილ ვე-ამ მე ქა ნიზ მის გან სა ხილ ვე-
ლად გვჭირ დე ბა, მი წო დე ბის ლად გვჭირ დე ბა, მი წო დე ბის 
მხა რეს უფ რო დე ტა ლუ რად მხა რეს უფ რო დე ტა ლუ რად 
და ვაკ ვირ დეთ, ვიდ რე აქამ დე და ვაკ ვირ დეთ, ვიდ რე აქამ დე 
ვაკ ვირ დე ბო დით. გა უ ფა სუ-ვაკ ვირ დე ბო დით. გა უ ფა სუ-
რე ბის დი ნა მი კას, ხელ ფა სი სა რე ბის დი ნა მი კას, ხელ ფა სი სა 
და ფა სე ბის ცვლი ლე ბას 21-ე და ფა სე ბის ცვლი ლე ბას 21-ე 
თავ ში და ვუბ რუნ დე ბით.თავ ში და ვუბ რუნ დე ბით.
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და ვუშ ვათ, რომ ნახ. 19.5 (ა) -ზე თავ და პირ ვე ლი წო ნას წო რო ბა მო ცე მუ-
ლია A  წერ ტი ლით, რო მე ლიც Y  გა მოშ ვე ბას უკავ შირ დე ბა. გა მოშ ვე ბის ამ 
დო ნე ზე არ სე ბობს სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი, რო მე ლიც ნახ. 19.5 (ბ)-ზე მო ცე მუ-
ლია BC  მან ძი ლით. თუ მთავ რო ბას სურს სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი გა მოშ ვე ბის 
ცვლი ლე ბის გა რე შე აღ მოფ ხვრას, მან ორი რამ უნ და გა ნა ხორ ცი ე ლოს:

უნ და მი აღ წი ოს გა უ ფა სუ რე ბას, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის თავ და პირ ვე ლი  ■
მო ცუ ლო ბი სათ ვის საკ მა რი სი იქ ნე ბა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის აღ მო საფ-
ხვრე ლად. გა უ ფა სუ რე ბა უნ და იყოს ისე თი, რო მე ლიც ნახ. 19.5 (ბ)-ზე 
წმინ და ექ სპორ ტის და მო კი დე ბუ ლე ბას NX -დან NX ′ -მდე გა და ა ად გი-
ლებს.

პრობ ლე მა ისა ა, რომ აღ ნიშ ნუ ლი გა უ ფა სუ რე ბა და მას თან და კავ-
ში რე ბუ ლი წმინ და ექ სპორ ტის ზრდა ნახ. 19.5 (ა) -ზე მოთხ ოვ ნის და მო-
კი დე ბუ ლე ბას ZZ -დან ZZ ′ -მდე გა და ა ად გი ლებს. სხვა ღო ნის ძი ე ბე ბის 
არარ სე ბო ბის შემ თხვე ვა ში, წო ნას წო რო ბა A -დან A′ -ში გა და ვა, ხო ლო 
გა მოშ ვე ბა Y -დან Y ′ -მდე გა იზ რდე ბა. 

Z

ZZ

Y

gamoSveba, Y

YY

A

ZZ

A

N
X

NX

(b) NX

B

C

0

NX>0

G<0

adgilobriv saqonelze

moTxovna

NX>0

gamoSveba,

m
o

T
x

o
v

n
a

,
w

m
i

n
d

a
 e

q
s

p
o

r
t

i
,

(a) 45°

nax. 19 - 5nax. 19 - 5

სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის შემ-სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის შემ-
ცი რე ბა გა მოშ ვე ბის ცვლი-ცი რე ბა გა მოშ ვე ბის ცვლი-
ლე ბის გა რე შელე ბის გა რე შე

გა მოშ ვე ბის ცვლი ლე ბის 
გა რე შე სა ვაჭ რო დე ფი-
ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად, 
მთავ რო ბამ უნ და მი აღ წი-
ოს გა უ ფა სუ რე ბას და სა-
ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის შემ-
ცი რე ბას.
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 607  Tavi  19    saqonlis  bazari  Ria  ekonomikaSi

იმი სათ ვის, რომ არ და უშ ვას გა მოშ ვე ბის ზრდა, მთავ რო ბამ პა რა ლე ლუ- ■
რად უნ და შე ამ ცი როს სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი, რა თა ZZ ′  და აბ რუ ნოს ZZ
-მდე. გა უ ფა სუ რე ბი სა და ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვის ამ კომ ბი ნა ცი ას გა-
მოშ ვე ბის თავ და პირ ველ დო ნემ დე და სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე-
ბამ დე მივ ყა ვართ.

ამ მა გა ლი თის უკან ზო გა დი თვალ საზ რი სი იმა ლე ბა: რა ზო მი თაც მთავ-
რო ბე ბი გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა ზე და სა ვაჭ რო ბა ლან სზე ზრუ ნა ვენ, შე სა-
ბა მი სად უნ და გა მო ი ყე ნონ ორი ვე – რო გორც ფის კა ლუ რი, ისე გაც ვლი თი 
კურ სის პო ლი ტი კა. ერ თი ასე თი კომ ბი ნა ცია ეს -ეს არის გან ვი ხი ლეთ. ცხრი-
ლი 19.1 გვაძ ლევს სხვა და ნარ ჩენ კომ ბი ნა ცი ებს, რო მლებიც თავ და პირ ველ 
გა მოშ ვე ბა სა და სა ვაჭ რო ბა ლან სის მდგო მა რე ო ბა ზეა და მო კი დე ბუ ლი. მა-
გა ლი თად, გან ვი ხი ლოთ ცხრი ლის ზე და მარ ჯვე ნა კუთხ ე: თავ და პირ ვე ლი 
გა მოშ ვე ბა ძა ლი ან და ბა ლია (სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, უმუ შევ რო ბა 
ძა ლი ან მა ღა ლი ა) და ეკო ნო მი კას სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი აქვს. გა უ ფა სუ რე ბა 
დაგ ვეხ მა რე ბა რო გორც ვაჭ რო ბის, ისე გა მოშ ვე ბის ფრონ ტზე: ის ამ ცი რებს 
სა ვაჭ რო დე ფი ციტს და ზრდის გა მოშ ვე ბას. მაგ რამ, გა უ ფა სუ რე ბა ვერ შეძ-
ლებს რო გორც გა მოშ ვე ბის ზრდის კო რექ ტი რე ბას, ისე სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 

აღ მოფ ხვრას. და მო კი დე ბუ ლია რა თავ და პირ ველ სი ტუ ა ცი ა სა და გა უ ფა სუ-
რე ბის შე ფარ დე ბით გავ ლე ნა ზე, მთავ რო ბას შე იძ ლე ბა დას ჭირ დეს გა უ ფა სუ-
რე ბის სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდით ან შემ ცი რე ბით შევ სე ბა. ეს გა ნუ საზღ-
ვრე ლო ბა აღ ნიშ ნუ ლია კითხ ვის ნიშ ნით ცხრი ლის უჯ რებ ში. დარ წმუნ დით, 
რომ სხვა და ნარ ჩე ნი სა მი შემ თხვე ვის უკან მდგა რი ლო გი კა გეს მით. 

  dinamikaze dakvirveba:   dinamikaze dakvirveba: J-mrudi-mrudi

ამ თავ ში აქამ დე დი ნა მი კის იგ ნო რი რე ბას ვახ დენ დით. ახ ლა დროა კვლავ 
შე მო ვი ღოთ ის. მოხ მა რე ბის, ინ ვეს ტი ცი ის, გა ყიდ ვე ბის და წარ მო ე ბის დი-
ნა მი კა, რო მე ლიც მე-3 თავ ში გან ვი ხი ლეთ, ღია ეკო ნო მი კას ისე ვე ეხე ბა, 
რო გორც და ხუ რულს. მაგ რამ აქ და მა ტე ბი თი ეფექ ტე ბი ცა ა, რომ ლე ბიც ექ-
სპორ ტი სა და იმ პორ ტის დი ნა მი კი დან გა მომ დი ნა რე ობს. ამ ეფექ ტებ ზე ყუ-
რადღ ე ბას აქ გა ვა მახ ვი ლებ.

სა ვაჭ რო ბა ლან სზე გაც ვლი თი კურ სის ზე გავ ლე ნას და ვუბ რუნ დეთ. ად-
რე აღ ვნიშ ნეთ, რომ გა უ ფა სუ რე ბა ექ სპორ ტის ზრდას და იმ პორ ტის შემ ცი-
რე ბას იწ ვევს, მაგ რამ ეს მყი სი ე რად არ ხდე ბა. გან ვი ხი ლოთ, მა გა ლი თად, 
დო ლა რის 10-პრო ცენ ტი ა ნი გა უ ფა სუ რე ბის დი ნა მი კუ რი ეფექ ტი.

ზო გა დი გაკ ვე თი ლი: თუ ზო გა დი გაკ ვე თი ლი: თუ 
გსურთ მი აღ წი ოთ ორ მი ზანს გსურთ მი აღ წი ოთ ორ მი ზანს 
(ამ შემ თხვე ვა ში – გა მოშ ვე-(ამ შემ თხვე ვა ში – გა მოშ ვე-
ბა სა და სა ვაჭ რო ბა ლანსს), ბა სა და სა ვაჭ რო ბა ლანსს), 
მა შინ ორი ინ სტრუ მენ ტი მა შინ ორი ინ სტრუ მენ ტი 
გჭირ დე ბათ (ამ შემ თხვე ვა ში გჭირ დე ბათ (ამ შემ თხვე ვა ში 
– ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა და – ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა და 
გაც ვლი თი კურ სი). გაც ვლი თი კურ სი). cxrili  19-1
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გა უ ფა სუ რე ბის შემ დეგ, პირ ვე ლი რამ დე ნი მე თვის გან მავ ლო ბა ში, გა უ-
ფა სუ რე ბის ეფექ ტი შე საძ ლოა უფ რო ფა სებ ზე აი სა ხოს, ვიდ რე რა ო დე ნო-
ბა ზე. აშ შ-ში იმ პორ ტის ფა სი გა იზ რდე ბა და აშ შ-ის ექ სპორ ტის ფა სი საზღ-
ვარ გა რეთ შემ ცირ დე ბა. მაგ რამ, იმ პორ ტი სა და ექ სპორ ტის რა ო დე ნო ბის 
კო რექ ტი რე ბა, ალ ბათ, გა ცი ლე ბით ნე ლა მოხ დე ბა: მომ ხმა რებ ლებს გარ კვე-
უ ლო დრო სჭირ დე ბათ, რა თა გა აც ნო ბი ე რონ შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბის ზრდა; 
ასე ვე ფირ მე ბსაც დრო სჭირ დე ბათ, რა თა უფ რო იაფ მომ წო დებ ლებ ზე გა-
და ვიდ ნენ და ა.შ. ამ გვა რად, გა უ ფა სუ რე ბამ შე იძ ლე ბა სა ვაჭ რო ბა ლან სის 
თავ და პირ ვე ლი გა უ ა რე სე ბა გა მო იწ ვი ოს: ε  შემ ცირ დე ბა, მაგ რამ არც X  და 
არც IM  თა ვი დან ვე არ კო რექ ტირ დე ბა, რაც წმინ და ექ სპორ ტის, ( )X IM ε−
-ის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს. 

გარ კვე უ ლი დრო ის გას ვლის შემ დეგ, ექ სპორ ტზე და იმ პორ ტზე შე-
ფარ დე ბი თი ფა სე ბის ცვლი ლე ბის ეფექ ტე ბი ძლი ერ დე ბა. აშ შ-ის ნაკ ლე ბად 
ძვი რი სა ქო ნე ლი ამე რი კელ მომ ხმა რებ ლებ სა და ფირ მებს უბიძ გებს თა ვი-
სი მოთხ ოვ ნა უცხ ო ურ სა ქო ნელ ზე შე ამ ცი რონ: აშ შ-ის იმ პორ ტი მცირ დე ბა. 
საზღ ვარ გა რეთ აშ შ-ის სა ქონ ლის შე და რე ბი თი სი ია ფე უცხ ო ელ მომ ხმა რებ-
ლებ სა და ფირ მებს სტი მულს აძ ლევს თა ვი სი მოთხ ოვ ნა აშშ-ის სა ქო ნელ ზე 
გა ზარ დონ: აშშ-ის ექ სპორ ტი იზ რდე ბა. თუ მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა მოქ-
მე დებს – და ჩვენ ჩავ თვა ლეთ, რომ ეს ასეა – ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტის რე-
აქ ცი ა, სა ბო ლოო ჯამ ში, ფა სე ბის უარ ყო ფით ეფექ ტთან შე და რე ბით უფ რო 
ძლი ე რი გახ დე ბა და გა უ ფა სუ რე ბის სა ბო ლოო ეფექ ტი სა ვაჭ რო ბა ლან სის 
გა უმ ჯო ბე სე ბა ა. 

ნახ. 19.6 გრა ფი კუ ლად გა მო სა ხავს სა ვაჭ რო ბა ლან სის ევო ლუ ცი ის 
პრო ცესს დრო ში, რო მე ლიც რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბის სა პა სუ ხოდ მიმ დი ნა-
რე ობს. სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი გა უ ფა სუ რე ბამ დე არის OA . თავ და პირ ვე ლად 
გა უ ფა სუ რე ბა სა ვაჭ რო ბა ლანსს OB -მდე ზრდის: ε  მცირ დე ბა, მაგ რამ არც 
IM  და არც X  მყი სი ე რად არ იც ვლე ბა. თუმ ცა, დრო თა გან მავ ლო ბა ში, 
ექ სპორ ტი იზ რდე ბა და იმ პორ ტი მცირ დე ბა, რაც სა ვაჭ რო დე ფი ციტს ამ-
ცი რებს. სა ბო ლოო ჯამ ში (თუ მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა დაკ მა ყო ფი ლე-
ბუ ლი ა), სა ვაჭ რო ბა ლან სი თა ვის თავ და პირ ვე ლი დო ნის ფარ გლებს გა რეთ 
უმ ჯო ბეს დე ბა; ეს არის ის, რაც ნა ხატ ზე C  წერ ტი ლის შემ დეგ ხდე ბა. ეკო-
ნო მის ტე ბი ამ პრო ცესს J - მრუდს უწო დე ბენ, რად გან, გარ კვე უ ლი მცი რე-

ფა სე ბის კო რექ ტი რებაც კი ფა სე ბის კო რექ ტი რებაც კი 
შე იძ ლე ბა ნე ლა გან ხორ ცი-შე იძ ლე ბა ნე ლა გან ხორ ცი-
ელ დეს: გან ვი ხი ლოთ დო ლა-ელ დეს: გან ვი ხი ლოთ დო ლა-
რის გა უ ფა სუ რე ბა. თუ თქვენ რის გა უ ფა სუ რე ბა. თუ თქვენ 
აშ შ-ში ექ სპორ ტი ო რი ხართ, აშ შ-ში ექ სპორ ტი ო რი ხართ, 
თქვენ შე იძ ლე ბა დო ლარ ში გა-თქვენ შე იძ ლე ბა დო ლარ ში გა-
მო ხა ტუ ლი ფა სის ზრდა უფ რო მო ხა ტუ ლი ფა სის ზრდა უფ რო 
ნაკ ლე ბად გსურ დეთ, ვიდ რე ნაკ ლე ბად გსურ დეთ, ვიდ რე 
გაც ვლი თი კურ სი თაა გა მოწ-გაც ვლი თი კურ სი თაა გა მოწ-
ვე უ ლი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვე უ ლი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, შე იძ ლე ბა შე ამ ცი-ვთქვათ, შე იძ ლე ბა შე ამ ცი-
როთ თქვე ნი ფას ნა მა ტი, რა თა როთ თქვე ნი ფას ნა მა ტი, რა თა 
ამე რი კელ კონ კუ რენ ტებ თან ამე რი კელ კონ კუ რენ ტებ თან 
შე და რე ბით კონ კუ რენ ტუ ნა რი-შე და რე ბით კონ კუ რენ ტუ ნა რი-
ა ნო ბა შე ი ნარ ჩუ ნოთ. თუ ხართ ა ნო ბა შე ი ნარ ჩუ ნოთ. თუ ხართ 
აშ შ-ის ექ სპორ ტი ო რი, შე იძ ლე-აშ შ-ის ექ სპორ ტი ო რი, შე იძ ლე-
ბა თქვე ნი ფა სი უცხ ო ურ ვა-ბა თქვე ნი ფა სი უცხ ო ურ ვა-
ლუ ტა ში საზღ ვარ გა რეთ იმა ზე ლუ ტა ში საზღ ვარ გა რეთ იმა ზე 
ნაკ ლე ბად შე ამ ცი როთ, ვიდ რე ნაკ ლე ბად შე ამ ცი როთ, ვიდ რე 
გაც ვლი თი კურ სი თაა გა მოწ-გაც ვლი თი კურ სი თაა გა მოწ-
ვე უ ლი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვე უ ლი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, თქვენ შე იძ ლე ბა გა-ვთქვათ, თქვენ შე იძ ლე ბა გა-
ზარ დოთ თქვე ნი ფას ნა მა ტი. ზარ დოთ თქვე ნი ფას ნა მა ტი. 

სა ვაჭ რო ბა ლან სის პა სუ ხი რე-სა ვაჭ რო ბა ლან სის პა სუ ხი რე-
ა ლურ გაც ვლით კურ სზე: ა ლურ გაც ვლით კურ სზე: 
თავ და პირ ვე ლად: თავ და პირ ვე ლად: ε  მცირ დე- მცირ დე-
ბა, ბა, X , , IM  უც ვლე ლია  უც ვლე ლია ⇒
( )X IM ε−  მცირ დე ბა. მცირ დე ბა.
სა ბო ლოო ჯამ ში: სა ბო ლოო ჯამ ში: ε   მცირ-  მცირ-
დე ბა, დე ბა, X  იზ რდე ბა,  იზ რდე ბა, IM  
მცირ დე ბა მცირ დე ბა ⇒ ( )X IM ε−  
იზ რდე ბა. იზ რდე ბა. 
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J -მრუ დიმრუ დი

რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა 
თავ და პირ ვე ლად სა ვაჭ რო 
ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბას, 
შემ დეგ კი გა უმ ჯო ბე სე ბას 
იწ ვევს.
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დი წარ მო სახ ვით, ეს მრუ დი “ J  “-ს გვა გო ნებს: თავ და პირ ვე ლად ქვე მოთ ეშ-
ვე ბა, შემ დეგ – ზე მოთ ადის.

სა ვაჭ რო ბა ლან სზე რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კის ზე გავ ლე-
ნის მნიშ ვნე ლოვ ნე ბა აშ შ-ში 1980-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დი დან იქ ნა შემ-
ჩნე უ ლი. ნახ. 19.7 გრა ფი კუ ლად გა მო სა ხავს 1980-ი ან წლებ ში აშ შ-ის სა-
ვაჭ რო დე ფი ცი ტი სა და აშშ-ის რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბებს. 
რო გორც მე-18 თავ ში ვნა ხეთ, 1980-დან 1985 წლამ დე მკვეთ რი რე ა ლუ რი 
გაძ ვი რე ბის, ხო ლო 1985-დან 1988 წლამ დე კი მკვეთ რი რე ა ლუ რი გა უ ფა-
სუ რე ბის პე რი ო დი იყო. სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ცვლი ლე ბის გრა ფი კი დან, რო-
მელ ზეც სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მი სი წი ლით არის 
წარ მოდ გე ნი ლი, ორ აშ კა რა ფაქტს შევ ნიშ ნავთ:

1. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კა წმინ და ექ სპორ ტის დი ნა მი კის 
პა რა ლე ლუ რა დაა ასა ხუ ლი. გაძ ვი რე ბა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის დიდ ზრდა-
ში აი სა ხე ბა, ხო ლო უფ რო გვი ა ნი გა უ ფა სუ რე ბა კი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
დიდ შემ ცი რე ბა ში.

2. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბებ სა და სა ვაჭ რო ბა ლან სის 
რე აქ ცი ას შო რის მნიშ ვნე ლო ვა ნი დრო ი თი ლა გე ბი შე იმ ჩნე ვა. შევ ნიშ-
ნოთ, თუ რო გორ შე ნარ ჩუნ და 1981-დან 1983 წლამ დე მცი რე სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტი მა შინ, რო ცა დო ლა რი ძვირ დე ბო და. შევ ნიშ ნოთ, აგ რეთ ვე, 
რომ 1985 წლი დან დო ლა რის მდგრა დი გა უ ფა სუ რე ბა სა ვაჭ რო ბა ლან-
სის გა უმ ჯო ბე სე ბა ში 1987 წლამ დე არ ასა ხუ ლა: ’’J’’- მრუ დის დი ნა მი კა 
ორი ვე ეპი ზოდ ში აშ კა რად შე ი ნიშ ნე ბო და.
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რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სი და სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის სი და სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
თა ნა ფარ დო ბა მთლი ან ში-თა ნა ფარ დო ბა მთლი ან ში-
და პრო დუქ ტთან:და პრო დუქ ტთან:
 აშშ, 1980-1990 წლე ბი აშშ, 1980-1990 წლე ბი

1980-ი ან წლებ ში დო ლა-
რის რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა 
და გა უ ფა სუ რე ბა სა ვაჭ-
რო დე ფი ცი ტის ზრდა სა 
და კლე ბა ში აი სა ხე ბო და. 
თუმ ცა, სა ვაჭ რო ბა ლან-
სზე რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის ზე გავ ლე ნა ში არ-
სე ბი თი და ყოვ ნე ბე ბი არ-
სე ბობ და.

1985-დან 1988 წლამ დე და-1985-დან 1988 წლამ დე და-
ყოვ ნე ბა უჩ ვე უ ლოდ გრძე ლი ყოვ ნე ბა უჩ ვე უ ლოდ გრძე ლი 
იყო, რა მაც იმ დროს ზო გი ერთ იყო, რა მაც იმ დროს ზო გი ერთ 
ეკო ნო მისტს უბიძ გა და ეს ვათ ეკო ნო მისტს უბიძ გა და ეს ვათ 
კითხ ვა, რე ა ლურ გაც ვლით კითხ ვა, რე ა ლურ გაც ვლით 
კურ სსა და სა ვაჭ რო ბა ლანსს კურ სსა და სა ვაჭ რო ბა ლანსს 
შო რის იყო კი სა ერ თოდ და მო-შო რის იყო კი სა ერ თოდ და მო-
კი დე ბუ ლე ბა. რეტ როს პექ ტ უ-კი დე ბუ ლე ბა. რეტ როს პექ ტ უ-
ლად ჩვენ შეგ ვიძ ლია ვნა ხოთ, ლად ჩვენ შეგ ვიძ ლია ვნა ხოთ, 
რომ და მო კი დე ბუ ლე ბა არ-რომ და მო კი დე ბუ ლე ბა არ-
სე ბობ და, მაგ რამ და ყოვ ნე ბა სე ბობ და, მაგ რამ და ყოვ ნე ბა 
ჩვე უ ლებ რივ თან შე და რე ბით ჩვე უ ლებ რივ თან შე და რე ბით 
უფ რო გრძე ლი აღ მოჩ ნდა. უფ რო გრძე ლი აღ მოჩ ნდა. 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 610 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 610

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

ზო გა დად, ეკო ნო მეტ რი კუ ლი მო ნა ცე მე ბი ექ სპორ ტის, იმ პორ ტის და 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის და მო კი დე ბუ ლე ბის დი ნა მი კა ზე მოწ მობს, რომ 
ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის (OECD) 
წევრ ყვე ლა ქვე ყა ნა ში რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა, სა ბო ლო ოდ, სა ვაჭ რო ბა-
ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბას გა ნა პი რო ბებს. მაგ რამ ის აგ რეთ ვე გუ ლის ხმობს, 
რომ ეს პრო ცე სი გარ კვე ულ დროს, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, ექ ვსი თვი დან ერთ 
წლამ დე პე რი ოდს სა ჭი რო ებს. გა უ ფა სუ რე ბის ზე გავ ლე ნის ამ ლა გებს მნიშ-
ვნე ლო ბა აქვს არა მარ ტო სა ვაჭ რო ბა ლან სი სათ ვის, არა მედ გა მოშ ვე ბი სათ-
ვი საც. რო ცა გა უ ფა სუ რე ბა, თავ და პირ ვე ლად, წმინ და ექ სპორტს ამ ცი რებს, 
ის აგ რეთ ვე გა მოშ ვე ბა ზე შემ ზღუდ ვე ლი ზე მოქ მე დე ბის ეფექ ტსაც ავ ლენს. 
ამ რი გად, რო ცა მთავ რო ბა გა უ ფა სუ რე ბას სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა სა უმ ჯო ბე-
სებ ლად და ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის გა ფარ თო ე ბი სათ ვის იყე ნებს, ეფექ-
ტე ბი გარ კვე უ ლი დრო ით “მცდა რი” გზით გან ვი თარ დე ბა. 

  danazogi, investicia da savaWro     danazogi, investicia da savaWro   

  balansi  balansi

მე-3 თავ ში თქვენ ნა ხეთ, თუ რო გორ ჩა ი წე რე ბო და სა ქონ ლის ბა ზრის წო-
ნას წო რო ბის პი რო ბა შემ თხვე ვი სათ ვის, რო ცა ინ ვეს ტი ცია და ნა ზო გის – 
კერ ძო და სა ზო გა დო ებ რი ვი და ნა ზო გის – ჯა მის ტო ლი ა. ახ ლა შეგ ვიძ ლია 
შე სა ბა მი სი პი რო ბა ღია ეკო ნო მი კი სათ ვის გა მო ვიყ ვა ნოთ და ვაჩ ვე ნოთ, წო-
ნას წო რო ბის გან სა ხილ ვე ლად რამ დე ნად სა სარ გებ ლო შე იძ ლე ბა იყოს ეს 
ალ ტერ ნა ტი უ ლი გზა.

და ვიწყ ოთ წო ნას წო რო ბის ჩვენ თვის ცნო ბი ლი პი რო ბი დან: 

Y C I G IM Xε= + + − +

ორი ვე მხა რეს გა მო ვაკ ლოთ C T+  და ვი სარ გებ ლოთ იმ ფაქ ტით, რომ 
კერ ძო და ნა ზო გი შემ დეგ ნა ი რად გა მო ი სა ხე ბა: S Y C T= − − . მა შინ მი ვი-
ღებთ: 

S I G T IM Xε= + − − +

თუ გა ვით ვა ლის წი ნებთ წმინ და ექ სპორ ტის გან მარ ტე ბას NX X IM ε≡ − , 
მო ცე მუ ლი გა მო სა ხუ ლე ბა შემ დე გი სა ხით შე იძ ლე ბა გა დავ წე როთ: 

       ( )NX S T G I= + − −                (19.5)

ეს პი რო ბა გვე უბ ნე ბა, რომ წო ნას წო რო ბა ში სა ვაჭ რო ბა ლან სი, NX , და-
ნა ზო გი სა (კერ ძო და ნა ზოგს, S , პლუს სა ზო გა დო ებ რი ვი და ნა ზო გი, T G− ) 
და ინ ვეს ტი ცი ის სხვა ო ბის ტო ლი უნ და იყოს. აქე დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ 
სა ვაჭ რო პრო ფი ცი ტის დროს და ნა ზო გი უნ და აღე მა ტე ბო დეს ინ ვეს ტი ცი ას; 

19 . 619 . 6
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პი რი ქით, სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის დროს კი ინ ვეს ტი ცი ე ბი უნ და აჭარ ბებ დეს 
და ნა ზოგს. 

ამ და მო კი დე ბუ ლე ბის ლო გი კის გა სა გე ბად და ვუბ რუნ დეთ მიმ დი ნა რე 
და კა პი ტა ლის ან გა რი შებს, რომ ლე ბიც მე-18 თავ ში გან ვი ხი ლეთ. იქ ჩვენ 
ვნა ხეთ, რომ სა ვაჭ რო პრო ფი ცი ტი მო ცე მუ ლი ქვეყ ნი დან და ნარ ჩე ნი მსოფ-
ლი ოს თვის წმინ და სეს ხე ბის გა ცე მას, ხო ლო სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი კი მო ცე-
მუ ლი ქვეყ ნის მი ერ და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა გან წმინ და სეს ხე ბის მი ღე ბას 
გუ ლის ხმობს. ასე, მა გა ლი თად, გან ვი ხი ლოთ ქვე ყა ნა, რო მე ლიც თა ვის და-
ნა ზოგ ზე მეტ ინ ვეს ტი ცი ას ახორ ცი ე ლებს, ე.ი. და ვუშ ვათ, რომ ( )S T G I+ − −  
უარ ყო ფი თი ა. ასეთ პი რო ბებ ში, ინ ვეს ტი ცი ი სა და და ნა ზო გის სხვა ო ბა ქვე-
ყა ნამ და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა გან უნ და ისეს ხოს, რაც სა ვაჭ რო დე ფი ციტს 
გა მო იწ ვევს.

აღ ვნიშ ნოთ რამ დე ნი მე გა რე მო ე ბა, რა ზეც (19.5) გან ტო ლე ბა მიგ ვა ნიშ-
ნებს:

ინ ვეს ტი ცი ის ზრდა უნ და აი სა ხოს კერ ძო ან სა ზო გა დო ებ რი ვი და ნა ზო- ■
გის ზრდა ში ან, კი დევ, სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბა ში (სა ვაჭ რო პრო-
ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა ან სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის გა დი დე ბა). 
ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ზრდა უნ და აი სა ხოს ან კერ ძო და ნა ზო გის ზრდა ში  ■
და ინ ვეს ტი ცი ე ბის შემ ცი რე ბა ში, ან სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბა ში.
ქვე ყა ნას, რო მელ საც და ზოგ ვის (კერ ძოს პლუს სა ზო გა დო ებ რი ვი) მა ღა- ■
ლი ნორ მა აქვს, უნ და ჰქონ დეს ან ინ ვეს ტი რე ბის მა ღა ლი ნორ მა ან დი დი 
სა ვაჭ რო პრო ფი ცი ტი.

თუმ ცა, შევ ნიშ ნოთ, აგ რეთ ვე, რას არ გვე უბ ნე ბა (19.5) გან ტო ლე ბა. მა-
გა ლი თად, ის არ გვე უბ ნე ბა, თუ რო დის გა ნა პი რო ბებს ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი 
სა ვაჭ რო დე ფი ციტს ან, მის ნაც ვლად, კერ ძო და ნა ზო გის ზრდას ან ინ ვეს ტი-
ცი ე ბის შემ ცი რე ბას. იმი სათ ვის, რომ აღ მო ვა ჩი ნოთ, თუ რა ხდე ბა ბი უ ჯე ტის 
დე ფი ცი ტის სა პა სუ ხოდ, უნ და გა დავ წყვი ტოთ, თუ რა მოს დის გა მოშ ვე ბას 
და მის კომ პო ნენ ტებს იმ დაშ ვე ბე ბის შე სა ბა მი სად, რო მლებიც მოხ მა რე ბის, 
ინ ვეს ტი ცი ის, ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტის მი მართ გა მო ვი ყე ნეთ. ამის გა კე-
თე ბა შეგ ვიძ ლია ან (19.1) გან ტო ლე ბის (რო გორც მთელ ამ თავ ში ვა კე თებ-
დით), ან (19.5) გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით, რად გან ორი ვე ეკ ვი ვა ლენ ტუ-
რი ა. თუმ ცა, მკაც რად გაძ ლევთ რე კო მენ და ცი ას, რომ გა მო ი ყე ნოთ (19.1) 
გან ტო ლე ბა. (19.5) გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით თუ ფრთხი ლად არ იქ ნე ბით, 
შე იძ ლე ბა ძა ლი ან და იბ ნეთ. იმი სათ ვის რომ ნა ხოთ, თუ რო გორ შე იძ ლე ბა 
და იბ ნეთ, მა გა ლი თად შემ დე გი არ გუ მენ ტი გან ვი ხი ლოთ (რო მე ლიც იმ დე-
ნად ჩვე უ ლებ რი ვი ა, რომ შე იძ ლე ბა რა ი მე მი სი მსგავ სი გა ზე თებ შიც გქონ-
დეთ წა კითხ უ ლი): 

აშ კა რა ა, რომ აშშ-ს დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი (მიმ დი ნა რე პე რი ოდ ში, 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის და ახ ლო ე ბით 6 პრო ცენ ტი) გა უ ფა სუ რე-
ბის მეშ ვე ო ბით არ შე უძ ლია შე ამ ცი როს. შე ხე დეთ (19.5) გან ტო ლე ბას. 
ის გვიჩ ვე ნებს, რომ სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი ინ ვეს ტი ცი ი სა და და ნა ზო გის 
სხვა ო ბის ტო ლი ა. რა ტომ უნ და იმოქ მე დოს გა უ ფა სუ რე ბამ და ნა ზოგ ზე 
ან ინ ვეს ტი ცი ა ზე? კერ ძოდ, რო გორ შე იძ ლე ბა გა უ ფა სუ რე ბამ სა ვაჭ რო 
დე ფი ციტ ზე მო ახ დი ნოს გავ ლე ნა? 
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წი ნა თავ ში მო ცე მუ ლი ნახ. 18.1 1960 წლი-
დან აშშ-ის ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტის 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან თა ნა ფარ დო-
ბის ევო ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს. მა თი ბო ლოდ-
რო ინ დე ლი ევო ლუ ცია სა ო ცა რი ა: 1996 
წლი დან ექ სპორ ტის წი ლი მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტში უც ვლე ლი იყო, მა შინ რო-
ცა იმ პორ ტის წი ლი მკვეთ რად გა ი ზარ და. 
რო გორც შე დე გი, სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი 104 
მლრდ დო ლა რი დან, ანუ, 1996 წლის აშშ-ის 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 1,2 პრო ცენ ტი-
დან 2006 წლი სათ ვის 763 მლრდ დო ლა რამ-
დე, ანუ აშშ-ის მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
5,9 პრო ცენ ტამ დე ავი და.

მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტი (რო-
მე ლიც ტო ლია: სა ვაჭ რო დე ფი ციტს გა-
მოკ ლე ბუ ლი საზღ ვარ გა რე თი დან წმინ  და 
შე მო სა ვა ლი) 2006 წელს 856 მლრდ დო ლა-
რამ დე, ანუ, მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 6,4 
პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და. სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, აშ შ-მა და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო-
სა გან 2006 წელს 856 მლრდ დო ლა რი ისეს-
ხა. ეს ძა ლი ან დი დი რა ო დე ნო ბა ა, რო მე ლიც 
მსოფ ლი ოს წმინ და და ნა ზო გის (და ნა ზო გი 
გა უ ფა სუ რე ბის გა რე შე), და ახ ლო ე ბით, 50 
პრო ცენ ტი ა. ის, რომ მსოფ ლი ოს უმ დიდ-
რეს მა ეკო ნო მი კამ ასე თი დი დი თან ხა ისეს-
ხა და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ო სა გან, ნამ დვი ლად 
საკ ვირ ვე ლი ა. ეს ორ მთა ვარ კითხ ვას წარ-
მო შობს: სა ი დან გაჩ ნდა ეს დე ფი ცი ტი? და 
რას გუ ლის ხმობს ის მო მავ ლი სათ ვის? მო-
დით, თი თო ე უ ლი კითხ ვა თან მიმ დევ რო ბით 
გან ვი ხი ლოთ.

სა ი დან ჩნდე ბა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და, სა ი დან ჩნდე ბა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და, 
რო გორც შე დე გი, მიმ დი ნა რე ან გა რი შის რო გორც შე დე გი, მიმ დი ნა რე ან გა რი შის 
დე ფი ცი ტი?დე ფი ცი ტი?

არ სე ბობს სა მი ფაქ ტო რი, რომ ლებ მაც, 
1990-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დი დან, რო-
გორც ჩანს, მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი-
ცი ტის ზრდა ში თით ქმის თა ნა ბა რი რო ლი 
ითა მა შა.

პირ ვე ლი, 1990-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი-
ო დი დან, მთა ვარ სა ვაჭ რო პარ ტნი ორ ქვეყ-
ნებ ში არ სე ბუ ლი ზრდის ტემ პებ თან შე და-
რე ბით აშშ-ს უფ რო მა ღა ლი ზრდის ტემ პი 
ჰქონ და. ცხრი ლი 1 ასა ხავს აშ შ-ის, ევ რო-
კავ ში რი სა და ია პო ნი ის სა შუ ა ლო წლი ურ 
ზრდის ტემპს სა მი პე რი ო დი სათ ვის: 1991-
დან 1995 წლამ დე, 1996-დან 2000 წლამ დე 
და 2001-დან 2006 წლამ დე. 1996 წლი დან 
ზრდა აშ შ-ში ბევ რად უფ რო მა ღა ლი იყო, 
ვიდ რე ევ რო პა სა და ია პო ნი ა ში. 1996-დან 
2000 წლამ დე აშ შ-ის მოქ მე დე ბა ახალ ეკო-
ნო მი კურ ბუმს შე ე სა ბა მე ბო და, რო მე ლიც 
მრა ვალ მხრივ გან ვი ხი ლეთ ამ წიგ ნში. აშ შ-ის 
ზრდა 2001 წლი დან შემ ცირ და (გა ვიხ სე ნოთ, 
რომ აშშ 2001 წელს რე ცე სი ის ფა ზა ში შე ვი-
და), მაგ რამ ის უფ რო მა ღა ლი დარ ჩა, ვიდ რე 
ზრდა ევ რო პა სა და ია პო ნი ა ში.

აუ ცი ლე ბე ლი არა ა, რომ უფ რო მა ღალ-
მა ზრდამ უფ რო მა ღა ლი სა ვაჭ რო დე ფი ცი-
ტი გა მო იწ ვი ოს. თუ მოთხ ოვ ნის ზრდი სა და 
ქვეყ ნის აღ მავ ლო ბის მთა ვა რი წყა რო უცხ-
ო უ რი მოთხ ოვ ნის ზრდა ა, ქვე ყა ნას სწრა ფი 
ზრდა და სა ვაჭ რო ბა ლან სის, ან სა ვაჭ რო 
პრო ფი ცი ტის შე ნარ ჩუ ნე ბაც კი შე უძ ლი ა. 
თუმ ცა, 1990-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დის 
აშ შ-ის შემ თხვე ვა ში, გაზ რდი ლი მოთხ ოვ-
ნის მთა ვა რი წყა რო მა ღა ლი ად გი ლობ რი ვი 
სა მომ ხმა რებ ლო მოთხ ოვ ნა იყო, რო გორც 
ხან გრძლი ვი, უწყ ვე ტი ექ სპან სი ის მთა ვა რი 
ფაქ ტო რი. ამ გვა რად, უფ რო მა ღალ ზრდას 
მზარ დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი მოჰ ყვა.

მე ო რე ფაქ ტო რი ექ სპორ ტი სა და იმ-
პორ ტის ფუნ ქცი ებ ში ცვლი ლე ბე ბი იყო. 
ამის მი ზე ზი არც აქ ტი ვო ბის და არც გაც-
ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბე ბი არ ყო ფი ლა. 
ფაქ ტი ა, რომ ამ ცვლი ლე ბებ მა ძა ლი ან 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი რო ლი ითა მა შა. ის სა ვაჭ-
რო დე ფი ცი ტის ზრდის ერთ მე სა მედს გა ნა-
პი რო ბებ და. შე მო სავ ლე ბი სა და გაც ვლი თი 
კურ სის მო ცე მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბი სათ ვის, 
მა გა ლი თად, აშ შ-ის მომ ხმა რებ ლებ მა უფ რო 
მა ღა ლი პრო პორ ცი ით იყი დეს უცხ ო უ რი 
სა ქო ნე ლი, ვიდ რე ად გი ლობ რი ვი – ვთქვათ, 
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უფ რო მე ტი უცხ ო უ რი და უფ რო ნაკ ლე ბი 
ად გი ლობ რი ვი ავ ტო მო ბი ლე ბი.

მე სა მე ფაქ ტო რი გაც ვლი თი კურ სის 
ევო ლუ ცია იყო. მო ცე მუ ლი რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სის შემ თხვე ვა შიც კი, რო ცა 
ზრდა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ზრდას იწ ვევს, 
რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას ად გი ლობ რი ვი სა-
ქონ ლის კონ კუ რენ ტუ ნა რი ა ნო ბის ზრდით 
შე უძ ლია დაგ ვეხ მა როს სა ვაჭ რო ბა ლან სის 
შე ნარ ჩუ ნე ბა ში. მაგ რამ აშ შ-ში რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი სა წი ნა აღ მდე გოდ შე იც ვა-
ლა: 1996-დან 2002 წლამ დე აშ შ-მა გა ნიც ა და 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის გაძ ვი რე ბა და 
არა გა უ ფა სუ რე ბა. და ვუბ რუნ დეთ ნახ. 18-
5-ს, რო მე ლიც აშ შ-ის ეფექ ტი ა ნი რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სის ევო ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს. 
1995 წლის მე ო რე კვარ ტლი დან 2002 წლის 
პირ ველ კვარ ტლამ დე, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის ინ დექ სი 0,83-დან 1,11-მდე გა ი ზარ-
და, ანუ, რე ა ლურ მა გაძ ვი რე ბამ 30 პრო ცენ-
ტზე მე ტი შე ად გი ნა. ამის შემ დეგ დო ლა-
რი გა უ ფა სურ და, 2006 წლის ბო ლო სათ ვის 
ინ დექ სი 0,94-ის დო ნე ზე დარ ჩა, რაც 1995 
წლის დრო ინ დელ ღი რე ბუ ლე ბას თან შე და-
რე ბით ჯერ კი დევ მა ღა ლი იყო.

2002 წლამ დე, მიმ დი ნა რე ან გა რი შის 
დი დი დე ფი ცი ტის პი რო ბებ ში, რა ტომ იყო 
დო ლა რი ასე ძლი ე რი? სრუ ლი გან ხილ ვა 
მომ დევ ნო თა ვამ დე გა დავ დოთ, სა დაც ფი-
ნან სურ გა დაწყ ვე ტი ლე ბებ სა და გაც ვლით 
კურსს შო რის კავ ში რებს გან ვი ხი ლავთ. 
მოკ ლე პა სუ ხი კი ის არის, რომ უცხ ო ე ლი 
ინ ვეს ტო რე ბის მხრი დან აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე 
ძა ლი ან მა ღალ მოთხ ოვ ნას ჰქონ და ად გი ლი. 
ეს მოთხ ოვ ნა საკ მა რი სი იყო, გა ეძ ვი რე ბი-
ნა დო ლა რი და ამით სა ვაჭ რო და მიმ დი ნა-

რე ან გა რი შე ბის დე ფი ცი ტი გა ე ზარ და. 2002 
წლის და საწყ ი სი დან დო ლა რი გა უ ფა სურ და, 
მაგ რამ ორი სხვა ფაქ ტო რის – ერ თი მხრივ, 
ზრდა ში გან სხვა ვე ბე ბის და ად გი ლობ რი ვი 
და უცხ ო უ რი სა ქონ ლის მი მართ შე ფარ დე-
ბით მოთხ ოვ ნა ში ცვლი ლე ბე ბის და, მე ო რე 
მხრივ, რე ა ლურ გაც ვლით კურ სთან მი მარ-
თე ბა ში ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტის კო რექ-
ტი რე ბის ლა გე ბის, კერ ძოდ, J -მრუ დის გა-
მო, სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი ზრდას აგ რძე ლებ-
და. 

აქ შე სა ფე რი სი ად გი ლი ა, რა თა დავ-
რწმუნ დეთ, რომ შეგ ვიძ ლია სა კითხი 19.6 
ნა წილ ში გან ხი ლუ ლი და ნა ზო გი სა და ინ-
ვეს ტი ცი ის თვალ საზ რი სით ავ ხსნათ. ნახ. 
1 აშ შ-ის მთლი ა ნ ში და პრო დუქ ტში წმინ და 
და ნა ზო გის (ე .ი. აშ შ-ის და ნა ზო გი გა უ ფა-
სუ რე ბის გა რე შე) და წმინ და ინ ვეს ტი ცი ის 
(აშშ-ის ინ ვეს ტი ცია გა უ ფა სუ რე ბის გა რე შე) 
ევო ლუ ცი ას 1996 წლი დან აღ წერს და ცხა-
დად გვიჩ ვე ნებს, რომ სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
ზრდა (რო მე ლიც, თუ გა იხ სე ნებთ, ინ ვეს ტი-
ცი ა სა და და ნა ზო გს შო რის სხვა ო ბის ტო-
ლი ა), უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტში და ნა ზო გის წი ლის შემ ცი რე ბი-
დან გა მომ დი ნა რე ობს. თუ კარ გად და აკ ვირ-
დე ბით, ნა ხავთ, რომ და ნა ზო გის ეს შემ ცი-
რე ბა, უმე ტეს წი ლად, კერ ძო და ნა ზო გის, S
-ის შემ ცი რე ბი დან და არა ბი უ ჯე ტის დე ფი-
ცი ტის, ( G T− )-ს ზრდი დან გა მომ დი ნა რე-
ობს: ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის წი ლი მთლი ან 
ში და პრო დუქ ტში 2006 წელს და ახ ლო ე ბით 
1996 წლის მსგავ სი იყო, ხო ლო 2006 წელს 
კერ ძო და ნა ზო გე ბის წი ლი მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტში 3 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით უფ-
რო და ბა ლი იყო, ვიდ რე 1996-ში. ამ რი გად, 
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აშ შ-ის სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის მი ზე ზი მომ-
ხმა რებ ლე ბის მი ერ არ სე ბი თად იმა ზე ნაკ-
ლე ბი და ზოგ ვა იყო, ვიდ რე ისი ნი 10 წლის 
წინ ზო გავ დნენ. უნ და და ზო გონ მათ მე ტი? 
მე-16 თავ ში ჩვენ ვიმ სჯე ლეთ ამის შე სა ხებ 
და ვუ პა სუ ხეთ შემ დეგ ნა ი რად: მა თი უმ რავ-
ლე სო ბა, რო გორც ჩანს, საკ მა რი სად ზო-
გავს. 

რა მოხ დე ბა შემ დეგ?რა მოხ დე ბა შემ დეგ?
უნ და ვე ლო დოთ თუ არა იმას, რომ ბი უ ჯე-
ტის დი დი დე ფი ცი ტი და მიმ დი ნა რე ან გა-
რი შის დე ფი ცი ტი მო მა ვალ ში ბუ ნებ რი ვად 
გაქ რე ბა? უც ვლე ლი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის შემ თხვე ვა ში პა სუ ხი იქ ნე ბა: ალ ბათ 
არა. 

თუ სე რი ო ზუ ლი სა ფუძ ვე ლი იქ ნე ბო და 
მო ლო დი ნი სა, რომ აშ შ-ის სა ვაჭ რო პარ ტნი-
ო რებს მო მა ვალ ში ბევ რად უფ რო მა ღა ლი 
ზრდის ტემ პი ექ ნე ბათ, ვიდ რე აშშ-ს უახ-
ლო ე სი ათ წლე უ ლი სათ ვის, მა შინ გა სუ ლი 
10 წლის გან მავ ლო ბა ში მიმ დი ნა რე პრო ცე-
სის მსგავსს და ვი ნა ხავ დით, ოღონდ უკ ვე 

სა პი რის პი რო მი მარ თუ ლე ბით – და ნარ ჩენ 
მსოფ ლი ოს თან შე და რე ბით და ბა ლი ზრდა 
აშ შ-ში ამ უკა ნას კნე ლის სა ვაჭ რო დე ფი-
ცი ტის მდგრად შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევ და. 
თუმ ცა, ასე თი სცე ნა რი ნაკ ლე ბად სა ვა-
რა უ დო ა. ისე რო გორც აშშ-ს არ შე უძ ლია 
1990-ი ა ნი წლე ბის ბო ლო სათ ვის არ სე ბული 
ზრდის ტემ პე ბის კო პი რე ბას ელო დოს, ასე-
ვე არ არ სე ბობს არა ვი თა რი მი ზე ზი იმი სა, 
რომ მომ დევ ნო ათ წლე უ ლი სათ ვის ზრდის 
სა შუ ა ლო სი დი დე ბევ რად უფ რო და ბა ლი 
იქ ნე ბა. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ ზრდის ტემ-
პი ევ რო პა სა და ია პო ნი ა ში გა ი ზარ და, აშ შ-
თან შე და რე ბით უფ რო მა ღა ლი ხან გრძლი-
ვი ზრდა ევ რო პა სა და ია პო ნი ა ში ნაკ ლე ბად 
სა ვა რა უ დო ა.

შეგ ვიძ ლია ვე ლო დოთ ექ სპორ ტსა და 
იმ პორ ტში ისეთ ცვლი ლე ბებს, რომლებიც 
სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბას გა უ ფა-
სუ რე ბის სა ჭი რო ე ბის გა რე შე გა მო იწ ვევს? 
ცვლი ლე ბე ბის წყა რო ძნე ლად გა სა გე ბი ა, 
ამი ტომ, პროგ ნო ზი რე ბი სას ფრთხი ლად 
უნ და ვი ყოთ. რო გორც ჩანს, არ არ სე ბობს 
არა ვი თა რი გან სა კუთ რე ბუ ლი მი ზე ზი, ვი-
ფიქ როთ, რომ, მა გა ლი თად, აშ შ-ის მომ ხმა-
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რებ ლე ბი უცხ ო უ რი ავ ტო მო ბი ლე ბი დან აშ-
შ-ის ავ ტო მო ბი ლებს და უბ რუნ დე ბი ან. სხვა 
სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, არ არ სე ბობს არა-
ვი თა რი გან სა კუთ რე ბუ ლი მი ზე ზი ვე ლო-
დოთ, რომ სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი თა ვი სით, 
დო ლა რის გა უ ფა სუ რე ბის გა რე შე შემ ცირ-
დე ბა. 

გა მო იწ ვევს დო ლა რის შემ დგო მი გა უ-
ფა სუ რე ბა, სა ბო ლოო ჯამ ში, სა ვაჭ რო და 
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის დე ფი ცი ტე ბის შემ-
ცი რე ბას? პა სუ ხი შემ დე გი ა: ალ ბათ, კი. ფი-
ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი აქამ დე მზად იყ ვნენ 
აშ შ-ი სათ ვის სეს ხი შე ე თა ვა ზე ბი ნათ. მაგ რამ 
ასეთ პი რო ბებ ში მრა ვა ლი მი ზე ზი არ სე ბობს 
ვი ფიქ როთ, რომ ისი ნი წი ნა აღ მდეგ ნი იქ ნე-
ბი ან ყო ველ წლი უ რად 800 მლრდ დო ლა რი 
ასეს ხონ (ა მის შე სა ხებ უფ რო მე ტი ინ ფორ-
მა ცი ის მი სა ღე ბად, იხ. ჩა ნარ თი “უე ცა რი 
გა ჩე რე ბა, ძლი ე რი დო ლა რი და პრო ცენ ტის 
პა რი ტე ტუ ლი პი რო ბე ბის საზღ ვრე ბი” მე-20 
თავ ში). 

ამ არ გუ მენ ტებს სა მი მნიშ ვნე ლო ბა 
აქვს:

აშ შ-ის სა ვაჭ რო და მიმ დი ნა რე ან გა- ■
რი შის დე ფი ცი ტე ბი მო მა ვალ ში შემ-
ცირ დე ბა.
შემ ცი რე ბა, რო გორც ჩანს, რე ა ლუ რი  ■
გა უ ფა სუ რე ბის გა რე შე შე უძ ლე ბე ლი ა. 
რამ დე ნად დი დი უნ და იყოს გა უ ფა სუ-
რე ბა? შე ფა სე ბე ბი დღე ვან დე ლი მდგო-
მა რე ო ბი დან 20-დან 40 პრო ცენ ტამ დე 
მერ ყე ობს. მოკ ლედ, არ სე ბი თი რე ა ლუ-
რი გა უ ფა სუ რე ბა უნ და მოხ დეს.
რო დის მოხ დე ბა ეს გა უ ფა სუ რე ბა? სა- ■
პა სუ ხოდ ეს ძა ლი ან რთუ ლი კითხ ვა ა. 
ეს მოხ დე ბა მა შინ, რო ცა უცხ ო ე ლი 
ინ ვეს ტო რე ბი უარს იტყ ვი ან აშშ-ს და-
ახ ლო ე ბით 800 მლრდ დო ლა რი სეს ხი 
შეს თა ვა ზონ ყო ველ წლი უ რად.

მო დით, და ვუბ რუნ დეთ პრობ ლე მებს, 
რო მლებიც ცხრილ 19.1-ში გან ვი ხი ლეთ: ამ-
გვა რი მას შტა ბით გა უ ფა სუ რე ბა რო გორც 

აშ შ-ში, ისე უცხ ო ეთ ში სა ქო ნელ ზე არ სე-
ბულ მოთხ ოვ ნა ზე დიდ ზე გავ ლე ნას მო ახ-
დენს.

გა უ ფა სუ რე ბა აშ შ-ის სა ქო ნელ ზე მოთხ-
ოვ ნას გაზ რდის. თუ გა უ ფა სუ რე ბის დროს 
აშ შ-ის გა მოშ ვე ბა უკ ვე ახ ლოს იქ ნე ბა თა-
ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას თან, არ სე ბობს 
იმის რის კი, რომ გა უ ფა სუ რე ბამ ძა ლი ან მა-
ღალ მოთხ ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბას თან მიგ-
ვიყ ვა ნოს. თუ ეს მოხ დე ბა, მა შინ აუ ცი ლე-
ბე ლი გახ დე ბა ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის 
შემ ცი რე ბა. ეს შე იძ ლე ბა მოხ დეს ან მომ-
ხმა რებ ლე ბი სა და ფირ მე ბის და ნა ხარ ჯე ბის 
შემ ცი რე ბით, ან სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
შეკ ვე ცით. თუ აშ შ-ის მთავ რო ბა თან და თა-
ნო ბით გა უ ფა სუ რე ბა სა და ად გი ლობ რი ვი 
და ნა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას მი აღ წევს, მა-
შინ აშ შ-ი ზრდა და მი სი სა ვაჭ რო დე ფი ცი-
ტის შემ ცი რე ბა სტა ბი ლუ რი გახ დე ბა.

გა უ ფა სუ რე ბა უცხ ო ურ სა ქო ნელ ზე 
მოთხ ოვ ნას შე ამ ცი რებს. იმა ვე არ გუ მენ-
ტით, ამას შე იძ ლე ბა ის მოჰ ყვეს, რომ უცხ-
ო ურ მა მთავ რო ბებ მა თა ვი სი სა კუ თა რი 
მოთხ ოვ ნა და გა მოშ ვე ბა შე ი ნარ ჩუ ნონ. ეს, 
ჩვე უ ლებ რივ, ფის კა ლუ რი ექ სპან სი ი სა კენ 
მო წო დე ბა ა, რაც ამ შემ თხვე ვა ში არ იქ ნე-
ბო და მარ თე ბუ ლი გა დაწყ ვე ტი ლე ბა. ბევრ 
ისეთ ქვე ყა ნას, რო გო რი ცაა საფ რან გე თი და 
ია პო ნი ა, ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტი აქვს. 
იმ მი ზე ზით, რო მე ლიც მე-17 თავ ში ვნა ხეთ, 
ამ დე ფი ცი ტის შემ დგო მი ზრდა შე იძ ლე ბა 
რთუ ლი და სა ში შიც კი იყოს. თუ ფის კა ლუ-
რი პო ლი ტი კა მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ ვე ბის 
შე სა კა ვებ ლად არ იქ ნე ბა გა მო ყე ნე ბუ ლი, 
დო ლა რის ძლი ერ მა გა უ ფა სუ რე ბამ ამ ქვეყ-
ნებ ში შე იძ ლე ბა რე ცე სია გა მო იწ ვი ოს.

მოკ ლედ, აშშ-ის სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
თან მიმ დევ რულ მა შემ ცი რე ბამ შე იძ ლე ბა 
დო ლა რის გა უ ფა სუ რე ბი სა და და ნა ხარ ჯე-
ბის ცვლი ლე ბის კომ ბი ნა ცია მო ითხ ო ვოს 
რო გორც აშ შ-ში, ისე საზღ ვარ გა რეთ. ამის 
მიღ წე ვა შე საძ ლე ბე ლი ა, მაგ რამ იო ლი არ 
არის.
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არ გუ მენ ტი შე იძ ლე ბა სარ წმუ ნოდ ჟღერ დეს, მაგ რამ ვი ცით, რომ ის 
მცდა რი ა. ჩვენ ად რე ვაჩ ვე ნეთ, რომ გა უ ფა სუ რე ბა ქვეყ ნის სა ვაჭ რო მდგო-
მა რე ო ბის გა უმ ჯო ბე სე ბას გა ნა პი რო ბებს. მა შინ რა არის მცდა რი ამ არ გუ-
მენ ტში? გა უ ფა სუ რე ბა ფაქ ტობ რი ვად და ნა ზოგ სა და ინ ვეს ტი ცი ა ზე ახ დენს 
გავ ლე ნას: ეს ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის მი მართ მოთხ ოვ ნა ზე ზე გავ ლე ნით 
და, ამ გვა რად, გა მოშ ვე ბის ზრდით მი იღ წე ვა. გაზ რდი ლი გა მოშ ვე ბა ინ ვეს-
ტი ცი ებ ზე მე ტად და ნა ზო გის ზრდას და, შე სა ბა მი სად, სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

რომ დავ რწმუნ დეთ, გა ი გეთ თუ არა ეს ნა წი ლი, კარ გი იქ ნე ბა და ვუბ-
რუნ დეთ და და ვაკ ვირ დეთ იმ სხვა დას ხვა შემ თხვე ვას, რო მე ლიც გან ვი ხი-
ლეთ, დაწყ ე ბუ ლი სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ცვლი ლე ბი დან და დამ თავ-
რე ბუ ლი უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბით, გა უ ფა სუ რე ბი სა და ფის კა ლუ რი შეზღ-
უდ ვე ბის კომ ბი ნა ცი ე ბით და ა.შ. ამის კვალ დაკ ვალ და ვაკ ვირ დეთ (19.5) 
გან ტო ლე ბის ოთხი კომ პო ნენ ტი დან – კერ ძო და ნა ზოგს, სა ზო გა დო ებ რივ 
და ნა ზოგს (ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, ბი უ ჯე ტის პრო ფი ციტს), ინ ვეს ტი ცი ას და სა-
ვაჭ რო ბა ლანსს – თი თო ე ულს ყო ველ შემ თხვე ვა ში რა მოს დის. დარ წმუნ-
დით, რო გორც ყო ველ თვის, თქვენ შე გიძ ლი ათ მსჯე ლო ბით გად მოს ცეთ თე-
მის ში ნა არ სი.

იმი სათ ვის რომ დარ წმუნ დეთ, სრუ ლად გა ი გეთ თუ არა ამ თავ ში წარ-
მოდ გე ნი ლი მა სა ლა, კარ გი იქ ნე ბა, თუ წა ი კითხ ავთ ჩა ნართს: “აშ შ-ის სა ვაჭ-
რო დე ფი ცი ტი: წარ მოქ მნა და შე დე გე ბი” . ის გიჩ ვე ნებთ, თუ რო გორ შე-
იძ ლე ბა გა მო ვი ყე ნოთ ამ თავ ში გა ა ნა ლი ზე ბუ ლი კონ ცეფ ცი ე ბი იმ მთა ვა რი 
პრობ ლე მე ბის მი ზე ზე ბის და შე დე გე ბის გა გე ბი სათ ვის, რომ ლე ბიც შე საძ-
ლოა ამ მო მენ ტში არა მარ ტო აშ შ-ის, არა მედ და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს პო ლი-
ტი კო სე ბის წი ნა შე დად გეს. 

ღია ეკო ნო მი კა ში ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე  ■
მოთხ ოვ ნა გა ნი საზღ ვრე ბა, რო გორც სა ქო-
ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნას (მოხ მა რე-
ბას პლუს ინ ვეს ტი ცია პლუს სა ხელ მწი ფო 
და ნა ხარ ჯე ბი) გა მოკ ლე ბუ ლი იმ პორ ტის ღი-
რე ბუ ლე ბა (გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი სა-
ქონ ლით) და და მა ტე ბუ ლი ექ სპორ ტი.
ღია ეკო ნო მი კა ში ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის  ■
ზრდა გა მოშ ვე ბის უფ რო მცი რე ზრდას იწ-
ვევს, ვიდ რე და ხუ რულ ეკო ნო მი კა ში, რად გან 
და მა ტე ბი თი მოთხ ოვ ნის ნა წი ლი იმ პორ ტზე 
ვრცელ დე ბა. იმა ვე მი ზე ზით, ად გი ლობ რი ვი 
მოთხ ოვ ნის ზრდა სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა-
რე სე ბას იწ ვევს. 
უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ზრდა, რო გორც გაზ- ■
რდი ლი ექ სპორ ტის შე დე გი, ად გი ლობ რი ვი 

გა მოშ ვე ბის ზრდას და სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა-
უმ ჯო ბე სე ბას იწ ვევს. 
რად გან უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის ზრდა აუმ ჯო- ■
ბე სებს სა ვაჭ რო ბა ლანსს, ხო ლო ად გი ლობ-
რი ვი მოთხ ოვ ნის ზრდა მას აუ ა რე სებს, ქვეყ-
ნებს შე იძ ლე ბა გა უჩ ნდეს სურ ვი ლი, რე ცე სი-
ი დან გა მო სას ვლე ლად უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნის 
ზრდას და ე ლო დონ. რო დე საც ქვეყ ნე ბის ჯგუ-
ფი რე ცე სი ა ში ა, კო ორ დი ნა ცი ას, პრინ ციპ ში, 
შე უძ ლია მა თი რე ცე სი ი დან გა მოყ ვა ნა.
თუ მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა დაკ მა ყო ფი- ■
ლე ბუ ლია (და ემ პი რი უ ლი მო ნა ცე მე ბი მი უ თი-
თებს, რომ ეს ასე ა) რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა 
წმინ და ექ სპორ ტის გა უმ ჯო ბე სე ბას იწ ვევს. 
რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა თავ და პირ ვე ლად სა- ■
ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბას და შემ დეგ მის 

მა გა ლი თად, და ვუშ ვათ, რომ მა გა ლი თად, და ვუშ ვათ, რომ 
აშ შ-ის მთავ რო ბას გა მოშ ვე-აშ შ-ის მთავ რო ბას გა მოშ ვე-
ბის მო ცუ ლო ბა ში ცვლი ლე-ბის მო ცუ ლო ბა ში ცვლი ლე-
ბე ბის გა რე შე სურს სა ვაჭ რო ბე ბის გა რე შე სურს სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტი შე ამ ცი როს, ამი-დე ფი ცი ტი შე ამ ცი როს, ამი-
ტომ, ის გა უ ფა სუ რე ბი სა და ტომ, ის გა უ ფა სუ რე ბი სა და 
ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვე ბის ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვე ბის 
კომ ბი ნა ცი ით სარ გებ ლობს. კომ ბი ნა ცი ით სარ გებ ლობს. 
რა მო უ ვა კერ ძო და ნა ზოგს, რა მო უ ვა კერ ძო და ნა ზოგს, 
სა ზო გა დო ებ რივ და ნა ზოგს სა ზო გა დო ებ რივ და ნა ზოგს 
და ინ ვეს ტი ცი ას?და ინ ვეს ტი ცი ას?

SejamebaSejameba
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში წარ მოდ გე ნი ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო-
ყე ნე ბით აღ ნიშ ნეთ, ქვე მოთ მო ცე მუ ლი თი თო ე უ-
ლი დე ბუ ლე ბი დან რო მე ლია მარ თე ბუ ლი, მცდა რი 
ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით დაწ ვრი ლე ბით:

ა. აშ შ-ის მიმ დი ნა რე სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი უჩ-
ვე უ ლოდ მა ღა ლი ინ ვეს ტი ცი ის შე დე გია და არა 
ეროვ ნუ ლი და ნა ზო გის შემ ცი რე ბის.

ბ. ეროვ ნუ ლი შე მო სავ ლის იგი ვე ო ბა გუ ლის-
ხმობს, რომ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი სა ვაჭ რო დე ფი-
ციტს იწ ვევს.

გ. ეკო ნო მი კის გახ სნი ლო ბას ტენ დენ ცია აქვს 
გა ზარ დოს მულ ტიპ ლი კა ტო რი, რად გან და ნა ხარ-
ჯე ბის ზრდა მეტ ექ სპორტს იწ ვევს.

დ. თუ სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი ნუ ლის ტო ლი ა, 
მა შინ სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა და 
მოთხ ოვ ნა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე ერ თმა ნე თის 
ტო ლი ა.

ე. რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა სა ვაჭ რო ბა ლან-
სის და უ ყოვ ნებ ლივ გა უმ ჯო ბე სე ბას იწ ვევს. 

ვ. მცი რე ღია ეკო ნო მი კას ფის კა ლუ რი შეზღ-
უდ ვის მეშ ვე ო ბით სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის შემ ცი-
რე ბა გა მოშ ვე ბის უფ რო ნაკ ლე ბი და ნა ხარ ჯე ბით 
შე უძ ლი ა, ვიდ რე დიდ ღია ეკო ნო მი კას. 

ზ. აშ შ-ის მიმ დი ნა რე მა ღა ლი სა ვაჭ რო დე ფი-
ცი ტი 1995-2002 წლებ ში აშ შ-ის სა ქონ ლის რე ა-
ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბის შე დე გი ა.

2. რე ა ლუ რი და ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბი 
და ინ ფლა ცია
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის გან მარ ტე ბის (და 
წიგ ნის ბო ლოს მე-2 და ნარ თის მე-7 და მე-8 დამ-
ტკი ცე ბის) გა მო ყე ნე ბით თქვენ შე გიძ ლი ათ აჩ ვე-
ნოთ, რომ
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მსჯე ლო ბით: რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბის პრო-
ცენ ტუ ლი ცვლი ლე ბა ტო ლია, ნო მი ნა ლუ რი გა უ-
ფა სუ რე ბის პრო ცენ ტულ ცვლი ლე ბას და მა ტე ბუ-
ლი ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ ინ ფლა ცი ას შო რის 
სხვა ო ბა.

ა. რო ცა ად გი ლობ რი ვი ინ ფლა ცია უცხ ო უ რ 
ინ ფლა ცი ა ზე მა ღა ლია და ქვე ყა ნას ფიქ სი რე ბუ-
ლი გაც ვლი თი კურ სი აქვს, რა მო უ ვა რე ა ლურ 
გაც ვლით კურსს დრო თა გან მავ ლო ბა ში? და ვუშ-
ვათ, რომ მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა სრულ დე ბა. 
რა მო უ ვა სა ვაჭ რო ბა ლანსს დრო თა გან მავ ლო ბა-
ში? ახ სე ნით მსჯე ლო ბით.

ბ. და ვუშ ვათ, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი უც-
ვლე ლი ა, ვთქვათ იმ დო ნე ზე ა, რო მე ლიც სა ჭი როა 
იმი სათ ვის, რომ წმინ და ექ სპორ ტი (ან მიმ დი ნა-
რე ან გა რი ში) ნუ ლის ტო ლი იყოს. ამ შემ თხვე ვა-
ში, თუ ად გი ლობ რი ვი ინ ფლა ცია უფ რო მა ღა ლი ა, 

გა უმ ჯო ბე სე ბას იწ ვევს. ეს პრო ცე სი ცნო ბი-
ლია რო გორც J -მრუ დი.
სა ქონ ლის ბაზ რის წო ნას წო რო ბის პი რო ბა  ■
გან სხვა ვე ბუ ლად შე იძ ლე ბა ჩავ წე როთ, რო-
გორც პი რო ბა, სა დაც და ნა ზო გი სა (კერ ძო და 

სა ზო გა დო ებ რი ვი) და ინ ვეს ტი ცი ის სხვა ო ბა 
სა ვაჭ რო ბა ლან სის ტო ლი ა. სა ვაჭ რო პრო ფი-
ცი ტის დროს და ნა ზო გი ინ ვეს ტი ცი ებს აღე-
მა ტე ბა. სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის დროს კი ინ ვეს-
ტი ცი ე ბი და ნა ზოგ ზე მე ტი ა. 

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi

kiTxvebi da amocanebikiTxvebi da amocanebi

ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა,  ■ 590
სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნა,  ■ 590
კო ორ დი ნა ცი ა,  ■ 602

მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა,  ■ 604
J ■ -მრუ დი, 608
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ვიდ რე უცხ ო უ რი ინ ფლა ცი ა, დრო თა გან მავ ლო-
ბა ში რა მო უ ვა ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურსს?

3. ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნა და აშ შ-ის ეკო ნო მი კა
ა. 2006 წელს ია პო ნი ის და ნა ხარ ჯე ბი აშ შ-ის 

სა ქო ნელ ზე აშ შ-ის ექ სპორ ტის 6 პრო ცენ ტის ტო-
ლი იყო (იხ. ცხრი ლი 18.2), ხო ლო აშ შ-ის ექ სპორ-
ტი შე ად გენ და აშ შ-ის მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
11 პრო ცენტს (იხ. ცხრი ლი 18.1). რამ დე ნი იყო 
აშ შ-ის სა ქო ნელ ზე ია პო ნი ის და ნა ხარ ჯე ბის წი ლი 
აშ შ-ის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მი მარ თე ბა-
ში?

ბ. და ვუშ ვათ, რომ აშ შ-ში მულ ტიპ ლი კა ტო-
რი 2-ის ტო ლია და ია პო ნი ა ში მკვეთ რმა ვარ დნამ 
გა მოშ ვე ბა (თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას თან 
შე და რე ბით) 5 პრო ცენ ტით შე ამ ცი რა. (ა) კითხ-
ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რამ დე-
ნია აშშ-ის მთლი ან ში და პრო დუქ ტზე ია პო ნი ის 
მკვეთ რი ვარ დნის ზე მოქ მე დე ბა? 

გ. თუ ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნა, აგ რეთ ვე, 
სხვა ეკო ნო მი კე ბის შე ფერ ხე ბას იწ ვევს, რომ ლე-
ბიც აშ შ-დან სა ქონ ლის იმ პორ ტი რე ბას ახ დენს, 
ზე მოქ მე დე ბა შე იძ ლე ბა უფ რო დი დი იყოს. იმი-
სათ ვის, რომ და ვუ დოთ ზღვა რი გავ ლე ნის ზო მას, 
და ვუშ ვათ, რომ აშ შ-ის ექ სპორ ტი ერთ წე ლი წად-
ში 5-პრო ცენ ტით (რო გორც უცხ ო უ რი გა მოშ-
ვე ბის ცვლი ლე ბის შე დე გი) ეცე მა. რამ დე ნია ექ-
სპორ ტის 5 პრო ცენ ტი ა ნი ვარ დნის ზე მოქ მე დე ბა 
აშ შ-ის მთლი ან ში და პრო დუქ ტზე?

დ. გა უ კე თეთ კო მენ ტა რი დე ბუ ლე ბას: “თუ 
ია პო ნი ა ში არ იქ ნე ბა ძლი ე რი და მდგრა დი ეკო ნო-
მი კუ რი აღ მავ ლო ბა, აშ შ-ის ზრდა შე ჩერ დე ბა”. 

4. ხე ლახ ლა ნა ხეთ ცხრი ლი 19.1-ის შე დე გე ბი.

ჩა უღრმავდეთჩა უღრმავდეთ

5. წმინ და ექ სპორ ტი და უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნა
ა. და ვუშ ვათ, უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა იზ რდე ბა. 

აჩ ვე ნეთ ად გი ლობ რივ ეკო ნო მი კა ზე ზე გავ ლე ნა 
(ე .ი. აა გეთ ნახ. 19.4-ის მსგავ სი ნა ხა ზი). რო გო-
რია ზე გავ ლე ნა ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე? ად-
გი ლობ რივ წმინ და ექ სპორ ტზე?

ბ. თუ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უც ვლე ლი 
რჩე ბა, რა მო უ ვა ად გი ლობ რივ ინ ვეს ტი ცი ას? თუ 

გა და სა ხა დე ბი ფიქ სი რე ბუ ლი ა, რა მო უ ვა ად გი-
ლობ რი ვი ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტს?

გ. (19.5) გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით რა უნ და 
მო უ ვი დეს კერ ძო და ნა ზოგს? ახ სე ნით.

დ. უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა (19.5) გან ტო ლე ბა ში 
არ ჩანს, თუმ ცა ის მა ინც ახ დენს აშ კა რა გავ ლე-
ნას წმინ და ექ სპორ ტზე. ახ სე ნით, რო გორ?

6. სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის აღ მოფ ხვრა
ა. გან ვი ხი ლოთ ეკო ნო მი კა სა ვაჭ რო ბა ლან სის 

დე ფი ცი ტით ( 0NX < ) და გა მოშ ვე ბით, რო მე ლიც 
მი სი ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის ტო ლი ა. და ვუშ ვათ, 
რომ, რო ცა გა მოშ ვე ბა თა ვი სი ბუ ნებ რი ვი მო ცუ-
ლო ბი დან მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში გა და იხ რე ბა, 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ის თა ვის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას კვლავ უბ რუნ დე ბა. და ვუშ ვათ, აგ-
რეთ ვე, რომ ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბა რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სის გავ ლე ნას არ გა ნიც დის. რა 
უნ და მო უ ვი დეს რე ა ლურ გაც ვლით კურსს სა შუ ა-
ლო ვა დი ა ნი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში იმი სათ ვის, 
რომ სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი აღ მო იფ ხვრას (ე .ი. NX  
0-მდე გა ი ზარ დოს)?

ბ. ახ ლა ჩა წე რეთ ეროვ ნუ ლი შე მო სავ ლის იგი-
ვე ო ბა. კვლავ და ვუშ ვათ, რომ გა მოშ ვე ბა თა ვის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი-
ოდ ში უბ რუნ დე ბა. თუ NX იზ რდე ბა 0-მდე, სა შუ-
ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რა უნ და მო უ ვი დეს ად გი-
ლობ რივ მოთხ ოვ ნას ( )C I G+ + ? სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ოდ ში რო მე ლი სა ხელ მწი ფო პო ლი ტი კი თაა 
ხელ მი საწ ვდო მი ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის შემ-
ცი რე ბა? მო ახ დი ნეთ ად გი ლობ რი ვი მოთხ ოვ ნის 
იმ კომ პო ნენ ტე ბის იდენ ტი ფი ცი რე ბა, რომ ლებ-
ზეც ამ პო ლი ტი კი დან თი თო ე უ ლი ზე მოქ მე დებს.

7. მულ ტიპ ლი კა ტო რე ბი, გახ სნი ლო ბა და ფის კა-
ლუ რი პო ლი ტი კა

გან ვი ხი ლოთ ღია ეკო ნო მი კა, რო მე ლიც ქვე-
მოთ მო ცე მუ ლი გან ტო ლე ბე ბით აღი წე რე ბა:

0 1( )C c c Y T= + −

0 1I d d Y= +

1IM m Y=

1X x Y ∗=
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1m  და 1x  პა რა მეტ რე ბი, შე სა ბა მი სად, იმ პორ ტი-
სად მი და ექ სპორ ტი სად მი მიდ რე კი ლე ბა ა. და-
ვუშ ვათ, რომ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ფიქ-
სი რე ბუ ლია 1-ის დო ნე ზე, ხო ლო უცხ ო უ რი შე მო-
სა ვა ლი, Y ∗ , მო ცე მუ ლია რო გორც ფიქ სი რე ბუ ლი 
სი დი დე. ასე ვე და ვუშ ვათ, რომ გა და სა ხა დე ბი 
ფიქ სი რე ბუ ლი ა, სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვე ბი კი ეგ-
ზო გე ნუ რია (ე .ი. გა დაწყ ვე ტი ლია სა ხელ მწი ფოს 
მი ერ). ჩვენ ვიკ ვლევთ G -ს ცვლი ლე ბე ბის ზე გავ-
ლე ნას იმ პორ ტი სად მი მიდ რე კი ლე ბის ალ ტერ ნა-
ტი უ ლი დაშ ვე ბე ბის სა ფუძ ველ ზე.

ა. ჩავ წე როთ ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის ბაზ-
რის წო ნას წო რო ბის პი რო ბა და ამოვ ხსნათ Y -ის 
მი მართ.

ბ. და ვუშ ვათ, სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვე ბი გა ი-
ზარ და ერ თი ერ თე უ ლით. რამ დე ნით შე იც ვლე ბა 
გა მოშ ვე ბა (ჩათ ვა ლეთ, რომ 1 1 10 1.m c d< < + < ახ-
სე ნით რა ტომ)?

გ. რო გორ იც ვლე ბა წმინ და ექ სპორ ტი, რო დე-
საც სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვე ბი ერ თი ერ თე უ ლით 
იზ რდე ბა?
ახ ლა გან ვი ხი ლოთ ორი ეკო ნო მი კა, ერ თში 1 0,5m =  
და მე ო რე ში კი 1 0,1m = . თი თო ე უ ლი ეკო ნო მი კი-
სათ ვის ად გი ლი აქვს პი რო ბას 1 1( ) 0,6c d+ = .

დ. და ვუშ ვათ, ერ თი ეკო ნო მი კა უფ რო დი დია 
მე ო რე ზე. თქვე ნი ვა რა უ დით რო მელ ეკო ნო მი კას 
ექ ნე ბა უფ რო დი დი 1m ? ახ სე ნით.

ე. თი თო ე უ ლი ეკო ნო მი კი სათ ვის გა მოთ ვა-
ლეთ თქვე ნი პა სუ ხე ბი (ბ) და (გ) კითხ ვებ ზე პა-
რა მეტ რე ბის შე სა ბა მი სი მნიშ ვნე ლო ბე ბის გათ ვა-
ლის წი ნე ბით. 

ვ. ფის კა ლურ პო ლი ტი კას რო მელ ეკო ნო მი კა-
ში ექ ნე ბა უფ რო მა ღა ლი გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე? 
ფის კა ლურ პო ლი ტი კას რო მელ ეკო ნო მი კა ში ექ-
ნე ბა უფ რო მა ღა ლი გავ ლე ნა წმინ და ექ სპორ ტზე?

8. პო ლი ტი კის კო ორ დი ნა ცია და მსოფ ლიო ეკო-
ნო მი კა

გან ვი ხი ლოთ ღია ეკო ნო მი კა, რო მელ შიც რე-
ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ფიქ სი რე ბუ ლია და ერ-
თის ტო ლი ა. მოხ მა რე ბა, ინ ვეს ტი ცი ა, სა ხელ მწი-
ფო შეს ყიდ ვა და გა და სა ხა დე ბი კი ტო ლი ა:

10 0,8( ),c Y T= + −  10,I =  10G =  და 10T =

იმ პორ ტი და ექ სპორ ტი მო ცე მუ ლი ა, რო-
გორც:

0,3IM Y=  და 0,3X Y ∗=

სა დაც Y ∗  უცხ ო ურ გა მოშ ვე ბას აღ ნიშ ნავს.
ა. გან საზღ ვრეთ ეკო ნო მი კის ად გი ლობ რი ვი 

წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა Y ∗ -ის მო ცე მუ ლი დო-
ნის პი რო ბებ ში. რამ დე ნია ამ ეკო ნო მი კა ში მულ-
ტიპ ლი კა ტო რის სი დი დე? თუ ჩვენ მოგ ვი წევ და 
ეკო ნო მი კის ჩა კეტ ვა, ანუ, ექ სპორ ტი და იმ პორ ტი 
იდენ ტუ რად ნუ ლი იქ ნე ბო და, რამ დე ნი იქ ნე ბო და 
მულ ტიპ ლი კა ტო რის სი დი დე? რა ტომ იქ ნე ბო და 
მულ ტიპ ლი კა ტო რი გან სხვა ვე ბუ ლი და ხუ რულ 
ეკო ნო მი კა ში?

ბ. და ვუშ ვათ, რომ უცხ ო უ რი ეკო ნო მი კა იმა ვე 
გან ტო ლე ბე ბით ხა სი ათ დე ბა, რომლებითაც ად გი-
ლობ რი ვი ეკო ნო მი კა (ვარ სკვლა ვე ბის გა და ნაც-
ვლე ბით). გა მო ი ყე ნეთ გან ტო ლე ბე ბის ორი ნაკ-
რე ბი, რა თა იპო ვოთ თი თო ე უ ლი ეკო ნო მი კის წო-
ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა [მი ნიშ ნე ბა: გა მო ი ყე ნეთ 
გან ტო ლე ბე ბი უცხ ო უ რი ეკო ნო მი კი სათ ვის, რა თა 
ამოხ სნათ Y ∗ -ის მი მართ, რო გორც Y -ის ფუნ ქცია 
და შეც ვა ლეთ Y ∗ -ის ამოხ სნა (ა) კითხ ვა ში]. რამ-
დე ნია მულ ტიპ ლი კა ტო რის სი დი დე თი თო ე უ ლი 
ქვეყ ნი სათ ვის ამ ჟა მად? რა ტომ გან სხვავ დე ბა ის 
ღია ეკო ნო მი კის მულ ტიპ ლი კა ტო რი სა გან (ა) ნა-
წილ ში?

გ. და ვუშ ვათ, რომ ად გი ლობ რი ვი მთავ რო ბა 
შეს ყიდ ვას, G -ს იყე ნებს გა მოშ ვე ბის მიზ ნობ რი-
ვი დო ნის – 125-ის მი საღ წე ვად. გა მომ დი ნა რე იმ 
დაშ ვე ბი დან, რომ უცხ ო უ რი სა ხელ მწი ფო G∗ -ს არ 
ცვლის, ად გი ლობ რივ ეკო ნო მი კა ში G -ს რო გო რი 
ზრდაა აუ ცი ლე ბე ლი მიზ ნობ რი ვი გა მოშ ვე ბის მი-
საღ წე ვად? მო ძებ ნეთ წმინ და ექ სპორ ტი სა და ბი-
უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის მნიშ ვნე ლო ბა თი თო ე უ ლი 
ქვეყ ნის ეკო ნო მი კი სათ ვის.

დ. და ვუშ ვათ, თი თო ე ულ სა ხელ მწი ფოს აქვს 
გა მოშ ვე ბის მიზ ნობ რი ვი დო ნე – 125 და ისი ნი 
სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებს ერ თნა ი რი რა ო დე ნო ბით 
ზრდი ან. რამ დე ნია G -სა და G∗ -ს სა ერ თო ზრდა, 
რო მე ლიც აუ ცი ლე ბე ლია ორი ვე ქვე ყა ნა ში მიზ-
ნობ რი ვი გა მოშ ვე ბის მი საღ წე ვად? მო ძებ ნეთ 
წმინ და ექ სპორ ტი სა და ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის 
მნიშ ვნე ლო ბა თი თო ე უ ლი ქვეყ ნის ეკო ნო მი კი-
სათ ვის.
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ე. რა ტო მაა ფის კა ლუ რი კო ორ დი ნა ცი ა, რო-
გო რი ცაა G -სა და G∗ -ს სა ერ თო ზრდა (დ) ნა წილ-
ში, პრაქ ტი კუ ლად რთუ ლი მი საღ წე ვი? 
 
და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

9. აშ შ-ის სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და ინ ვეს ტი ცია
ა. გან ვსაზღ ვროთ ეროვ ნუ ლი და ნა ზო გი, 

რო გორც კერ ძო და ნა ზოგს პლუს სა ხელ მწი ფო 
პრო ფი ცი ტი, ე.ი. რო გორც .S T G+ −  ახ ლა, (19.5) 
გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით, აღ წე რეთ და მო კი დე-
ბუ ლე ბა სა ვაჭ რო დე ფი ციტ სა და ეროვ ნუ ლი და-
ნა ზო გი სა და ად გი ლობ რი ვი ინ ვეს ტი ცი ე ბის სხვა-
ო ბას შო რის.

ბ. ეწ ვი ეთ პრე ზი დენ ტის ეკო ნო მი კუ რი მოხ სე-
ნე ბის უკა ნას კნელ ხელ მი საწ ვდომ სტა ტის ტი კურ 
ცხრი ლებს (www.gpoaccess.gov/eop/). ცხრილ B-2-ში, 
“რე ა ლუ რი მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი” მო ძებ ნეთ 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის წლი უ რი მო ნა ცე მე ბი, 
მთლი ა ნი ში და ინ ვეს ტი ცია და წმინ და ექ სპორ ტი 
1980 წლი დან უკა ნას კნელ ხელ მი საწ ვდომ წლამ-
დე (თუ წმინ და ექ სპორ ტის სვე ტი ცა რი ე ლი ა, იპო-
ვეთ წმინ და ექ სპორ ტი ექ სპორ ტი დან იმ პორ ტის 
გა მო რიცხ ვით თი თო ე უ ლი წლი სათ ვის). გა ყა ვით 
მთლი ა ნი ში და ინ ვეს ტი ცია და წმინ და ექ სპორ ტი 
თი თო ე უ ლი წლის მთლი ან ში და პრო დუქ ტზე, რა-
თა მა თი მაჩ ვე ნებ ლე ბი გა მოვ სა ხოთ პრო ცენ ტუ-
ლად მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან.

გ. აშშ-ს სა ვაჭ რო პრო ფი ცი ტი ბო ლოს 1981 
წელს ჰქონ და. წმინ და ექ სპორ ტის მაჩ ვე ნე ბე ლი 
1981 წლი სათ ვის გა მო ა კე ლით (რო გორც პრო-

ცენ ტუ ლი მაჩ ვე ნე ბე ლი მთლი ან ში და პრო დუქ-
ტთან მი მარ თე ბა ში) ხელ მი საწ ვდო მი უკა ნას კნე-
ლი წლის წმინ და ექ სპორ ტის მაჩ ვე ნე ბელს (რო-
გორც მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის პრო ცენ ტუ ლი 
მაჩ ვე ნე ბე ლი). გა ა კე თეთ იგი ვე მთლი ა ნი ში და ინ-
ვეს ტი ცი ი სათ ვის. მოჰ ყვა თუ არა წმინ და ექ სპორ-
ტის შემ ცი რე ბას ინ ვეს ტი ცი ე ბის ეკ ვი ვა ლენ ტუ რი 
ზრდა? რა ზე მი უ თი თებს თქვე ნი გა მოთ ვლე ბი 
ეროვ ნუ ლი და ნა ზო გის ცვლი ლე ბის შე სა ხებ 1981 
წელ სა და ახ ლან დელ დროს შო რის?

დ. რო ცა აშშ-ს 1980-ი ან წლებ ში სა ვაჭ რო 
დე ფი ცი ტი ჰქონ და, რე ი გა ნის ად მი ნის ტრა ცი ის 
ზო გი ერ თი წარ მო მად გე ნე ლი ამ ტკი ცებ და, რომ 
სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი აშ შ-ში მიმ ზიდ ველ სა ინ ვეს-
ტი ციო შე საძ ლებ ლო ბებს ასა ხავ და. გა ნი ხი ლეთ 
დრო ის სა მი პე რი ო დი: 1981 წლი დან 1990 წლამ-
დე, 1990 წლი დან 2000 წლამ დე და 2000 წლი დან 
დღემ დე. გა ნავ რცეთ (გ) ნა წი ლის ანა ლი ზი ამ 
დრო ის თი თო ე ულ მო ნაკ ვეთ ზე (ე .ი. გა მოთ ვა-
ლეთ წმინ და ექ სპორ ტი სა და მთლი ა ნი ში და ინ-
ვეს ტი ცი ის ცვლი ლე ბა, რო გორც მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის პრო ცენ ტუ ლი მაჩ ვე ნე ბე ლი). რო-
გორ შე ედ რე ბა წმინ და ექ სპორ ტის ცვლი ლე ბა ინ-
ვეს ტი ცი ის ცვლი ლე ბას დრო ის თი თო ე ულ მო ნაკ-
ვეთ ში? რო გორ შე იც ვა ლა ეროვ ნუ ლი და ნა ზო გი 
დრო ის თი თო ე ულ პე რი ოდ ში?

ე. არის თუ არა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი უფ რო 
შე მაშ ფო თე ბე ლი, რო ცა მას თან არ ახ ლავს ინ-
ვეს ტი ცი ის შე სა ბა მი სი ზრდა? ახ სე ნით თქვე ნი 
პა სუ ხი. 

სა ვაჭ რო დე ფი ციტს, ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტს,  ■
კერ ძო და ნა ზოგ სა და ინ ვეს ტი ცი ას შო რის 
და მო კი დე ბუ ლე ბის კარ გი გან ხილ ვა მო ცე მუ-
ლია ბა რი ბოს ვორ ტის ნაშ რომ ში: Barry Bos-
worth, Saving and Investment in a Global Economy, 
Brookings Institution. Washington, DC, 1993.

კარ გი გან ხილ ვა აშ შ-ის სა ვაჭ რო დე ფი ციტ სა  ■
და მის მნიშ ვნე ლო ბებ ზე მო მავ ლი სათ ვის, მო-
ცე მუ ლია უი ლი ამ კლა ი ნის ნაშ რომ ში: William 
Cline, The United States as a Debtor Nation, Peter-
son Institute, Washington, DC, 2005. 

damatebiT wasakiTxidamatebiT wasakiTxi

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard
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და ვიწყ ოთ წმინ და ექ სპორ ტის გან მარ ტე ბი დან:

NX X IM ε≡ −

და ვუშ ვათ, ვაჭ რო ბა თავ და პირ ვე ლად და ბა-
ლან სე ბუ ლი ა. ასე რომ, 0NX =  და X IM ε= , ანუ, 
ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, .X IMε =  მარ შალ -ლერ ნე რის 
პი რო ბის სა ფუძ ველ ზე რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა 
– ε -ის შემ ცი რე ბა – წმინ და ექ სპორ ტის ზრდას 
იწ ვევს. 

ამ პი რო ბის მი სა ღე ბად, თავ და პირ ვე ლად, ზე-
და გან ტო ლე ბის ორი ვე მხა რე გა ვამ რავ ლოთ ε
-ზე:

NX X IMε ε= −

ახ ლა გან ვი ხი ლოთ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სის ცვლი ლე ბა, εΔ . რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
ამ ცვლი ლე ბის შე დე გად მო ცე მუ ლი გან ტო ლე ბის 
მარ ცხე ნა მხა რე შემ დეგ ნა ი რად გა ნი საზღ ვრე ბა: 
( ) ( ).NX NXε εΔ + Δ  შევ ნიშ ნოთ, რომ, თუ ვაჭ რო ბა 
თავ და პირ ვე ლად და ბა ლან სე ბუ ლი ა, 0NX =   მა შინ 
ამ გა მო სა ხუ ლე ბის პირ ვე ლი წევ რი ნუ ლის ტო ლია 
და მარ ცხე ნა მხა რის ცვლი ლე ბა უბ რა ლოდ იქ ნე ბა 

( )NXε Δ . გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა მხა რეს რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბის ზე გავ ლე ნა მო-
ცე მუ ლია გა მო სა ხუ ლე ბით: ( ) ( ) ( ).X X IMε εΔ + Δ − Δ
ორი ვე მხა რის გა ერ თი ა ნე ბით მი ვი ღებთ:

( ) ( ) ( ) ( )NX X X IMε ε εΔ = Δ + Δ − Δ

ორი ვე მხა რე გავ ყოთ Xε -ზე:

( ) ( ) ( ) ( )NX X X IM
X X X X

ε ε ε
ε ε ε ε
Δ Δ Δ Δ

= + −

გა მო ვი ყე ნოთ  ის  ფაქ ტი,  რომ,  რო ცა  ვაჭ-
რო ბა  თავ და პირ ვე ლად  და ბა ლან სე ბუ ლი ა,   

X IMε = . მარ ჯვე ნა მხა რის ბო ლო წევ რში ამის 

გათ ვა ლის წი ნე ბით და შე სა ბა მი სი გა მარ ტი ვე ბით 
მი ვი ღებთ:

NX X IM
X X IM

ε
ε

Δ Δ Δ Δ
= + −

რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბის პა სუ ხად სა ვაჭ რო 
ბა ლან სის ცვლი ლე ბა (რო გორც ექ სპორ ტთან მი-
სი თა ნა ფარ დო ბა) სა მი წევ რის ჯა მის ტო ლი ა:

პირ ვე ლი წევ რი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ- ■
სის შე ფარ დე ბი თი ნაზ რდის (პრო ცენ ტუ ლი 
ცვლი ლე ბის) ტო ლი ა. თუ ად გი ლი აქვს რე ა-
ლურ გა უ ფა სუ რე ბას, ის უარ ყო ფი თი ა.
მე ო რე წევ რი ექ სპორ ტის შე ფარ დე ბი თი ნაზ- ■
რდის (პრო ცენ ტუ ლი ცვლი ლე ბის) ტო ლი ა. 
თუ ად გი ლი აქვს რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას, ის 
და დე ბი თი ა.
მე სა მე წევ რი მი ნუ სი ნიშ ნით იმ პორ ტის შე- ■
ფარ დე ბი თი ნაზ რდის (პრო ცენ ტუ ლი ცვლი-
ლე ბის) ტო ლი ა. თუ ად გი ლი აქვს რე ა ლურ 
გა უ ფა სუ რე ბას, ის და დე ბი თი ა.

მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბის თა ნახ მად, ამ სა-
მი წევ რის ჯა მი და დე ბი თი უნ და იყოს. თუ ის დაკ-
მა ყო ფი ლე ბუ ლი ა, რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა სა ვაჭ-
რო ბა ლან სის გა უმ ჯო ბე სე ბას იწ ვევს. 

აქ დაგ ვეხ მა რე ბა რიცხ ობ რი ვი მა გა ლი თი. და-
ვუშ ვათ, რომ 1-პრო ცენ ტი ა ნი გა უ ფა სუ რე ბა 0,9 
პრო ცენ ტით ექ სპორ ტის ზრდას და იმ პორ ტის 0,8 
პრო ცენ ტით შემ ცი რე ბას იწ ვევს (ე კო ნო მეტ რი-
კუ ლი მო ნა ცე მე ბი ექ სპორ ტი სა და იმ პორ ტის და-
მო კი დე ბუ ლე ბა ზე რე ა ლურ გაც ვლით კურ სთან 
გუ ლის ხმობს, რომ ეს ნამ დვი ლად რა ცი ო ნა ლუ რი 
რიცხ ვე ბი ა). ასეთ შემ თხვე ვა ში გან ტო ლე ბის მარ-
ჯვე ნა მხა რე ტო ლია 1% 0,9% ( 0,8%) 0,7%.− + − − =  
ამ გვა რად, სა ვაჭ რო ბა ლან სი უმ ჯო ბეს დე ბა – 
მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო ბა დაკ მა ყო ფი ლე ბუ ლი ა. 

danarTi:  marSal-lerneris pirobis miReba
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0გ acvliTi kursi, rogorc politikis erT-erTi instrumenti, romelic 

mTavrobis gankargulebaSia, ganvixileT me-19 TavSi. magram gacvliTi 

kursi politikis instrumenti ar aris. ufro metic, is savaluto 

bazarze ganisazRvreba - bazarze, sadac, rogorc me-18 TavSi naxeT, 

didi vaWrobaa. es faqti or aSkara kiTxvas badebs: ra gansazRvravs 

gacvliT kurss? rogor SeuZliaT politikis gamtareblebs masze zemoqmedeba?

am kiTxvebze pasuxis gacema aRniSnuli Tavis motivaciaa. ufro zogadad, vikvlevT 

wonasworobis mniSvnelobebs rogorc saqonlis, ise finansur bazrebze, romelic 

savaluto bazarsac moicavs. es saSualebas gvaZlevs davaxasiaToT gamoSvebis, 

saprocento ganakveTis da gacvliTi kursis erToblivi dinamika Ria ekonomikaSi. 

modeli, romlis ganviTarebas vaxdenT me-5 TavSi ganxiluli   modelis 

gafarToebaa Ria ekonomikisaTvis da mandel-flemingis modelis saxeliTaa 

cnobili. igi orma ekonomistma - robert mandelma (Robert Mundell) da markus 

flemingma (Marcus Fleming) 1960-ian wlebSi Camoayalibes (modeli, romelic 

aqaa warmodgenili, mandel-flemingis modelis originalur suliskveTebas 

inarCunebs, magram detalebiT misgan gansxvavdeba).

20.1 nawili saqonlis bazarze wonasworobas ganixilavs. ■

20.2 nawili finansur bazrebze, m.S. savaluto bazrebze wonasworobas ganixi- ■
lavs.

20.3 nawili wonasworobis or mdgomareobas aerTianebs da gamoSvebis, sap- ■
rocento ganakveTisa da gacvliTi kursis determinantebs ganmartavs.

20.4 nawili moqnili gacvliTi kursis SemTxvevaSi politikis rols ganixi- ■
lavs.

20.5 nawili fiqsirebuli gacvliTi kursis SemTxvevaSi politikis rols  ■
ganixilavs.

gamoSveba, saprocento 
ganakveTi da gacvliTi 
kursi
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20 . 1 20 . 1   wonasworoba saqonlis bazarze  wonasworoba saqonlis bazarze

სა ქონ ლის ბა ზარ ზე არ სე ბულ წო ნას წო რო ბა ზე ყუ რადღ ე ბა მე-19 თავ ში გა-
მახ ვილ და, სა დაც გა მო ვიყ ვა ნეთ წო ნას წო რო ბის პი რო ბა [(19.4) გან ტო ლე-
ბა]:

       ( ) ( , ) ( , ) ( , )Y C Y T I Y r G IM Y X Yε ε ε∗= − + + − +

                                    ( +  )    (+, – )            (+,+)          (+, – )

სა ქონ ლის ბა ზა რი წო ნას წო რო ბა შია, რო ცა გა მოშ ვე ბა (გან ტო ლე ბის 
მარ ცხე ნა მხა რე) ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის (გან ტო ლე ბის მარ-
ჯვე ნა მხა რე) ტო ლი ა. ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ტო ლია მოხ მა რე-
ბას, C , და მა ტე ბუ ლი ინ ვეს ტი ცი ა, I , და მა ტე ბუ ლი სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი,
G , გა მოკ ლე ბუ ლი იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბა, IM ε , და მა ტე ბუ ლი ექ სპორ-
ტის ღი რე ბუ ლე ბა, X :

მოხ მა რე ბა,  ■ C , და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი გან კარ გვად შე მო სა ვალ-
ზე, Y T− .
ინ ვეს ტი ცი ა,  ■ I , და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი გა მოშ ვე ბა ზე, Y , და 
უარ ყო ფი თად – რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, r .
სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვე ბი,  ■ G , აღე ბუ ლი ა, რო გორც მო ცე მუ ლო ბა.
იმ პორ ტის მო ცუ ლო ბა,  ■ IM , და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი რო გორც 
გა მოშ ვე ბა ზე, Y , ისე რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე, ε . ად გი ლობ რი ვი სა-
ქონ ლით გა მო ხა ტუ ლი იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბა იმ პორ ტის მო ცუ ლო ბის 
რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე გა ყო ფით გა ნი საზღ ვრე ბა. 
ექ სპორ ტი,  ■ X , და დე ბი თა დაა და მო კი დე ბუ ლი უცხ ო ურ გა მოშ ვე ბა ზე, 
Y ∗ , და უარ ყო ფი თად რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე,ε .

შემ დგომ მო სა ხერ ხე ბე ლი იქ ნე ბა, თუ ბო ლო ორ წევრს “წმინ და ექ სპორ-
ტად” გარ დავ ქმნით, რო მე ლიც გა ნი საზღ ვრე ბა, რო გორც ექ სპორტს გა მოკ-
ლე ბუ ლი იმ პორ ტის ღი რე ბუ ლე ბა:

( , , ) ( , ) ( , )NX Y Y X Y IM Yε ε ε ε∗ ∗≡ −

იმ პორ ტზე და ექ სპორ ტზე ჩვე ნი დაშ ვე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ 
წმინ და ექ სპორ ტი, NX , და მო კი დე ბუ ლია ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე, Y , 
უცხ ო ურ გა მოშ ვე ბა ზე, Y ∗ , და რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე, ε : ად გი ლობ რი-
ვი გა მოშ ვე ბის ზრდა იმ პორ ტის ზრდას და, შე სა ბა მი სად, წმინ და ექ სპორ ტის 
შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს. უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდა ექ სპორ ტის და შე-
სა ბა მი სად, წმინ და ექ სპორ ტის ზრდას იწ ვევს. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
ზრდა წმინ და ექ სპორ ტის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

წმინ და ექ სპორ ტის ამ დე ფი ნი ცი ის გა მო ყე ნე ბით, შეგ ვიძ ლია წო ნას წო-
რო ბის პი რო ბა შემ დეგ ნა ი რად გა დავ წე როთ:

( ) ( , ) ( , , )Y C Y T I Y r G NX Y Y ε∗= − + + +                      (20.1)
                               (  +  )       (+, – )                 ( – , +,  – ) 

სა ქონ ლის ბა ზარ ზე წო ნას წო-სა ქონ ლის ბა ზარ ზე წო ნას წო-
რო ბა (რო ბა ( IS ): გა მოშ ვე ბა =ად გი-): გა მოშ ვე ბა =ად გი-
ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ-ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ-
ნის.ნის.

მთელ ამ თავ ში და ვუშ ვებ, მთელ ამ თავ ში და ვუშ ვებ, 
რომ მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო-რომ მარ შალ -ლერ ნე რის პი რო-
ბა სრულ დე ბა. ამ პი რო ბებ ში, ბა სრულ დე ბა. ამ პი რო ბებ ში, 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
ზრდა - რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა ზრდა - რე ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა 
წმინ და ექ სპორ ტის შემ ცი-წმინ და ექ სპორ ტის შემ ცი-
რე ბას იწ ვევს (ი ხი ლეთ მე-19 რე ბას იწ ვევს (ი ხი ლეთ მე-19 
თა ვი).თა ვი).
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 625  Tavi  20     gamoSveba, saprocento ganakveTi da gacvliTi kursi

ჩვე ნი მიზ ნე ბი სათ ვის (20.1) გან ტო ლე ბის მთა ვა რი მნიშ ვნე ლო ბა ისა ა, 
რომ რო გორც რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ისე რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სი, გავ ლე ნას ახ დენს მოთხ ოვ ნა ზე და, თა ვის მხრივ, წო ნას წო რულ გა-
მოშ ვე ბა ზე:

რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა იწ ვევს სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბი სა  ■
და ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე ბას. ეს, მულ ტიპ ლი-
კა ტო რის მეშ ვე ო ბით, გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს.
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა მოთხ ოვ ნას უცხ ო უ რი სა ქონ ლის კენ  ■
გა და ა ად გი ლებს და წმინ და ექ სპორ ტის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს, რაც 
ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს. ეს, 
მულ ტიპ ლი კა ტო რის მეშ ვე ო ბით, გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 

თა ვის დარ ჩე ნი ლი ნა წი ლი სათ ვის (20.1) გან ტო ლე ბის ორ გა მარ ტი ვე ბას 
მო ვახ დენ:

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ზე ჩვე ნი ყუ რადღ ე ბის გა მახ ვი ლე ბი სას ■ IS LM−  
მო დელ ში ვგუ ლის ხმობ დით, რომ (ად გი ლობ რი ვი) ფა სე ბის დო ნე მო ცე-
მუ ლო ბა ა. იგი ვეს და ვუშ ვებ აქ და მას უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე ზეც გა-
ვავ რცე ლებ. ასე რომ, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, EP Pε ∗≡ , და ნო მი-
ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, E , ერ თად, ერ თი მი მარ თუ ლე ბით იც ვლე ბა. 
ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბა – ნო მი ნა ლუ რი გა უ ფა სუ-
რე ბა, ერ თი -ერ თზე პრო პორ ცი ით, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდას, 
ანუ რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს. პი რი ქით, ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის ზრდა – ნო მი ნა ლუ რი გაძ ვი რე ბა, ერ თი -ერ თზე პრო პორ ცი ით 
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდას ანუ რე ა ლურ გაძ ვი რე ბას იწ ვევს. 
ჩა წე რის მო ხერ ხე ბუ ლო ბი სათ ვის თუ P -სა და P∗ -ს ისე ავირ ჩევთ, რომ 
ად გი ლი ექ ნე ბა 1P P∗ =  (ჩვენ შეგ ვიძ ლია ასე გა ვა კე თოთ, რად გან ორი ვე 
ინ დექ სი ა), მა შინ Eε =  და (20,1) გან ტო ლე ბა ში ε  შეგ ვიძ ლია ჩა ვა ნაც-
ვლოთ E -თი.
 რად გან ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის დო ნე ავი ღეთ რო გორც მო ცე მუ ლო ბა,  ■
ამი ტომ არც ფაქ ტობ რივ და არც მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას ად გი ლი არ 
აქვს. მა შა სა და მე, ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
ერ თი და იგი ვეა და ჩვენ შეგ ვიძ ლია რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 
r , (20.1) გან ტო ლე ბა ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით, i  -ით 
ჩა ვა ნაც ვლოთ.

ამ ორი გა მარ ტი ვე ბის შე დე გად, (21.1) გან ტო ლე ბა შემ დეგ სა ხეს მი ი-
ღებს:

                          ( ) ( , ) ( , , )Y C Y T I Y i G NX Y Y E∗= − + + +                         (20.2)
                               (  +  )       (+, – )                 ( – , +,  – ) 

მსჯე ლო ბით: სა ქონ ლის ბაზ რის წო ნას წო რო ბა გუ ლის ხმობს, რომ გა-
მოშ ვე ბა უარ ყო ფით და მო კი დე ბუ ლე ბა შია ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ თან და ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურ სთან.

პირ ვე ლი გა მარ ტი ვე ბა: პირ ვე ლი გა მარ ტი ვე ბა: 

1,P P∗= =  ასე რომ,  ასე რომ, Eε = .

მე ო რე გა მარ ტი ვე ბა: მე ო რე გა მარ ტი ვე ბა: 0π ∗ = , , 
ასე რომ, ასე რომ, r i= .
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რო დე საც IS LM−  მო დელ ში ფი ნან სუ რი ბა ზა რი გან ვი ხი ლეთ, და ვუშ ვით, 
რომ ადა მი ა ნე ბი არ ჩე ვანს ორ ფი ნან სურ აქ ტივს, ფულ სა და ობ ლი გა ცი ებს 
შო რის აკე თებ დნენ. ახ ლა, რო ცა ფი ნან სუ რად ღია ეკო ნო მი კას გან ვი ხი ლავთ 
მხედ ვე ლო ბა ში უნ და მი ვი ღოთ, რომ ადა მი ა ნებს ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ 
ობ ლი გა ცი ებს შო რის არ ჩე ვა ნის სა შუ ა ლე ბა აქვთ. მო დით, თი თო ე უ ლი არ-
ჩე ვა ნი ცალ კ-ცალ კე გან ვი ხი ლოთ.

fuli Tu obligaciebi

მე-15 თავ ში რო ცა IS LM−  მო დელ ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დე ტერ მი ნან-
ტე ბი გან ვი ხი ლეთ პი რო ბა, რომ ფუ ლის მი წო დე ბა ფულ ზე არ სე ბუ ლი მოთხ-
ოვ ნის ტო ლი ა, შემ დეგ ნა ი რად ჩავ წე რეთ:

    
( )M YL i

P
=

   
                                   (20.3)

  
ფუ ლის რე ა ლუ რი მი წო დე ბა [(20.3) გან ტო ლე ბის მარ ცხე ნა მხა რე] ავი-

ღეთ, რო გორც მო ცე მუ ლო ბა. და ვუშ ვით, რომ ფულ ზე რე ა ლუ რი მოთხ ოვ ნა 
[(20.3) გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა მხა რე] და მო კი დე ბუ ლია ეკო ნო მი კა ში გა რი-
გე ბე ბის რა ო დე ნო ბა ზე, რო მე ლიც იზო მე ბა რე ა ლუ რი გა მოშ ვე ბით, Y , და 
ობ ლი გა ცი ე ბის ნაც ვლად ფუ ლის ფლო ბის ალ ტერ ნა ტი ულ და ნა ხარ ჯებ ზე 
- ობ ლი გა ცი ე ბის ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, i  -ზე. 

რო გორ უნ და შევ ცვა ლოთ ეს მა ხა სი ა თებ ლე ბი ახ ლა, რო ცა ეკო ნო მი კა 
ღი ა ა? თქვენ ძა ლი ან მო გე წო ნე ბათ პა სუ ხი: დი დად არ უნ და შევ ცვა ლოთ, 
თუ სა ერ თოდ შევ ცვლით მას. 

ღია ეკო ნო მი კა ში ად გი ლობ რივ ფულ ზე მოთხ ოვ ნა, უწინ დე ბუ რად, ძი-
რი თა დად ად გი ლობ რი ვი რე ზი დენ ტე ბის მოთხ ოვ ნის გან შედ გე ბა. არ არ-
სე ბობს რა ი მე მი ზე ზი, ვთქვათ, ია პო ნი ის რე ზი დენ ტი სათ ვის მოთხ ოვ ნა 
ჰქონ დეს ევ რო ზე ან ევ როს დე პო ზი ტებ ზე. ია პო ნი ა ში გა რი გე ბე ბი გა დახ-
დას იე ნებ ში მო ითხ ოვს და არა ევ რო ებ ში. თუ ია პო ნი ის რე ზი დენ ტებს ევ-
რო ში დე ნო მი ნი რე ბუ ლი აქ ტი ვე ბის ფლო ბა სურთ, მათ უკე თე სია იქო ნი ონ 
ევ რო ობ ლი გა ცი ე ბი, რომ ლებ ზეც, სა ბო ლო ოდ, და დე ბი თი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი იქ ნე ბა გა დახ დი ლი. ად გი ლობ რი ვი რე ზი დენ ტე ბის მხრი დან ფულ-
ზე მოთხ ოვ ნა ყვე ლა ქვე ყა ნა ში ჯერ კი დევ და მო კი დე ბუ ლია იმა ვე ფაქ ტო-
რებ ზე, რომ ლე ბიც ად რე გან ვი ხი ლეთ: მა თი გა რი გე ბე ბის რა ო დე ნო ბა ზე, 
რო მელ საც ად გი ლობ რი ვი რე ა ლუ რი გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბით ვზო მავთ და 
ფუ ლის ფლო ბის ალ ტერ ნა ტი ულ ღი რე ბუ ლე ბა ზე, რო მელ საც ობ ლი გა ცი ებ-
ზე ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით ვზო მავთ.

მა შა სა და მე, (20.3) გან ტო ლე ბა შეგ ვიძ ლია გა მო ვი ყე ნოთ ღია ეკო ნო მი-
კა ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გან საზღ ვრი სათ ვის. საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ მა ფუ ლის მი წო დე ბა და ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ერ თმა ნეთ თან 
უნ და გა ა წო ნას წო როს. ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 

20 . 2 20 . 2 

მხედ ვე ლო ბა ში არ ვღე ბუ-მხედ ვე ლო ბა ში არ ვღე ბუ-
ლობთ სხვა არ ჩე ვანს: მოკ ლე-ლობთ სხვა არ ჩე ვანს: მოკ ლე-
ვა დი ან და გრძელ ვა დი ან ობ-ვა დი ან და გრძელ ვა დი ან ობ-
ლი გა ცი ებს შო რის, აგ რეთ ვე, ლი გა ცი ებს შო რის, აგ რეთ ვე, 
მოკ ლე ვა დი ან ობ ლი გა ცი ებ სა მოკ ლე ვა დი ან ობ ლი გა ცი ებ სა 
და აქ ცი ებს შო რის არ ჩე ვანს, და აქ ცი ებს შო რის არ ჩე ვანს, 
რო მე ლიც მე-15 თავ ში გან ვი-რო მე ლიც მე-15 თავ ში გან ვი-
ხი ლეთ.ხი ლეთ.

და მა ტე ბი თი შე ნიშ ვნა მე-4 და მა ტე ბი თი შე ნიშ ვნა მე-4 
თა ვი დან აშ შ-ის ვა ლუ ტის თა ვი დან აშ შ-ის ვა ლუ ტის 
მოთხ ოვ ნა ზე: აშ შ-ის ვა ლუ ტის მოთხ ოვ ნა ზე: აშ შ-ის ვა ლუ ტის 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი ნა წი ლი ფაქ-მნიშ ვნე ლო ვა ნი ნა წი ლი ფაქ-
ტობ რი ვად მფლო ბე ლო ბა ში ტობ რი ვად მფლო ბე ლო ბა ში 
საზღ ვარ გა რე თა ა. ამას ორი საზღ ვარ გა რე თა ა. ამას ორი 
მთა ვა რი მი ზე ზი აქვს: (1) დო-მთა ვა რი მი ზე ზი აქვს: (1) დო-
ლა რი გა მო ი ყე ნე ბა არა ლე გა-ლა რი გა მო ი ყე ნე ბა არა ლე გა-
ლუ რი ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის ლუ რი ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის 
საზღ ვარ გა რეთ და (2) დო ლა-საზღ ვარ გა რეთ და (2) დო ლა-
რი გა მო ი ყე ნე ბა ად გი ლობ-რი გა მო ი ყე ნე ბა ად გი ლობ-
რი ვი ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის რი ვი ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის 
იმ ქვეყ ნებ ში, სა დაც მა ღა ლი იმ ქვეყ ნებ ში, სა დაც მა ღა ლი 
ინ ფლა ცი ა ა. აქ ამ და მა ტე ბით ინ ფლა ცი ა ა. აქ ამ და მა ტე ბით 
შე ნიშ ვნას მხედ ვე ლო ბა ში არ შე ნიშ ვნას მხედ ვე ლო ბა ში არ 
მი ვი ღებ.მი ვი ღებ.
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 627  Tavi  20     gamoSveba, saprocento ganakveTi da gacvliTi kursi

შემ ცი რე ბას იწ ვევს. ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდა, ვთქვათ, გა მოშ ვე ბის ზრდის 
შე დე გად, იწ ვევს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას.

arCevani adgilobriv da ucxour obligaciebs Soris 

რად გან ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ ობ ლი გა ცი ებს შო რის არ ჩე ვანს გან ვი ხი-
ლავთ, შეგ ვიძ ლია და ვეყ რდნოთ იმ დაშ ვე ბას, რო მე ლიც მე-18 თავ ში შე მო-
ვი ღეთ: ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო ე ლი ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი შე მო სავ ლი-
ა ნო ბის უფ რო მა ღალ მო სა ლოდ ნელ ნორ მას ირ ჩე ვენ. ეს გუ ლის ხმობს, რომ 
წო ნას წო რო ბა ში ორი ვეს – ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ ობ ლი გა ცი ებს – შე მო-
სავ ლი ა ნო ბის ერ თნა ი რი მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა უნ და ჰქონ დეს; სხვა მხრივ, 
ინ ვეს ტო რებს მხო ლოდ ერ თის ან მე ო რის ფლო ბა მო უნ დე ბო დათ, მაგ რამ 
არა ორი ვე სი ერ თად და ეს არ იქ ნე ბო და წო ნას წო რო ბა (სხვა უამ რა ვი ეკო-
ნო მი კუ რი და მო კი დე ბუ ლე ბის მსგავ სად, ეს მხო ლოდ რე ა ლო ბის მი ახ ლო ე-
ბაა და ყო ველ თვის არ სრულ დე ბა. ამის შე სა ხებ, უფ რო მე ტი იხი ლეთ ამ 
ნა წი ლის ბო ლოს, ჩა ნარ თში “უე ცა რი შე ფერ ხე ბე ბი, ძლი ე რი დო ლა რი და 
საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბის ზღვრე ბი” ). 

რო გორც მე-18 თავ ში ვნა ხეთ [(18.2) გან ტო ლე ბა] ეს დაშ ვე ბა გუ ლის-
ხმობს, რომ უნ და შე ნარ ჩუნ დეს შემ დე გი არ ბიტ რა ჟუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა 
– საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა:

1
(1 ) (1 ) t

t t e
t

E
i i

E
∗

+

⎛ ⎞
+ = + ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠

სა დაც ti  ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა, ti
∗  – უცხ ო უ რი საპ რო-

ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, tE  – მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი და 1
e
tE +  – მო მა ვალ ში 

მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი. მარ ცხე ნა მხა რე ად გი ლობ რი ვი ობ ლი გა-
ცი ე ბის ფლო ბი დან ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტით გა მო ხა ტულ უკუ გე ბას გა მო-
ხა ტავს. მარ ჯვე ნა მხა რე ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტა ში გა მო ხა ტულ უცხ ო უ რი 
ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბი დან მო სა ლოდ ნელ უკუ გე ბას გვიჩ ვე ნებს. წო ნას წო-
რო ბა ში კი ორი მო სა ლოდ ნე ლი უკუ გე ბა ერ თმა ნე თის ტო ლი უნ და იყოს.

 ორი ვე მხა რე გა ვამ რავ ლოთ 1
e
tE + -ზე და გარ დავ ქმნათ ისე, რომ მი ვი-

ღოთ

    
1

1
1

et
t t

t

i
E E

i +∗

+
=

+                                 
(20.4)

ამ მო მენ ტი სათ ვის მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურსს მო ცე-
მუ ლო ბად გან ვი ხი ლავთ და eE  სიმ ბო ლო თი აღ ვნიშ ნავთ (ამ დაშ ვე ბას 21-ე 
თავ ში შე ვარ ბი ლებთ). მო ცე მუ ლი დაშ ვე ბის სა ფუძ ველ ზე და დრო ის ინ დექ-
სის იგ ნო რი რე ბით საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა შემ დეგ სა ხეს იღებს:

    *

1
1

eiE E
i
+

=
+

                                  (20.5)

ფი ნან სუ რი ბაზ რის წო ნას წო-ფი ნან სუ რი ბაზ რის წო ნას წო-
რო ბა. პი რო ბა 1 რო ბა. პი რო ბა 1 ( )LM :
ფუ ლის მი წო დე ბა = ფულ ზე ფუ ლის მი წო დე ბა = ფულ ზე 
მოთხ ოვ ნის.მოთხ ოვ ნის.

tE -ს არ სე ბო ბა გა მომ დი ნა რე--ს არ სე ბო ბა გა მომ დი ნა რე-
ობს იმ ფაქ ტი დან, რომ უცხ ო-ობს იმ ფაქ ტი დან, რომ უცხ ო-
უ რი ობ ლი გა ცი ის სა ყიდ ლად უ რი ობ ლი გა ცი ის სა ყიდ ლად 
თქვენ, პირ ველ რიგ ში, ად გი-თქვენ, პირ ველ რიგ ში, ად გი-
ლობ რი ვი ვა ლუ ტა უცხ ო ურ ზე ლობ რი ვი ვა ლუ ტა უცხ ო ურ ზე 
უნ და გა დაც ვა ლოთ. უნ და გა დაც ვა ლოთ. 1

e
tE + -ს არ--ს არ-

სე ბო ბა გა მომ დი ნა რე ობს იქი-სე ბო ბა გა მომ დი ნა რე ობს იქი-
დან, რომ ფუ ლა დი სახ სრე ბის დან, რომ ფუ ლა დი სახ სრე ბის 
და საბ რუ ნებ ლად, მომ დევ ნო და საბ რუ ნებ ლად, მომ დევ ნო 
პე რი ოდ ში, თქვენ უცხ ო უ რი პე რი ოდ ში, თქვენ უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტა ად გი ლობ რივ ვა ლუ-ვა ლუ ტა ად გი ლობ რივ ვა ლუ-
ტა ზე უნ და გა დაც ვა ლოთ. ტა ზე უნ და გა დაც ვა ლოთ. 
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ეს გა მო სა ხუ ლე ბა გვიჩ ვე ნებს, რომ მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი და მო-
კი დე ბუ ლია ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, უცხ ო ურ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვეთ ზე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სზე:

ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა გაც ვლი თი კურ სის  ■
ზრდას იწ ვევს.
უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე- ■
ბას იწ ვევს.
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა მიმ დი ნა რე გაც- ■
ვლი თი კურ სის ზრდას იწ ვევს.

ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა ცენ ტრა ლურ როლს თა მა შობს რე ა ლურ სამ ყა რო-
ში და ამ თავ შიც ცენ ტრა ლურ როლს ითა მა შებს. მი სი სიღ რმი სე უ ლი გა გე-
ბი სათ ვის გან ვი ხი ლოთ შემ დე გი მა გა ლი თი.

გან ვი ხი ლოთ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი, ანუ, მოკ ლედ, ინ ვეს ტო რე ბი, 
რომ ლე ბიც აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ებ სა და ია პო ნურ ობ ლი გა ცი ებს შო რის არ ჩე-
ვანს აკე თე ბენ. და ვუშ ვათ, რომ რო გორც აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ა ზე, ისე ია პო-
ნურ ობ ლი გა ცი ა ზე წლი უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5 პრო ცენ ტი ა. ვთქვათ, 
მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი 100-ის ტო ლია (1 დო ლა რი 100 იე ნი ღირს) და 
მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი დღე ი დან, ერ თი წლის შემ დეგ, ასე ვე 100-
ის ტო ლი ა. ამ დაშ ვე ბე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით რო გორც ამე რი კულ, ისე ია პო-
ნურ ობ ლი გა ცი ებს დო ლა რებ ში გა მო ხა ტუ ლი ერ თნა ი რი შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
ნორ მა აქვს და საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა ნარ ჩუნ დე ბა.

და ვუშ ვათ, ინ ვეს ტო რე ბი ელო დე ბი ან, რომ გაც ვლი თი კურ სი ერ თი 
წლის შემ დეგ 10 პრო ცენ ტით უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბა ასე რომ, eE 110-ის ტო-
ლი ა. უც ვლე ლი მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში აშ შ-ის ობ ლი გა-
ცია ახ ლა უფ რო მიმ ზიდ ვე ლი ა, ვიდ რე ია პო ნუ რი ობ ლი გა ცი ა: აშ შ-ის ობ-
ლი გა ცი ე ბი გვთა ვა ზობს 5 პრო ცენ ტი ან გა ნაკ ვეთს დო ლა რებ ში. ია პო ნუ რი 
ობ ლი გა ცი ე ბი ჯერ კი დევ გვთა ვა ზობს 5 პრო ცენ ტი ან გა ნაკ ვეთს იე ნებ ში, 
მაგ რამ, იე ნე ბი დღე ი დან ერ თი წლის შემ დეგ, მო ლო დი ნის თა ნახ მად, დო ლა-
რებ ში 10 პრო ცენ ტით გა ი აფ დე ბა. ამ რი გად, ია პო ნი ის ობ ლი გა ცი ე ბის დო-
ლა რე ბით გა მო ხა ტუ ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბა იქ ნე ბა -5 პრო ცენ ტი: 5 პრო ცენტს 
(საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი) გა მოკ ლე ბუ ლი 10 პრო ცენ ტი (ი ე ნის მო სა ლოდ ნე-
ლი გა უ ფა სუ რე ბა დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში).

რა მოხ დე ბა ამის შე დე გად? თავ და პირ ვე ლი 100-ის ტო ლი გაც ვლი თი 
კურ სის შემ თხვე ვა ში, ინ ვეს ტო რებს სურთ ია პო ნუ რი ობ ლი გა ცი ი დან აშ შ-ის 
ობ ლი გა ცი ებ ზე გა და ვიდ ნენ. ამის გან სა ხორ ცი ე ლებ ლად მათ უნ და გა ყი დონ 
ია პო ნუ რი ობ ლი გა ცი ე ბი იე ნებ ზე, შემ დეგ გა ყი დონ იე ნე ბი, რა თა იყი დონ 
დო ლა რე ბი და მხო ლოდ ამის შემ დეგ დო ლა რე ბით შე ი ძი ნონ აშ შ-ის ობ ლი-
გა ცი ე ბი. რამ დე ნა დაც ინ ვეს ტო რე ბი ჰყი დი ან იე ნებს და ყი დუ ლო ბენ დო ლა-
რებს, დო ლა რი ძვირ დე ბა. რამ დე ნად? (20.5) გან ტო ლე ბა გვაძ ლევს პა სუხს: 

(1,05 /1,05)110 110.E = =  მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი უნ და გა ი ზარ დოს 
ისე თი ვე პრო პორ ცი ით, რო გორც მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი 
კურ სი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, დო ლა რი დღეს 10 პრო ცენ ტით უნ და 
გაძ ვირ დეს. რო ცა ის 10 პრო ცენ ტით გაძ ვირ დე ბა, მა შა სა და მე, 110,eE E= =  
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ამე რი კულ და ია პო ნურ ობ ლი გა ცი ებ ზე მო სა ლოდ ნე ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბე ბი 
კვლავ ერ თმა ნე თის ტო ლი გახ დე ბა და სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე წო ნას წო რო ბა 
დამ ყარ და. 

ამის ნაც ვლად ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ აშ შ-ში მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვის 
შე დე გად, აშ შ-ის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5-დან 8 პრო ცენ ტამ დე იზ რდე ბა. 
და ვუშ ვათ, რომ ია პო ნი ის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უც ვლე ლი რჩე ბა 5 პრო-
ცენ ტის დო ნე ზე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი უც ვლე ლი 
რჩე ბა 100-ის დო ნე ზე. უც ვლე ლი მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სის შემ თხვე-
ვა ში აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბი კვლა ვაც უფ რო მიმ ზიდ ვე ლი ა, ვიდ რე ია პო ნუ რი 
ობ ლი გა ცი ე ბი. აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბი დო ლა რებ ში 8 პრო ცენ ტი ან შე მო სავ-
ლი ა ნო ბას უზ რუნ ველ ყოფს. ია პო ნუ რი ობ ლი გა ცი ებს იე ნებ ში 5 პრო ცენ ტი-
ან შე მო სავ ლი ა ნო ბა შე ე სა ბა მე ბა და, რად გან მო სა ლოდ ნე ლი ა, რომ გაც ვლი-
თი კურ სი შემ დგომ წელს იგი ვე იქ ნე ბა, რაც დღე სა ა, ამი ტომ მო სა ლოდ ნე ლი 
შე მო სავ ლი ა ნო ბა დო ლა რებ შიც აგ რეთ ვე 5 პრო ცენ ტი იქ ნე ბა.

მა შა სა და მე, რა შე იძ ლე ბა მოხ დეს? 100-ის ტო ლი თავ და პირ ვე ლი გაც-
ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ინ ვეს ტო რებს კვლავ სურთ ია პო ნუ რი ობ ლი გა-
ცი ე ბი დან აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ებ ზე გა და ვიდ ნენ. თუ ისი ნი ამას გა ა კე თე ბენ, 
მა შინ იე ნებს გა დაც ვლი ან დო ლა რებ ში და დო ლა რი გაძ ვირ დე ბა. რამ დე ნად? 
(20.5) გან ტო ლე ბა გვაძ ლევს პა სუ ხის: (1,08 /1,05)100 103.E = ≈ მიმ დი ნა რე 
გაც ვლი თი კურ სი, და ახ ლო ე ბით, 3 პრო ცენ ტით გა იზ რდე ბა. რა ტომ 3 პრო-
ცენ ტით? იფიქ რეთ იმა ზე, თუ რა შე იძ ლე ბა მოხ დეს, რო ცა დო ლა რი ძვირ-
დე ბა. თუ ინ ვეს ტო რე ბი, ჩვე ნი დაშ ვე ბის თა ნახ მად, თა ვი ანთ მო ლო დინს მო-
მა ვალ გაც ვლით კურ სზე არ ცვლი ან, მა შინ, რაც უფ რო გაძ ვირ დე ბა დო ლა-
რი დღეს, ინ ვეს ტო რე ბი მით უფ რო მო ე ლი ან მის გა უ ფა სუ რე ბას მო მა ვალ ში 
(ა ნუ მო სა ლოდ ნე ლი ა, რომ ის მო მა ვალ ში საწყ ის მნიშ ვნე ლო ბას და უბ რუნ-
დე ბა). რო ცა დო ლა რი დღეს 3 პრო ცენ ტით ძვირ დე ბა, ინ ვეს ტო რე ბი დამ დე-
გი წლის გან მავ ლო ბა ში მის 3 პრო ცენ ტით გა უ ფა სუ რე ბას მო ე ლი ან. ისი ნი, 
ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, მო ე ლი ან, რომ იე ნი დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში დამ დე გი 
წლის გან მავ ლო ბა ში 3 პრო ცენ ტით გაძ ვირ დე ბა. მა შა სა და მე, ია პო ნუ რი ობ-
ლი გა ცი ე ბის ფლო ბი დან შე მო სავ ლი ა ნო ბის მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა დო ლა-
რებ ში 8 პრო ცენ ტის ტო ლი ა: 5 პრო ცენტს (ი ე ნის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი) 
და მა ტე ბუ ლი 3 პრო ცენ ტი (ი ე ნის მო სა ლოდ ნე ლი გაძ ვი რე ბა). შე მო სავ ლი ა-
ნო ბის აღ ნიშ ნუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა იგი ვე ა, რაც აშ შ-ის ობ ლი გა ცი ე ბის 
ფლო ბა ზე შე მო სავ ლი ა ნო ბის ნორ მა. ამ რი გად, სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე წო ნას-
წო რო ბა სა ხე ზე ა.

აღ ვნიშ ნოთ, რომ ჩვე ნი და სა ბუ თე ბა, მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად, შემ დეგ დაშ-
ვე ბას ეყ რდნო ბა: რო ცა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იც ვლე ბა, მო სა ლოდ ნე ლი 
გაც ვლი თი კურ სი უც ვლე ლი რჩე ბა. ეს გუ ლის ხმობს, რომ დღე ვან დე ლი 
გაძ ვი რე ბა მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს, რად გან მო სა-
ლოდ ნე ლი ა, რომ გაც ვლი თი კურ სი საწყ ის მაჩ ვე ნე ბელს და უბ რუნ დე ბა. 21-ე 
თავ ში მო მა ვა ლი გაც ვლი თი კურ სის უც ვლე ლო ბის შე სა ხებ დაშ ვე ბას შე ვარ-
ბი ლებთ, მაგ რამ სა ბა ზი სო დას კვნა შე ნარ ჩუნ დე ბა: ად გი ლობ რი ვი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან შე და რე ბით ზრდა 
გაც ვლი თი კურ სის გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს.

დარ წმუნ დით, რომ თქვენ თვის დარ წმუნ დით, რომ თქვენ თვის 
გა სა გე ბია ეს და სა ბუ თე ბა. რა-გა სა გე ბია ეს და სა ბუ თე ბა. რა-
ტომ არ გაძ ვირ და დო ლა რი, ტომ არ გაძ ვირ და დო ლა რი, 
ვთქვათ, 20 პრო ცენ ტით?ვთქვათ, 20 პრო ცენ ტით?
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ნახ. 20.1 ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა, ,i  და გაც ვლით 
კურსს, E -ს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბას ასა ხავს, რო მე ლიც (20.5) გან ტო ლე-
ბით – საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის და მო კი დე ბუ ლე ბით – არის ნა გუ ლის ხმე-
ვი. და მო კი დე ბუ ლე ბა გა მო სა ხუ ლია მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი 
კურ სი სა, ,eE  და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, ,i∗  მო ცე მუ ლი ფიქ-
სი რე ბუ ლი დო ნე ე ბი სათ ვის და წარ მოდ გე ნი ლია აღ მა ვა ლი წრფით – რაც 
მა ღა ლია ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მით მა ღა ლია გაც ვლი თი 
კურ სი. (20.5) გან ტო ლე ბა, აგ რეთ ვე, გუ ლის ხმობს, რომ, რო ცა ად გი ლობ-
რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლია 
( ),i i∗=  მა შინ გაც ვლი თი კურ სი მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი 
კურ სის ( )eE E=  ტო ლი ა. აქე დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ წრფე, რო მე ლიც 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და მო კი დე ბუ ლე ბას შე ე სა ბა მე ბა, ნა ხაზ ზე A  წერ-
ტილ ზე გა დის.

  saqonlisa da finansuri bazrebis     saqonlisa da finansuri bazrebis   

  gaerTianeba  gaerTianeba

ახ ლა გვაქვს ის ელე მენ ტე ბი, რომ ლე ბიც გა მოშ ვე ბის, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი სა და გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კის გა სა გე ბად გვჭირ დე ბა.

სა ქონ ლის ბაზ რის წო ნას წო რო ბა გუ ლის ხმობს, რომ გა მოშ ვე ბა, სხვა 
ფაქ ტო რებ თან ერ თად და მო კი დე ბუ ლია საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და გაც-
ვლით კურ სზე: 

( ) ( , ) ( , , )Y C Y T I Y i G NX Y Y E∗= − + + +

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, თა ვის მხრივ, ფუ ლის მი წო დე ბი სა და ფულ ზე 
მოთხ ოვ ნის გან ტო ლე ბით გა ნი საზღ ვრე ბა: 

რა მო უ ვა წრფეს, თუ რა მო უ ვა წრფეს, თუ i∗  გა იზ- გა იზ-
რდე ბა? რა მო უ ვა წრფეს, თუ რდე ბა? რა მო უ ვა წრფეს, თუ 

eE  გა იზ რდე ბა? გა იზ რდე ბა?

საპ რო ცენ ტო პა რი ტე-საპ რო ცენ ტო პა რი ტე-
ტის პი რო ბებ ში და მო კი-ტის პი რო ბებ ში და მო კი-
დე ბუ ლე ბა საპ რო ცენ ტო დე ბუ ლე ბა საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ სა და გაც ვლით გა ნაკ ვეთ სა და გაც ვლით 
კურსს შო რისკურსს შო რის

მა ღალ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთს მა ღა ლი გაც ვლით 
კურ სი – ვა ლუ ტის გაძ ვი-
რე ბა – შე ე სა ბა მე ბა.
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 631  Tavi  20     gamoSveba, saprocento ganakveTi da gacvliTi kursi

( )M YL i
P

=

საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ-
სა და გაც ვლით კურსს შო რის და დე ბით და მო კი დე ბუ ლე ბას გუ ლის ხმობს:

1
1

eiE E
i∗
+

=
+

ერ თობ ლი ო ბა ში ეს სა მი და მო კი დე ბუ ლე ბა გან საზღ ვრავს გა მოშ ვე ბას, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და გაც ვლით კურსს. სამ და მო კი დე ბუ ლე ბას თან 
მუ შა ო ბა მარ ტი ვი არ არის. მაგ რამ საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბის გა მო-
ყე ნე ბით შეგ ვიძ ლია სა ქონ ლის ბაზ რის წო ნას წო რო ბის და მო კი დე ბუ ლე ბი-
დან გაც ვლი თი კურ სი გა მოვ რიცხ ოთ და და მო კი დე ბუ ლე ბა თა რა ო დე ნო ბა 
ორამ დე შე ვამ ცი როთ. ეს გვაძ ლევს ჩვენ თვის ნაც ნო ბი IS  და LM  და მო კი-
დე ბუ ლე ბე ბის ვერ სი ას ღია ეკო ნო მი კი სათ ვის შემ დე გი ორი გან ტო ლე ბის 
სა ხით: 

  IS:     1( ) ( , ) , ,
1

eiY C Y T I Y i G NX Y Y E
i

∗
∗

+⎛ ⎞= − + + + ⎜ ⎟+⎝ ⎠

 :LM  ( )M YL i
P

=

თავ და პირ ვე ლად შევ ჩერ დეთ IS  და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე და გან ვი ხი ლოთ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდის ზე მოქ მე დე ბა გა მოშ ვე ბა ზე. საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ზრდას ახ ლა ორი ეფექ ტი აქვს:

პირ ვე ლი ეფექ ტი, რო მე ლიც უკ ვე წარ მოდ გე ნი ლი იყო ჩა კე ტილ ეკო ნო- ■
მი კა ში, ინ ვეს ტი ცი ებ ზე პირ და პი რი ზე მოქ მე დე ბაა – საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ზრდა ამ ცი რებს ინ ვეს ტი ცი ებს, რაც თა ვის მხრივ, ამ ცი რებს 
ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბას.
მე ო რე ეფექ ტი, რო მე ლიც მხო ლოდ ღია ეკო ნო მი კა ში ა, გაც ვლი თი კურ- ■
სის მეშ ვე ო ბით მოქ მე დებს: ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდა გაც ვლი თი კურ სის ზრდას – ვა ლუ ტის გაძ ვი რე ბას იწ ვევს. ეს უკა-
ნას კნე ლი, ად გი ლობ რი ვი სა ქონ ლის უცხ ო ურ თან შე და რე ბით გაძ ვი რე-
ბას, წმინ და ექ სპორ ტის შემ ცი რე ბას და, ამ რი გად, ად გი ლობ რივ სა ქო-
ნელ ზე მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს.

ორი ვე ეფექ ტი ერ თი და იმა ვე მი მარ თუ ლე ბით მუ შა ობს: საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ზრდა მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე ბას პირ და პირ და არა პირ და პირ – 
მოთხ ოვ ნა ზე გაძ ვი რე ბის უარ ყო ფი თი ზე მოქ მე დე ბის მეშ ვე ო ბით – იწ ვევს.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და გა მოშ ვე ბას შო რის IS  და მო კი დე ბუ ლე ბა 
გა მო სა ხუ ლია ნახ. 20.2 (ა) -ზე, , , ,T G Y i∗ ∗  და      ცვლა დე ბის მო ცე მუ ლი ფიქ-
სი რე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბი სათ ვის. IS  მრუ დი დაღ მა ვა ლი ა: საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ზრდას გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა შე ე სა ბა მე ბა. ღია ეკო ნო მი კი-

eE
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სათ ვის ეს მრუ დი ზუს ტად ისე გა მო ი ყუ რე ბა, რო გორც ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი-
კი სათ ვის, მაგ რამ მის უკან უფ რო რთუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა იმა ლე ბა – საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა მოშ ვე ბა ზე გავ ლე ნას ახ დენს არა მხო ლოდ პირ და-
პირ (რო გორც ეს ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კი სათ ვის იყო), არა მედ არა პირ და პირ, 
გაც ვლი თი კურ სის მეშ ვე ო ბი თაც.

LM  და მო კი დე ბუ ლე ბა ზუს ტად იგი ვეა ღია ეკო ნო მი კა ში, რო გორც ჩა-
კე ტილ ში. LM  მრუ დი აღ მა ვა ლი ა. რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის მო ცე მუ ლი 
მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის, ( )M P , გა მოშ ვე ბის ზრდა ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა და 
წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას იწ ვევს.

სა ქონ ლი სა და ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბა მი იღ წე ვა A  წერ-
ტილ ში ნახ. 20.2 (ა) -ზე, გა მოშ ვე ბის Y  დო ნი თა და i  საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თით. ამ ნა ხატ ზე მოყ ვა ნი ლი გრა ფი კი დან გაც ვლი თი კურ სის წო ნას წო რუ-
ლი მნიშ ვნე ლო ბის პირ და პი რი და ნახ ვა შე უძ ლე ბე ლი ა. მაგ რამ ის იო ლად მი-
ი ღე ბა ნახ. 20.2 (ბ)-დან, რო მე ლიც ნახ. 20.1-ს იმე ო რებს და გაც ვლით კურსს 
მო ცე მულ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან და მო კი დე ბუ ლე ბა ში გა მო სა ხავს. 
გაც ვლი თი კურ სი, რო მე ლიც წო ნას წო რულ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან, i
-სთა ნაა გა ი გი ვე ბუ ლი, E -ს ტო ლი ა.

საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა გუ-
ლის ხმობს, რომ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე-
ბი მხო ლოდ მო სა ლოდ ნელ შე მო სავ ლი ა-
ნო ბა ზე ზრუ ნა ვენ. რო გორც მე-18 თავ ში 
ვიმ სჯე ლეთ, ინ ვეს ტო რე ბი ზრუ ნა ვენ არა 
მარ ტო შე მო სავ ლი ა ნო ბა ზე, არა მედ რის-
კსა და ლიკ ვი დუ რო ბა ზე – რამ დე ნად იო-
ლია აქ ტი ვის ყიდ ვა ან გა ყიდ ვა.

დრო ის დი დი ნა წი ლი სათ ვის ამ და 
სხვა ფაქ ტო რე ბის იგ ნო რი რე ბა შეგ ვიძ-
ლი ა. მაგ რამ ზოგ ჯერ ეს ფაქ ტო რე ბი ინ-
ვეს ტო რე ბის მი ერ გა დაწყ ვე ტი ლე ბის მი-
ღე ბი სას და გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კის 
გან საზღ ვრი სას დიდ როლს თა მა შობს.

რის კის აღ ქმა ხში რად დი დი ფი ნან სუ-
რი ინ ვეს ტო რე ბის, მა გა ლი თად, სა პენ სიო 
ფონ დე ბის გა დაწყ ვე ტი ლე ბებ ში მნიშ ვნე-
ლო ვან როლს თა მა შობს, და ა ბან დონ თუ 
არა სა ერ თოდ კა პი ტა ლი ქვე ყა ნა ში. ზოგ-

ჯერ იმის აღ ქმა, რომ რის კი შემ ცირ და, 
მრა ვალ უცხ ო ელ ინ ვეს ტორს ერ თდრო უ-
ლად უბიძ გებს იყი დონ აქ ტი ვე ბი ქვე ყა ნა-
ში, რაც ქვე ყა ნა ში აქ ტი ვებ ზე მოთხ ოვ ნის 
მნიშ ვნე ლო ვან ზრდას იწ ვევს. ზოგ ჯერ კი 
იმის აღ ქმა, რომ რის კი გა ი ზარ და, იმა ვე 
ინ ვეს ტო რებს, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
სი დი დის მი უ ხე და ვად, უბიძ გებს გა ყი დონ 
ყვე ლა აქ ტი ვი, რაც მათ ქვე ყა ნა ში აქვთ. 
ეს ეპი ზო დე ბი, რომ ლებ მაც ლა თი ნუ რი 
ამე რი კი სა და აზი ის მრა ვალ გან ვი თა რე-
ბად ეკო ნო მი კურ სის ტე მებ ზე მო ახ დი ნა 
გავ ლე ნა, ცნო ბი ლი ა, რო გორც უე ცა რი  უე ცა რი 
შე ფერ ხე ბე ბი.შე ფერ ხე ბე ბი. ამ ეპი ზო დე ბის გან მავ ლო-
ბა ში საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა 
მარცხს გა ნიც დის და გაც ვლი თი კურ სი, 
ად გი ლობ რივ და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე ბე ბის გა რე შე, შე-
იძ ლე ბა მნიშ ვნე ლოვ ნად შემ ცირ დეს. 

uecari Seferxebebi, Zlieri dolari da  uecari Seferxebebi, Zlieri dolari da  
saprocento paritetis pirobis zRvrebisaprocento paritetis pirobis zRvrebi

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდა რო გორც პირ და პირ, ზრდა რო გორც პირ და პირ, 
ისე არა პირ და პირ (გაც ვლი თი ისე არა პირ და პირ (გაც ვლი თი 
კურ სის მეშ ვე ო ბით) გა მოშ ვე-კურ სის მეშ ვე ო ბით) გა მოშ ვე-
ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.
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მო დით შე ვა ჯა მოთ: ჩვენ მი ვი ღეთ IS  და LM  და მო კი დე ბუ ლე ბე ბი ღია 
ეკო ნო მი კი სათ ვის.

IS ■  მრუ დი დაღ მა ვა ლია – საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა პირ და პირ და 
არა პირ და პირ (გაც ვლი თი კურ სის მეშ ვე ო ბით) მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ-
ვე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.
     ■ მრუ დი აღ მა ვა ლია – შე მო სავ ლის ზრდა ფულ ზე მოთხ ოვ ნას ზრდის, 
რო მე ლიც წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას გა ნა პი რო-
ბებს.

წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა და წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
IS  და LM  მრუ დე ბის გა დაკ ვე თის წერ ტი ლით გა ნი საზღ ვრე ბა. უცხ ო უ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ-
სის მო ცე მუ ლო ბის პი რო ბებ ში წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი წო-
ნას წო რულ გაც ვლით კურსს გან საზღ ვრავს. 

დი დი ქვეყ ნე ბიც შე იძ ლე ბა ამ ზე მოქ-
მე დე ბის ქვეშ მო ექ ცეს. მა გა ლი თად, 1990-
ი ან წლებ ში დო ლა რის გაძ ვი რე ბა – რო მე-
ლიც რო გორც მე-19 თავ ში ვნა ხეთ, აშ შ-ის 
დი დი დე ფი ცი ტის ერ თ-ერ თი მი ზე ზი იყო 
– მოხ და არა აშ შ-ის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის უცხ ო ურ თან შე და რე ბით ზრდის 
გა მო, არა მედ იმის გა მო, რომ მო ცე მუ-
ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ-
ში დო ლა რებ ში გა მო ხა ტულ აქ ტი ვებ ზე 
უცხ ო უ რი მოთხ ოვ ნა გა ი ზარ და. მრა ვალ 
კერ ძო უცხ ო ელ ინ ვეს ტორს სურს თა ვი-
სი სიმ დიდ რის გარ კვე უ ლი ნა წი ლი აშ შ-ის 
აქ ტი ვებ ში იქო ნი ოს: ისი ნი აშ შ-ის აქ ტი-
ვებს აღიქ ვა მენ, რო გორც უფ რო უსაფ-
რთხოს. მრა ვალ უცხ ო ურ ცენ ტრა ლურ 
ბანკს სურს სა კუ თა რი რე ზერ ვე ბის მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ნა წი ლი აშ შ-ის სა ხა ზი ნო ვალ-
დე ბუ ლე ბებ ში იქო ნი ოს. ამის მი ზე ზია ის, 

რომ სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ბა ზა რი 
ძალ ზე ლიკ ვი დუ რია და მათ ფა სებ ზე ზე-
მოქ მე დე ბის გა რე შე შე უძ ლი ათ იყი დონ 
და გა ყი დონ სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე-
ბი. მო ცე მუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
პი რო ბებ ში აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე აღ ნიშ ნუ-
ლი ძა ლი ან მა ღა ლი მოთხ ოვ ნა 1990-ი ა ნი 
წლე ბის “ძლი ე რი დო ლა რის” სა ფუძ ვე ლი 
იყო. მა ში ნაც კი, რო ცა აშ შ-ის საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბი შე და რე ბით და ბა ლი ა, 
უცხ ო ე ლი ინ ვეს ტო რე ბი ჯერ კი დევ ის-
წრაფ ვი ან აშ შ-ის აქ ტი ვებ ში თა ვი სი ავუ-
ა რე ბი გა ზარ დონ და, ამ გვა რად, აშ შ-ის 
დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი და ა ფი ნან სონ. 
ის თუ რამ დენ ხანს ექ ნე ბათ მათ ამ გვა რი 
ქცე ვის სურ ვი ლი გან საზღ ვრავს იმას, თუ 
რა მო უ ვა დო ლარს და აშ შ-ის სა ვაჭ რო ბა-
ლანსს. C
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IS LM−  მო დე ლი ღია  მო დე ლი ღია 
ეკო ნო მი კა შიეკო ნო მი კა ში

IS  მრუ დი დაღ მა ვა ლია – 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდა ამ ცი რებს გა მოშ ვე-
ბას პირ და პირ და არა პირ-
და პირ (გაც ვლი თი კურ სის 
მეშ ვე ო ბით). LM  მრუ დი 
აღ მა ვა ლია – მო ცე მუ ლი 
რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის 
პი რო ბებ ში გა მოშ ვე ბის 
ზრდა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის ზრდას გა ნა პი რო-
ბებს.
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20 . 4 20 . 4   politikis efeqtebi Ria ekonomikaSi  politikis efeqtebi Ria ekonomikaSi

გვაქვს რა ღია ეკო ნო მი კის IS LM−  მო დე ლი, ის პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის 
გან სა ხილ ვე ლად გა მო ვი ყე ნოთ.

fiskaluri politikis efeqtebi Ria ekonomikaSi

მო დით, კვლავ გან ვი ხი ლოთ სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ცვლი ლე ბა. და-
ვუშ ვათ, იწყ ებს რა და ბა ლან სე ბუ ლი ბი უ ჯე ტით, მთავ რო ბა იღებს გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბას თავ დაც ვის ხარ ჯე ბი გა და სა ხა დე ბის ზრდის გა რე შე გა ზარ დოს 
და, ამ გვა რად, ბი უ ჯე ტი დე ფი ცი ტუ რი გა ხა დოს. რა მო უ ვა გა მოშ ვე ბის მო-
ცუ ლო ბას? გა მოშ ვე ბის სტრუქ ტუ რას? საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს? გაც ვლით 
კურსს?

პა სუ ხე ბი მო ცე მუ ლია ნახ. 20.3-ზე. ეკო ნო მი კა თავ და პირ ვე ლად A  წერ-
ტილ ში ა. სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდა, ვთქვათ, 0DΔ > ოდე ნო ბით, ზრდის 
გა მოშ ვე ბას მო ცე მუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, რაც ნახ. 
20.3 (ა) -ზე IS მრუდს მარ ჯვნივ, IS-დან IS ′ მდგო მა რე ო ბა ში გა და ა ად გი ლებს. 
რად გან სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბი LM და მო კი დე ბუ ლე ბა ში არ შე დის, LM  
მრუ დი არ გა და ად გილ დე ბა. ახა ლი წო ნას წო რო ბა A′  წერ ტილ ში ა, უფ რო 
მა ღა ლი გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბით და უფ რო მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თით. ნახ. 20.3 (ბ)-ზე უფ რო მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გაც ვლი თი 
კურ სის ზრდას – გაძ ვი რე ბას იწ ვევს. მა შა სა და მე, სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ-
ჯე ბის ზრდა გა მოშ ვე ბის და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას და ვა ლუ ტის 
გაძ ვი რე ბას იწ ვევს.
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მსჯე ლო ბით: სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ზრდა მოთხ ოვ ნის ზრდას იწ-
ვევს, რაც გა მოშ ვე ბის ზრდას გა ნა პი რო ბებს. რო გორც კი გა მოშ ვე ბა იზ რდე-
ბა, ფულ ზე მოთხ ოვ ნაც იზ რდე ბა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ზრდი სა კენ 
ზე წო ლა ხორ ცი ელ დე ბა. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა ად გი ლობ რივ ობ-
ლი გა ცი ებს უფ რო მიმ ზიდ ველს ხდის და, მა შა სა და მე, სა ვა ლუ ტო კურ სის 
ზრდას – გაძ ვი რე ბას უწყ ობს ხელს. გაზ რდი ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
და გაზ რდი ლი გაც ვლი თი კურ სი სა ქო ნელ ზე ად გი ლობ რივ მოთხ ოვ ნას ამ-
ცი რებს, რი თაც მოთხ ოვ ნა ზე და გა მოშ ვე ბა ზე სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის 
ეფექ ტის გარ კვე ულ “შე ვიწ რო ე ბას” ახ დენს.

შეგ ვიძ ლია ვთქვათ, თუ რა მოს დის მოთხ ოვ ნის სხვა დას ხვა კომ პო ნენ-
ტებს? 

მოხ მა რე ბა და სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი, ორი ვე აშ კა რად იზ რდე ბა. მოხ მა- ■
რე ბა მა ტუ ლობს, რად გან იზ რდე ბა შე მო სავ ლე ბი და სა ხელ მწი ფო ხარ-
ჯე ბი კი დაშ ვე ბის თა ნახ მად იზ რდე ბა. 
თუ რა მოს დის ინ ვეს ტი ცი ებს, ცალ სა ხად გან საზღ ვრუ ლი არ არის. გა- ■
ვიხ სე ნოთ, რომ ინ ვეს ტი ცია და მო კი დე ბუ ლია რო გორც გა მოშ ვე ბა ზე, 
ისე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე: ( , )I I Y i= . ერ თი მხრივ, გა მოშ ვე ბა 
იზ რდე ბა, რა საც ინ ვეს ტი ცი ე ბის ზრდამ დე მივ ყა ვართ, მაგ რამ, მე ო რე 
მხრივ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თიც იზ რდე ბა, რა საც ინ ვეს ტი ცი ე ბის შემ-
ცი რე ბამ დე მივ ყა ვართ. იმის მი ხედ ვით, ამ ორი ეფექ ტი დან რო მე ლი დო-
მი ნი რებს, ინ ვეს ტი ცია შე იძ ლე ბა გა ი ზარ დოს ან შემ ცირ დეს. მოკ ლედ: 
სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ზე გავ ლე ნა ინ ვეს ტი ცი ებ ზე ჩა კე ტილ ეკო-
ნო მი კა ში არ არის ცალ სა ხა; ის ასე ვე არ არის ცალ სა ხა ღია ეკო ნო მი კა-
შიც.
გა ვიხ სე ნოთ, რომ წმინ და ექ სპორ ტი და მო კი დე ბუ ლია ად გი ლობ- ■
რივ გა მოშ ვე ბა ზე, უცხ ო ურ გა მოშ ვე ბა სა და გაც ვლით კურ სზე: 

( , , ).NX NX Y Y E∗=  ამ გვა რად, წმინ და ექ სპორ ტის შე სამ ცი რებ ლად რო-
გორც გა მოშ ვე ბის ზრდა, ისე ვა ლუ ტის გაძ ვი რე ბა ერ თი ან დე ბა: გა მოშ-
ვე ბის ზრდა იწ ვევს იმ პორ ტის ზრდას, ვა ლუ ტის გაძ ვი რე ბა ამ ცი რებს 
ექ სპორტს და ზრდის იმ პორტს. რო გორც შე დე გი ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი-

სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ-
ჯე ბის ზრდა გა მოშ ვე ბის 
ზრდას, საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ზრდას და ვა ლუ-
ტის გაძ ვი რე ბას იწ ვევს.

სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე-სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე-
ბის ზრდის ეფექ ტე ბიბის ზრდის ეფექ ტე ბი
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ტი სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბას იწ ვევს. თუ ვაჭ რო ბა და ბა ლან სე-
ბუ ლი ა, მა შინ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი სა ვაჭ რო დე ფი ციტს იწ ვევს. შევ-
ნიშ ნოთ, რომ რო ცა ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ზრდა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
ზრდას იწ ვევს, ეფექ ტი მე ქა ნი კუ რი სა გან შორ სა ა. ის, ბი უ ჯე ტის დე ფი-
ცი ტის ეფექ ტის მეშ ვე ო ბით, მოქ მე დებს გა მოშ ვე ბა ზე, გაც ვლით კურ-
სზე და, თა ვის მხრივ, სა ვაჭ რო დე ფი ციტ ზე.

monetaruli politikis efeqtebi Ria ekonomikaSi

ახ ლა, რო დე საც ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა გან ვი ხი ლეთ, მომ დევ ნო რჩე ულ პო-
ლი ტი კურ ექ სპე რი მენ ტზე, მო ნე ტა რულ შეზღ უდ ვა ზე შე ვა ჩე რებთ ყუ რადღ-
ე ბას. და აკ ვირ დით ნახ. 20.4 (ა)-ს. გა მოშ ვე ბის მო ცე მუ ლი მო ცუ ლო ბი სათ ვის 
ფუ ლის მა რა გის შემ ცი რე ბა, ვთქვათ, MΔ ით ( 0MΔ < ), იწ ვევს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ზრდას:  LM  მრუ დი ზე მოთ, LM -დან LM ′მდგო მა რე ო ბა ში გა და-
ად გილ დე ბა. რად გან ფუ ლი უშუ ა ლოდ არ შე დის IS  და მო კი დე ბუ ლე ბა ში, IS  
მრუ დი არ გა და ად გილ დე ბა. წო ნას წო რო ბა A -დან A′ -ში გა და დის. ნახ. 20.4 
(ბ)-ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა გაც ვლი თი კურ სის ზრდას – გაძ ვი-
რე ბას იწ ვევს.

ამ გვა რად, მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა იწ ვევს გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას და გაც ვლი თი კურ სის ზრდას – გაძ ვი რე-
ბას. ეს თე მა მო სა ყო ლად მარ ტი ვი ა. მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა გა ნა პი რო ბებს 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას, აქ ცევს რა ად გი ლობ რივ ობ ლი გა ცი ებს 
მიმ ზიდ ვე ლად, იწ ვევს გაც ვლი თი კურ სის ზრდას – გაძ ვი რე ბას. რო გორც 
მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ისე გაძ ვი რე ბა მოთხ ოვ ნას და გა მოშ ვე ბას 
ამ ცი რებს.

IS LM−  მო დე ლის ეს ვერ სია ღია ეკო ნო მი კი სათ ვის პირ ვე ლად 1960-იან 
წლებ ში ორ მა ეკო ნო მის ტმა რო ბერტ მან დელ მა (კო ლუმ ბი ის უნი ვერ სი ტე-

მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა LM  
მრუდს ზე მოთ გა და ა ად გი-მრუდს ზე მოთ გა და ა ად გი-
ლებს. ის არ გა და ა ად გი ლებს ლებს. ის არ გა და ა ად გი ლებს 
არც არც IS  მრუდს და არც საპ- მრუდს და არც საპ-
რო ცენ ტო პა რი ტე ტის წირს.რო ცენ ტო პა რი ტე ტის წირს.
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მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ-მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ-
ვის ეფექ ტე ბივის ეფექ ტე ბი

მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა 
გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდას და გაც ვლი თი კურ-
სის ზრდას – გაძ ვი რე ბას 
იწ ვევს.

nax. 20 - 4nax. 20 - 4

შე გიძ ლი ათ თქვათ, რა მოს დის შე გიძ ლი ათ თქვათ, რა მოს დის 
მოხ მა რე ბას, ინ ვეს ტი ცი ას და მოხ მა რე ბას, ინ ვეს ტი ცი ას და 
წმინ და ექ სპორტს?წმინ და ექ სპორტს?
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ტი) და მარ კუს ფლე მინ გმა (სა ერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დი), რომ ლე ბიც 
ამ თა ვის და საწყ ის ში ვახ სე ნეთ, ერ თობ ლი ვად შე ი მუ შა ვეს. რამ დე ნად კარ-
გად შე ე სა ბა მე ბა მან დელ -ფლე მინ გის მო დე ლი ფაქ ტებს? პა სუ ხი შემ დე გი ა: 
ჩვე უ ლებ რივ, ძა ლი ან კარ გად და სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ ეს მო დე ლი აქამ დე 
გა მო ი ყე ნე ბა (ი მი სათ ვის, რომ შე ვა მოწ მოთ მო დე ლის წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბა 
იმა ზე უკე თე სი ექ სპე რი მენ ტის შედ გე ნა შე უძ ლე ბე ლი ა, ვიდ რე მო ნე ტა რუ-
ლი და ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის მკვეთ რი ცვლი ლე ბე ბი ა, რო მე ლიც აშ შ-ის 
ეკო ნო მი კამ 1970-ი ა ნი წლე ბის ბო ლო სა და 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში 
გან ვლო. სწო რედ ეს თე მაა წა მო წე უ ლი ჩა ნარ თში: “მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა 
და ფის კა ლუ რი ექ სპან სი ა: აშ შ-ის 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში”. მან დელ -
ფლე მინ გის მო დე ლი და მი სი წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბა წარ მა ტე ბით ხორ ცი ელ-
დე ბა). 

  fiqsirebuli gacvliTi kursi  fiqsirebuli gacvliTi kursi

აქამ დე ვვა რა უ დობ დით, რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა მიზ ნად ფუ ლის მი წო-
დე ბა აირ ჩია და გაც ვლით კურსს ნე ბის მი ე რი ხერ ხით თა ვი სუ ფა ლი კო რექ-
ტი რე ბის სა შუ ა ლე ბას აძ ლევ და, რო მე ლიც სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე წო ნას წო-
რო ბით იყო ნა გუ ლის ხმე ვი. მრა ვალ ქვე ყა ნა ში ეს დაშ ვე ბა სი ნამ დვი ლეს არ 
ასა ხავს: ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის მეს ვე უ რე ბი მოქ მე დე ბენ აშ კა რა თუ ფა რუ-
ლი მიზ ნობ რი ვი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში და მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას 
ამ მიზ ნობ რი ვი ორი ენ ტი რე ბის (თარ გე ტის) მი საღ წე ვად იყე ნე ბენ. მიზ ნე ბი 
ზოგ ჯერ ფა რუ ლი ა, ზოგ ჯერ აშ კა რა; ზოგ ჯერ კონ კრე ტუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე-
ბი ა, ზოგ ჯერ – ინ ტერ ვა ლი ან დი ა პა ზო ნი. გაც ვლი თი კურ სის ამ მე ქა ნიზ-
მებს (ან რე ჟი მებს, რო გორც მას უწო დე ბენ) მრა ვა ლი სა ხე ლი აქვს. მო დით, 
თავ და პირ ვე ლად ვნა ხოთ, თუ რას აღ ნიშ ნავს სა ხე ლე ბი.

myari mibma, mcocavi mibma, jgufebi, evropis savaluto  

sistema da evro

სპექ ტრის ერთ ბო ლო ში მოქ ნი ლი სა ვა ლუ ტო კურ სე ბის მქო ნე ქვეყ ნე ბი ა, 
რო გორც, მა გა ლი თად, აშშ ან ია პო ნი ა. ამ ქვეყ ნებს გაც ვლი თი კურ სის აშ კა-
რა მი ზა ნე ბი არ აქვს. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ მა თი ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბი, 
შე საძ ლო ა, გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კის იგ ნო რი რე ბას არ ახ დენს, მაგ რამ 
სა კუ თა რი თა ვი ისე წარ მო ა ჩი ნეს, რომ სავ სე ბით შე საძ ლე ბე ლია გაც ვლით 
კურსს მნიშ ვნე ლო ვა ნი რყე ვის უფ ლე ბა მი ე ცეს. 

მე ო რე ბო ლო ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში მოქ მე დი 
ქვეყ ნე ბი ა. ამ ქვეყ ნებ ში შე ნარ ჩუ ნე ბუ ლია რო მე ლი მე უცხ ო ურ ვა ლუ ტა ში 
გა მო ხა ტუ ლი ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი. ზო გი ერ თი თა ვის ვა ლუ ტას 
აბამს აბამს დო ლარს. მა გა ლი თად, 1991-დან 2001 წლამ დე, არ გენ ტი ნამ თა ვი სი 
ვა ლუ ტა – პე სო დო ლარს ძა ლი ან მა ღა ლი სიმ ბო ლუ რი გაც ვლი თი კურ სით, 1 
დო ლა რი 1 პე სო ზე, მი ა ბა (ა მის შე სა ხებ უფ რო მეტს 21-ე თავ ში შე იტყ ობთ). 

რო ბერტ მან დე ლი ეკო ნო მი-რო ბერტ მან დე ლი ეკო ნო მი-
კა ში ნო ბე ლის პრე მი ით 1999 კა ში ნო ბე ლის პრე მი ით 1999 
წელს და ჯილ დოვ და.წელს და ჯილ დოვ და.

20 . 5 20 . 5 

1980-ი ან წლებ ში “დო ლა რის 1980-ი ან წლებ ში “დო ლა რის 
ცეკ ვის” მსგავ სად (ი ხი ლეთ ცეკ ვის” მსგავ სად (ი ხი ლეთ 
მე-18 თა ვი), 1990-ი ან წლებ ში მე-18 თა ვი), 1990-ი ან წლებ ში 
ად გი ლი ჰქონ და “იე ნის ცეკ-ად გი ლი ჰქონ და “იე ნის ცეკ-
ვას” . იე ნი მკვეთ რად გაძ ვირ-ვას” . იე ნი მკვეთ რად გაძ ვირ-
და 1990-ი ა ნი წლე ბის პირ ველ და 1990-ი ა ნი წლე ბის პირ ველ 
ნა ხე ვარ ში და შემ დეგ მკვეთ-ნა ხე ვარ ში და შემ დეგ მკვეთ-
რად გა უ ფა სურ და ათ წლე უ-რად გა უ ფა სურ და ათ წლე უ-
ლის ბო ლო სათ ვის.ლის ბო ლო სათ ვის.
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სხვა ქვეყ ნებ მა თა ვი სი ვა ლუ ტა მი ა ბეს ფრან გულ ფრანკს (მათ გან უმ რავ-
ლე სო ბა საფ რან გე თის ყო ფი ლი კო ლო ნი ე ბია აფ რი კა ში), ხო ლო რო ცა ფრან-
გუ ლი ფრან კი ევ რო თი შე იც ვა ლა – ახ ლა ევ რო ზეა მიბ მუ ლი. ჯერ კი დევ 
გარ კვე ულ ქვეყ ნებს თა ვი სი ვა ლუ ტა მიბ მუ ლი აქვს უცხ ო უ რი ვა ლუ ტე ბის 
კა ლა თას თან, ხვედ რი თი წო ნე ბით, რო მე ლიც მა თი ვაჭ რო ბის შე მად გენ ლო-
ბას ასა ხავს.

იარ ლი ყი “ფიქ სი რე ბუ ლი” ცო ტა და მაბ ნე ვე ლი ა: არ არ სე ბობს შემ თხვე-
ვა, რომ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ქვეყ ნებ ში გაც ვლი თი კურ-
სი ფაქ ტობ რი ვად არა სო დეს იც ვლე ბო დეს. მაგ რამ, ცვლი ლე ბე ბი იშ ვი ა თი ა. 
უკი დუ რეს შემ თხვე ვას აფ რი კუ ლი ქვეყ ნე ბი წარ მო ად გენს, სა დაც ად გი ლობ-
რი ვი ვა ლუ ტა ფრან გულ ფრანკს მი ე ბა. 1994 წლის იან ვარ ში მომ ხდა რი კო-
რექ ტი რე ბა, 45 წლის მან ძილ ზე მა თი პირ ვე ლი კო რექ ტი რე ბა იყო! რად გან 
ასე თი ცვლი ლე ბე ბი იშ ვი ა თი ა, ეკო ნო მის ტე ბი სარ გებ ლო ბენ სპე ცი ფი კუ რი 
სიტყ ვით, რა თა გა ნას ხვა ვონ ის ყო ველ დღი უ რი ცვლი ლე ბე ბი სა გან, რო მე-
ლიც მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში გვხვდე ბა. გაც ვლი თი კურ სის 
შემ ცი რე ბას, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მის პი რო ბებ ში, ეწო-
დე ბა დე ვალ ვა ცია და არა გა უ ფა სუ რე ბა, ხო ლო გაც ვლი თი კურ სის ზრდას, 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, ეწო დე ბა რე ვალ ვა ცია და არა 
გაძ ვი რე ბა. 

ამ უკი დუ რე სო ბებს შო რის არ სე ბობს ქვეყ ნე ბი, რომ ლე ბიც გაც ვლი თი 
კურ სის სხვა დას ხვა ხა რის ხით თარ გე ტი რე ბის1 მომ ხრე ა. მა გა ლი თად, ზო-
გი ერ თი ქვე ყა ნა მოქ მე დებს მცო ცა ვი მიბ მის მცო ცა ვი მიბ მის პი რო ბებ ში. სა ხე ლი მის ში ნა არსს 
კარ გად აღ წერს: ამ ქვეყ ნებს, ჩვე უ ლებ რივ, ინ ფლა ცი ის ისე თი ტემ პე ბი ახა სი-
ა თებს, რო მე ლიც აშ შ-ის ინ ფლა ცი ის ტემპს აჭარ ბებს. თუ ეს ქვეყ ნე ბი თა ვის 
ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურსს მი ა ბამს დო ლარს, მა თი ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის 
დო ნის უფ რო მკვეთ რი ზრდა, აშ შ-ის ფა სე ბის დო ნეს თან შე და რე ბით, მდგრად 
რე ა ლურ გაძ ვი რე ბას გა მო იწ ვევ და და სა ქო ნელს მკვეთ რად არა კონ კუ რენ ტუ-
ნა რი ა ნად აქ ცევ და. ამ ეფექ ტის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად, ეს ქვეყ ნე ბი ირ ჩევს 
გა უ ფა სუ რე ბის წი ნას წარ გან საზღ ვრულ დო ნეს დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში. ასე-
ვე დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში ირ ჩევს “ცოც ვას” (ნელ მოძ რა ო ბას). 

კი დევ ერ თი შე თან ხმე ბა არ სე ბობს ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფი სათ ვის, რა თა 
ჯგუ ფის ფარ გლებ ში შე ნარ ჩუნ დეს ორ მხრი ვი გაც ვლი თი კურ სი (გაც ვლი-
თი კურ სი, ქვეყ ნე ბის თი თო ე ულ წყვილს შო რის). ალ ბათ, ყვე ლა ზე ცნო ბი ლი 
მა გა ლი თია ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მაევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მა (EMS-European Monetary System), 
რო მელ მაც გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კა ევ რო კავ ში რის ფარ გლებ ში 1978 
წლი დან 1998 წლამ დე გან საზღ ვრა. ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის წე სე-
ბის პი რო ბებ ში წევ რი ქვეყ ნე ბი შე თან ხმდა თა ვი სი გაც ვლი თი კურ სი და ნარ-
ჩე ნებ თან მი მარ თე ბა ში შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა ვიწ რო ლი მი ტე ბის ფარ გლებ ში ან 
ჯგუფ ში, ცენ ტრა ლუ რი პა რი ტე ტისჯგუფ ში, ცენ ტრა ლუ რი პა რი ტე ტის – გაც ვლი თი კურ სის მო ცე მუ ლი მნიშ-
ვნე ლო ბის – გარ შე მო. ცენ ტრა ლუ რი პა რი ტე ტის ცვლი ლე ბებს და სპე ცი ფი-

1   თარგეტირება – ცენტრალური ბანკის მიზანმიმართული მოქმედება, აუცილებლობის, 
მაგალითად, მაღალი ინფლაციის, შემთხვევაში მოახდინოს მიმოქცევაში არსებული ფულის 
მასის ზრდის კორექტირება. მოცემულ შემთხვევაში კორექტირების მიზანს გაცვლითი კურსის 
გარკვეული მნიშვნელობის ან მნიშვნელობათა არეს მიღწევა წარმოადგენს (თარგმანის 
სამეცნიერო რედაქტორის შენიშვნა).

გა ვიხ სე ნოთ რე ა ლუ რი გაც-გა ვიხ სე ნოთ რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სის გან საზღ ვრე ბა, ვლი თი კურ სის გან საზღ ვრე ბა, 

.EP Pε ∗= თუ ად გი ლობ-თუ ად გი ლობ-
რი ვი ინ ფლა ცია უფ რო მა ღა-რი ვი ინ ფლა ცია უფ რო მა ღა-
ლი ა, ვიდ რე უცხ ო უ რი, მა შინ: ლი ა, ვიდ რე უცხ ო უ რი, მა შინ: 
P  უფ რო სწრა ფად იზ რდე ბა,  უფ რო სწრა ფად იზ რდე ბა, 
ვიდ რე ვიდ რე P∗ . რო ცა . რო ცა E  ფიქ სი- ფიქ სი-
რე ბუ ლი ა, რე ბუ ლი ა, EP P∗  მკვეთ რად  მკვეთ რად 
იზ რდე ბა. ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად: იზ რდე ბა. ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად: 
ად გი ლი აქვს მკვეთრ რე ა ლურ ად გი ლი აქვს მკვეთრ რე ა ლურ 
გაძ ვი რე ბას. ად გი ლობ რი ვი გაძ ვი რე ბას. ად გი ლობ რი ვი 
სა ქო ნე ლი მყა რად ძვირ დე ბა სა ქო ნე ლი მყა რად ძვირ დე ბა 
უცხ ო ურ სა ქო ნელ  თან შე და-უცხ ო ურ სა ქო ნელ  თან შე და-
რე ბით.რე ბით.
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 639  Tavi  20     gamoSveba, saprocento ganakveTi da gacvliTi kursi

კუ რი ვა ლუ ტე ბის დე ვალ ვა ცი ა სა და რე ვალ ვა ცი ას მხო ლოდ წევრ ქვეყ ნებს 
შო რის სა ერ თო შე თან ხმე ბის სა ფუძ ველ ზე შე იძ ლე ბა ჰქო ნო და ად გი ლი. 
1992 წლის კრი ზი სის შემ დეგ, რა მაც ზო გი ერ თი წევ რი ქვე ყა ნა აი ძუ ლა სა-
ერ თოდ გა სუ ლი ყო ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მი დან, გაც ვლი თი კურ სის 
კო რექ ტი რე ბა სულ უფ რო და უფ რო იშ ვი ა თი გახ და. ამას თან და კავ ში რე-
ბით, წევ რმა ქვეყ ნებ მა წინ გა დად გეს ნა ბი ჯი და შე მო ი ღეს სა ერ თო ვა ლუ-
ტა – ევ რო. ევ რო. ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტე ბის ევ რო ში კონ ვერ სია (გა დაყ ვა ნა) 1999 
წლის 1 იან ვარს და იწყო და 2002 წლის და საწყ ის ში დას რულ და. ევ როს კენ 
მოძ რა ო ბის შე დე გებს 21-ე თავ ში და ვუბ რუნ დე ბით.

gacvliTi kursis mibma da monetaruli regulireba

და ვუშ ვათ, ქვე ყა ნა იღებს გა დაწყ ვე ტი ლე ბას თა ვი სი გაც ვლი თი კურ სი რო-
მე ლი მე არ ჩე ულ მნიშ ვნე ლო ბა ზე და ა ფიქ სი როს, რო მელ საც E -თი აღ ვნიშ-
ნავთ. რო გორ შე უძ ლია მას პრაქ ტი კუ ლად ამის მიღ წე ვა? მთავ რო ბას არ 
შე უძ ლია უბ რა ლოდ გა მო აცხ ა დოს გაც ვლი თი კურ სის მაჩ ვე ნე ბე ლი და ის 
დარ ჩეს ამ დო ნე ზე. მან უნ და მი მარ თოს ისეთ ღო ნის ძი ე ბებს, რომ მის მი ერ 
არ ჩე უ ლი გაც ვლი თი კურ სი სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე ბა ტო ნობ დეს. მო დით გან-
ვი ხი ლოთ მიბ მის მნიშ ვნე ლო ბა და მე ქა ნიზ მე ბი.

იმი სა გან და მო უ კი დებ ლად რო გო რია სა ვა ლუ ტო კურ სი – მიბ მუ ლი თუ 
მიბ მის გა რე შე – გაც ვლი თი კურ სი და ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბას უნ და აკ მა ყო ფი ლებ დეს:
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და ვუშ ვათ, რომ ქვე ყა ნა ახ დენს გაც ვლი თი კურ სის მიბ მას E -სთან, 
ასე რომ, მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი .tE E=  თუ ფი ნან სუ რი და უცხ ო უ-
რი ვა ლუ ტის ბაზ რე ბი თვლი ან, რომ გაც ვლი თი კურ სი მიბ მუ ლი დარ ჩე ბა ამ 
მაჩ ვე ნე ბელ ზე, მა შინ მა თი მო ლო დი ნი მო მა ვა ლი გაც ვლი თი კურ სის, 1

e
tE + -ს 

მი მართ აგ რეთ ვე E -ს ტო ლი იქ ნე ბა და საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა 
შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს:

(1 ) (1 )t t t ti i i i∗ ∗+ = + ⇒ =

მსჯე ლო ბით: თუ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი მო ე ლი ან, რომ გაც ვლი თი 
კურ სი უც ვლე ლი დარ ჩე ბა, ისი ნი ორი ვე ქვე ყა ნა ში ერ თსა და იმა ვე ნო მი-
ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს მო ითხ ო ვენ. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სი სა და კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის შემ თხვე ვა ში, ად გი ლობ რი ვი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი უნ და 
იყოს. 

შემ დე გი სათ ვის ეს პი რო ბა მე ტად მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა. და ვუბ რუნ დეთ 
წო ნას წო რო ბის პი რო ბას, რომ ლის მი ხედ ვი თაც ფუ ლის მი წო დე ბა ფულ ზე 

ქვეყ ნე ბის ერ თობ ლი ო ბა ში ქვეყ ნე ბის ერ თობ ლი ო ბა ში 
სა ერ თო ვა ლუ ტის მი ღე ბა სა ერ თო ვა ლუ ტის მი ღე ბა 
შე იძ ლე ბა გა ნი ხი ლოთ ფიქ სი-შე იძ ლე ბა გა ნი ხი ლოთ ფიქ სი-
რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის 
უკი დუ რეს ფორ მად: მა თი უკი დუ რეს ფორ მად: მა თი 
“გაც ვლი თი კურ სი” ფიქ სი რე-“გაც ვლი თი კურ სი” ფიქ სი რე-
ბუ ლია ერ თი -ერ თზე პრო პორ-ბუ ლია ერ თი -ერ თზე პრო პორ-
ცი ით ნე ბის მი ერ წყვილ ქვე ყა-ცი ით ნე ბის მი ერ წყვილ ქვე ყა-
ნას შო რის.ნას შო რის.

1992 წლის კრი ზისს 21-ე თავ-1992 წლის კრი ზისს 21-ე თავ-
ში გან ვი ხი ლავთ.ში გან ვი ხი ლავთ.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 640 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში აშ შ-ში მო ნე-
ტა რულ და ფის კა ლურ პო ლი ტი კა ში მკვეთ-
რი ცვლი ლე ბე ბი დო მი ნი რებ და.

მე-9 თავ ში უკ ვე ვიმ სჯე ლეთ მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბის წყა რო ებ ზე. 
1970-ი ა ნი წლე ბის ბო ლო სათ ვის, ფე დე რა-
ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა-
რემ, პოლ ვოლ კერ მა (Paul Volcker) და ას კვნა, 
რომ აშ შ-ის ინ ფლა ცია იყო ძა ლი ან მა ღა ლი 
და ის უნ და შემ ცი რე ბუ ლი ყო. 1979 წლის 
ბო ლოს ვოლ კერ მა მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ-
ვის მკვეთრ მე თოდს მი მარ თა, თუმ ცა ეს-
მო და, რომ ამას შე ეძ ლო მოკ ლე ვა დი ან პე-
რი ოდ ში რე ცე სი ა, მაგ რამ სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ოდ ში უფ რო და ბა ლი ინ ფლა ცია გა მო-
ეწ ვი ა.

ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბა 
1980 წელს რო ნალდ რე ი გა ნის (Ronald Rea-
gan) არ ჩე ვამ გა მო იწ ვი ა. რე ი გა ნი უფ რო 
კონ სერ ვა ტი უ ლი პო ლი ტი კის გა ტა რე ბის 
და პი რე ბით, კერ ძოდ, გა და სა ხა დე ბის და 
საქ მი ან აქ ტი ვო ბა ში სა ხელ მწი ფოს რო ლის 
შემ ცი რე ბის პროგ რა მით იქ ნა არ ჩე უ ლი. ეს 
ორი ენ ტა ცია 1981 წლის აგ ვის ტო ში ეკო ნო-
მი კუ რი აღ მავ ლო ბის აქ ტის (Economic Re-
covery Act) შთა გო ნე ბის წყა რო გახ და. 1981 
წლი დან 1983 წლამ დე ინ დი ვი დუ ა ლუ რი 
სა შე მო სავ ლო გა და სა ხა დე ბი, სამ ეტა პად, 
მთლი ა ნო ბა ში, 23 პრო ცენ ტით შემ ცირ და. 
კორ პო რა ცი უ ლი გა და სა ხა დე ბიც შემ ცირ და. 
თუმ ცა, აღ ნიშ ნულ სა გა და სა ხა დო შემ ცი რე-
ბას სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის შე სა ბა მი სი შემ-
ცი რე ბა არ მოჰ ყვა და, შე დე გად, ბი უ ჯე ტის 
დე ფი ცი ტის მყა რი ზრდა მი ვი ღეთ, რო მელ-
მაც 1983 წელს პიკს, მთლი ა ნი ში და პრო-
დუქ ტის 5,6 პრო ცენტს მი აღ წი ა. ცხრი ლი 1 
1980-დან 1984 წლამ დე და ნა ხარ ჯე ბი სა და 
შე მო სავ ლე ბის მო ნა ცე მებს გვიჩ ვე ნებს. 

რა იყო და ნა ხარ ჯე ბის შე სა ბა მი სი შემ-
ცი რე ბის გა რე შე გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე-
ბის მო ტი ვა ცია რე ი გა ნის ად მი ნის ტრა ცი-
ი სათ ვის? ეს დღემ დე დე ბა ტე ბის სა გა ნი ა, 
მაგ რამ არ სე ბობს თან ხმო ბა იმას თან და-
კავ ში რე ბით, რომ არ სე ბობ და ორი მთა ვა რი 
მო ტი ვი.

ერ თი მო ტი ვი რა დი კა ლუ რი, მაგ რამ 
გავ ლე ნი ა ნი ეკო ნო მის ტე ბის შე ხე დუ ლე ბებს 
ემ ყა რე ბო და, რო მელ თაც მი წო დე ბის ეკო-მი წო დე ბის ეკო-
ნო მი კის მომ ხრე ებსნო მი კის მომ ხრე ებს უწო დე ბენ. მათ მოჰ ყავ-
დათ არ გუ მენ ტე ბი იმის და სამ ტკი ცებ ლად, 
რომ სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე-
ბა ადა მი ა ნებ სა და ფირ მებს უფ რო ინ ტენ სი-
უ რი და მწარ მო ებ ლუ რი შრო მი სა კენ უბიძ-
გებ და და აქ ტი ვო ბის ზრდა, ფაქ ტობ რი ვად, 
სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის შემ ცი რე ბის 
ნაც ვლად ზრდას გა მო იწ ვევ და.

შე ნიშ ვნა: მნიშ ვნე ლო ბე ბი ფის კა ლუ რი წლის თვი სა ა, 
რო მე ლიც წი ნა კა ლენ და რუ ლი წლის ოქ ტომ ბერ ში 
იწყ ე ბა. ყვე ლა რიცხ ვი მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
პრო ცენ ტებ შია გა მო ხა ტუ ლი. წყა რო: Historical Ta-
bles, Offi ce of Management and budget.

რო გო რი და მა ჯე რე ბე ლიც არ უნ და ყო-
ფი ლი ყო არ გუ მენ ტი, ის მცდა რი აღ მოჩ ნდა: 
შე იძ ლე ბა ზო გი ერ თი ადა მი ა ნი მარ თლაც ინ-
ტენ სი უ რად და უფ რო ნა ყო ფი ე რად მუ შა ობ-
და, მაგ რამ გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბის შემ-
დეგ სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბი შემ ცირ და 
და ფის კა ლუ რი დე ფი ცი ტი გა ი ზარ და.

მე ო რე მო ტი ვი უფ რო სა ეჭ ვო იყო. ეს 
იყო ფსო ნი იმა ზე, რომ გა და სა ხა დე ბის შემ-
ცი რე ბა და შე დე გად მი ღე ბუ ლი დე ფი ცი ტი 
კონ გრესს შე ა ში ნებ და და და ნა ხარ ჯებს შე-
ამ ცი რებ და, ან, უკი დუ რეს შემ თხვე ვა ში, 
და ნა ხარ ჯებს მე ტად აღარ გაზ რდი და. აღ-
მოჩ ნდა, რომ ეს მო ტი ვი, ნა წი ლობ რივ გა-
მარ თლდა; კონ გრე სი მე ტის მე ტი ზე წო ლის 

monetaruli SezRudva da fiskaluri    monetaruli SezRudva da fiskaluri    
eqspansia: aSS 1980-iani wlebis dasawyisSieqspansia: aSS 1980-iani wlebis dasawyisSi

cxrili 1 aSS-is biujetis didi deficitis

warmoSoba 1980-dan 1984 wlamde

    
  

1980 1981 1982 1983 1984

danaxarjebi 22.0 22.8 24.0 25.0 23.7

Semosavlebi 20.2 20.8 20.5 19.4 19.2

biujetis proficiti 1.8 2.0 3.5 5.6 4.5

gadasaxdebi 9.4 9.6 9.9 8.8 8.2

2.6 2.3 1.6 1.6 2.0gadasaxdebi

deficiti)

individualuri

korporaciuli

_ _ _ _ _
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ქვეშ მო ექ ცა, რა თა არ გა ე ზარ და და ნა ხარ-
ჯე ბი და ამ უკა ნას კნე ლის ზრდა 1980-ი ან 
წლებ ში, რა საკ ვირ ვე ლი ა, უფ რო და ბა ლი 
იყო, ვიდ რე ის შე იძ ლე ბა სხვა შემ თხვე ვა ში 
ყო ფი ლი ყო. მი უ ხე და ვად ამი სა, და ნა ხარ ჯე-
ბის კო რექ ტი რე ბა არა საკ მა რი სი აღ მოჩ ნდა 
გა და სა ხა დე ბის უკ მა რი სო ბის კომ პენ სა ცი ი-
სა და დე ფი ცი ტის მკვეთ რი ზრდის თა ვი დან 
აცი ლე ბი სათ ვის.

რო გო რიც არ უნ და იყოს დე ფი ცი ტის 
მი ზე ზი, მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვი სა და ფის-
კა ლუ რი ექ სპან სი ის ზე გავ ლე ნა შე სა ბა მი-
სო ბა ში აღ მოჩ ნდა იმას თან, რა საც მან დელ -
ფლე მინ გის მო დე ლი წი ნას წარ მეტყ ვე ლებს. 
ცხრი ლი 2 გვაძ ლევს მთა ვა რი მაკ რო ე კო ნო-
მი კუ რი ცვლა დე ბის ევო ლუ ცი ას 1980 წლი-
დან 1984 წლამ დე.

1980-დან 1982 წლამ დე, ეკო ნო მი კის 
ევო ლუ ცია მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვის გავ-
ლე ნის ქვეშ იმ ყო ფე ბო და. საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი რო გორც ნო მი ნა ლუ რი, ისე 
რე ა ლუ რი მკვეთ რად გა ი ზარ და, რა მაც რო-
გორც დო ლა რის მნიშ ვნე ლო ვა ნი გაძ ვი რე ბა, 
ისე რე ცე სია გა მო იწ ვი ა. ინ ფლა ცი ის შემ ცი-
რე ბის მი ზა ნი მიღ წე ულ იქ ნა; 1982 წლი სათ-
ვის ინ ფლა ცია 4 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბი იყო 
1980 წლის 12,5 პრო ცენ ტი ან ინ ფლა ცი ას-

თან შე და რე ბით. გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა 
და დო ლა რის გაძ ვი რე ბა სხვა დას ხვა მი მარ-
თუ ლე ბით ზე მოქ მე დებ და სა ვაჭ რო ბა ლან-
სზე (და ბალ მა გა მოშ ვე ბამ უფ რო და ბა ლი 
იმ პორ ტი და სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უმ ჯო-
ბე სე ბა გა ნა პი რო ბა; დო ლა რის გაძ ვი რე ბამ 
სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა უ ა რე სე ბა გა მო იწ ვი ა), 
რა მაც 1982 წლამ დე სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის 
მხო ლოდ მცი რე დი ცვლი ლე ბა გა მო იწ ვი ა.

1982 წლი დან ეკო ნო მი კის გან ვი თა რე-
ბა ზე გავ ლე ნას ფის კა ლუ რი ექ სპან სია ახ-
დენ და. რო გორც ჩვე ნი მო დე ლი წი ნას წარ-
მეტყ ვე ლებს, ეს ზე გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბის 
ძლი ე რი ზრდა, მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბი და დო ლა რის შემ დგო მი გაძ ვი რე ბა 
იყო. გა მოშ ვე ბის მა ღა ლი ზრდი სა და დო ლა-
რის გაძ ვი რე ბის შე დე გი 1984 წელს სა ვაჭ-
რო დე ფი ცი ტის მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
2,7 პრო ცენ ტამ დე გაზ რდა იყო. 1980-ი ა ნი 
წლე ბის შუა პე რი ო დი სათ ვის მაკ რო ე კო ნო-
მი კუ რი პო ლი ტი კის მთა ვარ პრობ ლე მად 
ტყუ პი დე ფი ცი ტე ბიტყუ პი დე ფი ცი ტე ბი – ბი უ ჯე ტი სა და სა ვაჭ-
რო დე ფი ცი ტე ბი – იქ ცა. 1980-ი ან წლებ სა 
და 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში ტყუ პი 
დე ფი ცი ტე ბი ერ თ-ერთ ცენ ტრა ლურ მაკ-
რო ე კო ნო მი კურ პრობ ლე მად დარ ჩა. 

შე ნიშ ვნა: ინ ფლა ცი ა: სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სის (CPI) ცვლი ლე ბის ტემ პი. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი არის სამ თვი ა ნი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის გა ნაკ ვე თი. რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ტო-
ლია ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი ინ ფლა ცი ის საპ როგ ნო ზო მაჩ ვე ნე ბე ლი გა მოთ ვლი ლი 
 (DRI)-ის – კერ ძო საპ როგ ნო ზო ფირ მის მი ერ. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი სა ვაჭ რო შე წო ნი ლი რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სი ა, რო მე ლიც გა ან გა რი შე ბუ ლია 1973 წლის, რო გორც სა ბა ზი სო წლის სა ფუძ ველ ზე: 1973=100.

cxrili 2   

1980 1981 1982 1983 1984

0.5 1.8 2.2 3.9 6.2

7.1 7.6 9.7 9.6 7.5

12.5 8.9 3.8 3.8 3.9

11.5 14.0 10.6 8.6 9.6

2.5 4.9 6.0 5.1 5.9

85 101 111 117 129

0.5 0.4 0.6 1.5 2.7

mTliani Sida produqtis zrda (%)

umuSevrobis done (%)

inflacia (CPI) (%)

saprocento ganakveTi (nominaluri) (%)

(realuri) (%)

realuri gacvliTi kursi

savaWro proficiti ( : deficiti)

(%-iT mTlian Sida produqtTan)

aSS-is makroekonomikuri cvladebi 1980 wlidan 1984 wlamde
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ისე თი ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის 
რე ჟი მის პი რო ბებ ში, რო გო რიც ევ რო პის 
მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მაა (EMS) (მო დით, აქ 
მო ვახ დი ნოთ მოქ ნი ლო ბის ხა რის ხის იგ ნო-
რი რე ბა, რო მე ლიც ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფე ბის 
მი ერ იყო შე მო თა ვა ზე ბუ ლი), არც ერთ ინ-
დი ვი დუ ა ლურ ქვე ყა ნას არ შე უძ ლია თა ვი-
სი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შეც ვა ლოს, თუ 
და ნარ ჩე ნი ქვეყ ნე ბიც თა ვის საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს არ შეც ვლის. მა შა სა და მე, რო-
გორ იც ვლე ბა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
სი ნამ დვი ლე ში? შე საძ ლე ბე ლია ორი გზა. 
ერ თია ის, რომ ყვე ლა წევ რმა ქვე ყა ნამ თა-
ვი სი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე-
ბე ბის კო ორ დი ნა ცია მო ახ დი ნოს. მე ო რე კი 
ერ თმა ქვე ყა ნამ უნ და ითა ვოს ლი დე რო ბა 
და სხვა ქვეყ ნებ მა მას უნ და მის დი ოს. სი-
ნამ დვი ლე ში სწო რედ ეს მო უ ვი და ევ რო პის 
მო ნე ტა რულ სის ტე მას გერ მა ნი ის ლი დე-
რო ბით.

1980-ი ან წლებ ში, ევ რო პის ცენ ტრა ლუ-
რი ბან კე ბის ხელ მძღვა ნელ თა უმ რავ ლე სო-
ბა იზი ა რებ და ერ თსა და იმა ვე მიზ ნებს და 
კმა ყო ფილ ნი იყ ვნენ ბუნ დეს ბან კის თვის 
(გერ მა ნი ის ცენ ტრა ლუ რი ბან კი) ლი დე რო-
ბის მი ნი ჭე ბით. მაგ რამ, 1990-ი ან წლებ ში, 
გერ მა ნი ის გა ერ თი ა ნე ბამ ბუნ დეს ბან კი სა 
და ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის სხვა 
წევ რი ქვეყ ნე ბის ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის 
მიზ ნე ბი მკვეთ რად გა ნას ხვა ვა. ბი უ ჯე ტის 
დიდ მა დე ფი ციტ მა, რო მე ლიც აღ მო სავ ლეთ 
გერ მა ნი ა ში ადა მი ა ნე ბი სა და ფირ მე ბის მი-
მართ ტრან სფერ ტე ბით იქ ნა გა მოწ ვე უ ლი, 
სა ინ ვეს ტი ციო ბუმ თან ერ თად, ერ თდრო უ-
ლად გერ მა ნი ა ში მოთხ ოვ ნის მნიშ ვნე ლო ვა-
ნი ზრდა გა მო იწ ვი ა. ბუნ დეს ბან კის შიშ მა, 
რომ ასე თი ცვლი ლე ბა აქ ტი ვო ბის ძა ლი ან 
ძლი ერ ზრდას გა მო იწ ვევ და, აი ძუ ლა ის 
შემ ზღუდ ვე ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა 
გა ნე ხორ ცი ე ლე ბი ნა. შე დე გად გერ მა ნი ა ში 
ერ თდრო უ ლად მოხ და, რო გორც აქ ტი ვე ბის 
ძლი ე რი ზრდა, ისე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-

თე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი გაზ რდა. 
ეს შე საძ ლოა გერ მა ნი ი სათ ვის მარ თე-

ბუ ლი პო ლი ტი კუ რი გა ერ თი ა ნე ბა იყო, მაგ-
რამ სხვა და ნარ ჩე ნი ევ რო პუ ლი ქვეყ ნე ბი-
სათ ვის, აღ ნიშ ნუ ლი პო ლი ტი კუ რი გა ერ თი-
ა ნე ბა, ნაკ ლე ბად მიმ ზიდ ვე ლი აღ მოჩ ნდა. 
მათ არ გა ნუც დი ათ მოთხ ოვ ნის მსგავ სი 
ზრდა, მაგ რამ, ევ რო პის მო ნე ტა რულ სის-
ტე მა ში დარ ჩე ნით, მათ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბი გერ მა ნულ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ თან შე სა ბა მი სო ბა ში უნ და მო ეყ ვა ნათ. 
წმინ და შე დე გი სხვა ქვეყ ნებ ში მოთხ ოვ ნი სა 
და გა მოშ ვე ბის მკვეთ რი შემ ცი რე ბა იყო. 
ეს შე დე გე ბი წარ მოდ გე ნი ლია ცხრილ 1-ში, 
რო მე ლიც 1990-დან 1992 წლამ დე გერ მა ნი-
ა ში და მის ორ პარ ტნი ორ ევ რო პის მო ნე ტა-
რუ ლი სის ტე მის წევრ ქვე ყა ნა ში, კერ ძოდ 
საფ რან გეთ სა და ბელ გი ა ში ნო მი ნა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს, რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს, ინ ფლა ცი ის ტემ-
პებ სა და მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის ზრდას 
ასა ხავს. 

თავ და პირ ვე ლად შევ ნიშ ნოთ, საფ რან-
გე თი სა და ბელ გი ის მი ერ თუ რამ დე ნად 
მა ღა ლი გერ მა ნუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იქ ნა სა კუ თარ თან შე სა-
ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნი ლი. სი ნამ დვი ლე ში ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მთე ლი 
სა მი წლის მან ძილ ზე, უფ რო მა ღა ლი იყო 
საფ რან გეთ ში, ვიდ რე გერ მა ნი ა ში! ეს იმი-
ტომ, რომ გერ მა ნუ ლი მარ კა/ ფრან კის პა-
რი ტე ტის შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად საფ რან გე თი 
უფ რო მა ღალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს 
სა ჭი რო ებ და, ვიდ რე გერ მა ნი ა. ამის მი ზე ზი 
იყო ის, რომ ფი ნან სის ტე ბი არ იყ ვნენ დარ-
წმუ ნე ბულ ნი, რომ ბა ზარ ზე საფ რან გე თი 
ფრან კის პა რი ტეტს გერ მა ნულ მარ კას თან 
მი მარ თე ბა ში რე ა ლუ რად შე ი ნარ ჩუ ნებ და. 
ში შობ დნენ რა, რომ შე საძ ლოა ფრან კის დე-
ვალ ვა ცია მომ ხდა რი ყო, ფი ნან სურ მა ინ ვეს-
ტო რებ მა ფრან გულ ობ ლი გა ცი ებ ში უფ რო 
მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი მო ითხ-
ო ვეს, ვიდ რე გერ მა ნულ ში. 

germaniis gaerTianeba, saprocento   germaniis gaerTianeba, saprocento   
ganakveTebi da evropis monetaruli sistemaganakveTebi da evropis monetaruli sistema
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მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ საფ რან გეთ მა 
და ბელ გი ამ შე სა ბა მი სო ბა ში მო იყ ვა ნეს თა-
ვი სი პრო ცენ ტე ბი – ან, რო გორც ახ ლა ხან 
ვნა ხეთ, გა და ა ჭარ ბეს კი დეც მას – გერ მა-
ნულ ნო მი ნა ლურ გა ნაკ ვეთ თან ამ ორ ქვე-
ყა ნას უფ რო და ბა ლი ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნე ბე-
ლი ჰქონ და, ვიდ რე გერ მა ნი ას. შე დე გი იყო 
ძა ლი ან მა ღა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი – გა ცი ლე ბით მა ღა ლი, ვიდ რე გერ-
მა ნი ა ში. საფ რან გეთ სა და ბელ გი ა ში სა შუ-
ა ლო რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
1990-დან 1992 წლამ დე 7 პრო ცენ ტთან ახ-
ლოს იყო. ორი ვე ქვე ყა ნა ში 1990-1992 წლე-
ბის პე რი ო დი ხა სი ათ დე ბო და ნე ლი ზრდი თა 
და ზრდა დი უმუ შევ რო ბით. უმუ შევ რო ბა 
საფ რან გეთ ში 1992 წელს 10,4 პრო ცენ ტი 
იყო, რო მე ლიც 1990 წლის 8,9 პრო ცენ ტი ან 
მაჩ ვე ნე ბელ ზე მე ტი ა. იმავე წლე ბი სათ ვის 
ბელ გი ი სათ ვის უმუ შევ რო ბის დო ნე შე სა ბა-
მი სად შე ად გენ და 12,1 და 8,7 პრო ცენტს.

მსგავ სი ის ტო რია ევ რო პის მო ნე ტა რუ-
ლი სის ტე მის სხვა წევრ ქვეყ ნებ შიც გან მე-
ორ და. 1992 წლი სათ ვის ევ რო კავ შირ ში სა-
შუ ა ლო უმუ შევ რო ბა, რო მე ლიც 1990 წელს 

8,7 პრო ცენ ტი იყო, 10,3 პრო ცენ ტამ დე გა-
ი ზარ და. მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
და ნა ხარ ჯებ ზე უარ ყო ფი თი ზე გავ ლე ნა 
დაღ მას ვლის ერ თა დერ თი არა, მაგ რამ მთა-
ვა რი მი ზე ზი იყო. 

1992 წლი სათ ვის ქვეყ ნე ბის სულ უფ რო 
მე ტი რა ო დე ნო ბა სვამ და კითხ ვას – გა ეგ-
რძე ლე ბი ნათ ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის-
ტე მის პა რი ტე ტის დაც ვა, თუ უა რი ეთ ქვათ 
მას ზე და თა ვი სი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
და ე წი ათ. დე ვალ ვა ცი ის რის კის ში შის გა მო 
ფი ნან სურ მა ბაზ რებ მა იმ ქვეყ ნებ ში, სა დაც, 
მა თი აზ რით, დე ვალ ვა ცია ყვე ლა ზე მე ტად 
იყო მო სა ლოდ ნე ლი უფ რო მა ღა ლი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მოთხ ოვ ნა და იწყ ეს. 
შე დე გად მი ვი ღეთ გაც ვლი თი კურ სის ორი 
მთა ვა რი კრი ზი სი, ერ თი ვარ დნა 1992 წელს 
და მე ო რე – 1993 წლის ზაფ ხულ ში. ამ ორი 
კრი ზი სის შემ დეგ, ორ მა ქვე ყა ნამ, იტა ლი ამ 
და გა ერ თი ა ნე ბულ მა სა მე ფომ და ტო ვა ევ-
რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მა. ჩვენ ამ კრი-
ზი სებს, მათ წყა რო ებს და შე დე გებს 21-ე 
თავ ში გან ვი ხი ლავთ.

შე ნიშ ვნა: ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მოკ ლე ვა დი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი ა. რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ქვეშ იგუ ლის ხმე ბა რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
წლის გან მავ ლო ბა ში – ე.ი. ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი ფაქ ტობ რი ვი ინ-
ფლა ცი ა. ყვე ლა გა ნაკ ვე თი წლი უ რი ა.  წყა რო: OECD Economic Outlook.

cxrili 1

inflacia

 (procenti)

1990 1991 1992 1990 1991 1992

germania 8.5 9.2 9.5 2.7 3.7 4.7

safrangeTi 10.3 9.6 10.3 2.9 3.0 2.4
belgia 9.6 9.4 9.4 2.9 2.7 2.4

 mTliani Sida produqtis

zrda  (procenti)

1990 1991 1992 1990 1991 1992

5.7 5.5 4.8 5.7 4.5 2.1

7.4 6.6 7.9 2.5 0.7 1.4

6.7 6.7 7.0 3.3 2.1 0.8

nominaluri saprocento ganakveTebi

(procenti)

germania

safrangeTi

belgia

realuri saprocento ganakveTebi

(procenti)

saprocento ganakveTebi da gamoSvebis zrda:
germania, safrangeTi, belgia 1990-92 wlebi 
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მოთხ ოვ ნის ტო ლი ა. რო ცა ,i i∗=  წო ნას წო რო ბის პი რო ბა შემ დეგ სა ხეს მი-
ი ღებს:

    
( )M YL i

P
∗=                  (20.6)

და ვუშ ვათ, ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის ზრდა ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას 
იწ ვევს. ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში ცენ ტრა ლურ ბანკს შე ეძ ლო ფუ ლის მა რა გი 
უც ვლე ლი და ე ტო ვე ბი ნა, რი თაც წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდას გა მო იწ ვევ და. ღია ეკო ნო მი კა ში, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო-
ბებ ში, ცენ ტრა ლურ ბანკს ჯერ კი დევ შე უძ ლია იგი ვეს გა კე თე ბა: შე დე გი 
იქ ნე ბა რო გორც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა, ისე გაძ ვი რე ბა. მაგ რამ, 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, ცენ ტრა ლურ ბანკს არ შე-
უძ ლია ფუ ლის მა რა გის უც ვლე ლად შე ნარ ჩუ ნე ბა. მას რომ ეს შეძ ლე ბო და, 
ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
გა და ა ჭარ ბებ და, რაც გაძ ვი რე ბას გა მო იწ ვევ და. გაც ვლი თი კურ სის შე სა-
ნარ ჩუ ნებ ლად, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ფუ ლის მი წო დე ბა ფულ ზე მოთხ ოვ-
ნის ზრდის შე სა ბა მი სად უნ და გა ზარ დოს, ასე რომ წო ნას წო რუ ლი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი არ შე იც ვლე ბა. მა შა სა და მე, მო ცე მუ ლი ფა სე ბის დო ნის,   
P -ს გათ ვა ლის წი ნე ბით, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლი, M , ისე უნ და შე იც ვა ლოს, 
რომ (20.6) გან ტო ლე ბა შე ნარ ჩუნ დეს.

შე ვა ჯა მოთ: ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ცენ ტრა ლუ-
რი ბან კი უარს ამ ბობს მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე, რო გორც პო ლი ტი კის ინ-
სტრუ მენ ტზე. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ად გი ლობ რი ვი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი უნ და 
იყოს. ამას თან, ფუ ლის მი წო დე ბა უნ და იც ვლე ბო დეს ისე, რომ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი შე ნარ ჩუნ დეს. 

fiskaluri politika fiqsirebuli gacvliTi kursis   

pirobebSi

თუ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბა ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სის პი რო ბებ ში შე უძ ლე ბე ლი ა, მა შინ რა შე იძ ლე ბა ით ქვას ფის კა ლურ პო ლი-
ტი კა ზე? ამ კითხ ვა ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად ვსარ გებ ლობთ ნახ. 20.5-ით. 

ნახ. 20.5 იმე ო რებს ნახ. 20.3 (ა)-ს, რო მე ლიც ად რე მოქ ნი ლი გაც ვლი თი 
კურ სის შემ თხვე ვა ში ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ზე გავ ლე ნის გა სა ა ნა ლი ზებ-
ლად გა მო ვი ყე ნეთ. იქ ჩვენ ვნა ხეთ, რომ ფის კა ლურ მა ექ სპან სი ამ ( 0)GΔ >  
IS  მრუ დი მარ ჯვნივ გა და ა ად გი ლა. მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში 
ფუ ლის მა რა გი უც ვლე ლი დარ ჩა, რის გა მოც წო ნას წო რო ბა A -დან B  წერ-
ტილ ში გა და ვი და. ამ ყვე ლა ფერს მოჰ ყვა გა მოშ ვე ბის AY -დან BY -მდე ზრდა, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა და გაც ვლი თი კურ სის ზრდა – გაძ ვი რე ბა.

მაგ რამ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ცენ ტრა ლურ 
ბანკს არ შე უძ ლია და უშ ვას ვა ლუ ტის გაძ ვი რე ბა. გა მოშ ვე ბის ზრდით წარ-
მოქ მნი ლი ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდა ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ფუ ლის მი წო-

ეს შე დე გე ბი უმე ტეს წი ლად ეს შე დე გე ბი უმე ტეს წი ლად 
და მო კი დე ბუ ლია საპ რო ცენ-და მო კი დე ბუ ლია საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის პა რი ტე ტის ტო გა ნაკ ვე თის პა რი ტე ტის 
პი რო ბა ზე, რო მე ლიც, თა ვის პი რო ბა ზე, რო მე ლიც, თა ვის 
მხრივ, და მო კი დე ბუ ლია კა პი-მხრივ, და მო კი დე ბუ ლია კა პი-
ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის 
შე სა ხებ დაშ ვე ბა ზე, რომ ლის შე სა ხებ დაშ ვე ბა ზე, რომ ლის 
თა ნახ მა დაც ფი ნან სუ რი ინ-თა ნახ მა დაც ფი ნან სუ რი ინ-
ვეს ტო რე ბი შე მო სავ ლი ა ნო ბის ვეს ტო რე ბი შე მო სავ ლი ა ნო ბის 
ყვე ლა ზე მა ღა ლი მო სა ლოდ-ყვე ლა ზე მა ღა ლი მო სა ლოდ-
ნე ლი ნორ მის კენ ის წრაფ ვი-ნე ლი ნორ მის კენ ის წრაფ ვი-
ან. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი ან. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის შემ თხვე ვა, კა პი ტა-კურ სის შემ თხვე ვა, კა პი ტა-
ლის არას რუ ლი მო ბი ლუ რო-ლის არას რუ ლი მო ბი ლუ რო-
ბით, რო მე ლიც უფ რო მე ტად ბით, რო მე ლიც უფ რო მე ტად 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია სა შუ ა ლო მნიშ ვნე ლო ვა ნია სა შუ ა ლო 
შე მო სავ ლე ბის მქო ნე ქვეყ ნე-შე მო სავ ლე ბის მქო ნე ქვეყ ნე-
ბი სათ ვის, რო გო რი ცაა ლა თი-ბი სათ ვის, რო გო რი ცაა ლა თი-
ნუ რი ამე რი კის ან აზი ის ქვეყ-ნუ რი ამე რი კის ან აზი ის ქვეყ-
ნე ბი, ამ თა ვის და ნარ თშია ნე ბი, ამ თა ვის და ნარ თშია 
გან ხი ლუ ლი.გან ხი ლუ ლი.
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 645  Tavi  20     gamoSveba, saprocento ganakveTi da gacvliTi kursi

დე ბის ზრდით უნ და მო იყ ვა ნოს შე სა ბა მი სო ბა ში. ნახ. 20.5-ის მი ხედ ვით, რო-
გორც კი IS  მრუ დი მარ ჯვნივ გა და ად გილ დე ბა, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა LM  
მრუ დი ქვე მოთ უნ და გა და ა ად გი ლოს, რა თა იგი ვე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
და, ამ გვა რად, იგი ვე გაც ვლი თი კურ სი შე ი ნარ ჩუ ნოს. მა შა სა და მე, ამ შემ-
თხვე ვა ში წო ნას წო რო ბა გა და ვა A -დან C  წერ ტილ ში, რო მელ საც შე ე სა ბა მე-
ბა გაზ რდი ლი გა მოშ ვე ბა CY  და უც ვლე ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და გაც-
ვლი თი კურ სი. ასე რომ, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ფის-
კა ლუ რი პო ლი ტი კა უფ რო ეფექ ტი ა ნი ა, ვიდ რე მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის 
პი რო ბებ ში. ეს იმი ტომ ხდე ბა, რომ ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა მო ნე ტა რუ ლი 
რე გუ ლი რე ბის ინი ცი რე ბას ახ დენს. 

 მო ცე მუ ლი თა ვი სრულ დე ბა და თქვენს გო ნე ბა ში უნ და ჩა მო ყა ლიბ დეს 
კითხ ვა: რა ტომ ირ ჩევ დნენ ქვეყ ნე ბი ფიქ სი რე ბულ გაც ვლით კურსს? თქვენ 
მრა ვა ლი მი ზე ზი ნა ხეთ იმი სა, თუ რა ტომ ჩანს ეს იდეა არა გო ნივ რუ ლი:

გაც ვლი თი კურ სის და ფიქ სი რე ბით, ქვე ყა ნა უარს ამ ბობს მძლავრ ინ- ■
სტრუ მენ ტზე, რო მე ლიც სა ვაჭ რო დის ბა ლან სის კო რექ ტი რე ბი სათ ვის 
ან ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის დო ნის შე საც ვლე ლად გა მო ი ყე ნე ბა.
გაც ვლი თი კურ სის და ფიქ სი რე ბით, ქვე ყა ნა კარ გავს კონ ტროლს თა ვის  ■
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე. უფ რო მე ტიც, ქვე ყა ნა შე სა ბა მი სო ბა ში უნ-
და მო ვი დეს უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დი ნა მი კას თან, რი თაც 
სა კუ თარ აქ ტი ვო ბას არა სა სურ ვე ლი ეფექ ტე ბის რის კის ქვეშ აქ ცევს. 
სწო რედ ეს მოხ და 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში ევ რო პა ში. და სავ ლეთ 
და აღ მო სავ ლეთ გერ მა ნი ის გა ერ თი ა ნე ბით გა მოწ ვე უ ლი მოთხ ოვ ნის 
ზრდის გა მო გერ მა ნი ამ ჩათ ვა ლა, რომ მას უნ და გა ე ზარ და საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი. იმი სათ ვის, რომ შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნათ თა ვი სი პა რი ტე ტი გერ მა-
ნულ მარ კას თან, ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის სხვა ქვეყ ნე ბი, მა თი 
სურ ვი ლის სა წი ნა აღ მდე გოდ, იძუ ლე ბუ ლი იყ ვნენ თა ვი სი საპ რო ცენ ტო 

ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტი ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა-ეფექ ტი ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა-
ში უფ რო ძლი ე რია თუ ფიქ-ში უფ რო ძლი ე რია თუ ფიქ-
სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სის მქო ნე ღია ეკო ნო მი კა ში?  სის მქო ნე ღია ეკო ნო მი კა ში?  
(მი ნიშ ნე ბა: პა სუ ხი არ არის (მი ნიშ ნე ბა: პა სუ ხი არ არის 
ცალ სა ხა).ცალ სა ხა).
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M > 0

monetaruli

regulireba

G > 0

fiskaluri eqspansia

ფის კა ლუ რი ექ სპან სი ის ფის კა ლუ რი ექ სპან სი ის 
ეფექ ტე ბი ფიქ სი რე ბუ ლი ეფექ ტე ბი ფიქ სი რე ბუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სის პი-გაც ვლი თი კურ სის პი-
რო ბებ შირო ბებ ში

მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ-
სის პი რო ბებ ში, ფის კა ლუ-
რი ექ სპან სია გა მოშ ვე ბას 

AY -დან BY -მდე ზრდის. 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის პი რო ბებ ში გა მოშ-
ვე ბა AY -დან CY -მდე იზ-
რდე ბა. 

nax. 20 - 5nax. 20 - 5
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გა ნაკ ვე თი გა ე ზარ და (ეს არის ჩა ნარ თის თე მა: “გერ მა ნი ის გა ერ თი ა ნე-
ბა, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მა”).
მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ ქვე ყა ნა ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კით რე გუ ლი რე- ■
ბის შე საძ ლებ ლო ბას ინარ ჩუ ნებს, ერ თი პო ლი ტი კუ რი ინ სტრუ მენ ტი 
შე იძ ლე ბა საკ მა რი სი არ აღ მოჩ ნდეს. მა გა ლი თად, რო გორც მე-19 თავ-
ში ნა ხეთ, ფის კა ლურ ექ სპან სი ას ეკო ნო მი კას რე ცე სი ი დან გა მოს ვლა ში 
შე უძ ლია დახ მა რე ბა გა უ წი ოს, მაგ რამ მხო ლოდ დი დი სა ვაჭ რო დე ფი-
ცი ტის ხარ ჯზე. ქვეყ ნებს, რომ ლებ საც სურთ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის 
შემ ცი რე ბა, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში არ შე უძ ლი ათ 
გა მოშ ვე ბა ზე ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის შემ ზღუდ ვე ლი ეფექ ტის კომ პენ-
სა ცი ის მო სახ დე ნად მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბა.

მა შინ, რა ტომ აფიქ სი რებს ზო გი ერ თი ქვე ყა ნა თა ვის გაც ვლით კურსს? 
რა ტომ მი ი ღო თხუთ მეტ მა ევ რო პულ მა ქვე ყა ნამ – რო მელ თა რა ო დე ნო ბა 
კი დევ იზ რდე ბა – სა ერ თო ვა ლუ ტა? ამ კითხ ვებ ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად ჩვენ 
უნ და შე ვას რუ ლოთ გარ კვე უ ლი სა მუ შა ო. უნ და ვნა ხოთ, თუ რა ხდე ბა არა 
მარ ტო მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, რო მე ლიც ამ თავ ში შე ვის წავ ლეთ, არა მედ 
სა შუ ა ლო ვა დი ან შიც, რო დე საც ფა სე ბის დო ნის კო რექ ტი რე ბა ხდე ბა. ჩვენ 
უნ და გან ვი ხი ლოთ სა ვა ლუ ტო კრი ზი სე ბის ბუ ნე ბა. გა ვა კე თებთ რა ამას, 
შემ დეგ სა შუ ა ლე ბა გვექ ნე ბა გა დავ წყვი ტოთ სხვა დას ხვა გაც ვლი თი კურ-
სის რე ჟი მე ბის მომ ხრე ვი ყოთ თუ მო წი ნა აღ მდე გე. ამ სა კითხ ებს 21-ე თავ ში 
გან ვი ხი ლავთ. 

ღია ეკო ნო მი კა ში ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე  ■
მოთხ ოვ ნა და მო კი დე ბუ ლია რო გორც საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, ისე გაც ვლით კურ სზე. 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა ად გი ლობ-
რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე ბას იწ-
ვევს. გაც ვლი თი კურ სის ზრდა – გაძ ვი რე ბა, 
აგ რეთ ვე, ამ ცი რებს ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ-
ზე მოთხ ოვ ნას.
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ფულ ზე მოთხ ოვ- ■
ნი თა და ფუ ლის მი წო დე ბის ტო ლო ბით გა-
ნი საზღ ვრე ბა. გაც ვლი თი კურ სი გან საზღ-
ვრუ ლია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბით, 
რო მე ლიც გვიჩ ვე ნებს, რომ ად გი ლობ რივ და 
უცხ ო ურ ობ ლი გა ცი ებს ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ-
ტით გა მო ხა ტუ ლი შე მო სავ ლი ა ნო ბის ერ თნა-
ი რი მო სა ლოდ ნე ლი ნორ მა უნ და ჰქონ დეს.
მო ცე მუ ლი მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც- ■
ვლი თი კურ სი სა და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი სათ ვის ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ-

ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა გაც ვლი თი კურ სის 
ზრდას – გაძ ვი რე ბას იწ ვევს. ად გი ლობ რი ვი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა გაც-
ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას – გა უ ფა სუ რე ბას 
იწ ვევს. 
მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, ექ- ■
სპან სი უ რი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა გა მოშ ვე-
ბის ზრდას, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას 
და გაც ვლი თი კურ სის ზრდას – გაძ ვი რე ბას 
იწ ვევს.
მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, შემ- ■
ზღუდ ვე ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა გა მოშ-
ვე ბის შემ ცი რე ბას, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდას და გაძ ვი რე ბას იწ ვევს. 
გაც ვლი თი კურ სის რამ დე ნი მე ტი პის მე ქა- ■
ნიზ მი არ სე ბობს. იც ვლე ბა სრუ ლი ად მოქ ნი-
ლი გაც ვლი თი კურ სი დან მცო ცავ მიბ მამ დე, 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი დან (მიბ-
მი დან), სა ერ თო ვა ლუ ტის მი ღე ბამ დე. ფიქ-

SejamebaSejameba
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში მო ცე მუ ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო ყე ნე-
ბით თი თო ე უ ლი დე ბუ ლე ბა აღ ნიშ ნეთ – რო გორც 
მარ თე ბუ ლი, მცდა რი ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით 
მოკ ლედ.

ა. ფის კა ლურ ექ სპან სი ას წმინ და ექ სპორ ტის 
ზრდის ტენ დენ ცია აქვს.

ბ. ფის კა ლუ რი ექ სპან სია გა მოშ ვე ბა ზე უფ რო 
დიდ გავ ლე ნას ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის 
მქო ნე ეკო ნო მი კა ში ახ დენს, ვიდ რე მოქ ნი ლი გაც-
ვლი თი კურ სის მქო ნე ეკო ნო მი კა ში.

გ. სხვა თა ნა ბარ პი რო ბებ ში, საპ რო ცენ ტო 
პა რი ტე ტის პი რო ბა გუ ლის ხმობს, რომ ად გი ლობ-
რი ვი ვა ლუ ტა მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის 
ზრდის სა პა სუ ხოდ გაძ ვირ დე ბა.

დ. თუ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი დამ დე გი 
წლის გან მავ ლო ბა ში მო ე ლი ან დო ლა რის გა უ ფა-
სუ რე ბას იენ თან შე და რე ბით, ერთ წლი ა ნი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო მა ღა ლი იქ ნე ბა აშ შ-ში, 
ვიდ რე ია პო ნი ა ში. 

ე. თუ ია პო ნუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ-
ლის ტო ლი ა, უცხ ო ე ლებს აღარ მო უნ დე ბათ ია პო-
ნუ რი ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა.

ვ. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო-
ბებ ში, ფუ ლის მა რა გი მუდ მი ვი უნ და იყოს.

2. გა ნი ხი ლეთ ღია ეკო ნო მი კა მოქ ნი ლი გაც ვლი-
თი კურ სით. და ვუშ ვათ, გა მოშ ვე ბა ბუ ნებ რივ დო-
ნე ზე ა, მაგ რამ სა ხე ზეა სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი.

რო გო რია ფის კა ლურ -მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის შე სა ბა მი სი კომ ბი ნა ცი ა? 

3. მო ცე მულ თავ ში, ვაჩ ვე ნეთ, რომ მო ნე ტა რუ ლი 
ექ სპან სია ეკო ნო მი კა ში, რო მე ლიც მოქ ნი ლი გაც-
ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში მოქ მე დებს, გა მოშ ვე-
ბის ზრდას და ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გა უ ფა სუ-
რე ბას იწ ვევს.

ა. რა გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან-
სია (მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ეკო ნო მი-
კა ში) მოხ მა რე ბა სა და ინ ვეს ტი ცი ა ზე?

სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, 
ქვეყ ნე ბი ინარ ჩუ ნებს ფიქ სი რე ბულ გაც ვლით 
კურსს, რო მე ლიც გა მო ხა ტუ ლია უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტით ან სა ვა ლუ ტო კა ლა თით.
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი სა და საპ- ■
რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბებ ში, ქვეყ ნებ მა 
უნ და შე ნარ ჩუ ნოს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 
რო მე ლიც უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის ტო ლი ა. ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის, რო გორც პო ლი ტი კუ რი 

ინ სტრუ მენ ტის გა მო ყე ნე ბის შე საძ ლებ ლო-
ბას კარ გავს. ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა უფ რო 
ეფექ ტი ა ნი ხდე ბა, ვიდ რე ის მოქ ნი ლი გაც-
ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ა, მაგ რამ რად გა-
ნაც ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა მო ნე ტა რუ ლი 
რე გუ ლი რე ბის ინი ცი რე ბას იწ ვევს, ის ვერ 
ახ დენს ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი სა და გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბე ბის 
ნე იტ რა ლი ზე ბას.

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi

kiTxvebi da amocanebikiTxvebi da amocanebi

მან დელ -ფლე მინ გის მო დე ლი, 623 ■
უე ცა რი შე ფერ ხე ბე ბი, 632 ■
მიბ მა, 438 ■
მცო ცა ვი მიბ მა,  438 ■
ევ რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მა (EMS),  438 ■

ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფე ბი,  438 ■
ცენ ტრა ლუ რი პა რი ტე ტი,  438 ■
ევ რო, 439 ■
მი წო დე ბის ეკო ნო მი კის მომ ხრე ე ბი, 440 ■
ტყუ პი დე ფი ცი ტე ბი, 441 ■
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ბ. რა გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან-
სია (ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ეკო-
ნო მი კა ში) წმინ და ექ სპორ ტზე?

4. მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სი და უცხ ო უ რი მაკ-
რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კა

გა ნი ხი ლეთ ღია ეკო ნო მი კა მოქ ნი ლი გაც ვლი-
თი კურ სით. მო დით, UIP-თი აღ ვნიშ ნოთ ღია საპ-
რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა (Uncovered interest 
parity condition).

ა. IS LM UIP− −  დი აგ რა მა ზე აჩ ვე ნეთ უცხ-
ო უ რი გა მოშ ვე ბის, ,Y ∗  ზრდის გავ ლე ნა ად გი ლობ-
რივ გა მოშ ვე ბა ზე, Y -ზე. ახ სე ნით მსჯე ლო ბით.

ბ. IS LM UIP− −  დი აგ რა მა ზე აჩ ვე ნეთ უცხ-
ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, i∗ , ზრდის გავ-
ლე ნა ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე, Y  -ზე. ახ სე ნით 
მსჯე ლო ბით. 

გ. ამ თავ ში ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ეფექ ტე-
ბის გან ხილ ვის გათ ვა ლის წი ნე ბით, სა ვა რა უ დოდ, 
რა ზე გავ ლე ნა ექ ნე ბა უცხ ო ურ ფის კა ლურ ექ სპან-
სი ას უცხ ო ურ გა მოშ ვე ბა ზე, ,Y ∗  და უცხ ო ურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, i∗ ? მო ცე მულ თავ ში მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის გან ხილ ვის გათ-
ვა ლის წი ნე ბით, ასე ვე, რა ზე გავ ლე ნა ექ ნე ბა უცხ-
ო ურ მო ნე ტა რულ ექ სპან სი ას Y ∗ -ზე და i∗ -ზე?

დ. (ა), (ბ) და (გ) კითხ ვებ ზე, თქვე ნი პა სუ ხე ბის 
გათ ვა ლის წი ნე ბით, რო გორ მოქ მე დებს უცხ ო უ რი 
ფის კა ლუ რი ექ სპან სია ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა-
ზე? რო გორ მოქ მე დებს უცხ ო უ რი მო ნე ტა რუ ლი 
ექ სპან სია ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე? (მი ნიშ ნე-
ბა: ამ პო ლი ტი კა თა გან ერ თ-ერთს ცალ სა ხა ეფექ-
ტი გა მოშ ვე ბა ზე არ აქვს).

ჩა უღრმავდითჩა უღრმავდით

5. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი და უცხ ო ე თის 
მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კა 

 გა ნი ხი ლეთ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სის სის ტე მა, რო მელ შიც ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფი (რო-
მელ თაც მიმ დე ვა რი ქვეყ ნე ბი ეწო დე ბა) თა ვი სი 
ვა ლუ ტის მიბ მას ერ თი ქვეყ ნის (რო მელ საც ლი-
დე რი ქვე ყა ნა ეწო დე ბა) ვა ლუ ტას თან ახ დენს. 
რად გან ლი დე რი ქვეყ ნის ვა ლუ ტა არ არის ფიქ სი-
რე ბუ ლი იმ ქვეყ ნე ბის ვა ლუ ტე ბის მი მართ, რომ-

ლე ბიც ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის სის ტე-
მის გა რეთ იმ ყო ფე ბი ან, ლი დერ ქვე ყა ნას შე უძ ლია 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა სა კუ თა რი სურ ვუ ლი სა-
მებრ აწარ მო ოს. ამ ამო ცა ნი სათ ვის ად გი ლობ რი-
ვი ქვე ყა ნა გა ნი ხი ლეთ, რო გორც მიმ დე ვა რი ქვე-
ყა ნა და უცხ ო უ რი ქვე ყა ნა, რო გორც ლი დე რი.

ა. ხე ლახ ლა გა ა ნა ლი ზეთ 4 (ა) კითხ ვა.
ბ. ხე ლახ ლა გა ა ნა ლი ზეთ 5 (ბ) კითხ ვა.
გ. (ა) და (ბ), ასე ვე 4 (გ) ამო ცა ნა ზე, თქვე ნი 

პა სუ ხე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რო გორ ზე მოქ მე-
დე ბას ახ დენს უცხ ო უ რი მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სია 
(გან ხორ ცი ე ლე ბუ ლი ლი დე რის ქვეყ ნის მი ერ) ად-
გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე? რო გორ გავ ლე ნას ახ-
დენს უცხ ო უ რი ფის კა ლუ რი ექ სპან სია (გან ხორ-
ცი ე ლე ბუ ლი ლი დე რი ქვეყ ნის მი ერ) ად გი ლობ რივ 
გა მოშ ვე ბა ზე? (თქვენ შე გიძ ლი ათ და უშ ვათ, რომ 
Y ∗ -ის ზე გავ ლე ნა ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე მცი-
რე ა). რო გორ გან სხვავ დე ბა თქვე ნი პა სუ ხი 4 (დ) 
კითხ ვა ზე გა ცე მუ ლი პა სუ ხი სა გან?

6. გაც ვლი თი კურ სი, რო გორც ავ ტო მა ტუ რი სტა-
ბი ლი ზა ტო რი

გა ნი ხი ლეთ ეკო ნო მი კა, რო მე ლიც საქ მი ა ნი 
ნდო ბის და კარ გვას გა ნიც დის (რა საც ინ ვეს ტი-
ცი ე ბის შემ ცი რე ბის ტენ დენ ცია ახა სი ა თებს). მო-
დით, UIP-თი აღ ვნიშ ნოთ ღია საპ რო ცენ ტო პა რი-
ტე ტის პი რო ბა (Uncovered interest parity condition).

ა. და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კას აქვს მოქ ნი ლი გაც-
ვლი თი კურ სი. IS LM UIP− −  დი აგ რა მა ზე აჩ ვე-
ნეთ საქ მი ა ნი ნდო ბის და კარ გვის მოკ ლე ვა დი ა ნი 
ეფექ ტი გა მოშ ვე ბა ზე, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა 
და გაც ვლით კურ სზე. ცალ კე აღე ბუ ლი გაც ვლი-
თი კურ სის ცვლი ლე ბას გა მოშ ვე ბა ზე ზე მოქ მე დე-
ბის რო გო რი ტენ დენ ცია ახა სი ა თებს? გაც ვლი თი 
კურ სის ცვლი ლე ბა თრგუ ნავს (ამ ცი რებს) თუ აძ-
ლი ე რებს (ა დი დებს) გა მოშ ვე ბა ზე საქ მი ა ნი ნდო-
ბის და კარ გვის ეფექტს?

ბ. ამის ნაც ვლად, და ვუშ ვათ, რომ ეკო ნო-
მი კას ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი აქვს. 
IS LM UIP− −  დი აგ რა მა ზე აჩ ვე ნეთ, რო გორ პა-
სუ ხობს ეკო ნო მი კა საქ მი ა ნი ნდო ბის და კარ გვას. 
რა ცვლი ლე ბა უნ და გა ნი ცა დოს ფუ ლის მი წო დე-
ბამ იმი სათ ვის, რომ შე ნარ ჩუნ დეს ფიქ სი რე ბუ-
ლი გაც ვლი თი კურ სი? გა მოშ ვე ბა ზე ზე გავ ლე ნის 
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ეფექ ტი ამ ეკო ნო მი კა ში, რო მელ საც ფიქ სი რე ბუ-
ლი გაც ვლი თი კურ სი აქვს, რამ დე ნად შე ედ რე ბა 
იმ ეფექტს, რო მე ლიც მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ-
სის მქო ნე ეკო ნო მი კი სათ ვის (ა) კითხ ვა ზე პა სუ-
ხის გა ცე მი სას მი ი ღეთ?

გ. გა აა ნა ლი ზეთ, თუ რო გორ მოქ მე დებს გაც-
ვლი თი კურ სი, რო გორც ავ ტო მა ტუ რი სტა ბი ლი-
ზა ტო რი, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ეკო-
ნო მი კა ში.

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

7. მოთხ ოვ ნა აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე, დო ლა რი და სა-
ვაჭ რო დე ფი ცი ტი

 ეს კითხ ვა აა ნა ლი ზებს, თუ რო გორ შე უძ ლია 
აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას დო ლა რის 
გა უ ფა სუ რე ბის შე ნე ლე ბა, რაც, მრა ვა ლი ეკო-
ნო მის ტის რწმე ნით, აშ შ-ის დი დი სა ვაჭ რო დე-
ფი ცი ტით მარ თლდე ბა. აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე მოთხ-
ოვ ნის ზრდის ეფექ ტე ბის გა ა ა ნა ლი ზე ბი სათ ვის 
IS LM UIP− − -ის სტრუქ ტუ რის მო დი ფი ცი რე ბას 
ვახ დენთ (სა დაც UIP ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე-
ტის პი რო ბას (Uncovered interest parity condition) 
აღ ნიშ ნავს), რა თა ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის 
პი რო ბა შემ დეგ ნა ი რად ჩავ წე როთ:

1(1 ) (1 ) e
t t t ti i E E x∗

++ = + −

სა დაც x  პა რა მეტ რი გა მო სა ხავს ფაქ ტო რებს, 
რომ ლე ბიც ად გი ლობ რი ვი აქ ტი ვე ბის შე ფარ დე-
ბით მოთხ ოვ ნა ზე ახ დენს გავ ლე ნას. x -ის ზრდა 
ნიშ ნავს, რომ ინ ვეს ტო რე ბი გა მო ხა ტა ვენ სურ-
ვილს იქო ნი ონ ად გი ლობ რი ვი აქ ტი ვე ბი უფ რო 
და ბა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით (უცხ ო უ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მიმ დი ნა რე და მო სა-
ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის მო ცე მუ ლო ბის შემ-
თხვე ვა ში).

ა. ამოხ სე ნით UIP პი რო ბა მიმ დი ნა რე გაც ვლი-
თი კურ სის, tE , მი მართ.

ბ. (ა) კითხ ვა ზე გა ცე მუ ლი პა სუ ხი დან მი ღე-
ბუ ლი შე დე გი გა ით ვა ლის წი ნეთ IS  მრუდ ში და 
აა გეთ UIP  დი აგ რა მა. ტექ სტის მი ხედ ვით, თქვენ 
შე გიძ ლი ათ და უშ ვათ, რომ P  და P∗  მუდ მი ვი და 
ერ თმა ნე თის ტო ლი ა.

გ. და ვუშ ვათ, რომ ად გი ლობ რი ვი ეკო ნო მი-
კის დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის გა მო ფი ნან სუ რი 
ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს სწამთ, რომ ად გი ლობ რი ვი 
ვა ლუ ტა მო მა ვალ ში უნ და გა უ ფა სურ დეს. მა შა-
სა და მე, მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი, 1

e
tE + , 

შემ ცირ დე ბა. IS LM UIP− −  დი აგ რა მა ზე აჩ ვე-
ნეთ მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის ვარ დნის 
ეფექ ტი. რო გო რია გაც ვლით კურ სზე და სა ვაჭ-
რო ბა ლან სზე ზე გავ ლე ნა? (მი ნიშ ნე ბა: სა ვაჭ რო 
ბა ლან სზე ზე გავ ლე ნის გა ა ნა ლი ზე ბი სას, გა იხ სე-
ნეთ, თუ რა მი ზეზ მა გა მო იწ ვია IS  მრუ დის თავ-
და პირ ვე ლი გა და ად გი ლე ბა).

დ. ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ად გი ლობ რივ აქ ტი-
ვებ ზე შე ფარ დე ბი თი მოთხ ოვ ნა, x , იზ რდე ბა. 
რო გორც ათ ვლის წერ ტი ლი და ვუშ ვათ, რომ x
-ის ზრდა საკ მა რი სია ზუს ტად იმი სათ ვის, რომ 
IS  მრუ დი დაბ რუნ დეს მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი-
თი კურ სის და ცე მამ დე არ სე ბულ თავ და პირ ველ 
მდგო მა რე ო ბა ში. თქვენს IS LM UIP− − დი აგ რა-
მა ზე აჩ ვე ნეთ 1

e
tE + -ის ვარ დნი სა და x -ის ზრდის 

გა ერ თი ა ნე ბუ ლი ეფექ ტი. რო გო რია სა ბო ლოო 
გავ ლე ნა გაც ვლით კურ სზე და სა ვაჭ რო ბა ლან-
სზე?

ე. თქვენს ანა ლი ზებ ზე დაყ რდნო ბით, შე საძ-
ლე ბე ლია თუ არა, რომ აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე მოთხ-
ოვ ნის ზრდამ დო ლარს გა უ ფა სუ რე ბა აა რი დოს? 
შე საძ ლე ბე ლია თუ არა, რომ აშ შ-ის აქ ტი ვებ ზე 
მოთხ ოვ ნის ზრდამ აშ შ-ის სა ვაჭ რო ბა ლან სი გა ა-
უ ა რე სოს? გა ა ანა ლი ზეთ თქვე ნი პა სუ ხი.

იმ დრო ი სათ ვის, რო ცა თქვენ ამ წიგნს კითხ-
უ ლობთ, შე საძ ლე ბე ლი ა, რომ აშ შ-ის აქ ტი ვებ-
ზე შე ფარ დე ბი თი მოთხ ოვ ნა უფ რო სუს ტი იყოს, 
ვიდ რე ამ წიგ ნის წე რის დროს და დო ლა რი შე იძ-
ლე ბა გა უ ფა სურ დეს. 

იფიქ რეთ იმის შე სა ხებ, თუ რო გორ გა მო ი-
ყე ნებ დით ამ ამო ცა ნის სტრუქ ტუ რას მიმ დი ნა რე 
სი ტუ ა ცი ის შე სა ფა სებ ლად. 
8. დო ლა რის მო სა ლოდ ნე ლი გა უ ფა სუ რე ბა

მე-19 თავ ში ნახ სე ნე ბი ა, რომ დო ლარს შე იძ-
ლე ბა დას ჭირ დეს 20-დან 40 პრო ცენ ტამ დე გა უ-
ფა სუ რე ბა რე ა ლურ გა მო ხა ტუ ლე ბა ში, რა თა სა-
ვაჭ რო ბა ლან სის გო ნივ რუ ლი გა უმ ჯო ბე სე ბა იქ-
ნეს მიღ წე უ ლი.
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ა. ეწ ვი ეთ ეკო ნო მის ტის (The Economist) ვებ-
გვერდს (www.economist.com) და იპო ვეთ მო ნა ცე-
მე ბი 10 წლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე. მო-
ძებ ნეთ “Markets & Data” და შემ დეგ “Economic 
and Financial Indicators” . მო ძებ ნეთ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი აშ შ-ის, ია პო ნი ის, ჩი ნე თის, ბრი ტა-
ნე თის, კა ნა დი სა და ევ რო ზო ნის მი ხედ ვით. თი-
თო ე უ ლი ქვეყ ნი სათ ვის (ევ რო ზო ნა გა ნი ხი ლეთ, 
რო გორც ერ თი ქვე ყა ნა) გა მოთ ვა ლეთ სპრე დი, 
რო გორც მო ცე მუ ლი ქვეყ ნის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ სა და აშ შ-ის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის 
სხვა ო ბა.

ბ. ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბი დან 
გა მომ დი ნა რე, (ა) კითხ ვა ში მი ღე ბუ ლი სპრე დე ბი 
წლი ურ მაჩ ვე ნებ ლებ ში გა დაყ ვა ნი ლი დო ლა რის 
მო სა ლოდ ნე ლი გაძ ვი რე ბის ტემ პე ბია სხვა ვა ლუ-
ტებ თან შე და რე ბით. 10 წლი ა ნი მო სა ლოდ ნე ლი 
გაძ ვი რე ბის გა მო სათ ვლე ლად მო გი წევთ რთუ-
ლი პრო ცენ ტის ფორ მუ ლის გა მო ყე ნე ბა (თუ x  

სპრე დი ა, 10 წლი ა ნი მო სა ლოდ ნე ლი გაძ ვი რე ბა 
იქ ნე ბა 10[(1 ) 1].x+ −  ფრთხი ლად იყა ვით ათ წი ლა-
დის ნიშ ნებ თან). მო სა ლოდ ნე ლია თუ არა იე ნის 
გარ და ნო მი ნა ლურ გა მო ხა ტუ ლე ბა ში დო ლა რის 
უფ რო მე ტად გა უ ფა სუ რე ბა სხვა ვა ლუ ტებ თან 
შე და რე ბით?

გ. (ბ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის-
წი ნე ბით, თუ ჩვენ ვე თან ხმე ბით იმას, რომ დო-
ლა რის არ სე ბი თი რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა შე საძ-
ლოა მომ დევ ნო ათ წლე ულ ში მოხ დეს, რო გორ უნ-
და იყოს ეს მიღ წე უ ლი? ჰგავს თუ არა სი მარ თლეს 
თქვე ნი პა სუ ხი?

დ. რას გუ ლის ხმობს თქვე ნი პა სუ ხე ბი (ბ) და 
(გ) კითხ ვებ ზე დო ლა რის აქ ტი ვებ ზე მოთხ ოვ ნის 
შე ფარ დე ბი თი სიძ ლი ე რი სა და გაც ვლი თი კურ სის 
და მო უ კი დებ ლო ბის შე სა ხებ? თქვენ შე იძ ლე ბა 
მე-7 ამო ცა ნის გა და ხედ ვა დაგ ჭირ დეთ, ვიდ რე ამ 
კითხ ვას გას ცემ დეთ პა სუხს.

რე ი გა ნის ად მი ნის ტრა ცი ის დროს ფის კა ლუ- ■
რი პო ლი ტი კის უკან არ სე ბუ ლი პო ლი ტი კის 
მომ ნუს ხვე ლი ან გა რი ში მო ცე მუ ლია დე ვიდ 
სტოკ მა ნის (David Stockman) მი ერ, რო მე ლიც 
მა შინ მე ნეჯ მენ ტი სა და ბი უ ჯე ტის ოფი სის 
(OMB – Office of Management and Budget) დი-
რექ ტო რი იყო, ნაშ რომ ში: The Triumph of Poli-
tics: Why the Reagan Revolution Failed, Harper & 
Row, New York, 1986.

კარ გი წიგ ნი ევ რო პა ში გაც ვლი თი კურ სის  ■
რე გუ ლი რე ბის ევო ლუ ცი ის შე სა ხებ და ნი ელ 
დრო სი სა (Daniel Gros) და ნილს ტა ი გე სე ნის 
(Niels Thygesen): European Monetary Integra-
tion: From the Europian Monetary System to Eco-
nomic and Monetary Union, 2nd ed. Addison-Wes-
ley-Longman, New York, 1998.

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard

damatebiT wasakiTxidamatebiT wasakiTxi
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კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის შე სა ხებ დაშ ვე-
ბა კარ გი მი ახ ლო ე ბაა იმი სათ ვის, რომ გა ვი გოთ, 
თუ რა ხდე ბა მა ღალ გან ვი თა რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი 
ბაზ რე ბი სა და კა პი ტალ ზე მცი რე კონ ტრო ლის 
მქო ნე ისეთ ქვეყ ნებ ში რო გო რი ცაა აშშ, გა ერ თი-
ა ნე ბუ ლი სა მე ფო, ია პო ნია და ევ რო ზო ნა. მაგ რამ 
ეს დაშ ვე ბა ფრი ად სა ეჭ ვოა იმ ქვეყ ნე ბი სათ ვის, 
რომ ლე ბიც და ბალ გან ვი თა რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი 
ბაზ რე ბი თა და კა პი ტალ ზე კონ ტრო ლით გა მო ირ-
ჩე ვა. ამ ქვეყ ნებ ში ად გი ლობ რი ვი ფი ნან სუ რი ინ-
ვეს ტო რე ბი ვერც გე ბუ ლო ბენ და არც უცხ ო უ რი 
ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვის ლე გა ლუ რი უფ ლე ბა აქვთ, 
რო ცა ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და-
ბა ლი ა. ამ გვა რად, ცენ ტრა ლურ ბანკს მო ცე მუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სის შე ნარ ჩუ ნე ბის პა რა ლე ლუ რად 
შე უძ ლია საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შე ამ ცი როს.

ამ პრობ ლე მე ბის გან სა ხილ ვე ლად, სხვა ნა ი-
რად უნ და შევ ხე დოთ ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ბა-
ლანსს. მე-4 თავ ში და ვუშ ვით, რომ ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი ერ თა დერ თი 
აქ ტი ვი ად გი ლობ რი ვი ობ ლი გა ცი ე ბი იყო. ღია 
ეკო ნო მი კა ში ცენ ტრა ლურ ბანკს, სი ნამ დვი ლე-
ში, მფლო ბე ლო ბა ში ორი ტი პის აქ ტი ვი აქვს: (1) 
ად გი ლობ რი ვი ობ ლი გა ცი ე ბი და (2) სა ვა ლუ ტო სა ვა ლუ ტო 
რე ზერ ვე ბი, რე ზერ ვე ბი, რომ ლებ საც გან ვი ხი ლავთ, რო გორც 
უცხ ო ურ ვა ლუ ტას, მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ მან 
შე იძ ლე ბა უცხ ო უ რი ობ ლი გა ცი ე ბი სა და უცხ ო უ-
რი პრო ცენ ტე ბის მომ ტა ნი აქ ტი ვე ბის ფორ მა მი-
ი ღოს. გან ვი ხი ლოთ ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ბა ლან-
სი, რო გორც ეს წარ მოდ გე ნი ლია ნახ. 1-ზე.

აქ ტი ვე ბის მხა რეს მო ცე მუ ლია ობ ლი გა ცი ე ბი 
და უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის რე ზერ ვე ბი, ვალ დე ბუ ლე-
ბე ბის მხა რეს კი მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა. არ სე ბობს 
ორი გზა, რომ ლი თაც ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ-
ლია მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა შეც ვა ლოს: ან ობ ლი გა-
ცი ე ბის ბა ზარ ზე ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვა- გა ყიდ-
ვით, ან სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის 
ყიდ ვა- გა ყიდ ვით (თუ თქვენ არ წა გი კითხ ავთ მე-4 
თა ვის 4.3 ნა წი ლი, “მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა” შევ ცვა-
ლოთ “ფუ ლის მი წო დე ბით” და თქვენ ძი რი თად 
არ გუ მენტს ისევ მი ი ღებთ).

კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბა და ფიქ სი რე-კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბა და ფიქ სი რე-
ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სე ბიბუ ლი გაც ვლი თი კურ სე ბი

გან ვი ხი ლოთ ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბის ეფექ ტე ბი 
ორი დაშ ვე ბის – კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო-
ბი სა და ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის – პი-
რო ბებ ში (დაშ ვე ბე ბი, რო მე ლიც ამ თა ვის ბო ლო 
ნა წილ ში მი ვი ღეთ):

და ვუშ ვათ, რომ ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო  ■
გა ნაკ ვე თი და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი თავ და პირ ვე ლად ერ თმა ნე თის ტო ლი ა, 
ამ გვა რად, i i∗= . ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კი ღია ბა ზარ ზე ექ სპან სი ურ 
ოპე რა ცი ებს იწყ ებს ყი დუ ლობს რა ობ ლი გა-
ცი ებს ბა ზარ ზე BΔ  ოდე ნო ბით და ამის სა-
ნაც ვლოდ ქმნის ფულს – ზრდის მო ნე ტა რულ 
ბა ზას. ობ ლი გა ცი ე ბის შეს ყიდ ვა ად გი ლობ რი-
ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, i -ს შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს. თუმ ცა, ეს ამ ბის და საწყ ი სი ა.
ახ ლა, რო ცა ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა- ■
ნაკ ვე თი უფ რო და ბა ლი ა, ვიდ რე უცხ ო უ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ფი ნან სუ რი ინ ვეს-
ტო რე ბი უცხ ო უ რი ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბას 
ამ ჯო ბი ნე ბენ. უცხ ო უ რი ობ ლი გა ცი ე ბის სა-
ყიდ ლად მათ ჯერ უნ და იყი დონ უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტა. ისი ნი მი დი ან სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე 
და ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტას ცვლი ან უცხ ო ურ 
ვა ლუ ტა ზე.
თუ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა არა ფე რი მო ი მოქ- ■
მე და, ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფა სი და ე ცე მა 
და შე დე გად გვექ ნე ბა გა უ ფა სუ რე ბა. ფიქ სი-
რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის შე ნარ ჩუ ნე ბის 
ვალ დე ბუ ლე ბა ცენ ტრა ლურ ბანკს არ აძ ლევს 
უფ ლე ბას ვა ლუ ტის გა უ ფა სუ რე ბა და უშ ვას. 
ასე რომ, მან უნ და გა ნა ხორ ცი ე ლოს ინ ტერ-
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ვენ ცია სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე და გა ყი დოს 
უცხ ო უ რი ვა ლუ ტა ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტა ზე. 
ვი ნა ი დან ის უცხ ო ურ ვა ლუ ტას ჰყი დის და ყი-
დუ ლობს ად გი ლობ რივს, მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა 
მცირ დე ბა.
რა რა ო დე ნო ბის უცხ ო უ რი ვა ლუ ტა უნ და გა- ■
ყი დოს ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა? მან უნ და გა-
აგ რძე ლოს გა ყიდ ვა ვიდ რე მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა 
ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ამ დელ მო ცუ ლო ბას და-
უბ რუნ დე ბა და ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
კვლავ გა უ ტოლ დე ბა. მხო ლოდ მა შინ ისურ ვე-
ბენ ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი ად გი ლობ რი ვი 
ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბას.

რა დროს მო ითხ ოვს ყვე ლა ამ ნა ბი ჯის გა დად-
გმა? კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის პი რო ბებ-
ში ყვე ლა ფე რი ეს შე იძ ლე ბა ღია ბაზ რის პირ ვე ლი 
ოპე რა ცი ის დაწყ ე ბი დან სულ რამ დე ნი მე წუთ ში 
მოხ დეს.

ამ ნა ბი ჯე ბის შემ დეგ, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
ბა ლან სი გა მო ი ყუ რე ბა ისე, რო გორც წარ მოდ-
გე ნი ლია ნახ. 2-ზე. ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბა გაზ-
რდი ლია BΔ  რა ო დე ნო ბით, უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის 
რე ზერ ვე ბი შემ ცი რე ბუ ლია BΔ  რა ო დე ნო ბით და 
მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა უც ვლე ლი ა, რო მე ლიც BΔ  
რა ო დე ნო ბით გა ი ზარ და ღია ბა ზარ ზე ოპე რა ცი-
ე ბით და BΔ  რა ო დე ნო ბით შემ ცირ და სა ვა ლუ ტო 
ბა ზარ ზე უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის გა ყიდ ვის შე დე გად.

შე ვა ჯა მოთ: ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სი სა და კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის პი-
რო ბებ ში, ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბის ერ თა დერ თი 
ეფექ ტი ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ბა ლან სის სტრუქ-
ტუ რის ცვლი ლე ბა ა, მაგ რამ არა მო ნე ტა რუ ლი ბა-
ზის (და არც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის). 
 

კა პი ტა ლის არას რუ ლი მო ბი ლუ რო ბა და ფიქ სი-კა პი ტა ლის არას რუ ლი მო ბი ლუ რო ბა და ფიქ სი-
რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სირე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი

მო დით, ახ ლა უა რი ვთქვათ კა პი ტა ლის სრუ-
ლი მო ბი ლუ რო ბის შე სა ხებ დაშ ვე ბა ზე. და ვუშ-
ვათ, ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის ად გი ლობ-
რი ვი ობ ლი გა ცი ე ბი დან უცხ ო ურ ობ ლი გა ცი ებ ზე 
გა და სას ვლე ლად გარ კვე უ ლი დროა სა ჭი რო.

ახ ლა ექ სპან სი უ რი ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ებს 
თავ და პირ ვე ლად შე უძ ლია ად გი ლობ რი ვი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთ ზე დაბ ლა და იყ ვა ნოს. მაგ რამ, დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში, ინ ვეს ტო რე ბი უცხ ო ურ ობ ლი გა-
ცი ებ ზე გა დავ ლენ, რი თაც სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე 
უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის მოთხ ოვ ნის ზრდას გა მო იწ-
ვე ვენ. ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გა უ ფა სუ რე ბის 
თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა 
კვლავ უნ და გა მო აცხ ა დოს მზად ყოფ ნა უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტის გა სა ყი დად და ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის 
სა ყიდ ლად. სა ბო ლო ოდ, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი საკ-
მა რის ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტას შე ი ძენს, რა თა თავ-
და პირ ვე ლი ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბის ეფექ ტე ბის 
კომ პენ სა ცია მო ახ დი ნოს. მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა და 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ღია ბაზ რის ოპე რა ცი-
ამ დელ მდგო მა რე ო ბას უბ რუნ დე ბა. ცენ ტრა ლუ-
რი ბან კი უფ რო მეტ ად გი ლობ რივ ობ ლი გა ცი ას 
და უფ რო ნაკ ლებ უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის რე ზერვს 
ფლობს.

გან სხვა ვე ბა ამ შემ თხვე ვა სა და კა პი ტა ლის 
სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის შემ თხვე ვას შო რის ისა ა, 
რომ თა ნახ მაა რა და კარ გოს უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის 
რე ზერ ვე ბის გარ კვე უ ლი ნა წი ლი, ცენ ტრა ლურ 
ბანკს სა შუ ა ლე ბა აქვს გარ კვე უ ლი დრო ით საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შე ამ ცი როს. თუ ფი ნან სუ რი 
ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის ახალ გა რე მო ე ბას თან შე-
სა გუ ებ ლად მხო ლოდ რამ დე ნი მე დღეა სა ჭი რო, 
მა შინ ალ ტერ ნა ტი ვა შე იძ ლე ბა ძა ლი ან არა მიმ-
ზიდ ვე ლი იყოს – მრა ვალ მა ქვე ყა ნამ რე ზერ ვე ბის 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი და ნა კარ გი ისე გა ნი ცა და, რომ 
ამით საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე საგ რძნო ბი ეფექ-
ტი ვერ მი ი ღო. მაგ რამ, თუ ცენ ტრა ლურ ბანკს 
რამ დე ნი მე კვი რით ან თვით ად გი ლობ რივ საპ რო-
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ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე გავ ლე ნის მოხ დე ნა შე უძ ლი ა, 
მა შინ ის გა მო ხა ტავს მზად ყოფ ნას ასე მო იქ ცეს.

მო დით, ახ ლა კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო-
ბი სა გან შორს დავ დგეთ. და ვუშ ვათ, რომ ად გი-
ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბის 
სა პა სუ ხოდ, ფი ნან სურს ინ ვეს ტო რებს არ სურთ 
ან არ შე უძ ლი ათ თა ვი სი პორ ტფე ლის მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი ნა წი ლი უცხ ო უ რი ობ ლი გა ცი ებ ში გა და-
ი ტა ნონ. მა გა ლი თად, შე იძ ლე ბა არ სე ბობ დეს ად-
მი ნის ტრა ცი უ ლი და სა მარ თლებ რი ვი კონ ტრო ლი 
ფი ნან სურ გა რი გე ბებ ზე, რაც ად გი ლობ რი ვი რე-
ზი დენ ტე ბი სათ ვის ქვეყ ნის გა რეთ ინ ვეს ტი რე-
ბას უკა ნო ნოდ ან ძა ლი ან ძვი რადღ ი რე ბუ ლად 
აქ ცევს. ეს ნი შან დობ ლი ვია მრა ვა ლი გან ვი თა რე-
ბა დი ქვეყ ნი სათ ვის, დაწყ ე ბუ ლი ლა თი ნუ რი ამე-
რი კი დან, დამ თავ რე ბუ ლი ჩი ნე თით. 

ღია ბაზ რის ექ სპან სი უ რი ოპე რა ცი ე ბის შემ-
დეგ ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
მცირ დე ბა, რაც ად გი ლობ რივ ობ ლი გა ცი ებს ნაკ-
ლე ბად მიმ ზიდ ვე ლად აქ ცევს. ზო გი ად გი ლობ რი-
ვი ინ ვეს ტო რი გა და დის უცხ ო ურ ობ ლი გა ცი ებ ზე, 
ყი დის რა ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტას უცხ ო ურ ზე. 
გაც ვლი თი კურ სის შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად ცენ ტრა-
ლურ მა ბან კმა უნ და იყი დოს ად გი ლობ რი ვი ვა-
ლუ ტა და ბა ზარს უცხ ო უ რი ვა ლუ ტა მი ა წო დოს. 
თუმ ცა, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის სა ვა ლუ ტო ინ ტერ-
ვენ ცია, თავ და პირ ველი ღია ბაზ რის ოპე რა ცი-
ებ თან შე და რე ბით, ახ ლა შე იძ ლე ბა მცი რე იყოს. 
ამასთან თუ კა პი ტა ლის კონ ტრო ლი ნამ დვი ლად 
შე უძ ლე ბელს ხდის, რომ ინ ვეს ტო რე ბი უცხ ო ურ 
ობ ლი გა ცი ებ ზე გა და ვიდ ნენ, მა შინ ასე თი სა ვა-
ლუ ტო ინ ტერ ვენ ცი ე ბის არა ვი თა რი სა ჭი რო ე ბა 
არ იქ ნე ბა.

აღ ნიშ ნუ ლი უკი დუ რე სი შემ თხვე ვა მხედ-
ვე ლო ბა ში რომ არც მი ვი ღოთ, თავ და პირ ვე ლი 
ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბის და მის კვალ დაკ ვალ 
მიმ დი ნა რე სა ვა ლუ ტო ინ ტერ ვენ ცი ე ბის წმინ და 
ეფექ ტე ბი შე საძ ლოა იყოს: მო ნე ტა რუ ლი ბა ზის 
ზრდა, ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბა, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის მფლო ბე ლო ბა-
ში არ სე ბუ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის ზრდა და უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტის რე ზერ ვე ბის გარ კვე უ ლი, მაგ რამ ლი მი-
ტი რე ბუ ლი და ნა კარ გი. ქვე ყა ნას კა პი ტა ლის არას-
რუ ლი მო ბი ლუ რო ბის პი რო ბებ ში ად გი ლობ რი ვი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბის გარ კვე უ-
ლი თა ვი სუფ ლე ბა აქვს, რა თა თა ვი სი გაც ვლი თი 
კურ სი შე ი ნარ ჩუ ნოს. ეს თა ვი სუფ ლე ბა, უპირ ვე-
ლეს ყოვ ლი სა, სამ ფაქ ტორ ზეა და მო კი დე ბუ ლი:

ქვეყ ნის ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გან ვი თა რე ბის  ■
ხა რის ხზე და ად გი ლობ რივ და უცხ ო ელ ინ ვეს-
ტორ თა მზად ყოფ ნა ზე, არ ჩე ვა ნი გა ა კე თონ 
ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ აქ ტი ვებს შო რის.
კა პი ტა ლის რე გუ ლი რე ბის მდგო მა რე ო ბა ზე,  ■
რო მე ლიც ად გი ლობ რივ და უცხ ო ელ ინ ვეს-
ტო რებს ზღუ დავს.
უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის რე ზერ ვე ბის ფლო ბა ზე  ■
– რაც უფ რო დი დია რე ზერ ვე ბი, მით მე ტის 
და კარ გვის შე საძ ლებ ლო ბა და უფ ლე ბა არ სე-
ბობს იმი სათ ვის, რომ მო ცე მუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის პი რო ბებ ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
შემ ცირ დეს.

საკ ვან ძო ტერ მი ნისაკ ვან ძო ტერ მი ნი
სა ვა ლუ ტო რე ზერ ვე ბი, 651 ■
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gac vli Ti kur sis 
re Ji me bi

T
a

v
i

 
2

1

b
     re ton vud sSi 44 qvey nis war mo mad ge ne li 1944 wlis iv lis Si, niu hem-

fSir Si Se ik ri ba, ra Ta sa er Ta So ri so mo ne ta ru li da gac vli Ti kur sis 

axa li sis te ma Ca mo e ya li be bi na. sis te ma, ro me lic Se iq mna, yve la wev ri 

qvey ni saT vis er Tma ne Tis mi marT fiq si re bul gac vliT kurss efuZ ne bo-

da, gar da aS S-i sa, ro me lic am qvey ne bis va lu te bis fass do lar Tan mi mar Te ba Si 

ad gen da. 1973 wels, gac vli Ti kur sis kri zi se bis se ri am am sis te mis rRve va ga mo-

iw via da da as ru la is, ra sac dRe i saT vis “bre ton vud sis pe ri ods” uwo de ben. amis 

Sem deg msof lio ram de ni me sa xis gac vli Ti kur siT xa si aT de ba. zo gi erT qve ya nas 

moq ni li gac vli Ti kur si ga aC ni a, zo gi erTs – fiq si re bu li, zo gi er Ti ki am gac-

vliT kur sebs So ris mer ye obs. Tu ro me li gac vli Ti kur sis re Ji mi un da iq nes 

ar Ce u li, mak ro e ko no mi ka Si er T-er Ti mTa va ri sa ka ma To Te maa da, ka ri ka tu rac 

mig va niS nebs, rom igi msof li os Ti To e u li qvey nis wi na Se dgas.

© The New Yorker Collection 1971 Ed Fisher from cartoonbank.com. All Rights Reserved.
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mo ce mul Tav Si Sem de gi prob le me bi ga ni xi le ba:

21.1 na wil Si gan xi lu lia sa Su a lo va di a ni pe ri o di. me-20 Tav Si mok le va- ■
di a ni pe ri o di saT vis mi Re bu li Se de ge bi sa gan gan sxva ve biT, is gviC ve nebs, 

rom eko no mi ka sa Su a lo va di an pe ri od Si er Tsa da ima ve re a lur gac vliT 

kur ssa da ga moS ve bis mo cu lo bas aR wevs, imis gan da mo u ki deb lad, fiq si re-

bu li gac vli Ti kur si sa Tu moq ni li gac vli Ti kur sis sa fuZ vel ze fun qci-

o ni rebs. cxa di a, es ar niS navs, rom gac vli Ti kur sis re Ji mi um niS vne lo a. 

mok le va di an pe ri ods Za li an di di mniS vne lo ba aqvs, mag ram es Cve ni wi na 

ana li zis mniS vne lo va ni ga far To e ba da da zus te ba a.

21.2 na wi li fiq si re bul gac vliT kurss sxva mxriv ga ni xi lavs da yu radRe- ■
bas gac vli Ti kur sis kri zis ze amax vi lebs. gac vli Ti kur sis ti pu ri kri-

zi sis gan mav lo ba Si, qvey ne bi, rom le bic fiq si re bu li gac vli Ti kur sis sa-

fuZ vel ze fun qci o ni re ben, dra ma tul si tu a ci eb Si xSi rad iZu le bul ni ari-

an, ua ri Tqvan pa ri tet ze da de val va cia ga na xor ci e lon. ase Ti kri zi se bi 

bre ton vud sis sis te mis daS lis mi ze zi iyo. 1990-i a ni wle bis da sawy is Si am 

kri zi seb ma ev ro pu li mo ne ta ru li sis te ma Se a er yia da 1990-i a ni wle bis bo-

los azi u ri kri zi sis mTa va ri ele men tic swo red is iyo. mniS vne lo va nia 

ga vi goT, Tu ra tom war mo iq mne ba es kri zi se bi da ras gu lis xmobs is.

21.3 na wi li moq nil gac vliT kur sebs sxvag va rad ga ni xi lavs da yu radR e bas  ■
moq ni li gac vli Ti kur sis pi ro beb Si maT qce va ze amax vi lebs. is gviC ve nebs, 

rom gac vli Ti kur se bis qce va da mi si mo ne ta rul po li ti ka ze da mo ki de bu-

le ba uf ro rTu li a, vid re me-20 Tav Si gan vi xi leT. gac vli Ti kur sis di di 

rye ve bi da mas ze ze moq me de bi saT vis mo ne ta ru li po li ti kis ga mo ye ne bis 

sir Tu le, moq nil gac vliT kurss nak le b mim zid ve lad xdis, vid re es me-20 

Tav Si Can da. 

21.4 na wi li yve la am das kvnas aer Ti a nebs da moq ni li da fiq si re bu li kur- ■
se bis Sem Txve vebs ga ni xi lavs. aq gan xi lu lia bo lod ro in de li ori mniS-

vne lo va ni mov le na: ev ro pa Si er Ti a ni va lu tis ken swraf va da fiq si re bu li 

gac vli Ti kur sis Zli e ri for mis re Ji meb ze ga das vla, sa va lu to sab Wo dan 

do la ri za ci am de.

sa Su a lo va di a ni pe ri o disa Su a lo va di a ni pe ri o di

რო დე საც მე-20 თავ ში ყუ რადღ ე ბა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ზე გა ვა მახ ვი ლეთ, 
მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სი სა და ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის ეკო ნო-
მი კე ბის ქცე ვებს შო რის მკვეთ რი გან სხვა ვე ბა და ვა ფიქ სი რეთ:

მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, ქვე ყა ნას, რო მელ მაც, მა გა ლი თად,  ■
თა ვი სი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის ან რე ცე სი ი დან გა მოს ვლი სათ ვის 
რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას უნ და მი აღ წი ოს, რო გორც და ბა ლი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის, ისე გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბის – გა უ ფა სუ რე ბის მი საღ-
წე ვად, ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბა შე უძ ლი ა.
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში, ქვე ყა ნა ორი ვე ამ ინ- ■

21 . 121 . 1
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 657Tavi  21  gac vli Ti  kur sis  re Ji me bi

სტრუ მენტს კარ გავს: გან მარ ტე ბი დან გა მომ დი ნა რე, მი სი ნო მი ნა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი ფიქ სი რე ბუ ლია და, ამ გვა რად, მი სი კო რექ ტი რე ბა შე-
უძ ლე ბე ლი ა. უფ რო მე ტიც, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი და საპ რო-
ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა გუ ლის ხმობ და, რომ ქვე ყა ნას მი სი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის რე გუ ლი რე ბა არ შე ეძ ლო; ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი უნ და იყოს.

შე საძ ლოა ამან მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მი, ფიქ სი რე ბულ გაც-
ვლით კურ სთან შე და რე ბით, ბევ რად უფ რო მიმ ზიდ ვე ლი გა ხა და: რა ტომ უნ-
და თქვას ქვე ყა ნამ უა რი ორ მაკ რო ე კო ნო მი კურ ინ სტრუ მენ ტზე? რო გორც 
კი ყუ რადღ ე ბას მოკ ლე ვა დი ა ნი პე რი ო დი დან სა შუ ა ლო ვა დი ან ზე გა და ვი-
ტანთ, ვნა ხავთ, რომ ად რინ დე ლი დას კვნა და ზუს ტე ბას სა ჭი რო ებს: მი უ ხე-
და ვად იმი სა, რომ დას კვნე ბი მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ზე სი ნამ დვი ლეს შე ე სა-
ბა მე ბა, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, ორ რე ჟიმს შო რის გან სხვა ვე ბა ქრე ბა. 
უფ რო გარ კვე ვით რომ ვთქვათ, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი გაც-
ვლით, კურ სის მნიშ ვნე ლო ბა და გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა და მო კი დე ბუ ლი არ 
არის იმა ზე, თუ რო მე ლი, ფიქ სი რე ბუ ლი თუ მოქ ნი ლი, გაც ვლი თი კურ სის 
პი რო ბებ ში ფუნ ქცი ო ნი რებს ეკო ნო მი კა.
ამის ახ სნა ად ვი ლი ა. გა იხ სე ნეთ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის გან მარ ტე ბა:

EP
P

ε
∗

=

რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, ε , ტო ლია ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, E, 
(უცხ ო უ რი ვა ლუ ტით გა მო ხა ტუ ლი ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის ფა სი) გამ რავ-
ლე ბუ ლი ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის დო ნე ზე, P, და გა ყო ფი ლი უცხ ო უ რი ფა-
სე ბის დო ნე ზე, P∗. მა შა სა და მე, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის კო რექ ტი რე ბა 
ორი გზი თაა შე საძ ლე ბე ლი:

ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის,  ■ E-ს ცვლი ლე ბის მეშ ვე ო ბით, რაც 
მხო ლოდ მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის შემ თხვე ვა ში შე იძ ლე ბა გან ხორ-
ცი ელ დეს. და თუ ჩვენ ვუშ ვებთ, რომ ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის დო ნე, P , 
და უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე, P∗, მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში არ იც ვლე ბა, 
მა შინ ერ თა დერ თი გზა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის კო რექ ტი რე ბ ის ერთადერთი გზაა. 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის დო ნის,  ■ P-ს უცხ-
ო უ რი ფა სე ბის დო ნეს თან, P∗ -სთან შე და რე ბით ცვლი ლე ბის მეშ ვე ო-
ბით, ეს არ ჩე ვა ნი თვით ფიქ სი რე ბუ ლი (ნო მი ნა ლუ რი) გაც ვლი თი კურ-
სის მქო ნე ქვეყ ნი სათ ვი საც ხელ მი საწ ვდო მი ა. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის პი რო ბებ ში სწო რედ ასე ა: შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნა არა ნო მი ნა-
ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის, არა მედ ფა სე ბის დო ნის მეშ ვე ო ბით ხდე ბა.

მო დით, ნა ბიჯ -ნა ბიჯ გავ ყვეთ ამ არ გუ მენტს. და საწყ ი სი სათ ვის, გა მო ვიყ ვა-
ნოთ ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნი სა და ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბა 
ღია ეკო ნო მი კი სათ ვის ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში.

აშ შ-ის ავ ტო მო ბი ლი, ია პო-აშ შ-ის ავ ტო მო ბი ლი, ია პო-
ნურ ავ ტო მო ბილ თან შე და-ნურ ავ ტო მო ბილ თან შე და-
რე ბით, სა მი გზით შე იძ ლე ბა რე ბით, სა მი გზით შე იძ ლე ბა 
გა ი აფ დეს: პირ ვე ლი, აშ შ-ის გა ი აფ დეს: პირ ვე ლი, აშ შ-ის 
ავ ტო მო ბი ლის დო ლა რით გა-ავ ტო მო ბი ლის დო ლა რით გა-
მო ხა ტუ ლი ფა სის შემ ცი რე-მო ხა ტუ ლი ფა სის შემ ცი რე-
ბით; მე ო რე, ია პო ნუ რი ავ ტო-ბით; მე ო რე, ია პო ნუ რი ავ ტო-
მო ბი ლის იე ნით გა მო ხა ტუ ლი მო ბი ლის იე ნით გა მო ხა ტუ ლი 
ფა სის ზრდით; და მე სა მე, ნო-ფა სის ზრდით; და მე სა მე, ნო-
მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
– იე ნით გა მო ხა ტუ ლი დო ლა-– იე ნით გა მო ხა ტუ ლი დო ლა-
რის ღი რე ბუ ლე ბის – შემ ცი-რის ღი რე ბუ ლე ბის – შემ ცი-
რე ბით.რე ბით.
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er Tob li vi moTx ov na fiq si re bu li 

gac vli Ti kur sis Sem Txve va Si

ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ღია ეკო ნო მი კი სათ ვის ერ თობ ლი ვი 
მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბა შეგ ვიძ ლია ჩავ წე როთ რო გორც:

                                           
, ,EPY Y G T

P∗

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠                                              (21.1)

                                                ( – , +, – )

გა მოშ ვე ბა, Y , და მო კი დე ბუ ლია რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე, EP P∗ -ზე ( EP
ფიქ სი რე ბულ ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურსს აღ ნიშ ნავს; P  და P∗, შე სა ბა მი-
სად, ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ ფა სე ბის დო ნეს), სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებ ზე, G
-ზე და გა და სა ხა დებ ზე, T -ზე. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა – რე ა ლუ-
რი გაძ ვი რე ბა გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას, სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ზრდა 
გა მოშ ვე ბის ზრდას, ხო ლო გა და სა ხა დე ბის ზრდა გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს.

(21.1) გან ტო ლე ბის გა მოყ ვა ნა უკე თე სი ა, ამ თა ვის ბო ლოს, და ნარ თში 
გა და ვი ტა ნოთ. აქ კი გა ვიხ სე ნოთ, რომ ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში ერ თობ ლი ვი 
მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბა (21.1) გან ტო ლე ბის მსგავ სია იმ გან სხვა ვე-
ბით, რომ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის, EP P∗ - ს ნაც ვლად მას ში მო ნა წი-
ლე ობს რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი, PM / . 

ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კის ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბა ში  ■
PM / -ს არ სე ბო ბას ის გა ნა პი რო ბებს, რომ ფუ ლის მი წო დე ბის გა კონ-

ტრო ლე ბით, ცენ ტრა ლურ ბანკს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შეც ვლა და 
გა მოშ ვე ბა ზე ზე მოქ მე დე ბა შე უძ ლი ა. ღია ეკო ნო მი კა ში, ფიქ სი რე ბუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სი სა და კა პი ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის პი რო ბებ ში, 
ცენ ტრა ლურ ბანკს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შეც ვლა უკ ვე აღარ შე უძ-
ლი ა, უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით იგი ზუს ტა დაა გან საზღ ვრუ-
ლი. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი-
რო ბებ ში, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე, რო გორც პო-
ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტზე უარს ამ ბობს. სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ ფუ ლის 
მა რა გი ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბა ში უკ ვე აღარ ჩანს. 
იმავ დრო უ ლად, ის ფაქ ტი, რომ ეკო ნო მი კა ღი ა ა, გუ ლის ხმობს, რომ ჩვენ  ■
უნ და ჩავ რთოთ ცვლა დი, რო მე ლიც ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კის გან ხილ ვი-
სას არ გაგ ვით ვა ლის წი ნე ბი ა: ეს რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი ა, EP P∗ . 
რო გორც მე-20 თავ ში ვნა ხეთ, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ზრდა ად გი-
ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნი სა და, შე სა ბა მი სად, გა მოშ ვე ბის შემ ცი-
რე ბას იწ ვევს. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბა კი – გა მოშ ვე ბის 
ზრდას.

შევ ნიშ ნოთ, რომ, ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კის მსგავ სად, ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ-
ნის (21.1) და მო კი დე ბუ ლე ბა ფა სე ბის დო ნე სა და გა მოშ ვე ბას შო რის უარ ყო ფით 
და მო კი დე ბუ ლე ბას გუ ლის ხმობს. ამის მი უ ხე და ვად, გა მოშ ვე ბა ზე ფა სე ბის დო-
ნის ზე მოქ მე დე ბის არ ხე ბი ამ ორ შემ თხვე ვა ში ძა ლი ან გან სხვა ვე ბუ ლი ა:

გა ვიხ სე ნოთ, რომ ერ თობ ლი-გა ვიხ სე ნოთ, რომ ერ თობ ლი-
ვი მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ-ვი მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ-
ლე ბა მო ი ცავს ფა სე ბის დო-ლე ბა მო ი ცავს ფა სე ბის დო-
ნის გავ ლე ნას გა მოშ ვე ბა ზე. ნის გავ ლე ნას გა მოშ ვე ბა ზე. 
ის სა ქონ ლი სა და ფი ნან სურ ის სა ქონ ლი სა და ფი ნან სურ 
ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბი დან ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბი დან 
მი ი ღე ბა.მი ი ღე ბა.

იხი ლეთ (7.3) გან ტო ლე ბა. იხი ლეთ (7.3) გან ტო ლე ბა. 
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ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში ფა სე ბის დო ნე გა მოშ ვე ბა ზე გავ ლე ნას რე ა ლუ რი  ■
ფუ ლის მა რაგ ზე და ამ უკა ნას კნე ლის სა შუ ა ლე ბით საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ ზე ზე მოქ მე დე ბით ახ დენს.
ღია ეკო ნო მი კა ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ფა სე ბის დო- ■
ნ ე გა მოშ ვე ბა ზე გავ ლე ნას რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე ზე მოქ მე დე ბის 
მე შ ვე ო ბით ახ დენს. ფიქ სი რე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი სა, 
E -ს და უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნის, P∗-ს გათ ვა ლის წი ნე ბით, ად გი ლობ-
რივ სა ქო ნელ ზე ფა სე ბის, P-ს ზრდა რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის,
EP P∗ -ს ზრდას– რე ა ლურ გაძ ვი რე ბას გა ნა პი რო ბებს. აღ ნიშ ნუ ლი რე-
ა ლუ რი გაძ ვი რე ბა ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნას ამ ცი რებს რაც, 
თა ვის მხრივ, გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

wo nas wo ro ba mok le va di an da sa Su a lo va di an pe ri o deb Si

ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის მრუ დი, რო მე ლიც (21.1) გან ტო ლე ბას თან ასო ცირ-
დე ბა, ნახ. 21.1-ზე AD  მრუ დის სა ხი თაა გა მო სა ხუ ლი. ის დაღ მა ვა ლი ა: ფა-
სე ბის დო ნის ზრდა გა მოშ ვე ბას ამ ცი რებს. რო გორც ყო ველ თვის, ეს და მო-
კი დე ბუ ლე ბა სხვა ცვლა დე ბის, ამ შემ თხვე ვა ში, E , P∗, G  და T -ს მო ცე მუ ლი 
მნიშ ვნე ლო ბე ბის პი რო ბებ შია გა მო სა ხუ ლი. 

ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის მრუ დი სათ ვის და ვეყ რდნოთ და მო კი დე ბუ ლე-
ბას, რო მე ლიც მო ცე მუ ლი სა ხელ მძღვა ნე ლოს ძი რი თად ნა წილ ში (ბირ თვში) 
მი ვი ღეთ. მე-7 თავ ში ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბას შე ე სა ბა-
მე ბო და (7.2) გან ტო ლე ბა, რო მელ საც შემ დე გი სა ხე აქვს:

(1 ) 1 ,e YP P F z
L

μ ⎛ ⎞= + −⎜ ⎟
⎝ ⎠                               (21.2)

ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის და-ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის და-
მო კი დე ბუ ლე ბა ღია ეკო ნო მი-მო კი დე ბუ ლე ბა ღია ეკო ნო მი-
კა ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი-კა ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი-
თი კურ სის შემ თხვე ვა ში: თი კურ სის შემ თხვე ვა ში: P  
იზ რდე ბა იზ რდე ბა ⇒  EP P∗  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ⇒  
Y  მცირ დე ბა. მცირ დე ბა.

გა ვიხ სე ნოთ, რომ ერ თობ ლი ვი გა ვიხ სე ნოთ, რომ ერ თობ ლი ვი 
მი წო დე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბა მი წო დე ბის და მო კი დე ბუ ლე ბა 
ფა სე ბის დო ნე ზე გა მოშ ვე ბის ფა სე ბის დო ნე ზე გა მოშ ვე ბის 
ზე გავ ლე ნას აღ წერს. ის შრო-ზე გავ ლე ნას აღ წერს. ის შრო-
მის ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბი-მის ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბი-
დან მი ი ღე ბა.დან მი ი ღე ბა.
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er Tob li vi moTx ov na 

da er Tob li vi mi wo-

de ba Ria eko no mi ka Si 

fiq si re bu li gac vli-

Ti kur sis pi ro beb Si

ფა სე ბის დო ნის ზრდა რე ა ლურ 
გაძ ვი რე ბას და გა მოშ ვე ბის 
შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს: 
ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის მრუ-
დი დაღ მა ვა ლი ა. გა მოშ ვე ბის 
ზრდა ფა სე ბის დო ნის ზრდას 
იწ ვევს: ერ თობ ლი ვი მი წო დე-
ბის მრუ დი აღ მა ვა ლი ა.
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ფა სე ბის დო ნე, P , და მო კი დე ბუ ლია ფა სე ბის მო სა ლოდ ნელ დო ნე ზე, eP
-ზე და გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა ზე, Y -ზე. ორი მოქ მე დი მე ქა ნიზ მი გა ვიხ სე ნოთ:

ფა სე ბის მო სა ლოდ ნელ დო ნეს მნიშ ვნე ლო ბა აქვს იმი ტომ, რომ ის ნო მი- ■
ნა ლურ ხელ ფას ზე მოქ მე დებს, რო მე ლიც, თა ვის მხრივ, ფა სე ბის დო ნე-
ზე ახ დენს გავ ლე ნას.
მა ღალ გა მოშ ვე ბას მნიშ ვნე ლო ბა აქვს იმი ტომ, რომ იგი მა ღალ და საქ- ■
მე ბას და და ბალ უმუ შევ რო ბას გა ნა პი რო ბებს. ეს კი, თა ვის მხრივ, უფ-
რო მა ღალ ხელ ფა სებს გა ნა პი რო ბებს, რო მე ლიც ფა სე ბის დო ნის ზრდას 
იწ ვევს.
ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის მრუ დი ფა სე ბის მო სა ლოდ ნე ლი დო ნის მო ცე-

მუ ლი მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის გა მო სა ხუ ლია ნახ. 21.1-ზე AS  მრუ დის სა ხით. 
ის აღ მა ვა ლია – მა ღალ გა მოშ ვე ბას ფა სე ბის მა ღა ლი დო ნე შე ე სა ბა მე ბა. 
ამა ვე ნა ხატ ზე ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნი სა და ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის მრუ-
დე ბის გა დაკ ვე თის A  წერ ტი ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი წო ნას წო რო ბის მდგო მა რე-
ო ბას აღ ნიშ ნავს. რო გორც ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კის შემ თხვე ვა ში, აქაც არ არ-
სე ბობს იმის მი ზე ზი, თუ რა ტომ უნ და იყოს მოკ ლე ვა დი ა ნი წო ნას წო რო ბის 
გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა, Y , გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის, nY -ის ტო-
ლი. რო გორც ნა ხაზ ზეა გა მო სა ხუ ლი, Y  მცი რეა nY -ზე, ასე რომ, წო ნას წო-
რუ ლი გა მოშ ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე ნაკ ლე ბი ა.

რა ხდე ბა დრო თა გან მავ ლო ბა ში? ძი რი თა დი პა სუ ხი ჩვენ თვის ცნო ბი-
ლია ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კი სათ ვის შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის პრო ცეს ზე ად-
რინ დე ლი დაკ ვირ ვე ბი დან, ეს ნახ. 21.2-ზეა ნაჩ ვე ნე ბი. იმ დე ნად, რამ დე ნა-
დაც გა მოშ ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე ნაკ ლე ბი ა, ერ თობ ლი ვი მი წო-
დე ბის მრუ დი ქვე მოთ და ი წევს. მი ზე ზი შემ დე გი ა: რო დე საც გა მოშ ვე ბა მის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე ნაკ ლე ბი ა, ფა სე ბის დო ნე მო სა ლოდ ნელ ზე ნაკ ლე-
ბი აღ მოჩ ნდე ბა. ეს ხელ ფა სის გან მსაზღ ვრე ლებს აი ძუ ლებს, ფა სე ბის დო ნის 
მო ლო დინს შემ ცი რე ბის მი მარ თუ ლე ბით გა და ხე დონ, რა საც გა მოშ ვე ბის მო-
ცე მუ ლი მო ცუ ლო ბის პი რო ბებ ში ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბამ დე და, მა შა-
სა და მე, ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის მრუ დის ქვე მოთ გა და ად გი ლე ბამ დე მივ ყა-
ვართ. ასე რომ, ეკო ნო მი კა, იწყ ებს რა A  წერ ტი ლი დან მოძ რა ო ბას, დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის მრუდ ზე გა და ად გილ დე ბა, ვიდ რე 
B  წერ ტილს არ მი აღ წევს. ამ წერ ტილ ში გა მოშ ვე ბა მი სი ბუ ნებ რი ვი მო ცუ-
ლო ბის ტო ლი ა. ფა სე ბის დო ნე და, ამ უკა ნას კნე ლის გავ ლე ნით, რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი იმა ზე და ბა ლი ა, ვიდ რე A  წერ ტილ ში იყო. 

მსჯე ლო ბით: ვიდ რე გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე ნაკ ლე-
ბია ფა სე ბის დო ნე მცირ დე ბა. ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბა დრო თა გან მავ-
ლო ბა ში მდგრად რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს. აღ ნიშ ნუ ლი რე ა ლუ რი გა-
უ ფა სუ რე ბა კი გა მოშ ვე ბის ზრდას გა ნა პი რო ბებს, ვიდ რე ეს უკა ნას კნე ლი 
თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას არ და უბ რუნ დე ბა.

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ ნო მი ნა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სი ფიქ სი რე ბუ ლი ა, ეკო ნო მი კა უწინ დე ბუ რად რე ა ლუ რი გაც-
ვლი თი კურ სის გა უ ფა სუ რე ბას აღ წევს, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის ფაქ ტობ რი-
ვი მო ცუ ლო ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და საბ რუ ნებ ლა დაა აუ ცი ლე ბე ლი. 
ეს წი ნა თავ ში გა კე თე ბუ ლი დას კვნე ბის სა ყუ რადღ ე ბო და ზუს ტე ბა ა, სა დაც 
მხო ლოდ მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ზე ვა მახ ვი ლებ დით ყუ რადღ ე ბას:

ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის და-ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის და-
მო კი დე ბუ ლე ბა: მო კი დე ბუ ლე ბა: Y იზ რდე ბაიზ რდე ბა
⇒ P  იზ რდე ბა. იზ რდე ბა.

დარ წმუნ დით, რომ ეს სა ფე-დარ წმუნ დით, რომ ეს სა ფე-
ხუ რი გეს მით. თუ გა მე ო რე ბა ხუ რი გეს მით. თუ გა მე ო რე ბა 
გჭირ დე ბათ, 7.1 ნა წილს და-გჭირ დე ბათ, 7.1 ნა წილს და-
უბ რუნ დით. უბ რუნ დით. 

ის დას კვნა, რომ ფა სე ბის დო-ის დას კვნა, რომ ფა სე ბის დო-
ნე შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის ნე შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის 
პა რა ლე ლუ რად მცირ დე ბა, პა რა ლე ლუ რად მცირ დე ბა, 
უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნის უც-უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნის უც-
ვლე ლო ბის შე სა ხებ ჩვე ნი დაშ-ვლე ლო ბის შე სა ხებ ჩვე ნი დაშ-
ვე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს. ვე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს. 
თუ ამის ნაც ვლად დრო თა თუ ამის ნაც ვლად დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში უცხ ო უ რი ფა-გან მავ ლო ბა ში უცხ ო უ რი ფა-
სე ბის დო ნის ზრდა საც გან ვი-სე ბის დო ნის ზრდა საც გან ვი-
ხი ლავთ, მა შინ, ად გი ლობ რი ვი ხი ლავთ, მა შინ, ად გი ლობ რი ვი 
ფა სე ბის დო ნე, უცხ ო ურ თან ფა სე ბის დო ნე, უცხ ო ურ თან 
შე და რე ბით, აუ ცი ლებ ლად შე და რე ბით, აუ ცი ლებ ლად 
უფ რო ნაკ ლე ბად უნ და გა ი-უფ რო ნაკ ლე ბად უნ და გა ი-
ზარ დოს, ანუ, სხვა სიტყ ვე ბით ზარ დოს, ანუ, სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, ად გი ლობ რი ვი რომ ვთქვათ, ად გი ლობ რი ვი 
ინ ფლა ცია გარ კვე უ ლი დრო-ინ ფლა ცია გარ კვე უ ლი დრო-
ით უცხ ო ურ ინ ფლა ცი ა ზე და-ით უცხ ო ურ ინ ფლა ცი ა ზე და-
ბა ლი უნ და იყოს.ბა ლი უნ და იყოს.
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 661Tavi  21  gac vli Ti  kur sis  re Ji me bi

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, ფიქ სი რე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ- ■
სი ფიქ სი რე ბულ რე ა ლურ გაც ვლით კურსს გუ ლის ხმობს.
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, რე ა ლურ გაც ვლით კურსს შე უძ ლია კო რექ- ■
ტი რე ბა გა ნი ცა დოს მა ში ნაც კი, რო ცა ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი 
ფიქ სი რე ბუ ლი ა. ეს კო რექ ტი რე ბა ფა სე ბის დო ნის ცვლი ლე ბის მეშ ვე ო-
ბით მი იღ წე ვა.

de val va ci is mxar dam We ri da sa wi na aR mde go ar gu men te bi

შე დე გი, რო მე ლიც გუ ლის ხმობს, რომ თვით ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სის პი რო ბებ ში ეკო ნო მი კა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას სა შუ ა ლო ვა-
დი ან პე რი ოდ ში უბ რუნ დე ბა, მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა. მაგ რამ ეს არ გა მო რიცხ ავს 
იმ ფაქტს, რომ შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის პრო ცე სი შე იძ ლე ბა გრძე ლი და 
მტკივ ნე უ ლი იყოს. გა მოშ ვე ბა შე იძ ლე ბა დი დი ხნის გან მავ ლო ბა ში ძა ლი ან 
და ბა ლი, უმუ შევ რო ბა კი ძა ლი ან მა ღა ლი იყოს. 

არ სე ბობს კი უფ რო სწრა ფი და უკე თე სი ხერ ხი გა მოშ ვე ბის მის ნორ მა-
ლურ მო ცუ ლო ბა ზე და საბ რუ ნებ ლად? იმ მო დე ლის ფარ გლებ ში, რო მე ლიც 
გად მო ვე ცით, პა სუ ხი ნა თე ლი ა: დი ახ.

და ვუშ ვათ, მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ მთავ რო ბა ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი-
თი კურ სის რე ჟიმს ინარ ჩუ ნებს, თა ვის თავს ნე ბას აძ ლევს, ერ თჯე რა დი დე-
ვალ ვა ცია გა ნა ხორ ცი ე ლოს. ფა სე ბის მო ცე მუ ლი დო ნი სათ ვის, დე ვალ ვა ცია 
(ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბა) რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას (რე-
ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას) და, მა შა სა და მე, გა მოშ ვე ბის ზრდას 
იწ ვევს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, დე ვალ ვა ცია ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის 
მრუდს მარ ჯვნივ გა და ა ად გი ლებს: გა მოშ ვე ბა ფა სე ბის მო ცე მუ ლი დო ნის 
პი რო ბებ ში უფ რო მა ღა ლი ა.

ამას პირ და პი რი მნიშ ვნე ლო ბა აქვს: დე ვალ ვა ცი ის ზუს ტად გან საზღ-
ვრულ სი დი დეს შე უძ ლია ეკო ნო მი კა Y -დან nY -მდე გა და ა ად გი ლოს. ეს ნაჩ-
ვე ნე ბია ნახ. 21.3-ზე. და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კა თავ და პირ ვე ლად A წერ ტილ-
ში ა, რო მე ლიც ნახ. 21.2-ზე A  წერ ტილს ემ თხვე ვა. გა უ ფა სუ რე ბის ზუს ტად 
გან საზღ ვრუ ლი სი დი დე ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის მრუდს AD -დან AD′
-მდე, წო ნას წო რო ბას კი – A -დან C -მდე გა და ა ად გი ლებს. C  წერ ტილ ში 
გა მოშ ვე ბა თა ვი სი ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის, nY -ს ტო ლი ა, ხო ლო რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სი იგი ვე ა, რაც B  წერ ტილ ში [ჩვენ ეს ვი ცით, რად გან გა მოშ-
ვე ბა B  და C   წერ ტი ლებ ში ერ თი და იგი ვე ა. ამის გათ ვა ლის წი ნე ბით (21.1) 
გან ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ G -სა და T -ს უც ვლე ლო ბის პი რო-
ბებ ში რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი იგი ვე უნ და იყოს].

ის, რომ “ზუს ტად გან საზღ ვრული სი დი დის” დე ვალ ვა ცი ას შე უძ ლია 
გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და აბ რუ ნოს, იმ თა ვით ვე მე ტის-
მე ტად კარ გად ჟღერს იმი სათ ვის, რომ მარ თა ლი იყოს და, სი ნამ დვი ლე ში, 
ეს ასე ცა ა. “ზუს ტად გან საზღ ვრუ ლი სი დი დის” დე ვალ ვა ცი ა, დე ვალ ვა ცი ა, 
რო მელ საც გა მოშ ვე ბა მყი სი ე რად nY  მო ცუ ლო ბა ზე დაჰ ყავს, გრა ფი კუ ლად 
უფ რო ად ვი ლი მი საღ წე ვი ა, ვიდ რე სი ნამ დვი ლე ში:
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ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის მარ ტი ვი და მო კი დე ბუ ლე ბის გან გან სხვა ვე ბით  ■
[ი ხი ლეთ (21.1) გან ტო ლე ბა], გა უ ფა სუ რე ბა გა მოშ ვე ბა ზე მყი სი ე რად არ 
ახ დენს ზე მოქ მე დე ბას: რო გორც მე-19 თავ ში ნა ხეთ, გა მოშ ვე ბა ზე გა-
უ ფა სუ რე ბის თავ და პირ ვე ლი ზე მოქ მე დე ბა შე იძ ლე ბა შემ ზღუდ ვე ლი 
იყოს, რად გან მო სახ ლე ო ბა მეტს იხ დის იმ პორ ტი სათ ვის, იმ პორ ტი სა და 
ექ სპორ ტის რა ო დე ნო ბე ბი კი ჯერ კი დევ არ არის შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ-
ვა ნი ლი. 
გარ და ამი სა, ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის მარ ტი ვი და მო კი დე ბუ ლე ბის გან  ■
გან სხვა ვე ბით [ი ხი ლეთ (21.2) გან ტო ლე ბა], შე საძ ლო ა, დე ვალ ვა ცი ამ 

იხი ლეთ იხი ლეთ J -მრუ დი 19.5 ნა--მრუ დი 19.5 ნა-
წილ ში. წილ ში. 
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nax. 21 - 2nax. 21 - 2

Se sa ba mi so ba Si moy-

va na fiq si re bu li ga-

c vli Ti kur sis pi ro-

beb Si

ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის 
მრუ დი დრო თა გან მავ ლო-
ბა ში ქვე მოთ გა და ად გილ-
დე ბა, რაც ფა სე ბის დო ნის 
შემ ცი რე ბას, რე ა ლურ გა უ-
ფა სუ რე ბას და გა მოშ ვე ბის 
ზრდას იწ ვევს. პრო ცე სი 
სრულ დე ბა, რო ცა გა მოშ ვე-
ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ-
ლო ბას და უბ რუნ დე ბა. 

nax. 21 - 3nax. 21 - 3

Se sa ba mi so ba Si moy-

va na de val va ci iT

ზუს ტად გან საზღ ვრუ ლი სი -
დი  დის დე ვალ ვა ცი ას ერ  თობ-
ლი ვი მოთხ ოვ ნის მრ უ დის 
მარ  ჯვნივ გა და ად გი ლე ბა და 
ეკ ო ნო მი კის  C  წერ ტილ-
ში გა დაყ ვა ნა შე  უძ ლი ა. ამ 
წერ ტილ ში გა მოშ ვე ბა თა ვის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას უბ-
რუნ დე ბა. 
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 663Tavi  21  gac vli Ti  kur sis  re Ji me bi

პირ და პი რი ზე გავ ლე ნა მო ახ დი ნოს ფა სე ბის დო ნე ზე. იმ პორ ტი რე ბულ 
სა ქო ნელ ზე ფა სე ბის მო მა ტე ბის თა ნა ვე, სა მომ ხმა რებ ლო კა ლა თის ფა-
სიც იზ რდე ბა. ამ ზრდამ, შე საძ ლო ა, მუ შა კე ბი აი ძუ ლოს, უფ რო მა ღა ლი 
ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სე ბი მო ითხ ო ვონ, რაც ფირ მებ საც თა ვი სი ფა სე ბის 
ზრდის კენ უბიძ გებს.

მაგ რამ, ეს გარ თუ ლე ბა სა ბა ზი სო დას კვნა ზე გავ ლე ნას არ ახ დენს: დე-
ვალ ვა ცი ას შე უძ ლია გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე დაბ რუ ნე ბა და-
აჩ ქა როს. ამ გვა რად, ყო ველ თვის, რო ცა ქვე ყა ნა ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის პი რო ბებ ში დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ან მკაც რი რე ცე სი ის წი ნა-
შე აღ მოჩ ნდე ბა, ად გი ლი აქვს პო ლი ტი კურ ზე წო ლას იმის თა ო ბა ზე, რომ 
უა რი ით ქვას ფიქ სი რე ბუ ლ გაც ვლით კურ სზე ან, უკი დუ რეს შემ თხვე ვა ში, 
გა მო ყე ნე ბულ იქ ნეს ერ თჯე რა დი დე ვალ ვა ცი ა. ალ ბათ, ამ ხედ ვის ყვე ლა-
ზე და მა ჯე რე ბე ლი პრე ზენ ტა ცია 80 წელ ზე მე ტი ხნის წინ მოხ და, სა დაც 
კე ინ ზმა და მამ ტკი ცე ბე ლი სა ბუ თე ბი მო იყ ვა ნა უინ სტონ ჩერ ჩი ლის (Winston 
Churchill) გა დაწყ ვე ტი ლე ბის სა წი ნა აღ მდე გოდ, რომ ლის მი ხედ ვი თაც, 1925 
წელს ბრი ტა ნუ ლი გირ ვან ქა სტერ ლინ გი პირ ველ მსოფ ლიო ომამ დელ ოქ-
როს პა რი ტეტს უნ და დაჰ ბრუ ნე ბო და. მი სი არ გუ მენ ტე ბი წარ მოდ გე ნი ლია 
ჩა ნარ თში – “ბრი ტა ნე თის დაბ რუ ნე ბა ოქ როს სტან დარ ტთან: კე ინ ზი ჩერ ჩი-
ლის წი ნა აღ მდეგ” . ეკო ნო მი კის ის ტო რი კოს თა უმ რავ ლე სო ბას სჯე რა, რომ 
ის ტო რი ამ და ამ ტკი ცა კე ინ ზის სი მარ თლე და პირ ვე ლი მსოფ ლიო ომის შემ-
დეგ გირ ვან ქა სტერ ლინ გის გა და ფა სე ბა ბრი ტა ნე თის ცუ დი ეკო ნო მი კუ რი 
მაჩ ვე ნებ ლე ბის ერ თ-ერ თი მთა ვა რი მი ზე ზი იყო. 

ისი ნი, ვინც მოქ ნილ სა ვა ლუ ტო კურ სზე გა დას ვლის და ისი ნიც, ვინც 
დე ვალ ვა ცი ის წი ნა აღ მდეგ გა მო დი ან, ამ ტკი ცე ბენ, რომ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც-
ვლი თი კურ სის არ ჩე ვის მყა რი სა ფუძ ვე ლი და ძა ლი ან დი დი სურ ვი ლი არ სე-
ბობს, და რომ, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მის მი ღე ბის მიზ ნით 
პირ ველ რიგ ში, დე ვალ ვა ცია უნ და უარ ყონ. ისი ნი ასე ვე ამ ტკი ცე ბენ, რომ 
მთავ რო ბე ბის ძა ლი ან დი დი კე თილ გან წყო ბა დე ვალ ვა ცი ე ბის მი მართ, გაც-
ვლი თი კურ სის კრი ზი სე ბის ალ ბა თო ბას ზრდის. მა თი არ გუ მენ ტე ბის გა სა-
გე ბად, ჩვენ ახ ლა ამ კრი ზი სე ბის გან ხილ ვას და ვუბ რუნ დე ბით – რა იწ ვევს 
მათ და რო გო რი შე იძ ლე ბო და ყო ფი ლი ყო მა თი შე დე გე ბი.

და ვუშ ვათ, ქვე ყა ნამ აირ ჩია იცხ ოვ როს ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის 
პი რო ბებ ში და ფი ნან სურ ინ ვეს ტო რებს გა უჩ ნდათ მო ლო დი ნი, რომ მა ლე 
გაც ვლი თი კურ სი შე იც ვლე ბა – გა უ ფა სუ რე ბა, ან მოქ ნილ გაც ვლით კურ-
სზე გა დას ვლა, გა უ ფა სუ რე ბის თან ხლე ბით მოხ დე ბა.

ჩვენ ეს -ეს არის ვნა ხეთ, თუ რა ტომ შე იძ ლე ბა ეს მოხ დეს:

რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი შე იძ ლე ბა ძა ლი ან მა ღა ლი იყოს, ანუ, სხვა  ■
სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტა შე იძ ლე ბა გა და ჭარ ბე-
ბუ ლად იყოს შე ფა სე ბუ ლი. ამ შემ თხვე ვა ში რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბაა სა-

21 . 221 . 2 gac vli Ti kur sis kri zi si fiq si re bu li  gac vli Ti kur sis kri zi si fiq si re bu li  

                 gac vli Ti kur sis Sem Txve va Si                 gac vli Ti kur sis Sem Txve va Si
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1925 წელს ბრი ტა ნეთ მა გა დაწყ ვი ტა, ოქ როს ოქ როს 
სტან დარტს სტან დარტს დაჰ ბრუ ნე ბო და. ოქ როს სტან-
დარ ტი იყო სის ტე მა, რო მელ შიც თი თო ე უ ლი 
ქვე ყა ნა თა ვი სი ვა ლუ ტის ფასს ოქ როს თან 
მი მარ თე ბა ში აფიქ სი რებ და და მზად იყო, 
ოქ რო ვა ლუ ტა ზე და წე სე ბუ ლი პა რი ტე ტით 
გა და ეც ვა ლა. ეს სის ტე მა ქვეყ ნებს შო რის 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის არ სე ბო-
ბას გუ ლის ხმობ და. 

ოქ როს სტან დარ ტი 1870 წლი დან პირ-
ველ მსოფ ლიო ომამ დე მოქ მე დებ და. იმის გა-
მო, რომ და ე ფი ნან სე ბი ნა ომი და, ნა წი ლობ-
რივ, ეს ფუ ლის შექ მნით გა ნე ხორ ცი ე ლე ბი ნა, 
ბრი ტა ნეთ მა 1914 წელს დრო ე ბით შე ა ჩე რა 
ოქ როს სტან დარ ტის მოქ მე დე ბა. 1925 წელს 
უინ სტონ ჩერ ჩილ მა, ბრი ტა ნე თის ფი ნან სთა 
მი ნის ტრმა (აშ შ-ის ხა ზი ნის მდივ ნის ინ გლი-
სუ რი ანა ლო გი), გა დაწყ ვი ტა, ოქ როს სტან-
დარტს დაჰ ბრუ ნე ბო და და ამას თან, ომამ-
დე ლი პა რი ტე ტი, ანუ, ომამ დე ლი გირ ვან ქა 
სტერ ლინ გის ოქ რო თი გა მო ხა ტუ ლი ღი რე-
ბუ ლე ბა აღედ გი ნა. მაგ რამ, რად გან ფა სე-
ბი ბრი ტა ნეთ ში უფ რო სწრა ფად გა ი ზარ და, 
ვიდ რე მის მრა ვალ სა ვაჭ რო პარ ტნი ორ ქვე-
ყა ნა ში, ომამ დელ პა რი ტეტ ზე დაბ რუ ნე ბა 
დიდ რე ა ლურ გაძ ვი რე ბას გუ ლის ხმობ და: 
იმა ვე ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის პი-
რო ბებ ში, რო გორც ეს ომამ დე იყო, ბრი ტა-
ნუ ლი სა ქო ნე ლი უცხ ო ურ თან შე და რე ბით, 
უფ რო გაძ ვირ და (და ვუბ რუნ დეთ რე ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სის დე ფი ნი ცი ას, EP Pε ∗=  
ბრი ტა ნეთ ში ფა სე ბის დო ნე, P , უფ რო გა ი-
ზარ და, ვიდ რე უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე, P∗. 
მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის, 
E -ს პი რო ბებ ში ეს გუ ლის ხმობ და, რომ ε  
იყო უფ რო მა ღა ლი და ბრი ტა ნე თი რე ა ლუ რი 
გაძ ვი რე ბი დან ზა რალს გა ნიც დი და).

კე ინ ზმა მკაც რად გა აკ რი ტი კა ომამ დელ 
პა რი ტეტ ზე დაბ რუ ნე ბის გა დაწყ ვე ტი ლე ბა. 
თა ვის წიგ ნში – “მის ტერ ჩერ ჩი ლის ეკო ნო მი-
კუ რი შე დე გე ბი” (The Economic Consequences 
of Mr. Churchill), რო მე ლიც 1925 წელს გა მოს-

ცა, კე ინ ზმა მო იყ ვა ნა არ გუ მენ ტე ბი იმის და-
სამ ტკი ცებ ლად, რომ თუ დი დი ბრი ტა ნე თი 
აღად გენ და ოქ როს სტან დარტს, მას ეს ვა-
ლუ ტის ოქ რო ში გა მო ხა ტუ ლი უფ რო და ბა ლი 
ფა სით, ე.ი. ომამ დელ თან შე და რე ბით უფ რო 
და ბა ლი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სით 
უნ და გა ე კე თე ბი ნა. სა გა ზე თო სტა ტი ა ში მან 
თა ვი სი ხედ ვა შემ დეგ ნა ი რად ჩა მო ა ყა ლი ბა:

ოქ როს კენ დაბ რუ ნე ბის წი ნა აღ მდეგ 
პრო ტეს ტი, რო მელ საც, არ სე ბულ პი რო ბებ-
ში ვაჭ რო ბა ზე და და საქ მე ბა ზე შე საძ ლო შე-
დე გე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, მნიშ ვნე ლო ბას 
ყო ველ თვის ვა ნი ჭებ დი, რჩე ბა. მე მჯე რა, 
რომ ჩვე ნი ფა სე ბის დო ნე, თუ ის ოქ რო ში ნო-
მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი თაა გა დაყ ვა ნი-
ლი, სხვა გან არ სე ბულ ოქ რო ში გა მო ხა ტულ 
ფა სებ თან შე და რე ბით, ძა ლი ან მა ღა ლი ა; და 
თუ ჩვენ გან ვი ხი ლავთ მხო ლოდ იმ საგ ნე ბის 
ფა სებს, რომ ლე ბიც სა ერ თა შო რი სო ვაჭ რო-
ბის ობი ექ ტი არ არის, და მომ სა ხუ რე ბას, ე.ი. 
ხელ ფასს, მა შინ ვნა ხავთ, რომ ის არ სე ბი თად, 
არა ნაკ ლებ 5, შე საძ ლო ა, 10 პრო ცენ ტით მა-
ღა ლი ა. ამ გვა რად, თუ სი ტუ ა ცია სხვა გან ფა-
სე ბის ზრდით არ გა მოს წორ დე ბა, მი ნისტრს 
ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სის შემ ცი რე ბის – ერთ 
გირ ვან ქა სტერ ლინ გზე, შე საძ ლო ა, 2 ში ლინ-
გით – პო ლი ტი კამ დე მივ ყა ვართ. 

მე არ მჯე რა, რომ ამის მიღ წე ვა ინ დუს-
ტრი უ ლი მო გე ბი სა და ინ დუს ტრი უ ლი სამ-
ყა როს ყვე ლა ზე სე რი ო ზუ ლი სა შიშ რო ე ბის 
გა რე შეა შე საძ ლე ბე ლი. ნო მი ნა ლუ რი ხელ-
ფა სის შემ ცი რე ბის თვის ქვეყ ნის მას შტა ბით 
პროფ კავ ში რე ბის წი ნა აღ მდეგ ბრძო ლა ში 
ჩარ თვას, ვამ ჯო ბი ნებ დი ჩვე ნი ვა ლუ ტის ოქ-
რო თი გა მო ხა ტუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა იმ დო ნე-
ზე და მე ტო ვე ბი ნა, რო მელ ზე დაც ის რამ დე-
ნი მე თვის წინ იმ ყო ფე ბო და. რო გორც ჩანს, 
უფ რო ბრძნუ ლი, მარ ტი ვი და გო ნივ რუ ლი ა, 
ნე ბა მივ ცეთ ვა ლუ ტას, თა ვი სი სა კუ თა რი 
დო ნე გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში თა-
ვად იპო ვოს, ვიდ რე ზე წო ლა მო ვახ დი ნოთ 
სი ტუ ა ცი ა ზე, რის გა მოც დამ ქი რა ვებ ლე ბი 

bri ta ne Tis oq ros stan dar ti sa ken  dab ru ne ba: bri ta ne Tis oq ros stan dar ti sa ken  dab ru ne ba: 
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 665Tavi  21  gac vli Ti  kur sis  re Ji me bi

და ხურ ვის ან ხელ ფა სის შემ ცი რე ბის ალ ტერ-
ნა ტი ვის წი ნა შე დგა ნან, რაც ამ ბრძო ლის 
და ნა ხარ ჯი იქ ნე ბა.

ამ მი ზე ზით, მე უწინ დე ბუ რად მი მაჩ ნი ა, 
რომ ფი ნან სთა მი ნის ტრმა წინ და უ ხე და ვი ნა-
ბი ჯი გა დად გა, წინ და უ ხე და ვი, რად გან, თუ 
ყვე ლა ფე რი კარ გად იქ ნე ბა, რის კზე ჩვენ 
არა ა დეკ ვა ტუ რი ჯილ დო სათ ვის მივ დი ვართ.

კე ინ ზის წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბა გა მარ-

თლდა. მა შინ, რო ცა სხვა ქვეყ ნე ბი ვი თარ-
დე ბო და, ბრი ტა ნე თი ათ წლე უ ლის გან მავ-
ლო ბა ში რე ცე სი ა ში დარ ჩა. ეკო ნო მი კის ის-
ტო რი კოს თა უმ რავ ლე სო ბა შეც დო მის მნიშ-
ვნე ლო ვან ნა წილს ვა ლუ ტის თავ და პირ ველ 
გა და მე ტე ბულ შე ფა სე ბას მი ა წერს.

წყა რო: “The Nation and Athenaeum” , May 
2, 1925.

ჭი რო. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ ამის მიღ წე ვა სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში 
დე ვალ ვა ცი ის გა რე შე შე იძ ლე ბა, ფი ნან სურ მა ინ ვეს ტო რებ მა შე იძ ლე ბა 
და ას კვნან, რომ მთავ რო ბა ყვე ლა ზე სწრაფ გა მო სა ვალს აირ ჩევს და დე-
ვალ ვა ცი ას გა ნა ხორ ცი ე ლებს.

ასე თი გა და მე ტე ბუ ლი შე ფა სე ბა, ალ ბათ, იმ ქვე ყა ნა ში მოხ დე ბა, რო-
მელ საც თა ვი სი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი უფ რო და ბა ლი ინ ფლა-
ცი ის მქო ნე ქვეყ ნის ვა ლუ ტას თან აქვს მიბ მუ ლი. მა ღა ლი შე ფარ დე ბი თი 
ინ ფლა ცია ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე, უცხ ო ურ თან შე და რე ბით, ფა სე-
ბის მყარ ზრდას, მდგრად რე ა ლურ გაძ ვი რე ბას და, აგ რეთ ვე, სა ვაჭ რო 
პო ზი ცი ის მდგრად გა უ ა რე სე ბას გუ ლის ხმობს. დრო ის მსვლე ლო ბას თან 
ერ თად, რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის კო რექ ტი რე ბის სა ჭი რო ე ბა იზ-
რდე ბა და ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი სულ უფ რო მე ტად ღე ლა ვენ. ისი ნი 
იწყ ე ბენ ფიქრს იმა ზე, რომ შე იძ ლე ბა დე ვალ ვა ცია მოხ დეს.
ში და პი რო ბებ მა შე იძ ლე ბა ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის  ■
შემ ცი რე ბა გა ხა დოს სა ჭი რო. ჩვენ უკ ვე ვნა ხეთ, რომ ფიქ სი რე ბუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის შემ ცი რე ბა შე უძ ლე ბე ლი ა. მაგ რამ, მი სი მიღ წე ვა შე საძ ლე ბე ლი ა, 
თუ ქვე ყა ნა მზა და ა, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟიმ ზე გა და ვი დეს. 
თუ ქვე ყა ნა გაც ვლით კურსს ცურ ვის სა შუ ა ლე ბას მის ცემს და, შემ დეგ, 
ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შე ამ ცი რებს, მე-20 თა ვი დან ვი-
ცით, რომ ეს ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას, ნო მი ნა ლურ 
გა უ ფა სუ რე ბას გა მო იწ ვევს.

რო გორც კი ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი ივა რა უ დე ბენ, რომ შე იძ ლე ბა დე ვალ-
ვა ცია გან ხორ ცი ელ დეს, გაც ვლი თი კურ სის შე ნარ ჩუ ნე ბა ად გი ლობ რი ვი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის – ხში რად, ძა ლი ან დი დი მას შტა ბით – ზრდას მო-
ითხ ოვს. ამის სა ი ლუს ტრა ცი ოდ და ვუბ რუნ დეთ საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის 
პი რო ბას, რო მე ლიც მე-18 თავ ში მი ვი ღეთ:
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რად გან უფ რო მო სა ხერ ხე ბე-რად გან უფ რო მო სა ხერ ხე ბე-
ლი ა, ჩვენ საპ რო ცენ ტო პა რი-ლი ა, ჩვენ საპ რო ცენ ტო პა რი-
ტე ტის მი ახ ლო ე ბით (18.4) და ტე ტის მი ახ ლო ე ბით (18.4) და 
არა საწყ ის (18.2) გან ტო ლე-არა საწყ ის (18.2) გან ტო ლე-
ბას ვი ყე ნებთ.ბას ვი ყე ნებთ.
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მე-18 თავ ში ეს გან ტო ლე ბა გან ვმარ ტეთ, რო გორც ად გი ლობ რივ წლი-
ურ და უცხ ო ურ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს და, შე სა ბა მი სად, 
მიმ დი ნა რე და მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სებს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა. 
მაგ რამ, პე რი ო დის ხან გრძლი ვო ბად ერ თი წლის გან ხილ ვა სა ვალ დე ბუ ლო 
არ არის. (21.3) და მო კი დე ბუ ლე ბა დღის, კვი რის ან თვის გან მავ ლო ბა შიც 
ნარ ჩუნ დე ბა. თუ ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი მო ე ლი ან, რომ დღე ი დან ერთ თვე ში 
გაც ვლი თი კურ სი 2 პრო ცენ ტით და ბა ლი იქ ნე ბა, ისი ნი ად გი ლობ რივ ობ ლი-
გა ცი ებს მხო ლოდ იმ შემ თხვე ვა ში იქო ნი ე ბენ, თუ ერ თთვი ა ნი ად გი ლობ რი-
ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ერ თთვი ან უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 2 
პრო ცენ ტით გა და ა ჭარ ბებს (ა ნუ, თუ ჩვენ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს გა მოვ-
სა ხავთ, რო გორც წლი ურ გა ნაკ ვეთს, მა შინ წლი უ რი ად გი ლობ რი ვი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი წლი ურ უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 2% 12 24%× =
-ით გა და ა ჭარ ბებს). 

ვთქვათ, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის შემ თხვე ვა ში, მიმ დი ნა რე 
გაც ვლი თი კურ სი, tE , და ფიქ სი რე ბუ ლია რა ი მე tE E=  დო ნე ზე. თუ ბაზ-
რე ბი მო ე ლი ან, რომ პა რი ტე ტი გარ კვე უ ლი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში შე-
ნარ ჩუ ნე ბუ ლი იქ ნე ბა, მა შინ 1

e
tE E+ =  და პრო ცენ ტის პა რი ტე ტის პი რო ბა 

მი უ თი თებს, რომ ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
ერ თმა ნე თის ტო ლი უნ და იყოს. 

და ვუშ ვათ, რომ ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის მო ნა წი ლე ებს დე ვალ ვა ცი ის, გაც-
ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბის მო ლო დი ნი უყა ლიბ დე ბათ. ვთქვათ, ისი ნი ვა-
რა უ დო ბენ, რომ პა რი ტე ტი დამ დე გი თვის გან მავ ლო ბა ში 75-პრო ცენ ტი ა ნი 
ალ ბა თო ბით შე ნარ ჩუნ დე ბა, ხო ლო 25-პრო ცენ ტი ა ნი ალ ბა თო ბით ად გი ლი 
20-პრო ცენ ტი ან დე ვალ ვა ცი ას ექ ნე ბა. ( )1

e
t t tE E E+  წევ რი პრო ცენ ტის პა რი-

ტე ტის (21.3) გან ტო ლე ბა ში, რო მე ლიც, ჩვე ნი ად რინ დე ლი დაშ ვე ბის თა ნახ-
მად, 0-ის ტო ლი იყო, ახ ლა 0,75 0% 0, 25 ( 20%) 5%× + × − = − -ის ტო ლი იქ ნე ბა 
(ე .ი. უც ვლე ლად შე ნარ ჩუ ნე ბის 75-პრო ცენ ტი ან ალ ბა თო ბას და მა ტე ბუ ლი 
20-პრო ცენ ტი ა ნი დე ვალ ვა ცი ის 25-პრო ცენ ტი ა ნი ალ ბა თო ბა).

ეს გუ ლის ხმობს, რომ თუ ცენ ტრა ლურ ბანკს სურს არ სე ბუ ლი პა რი ტე-
ტის შე ნარ ჩუ ნე ბა, მან თვი უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ად რე არ სე ბულ თან 
შე და რე ბით, 5 პრო ცენ ტით უნ და გა ზარ დოს. 60 პრო ცენ ტით უფ რო მა ღა ლი 
წლი უ რი მაჩ ვე ნე ბე ლი (12 თვე გამ რავ ლე ბუ ლი ყო ველ თვი ურ 5 პრო ცენ ტზე) 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ის გან სხვა ვე ბა ა, რო მე ლიც სა ჭი როა იმი სათ ვის, 
რომ ინ ვეს ტო რებ მა, უცხ ო ურ ობ ლი გა ცი ებ თან შე და რე ბით, უპი რა ტე სო ბა 
ად გი ლობ რივ ობ ლი გა ცი ებს მი ა ნი ჭონ! საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ში ნე ბის მი-
ე რი სხვა ნაკ ლე ბი გან სხვა ვე ბი სას, ინ ვეს ტო რებს ად გი ლობ რი ვი ობ ლი გა ცი-
ე ბის ფლო ბა აღარ ენ დო მე ბათ.

მა შინ, რა არ ჩე ვა ნი უნ და გა ა კე თოს მთავ რო ბამ და ცენ ტრა ლურმა ბან კმა? 

პირ ვე ლი, მთავ რო ბამ და ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა უნ და სცა დოს ბაზ რე ბის  ■
დარ წმუ ნე ბა, იმა ში რომ დე ვალ ვა ცია გან ზრა ხუ ლი არ არის. ეს ყო ველ-
თვის თავ დაც ვის პირ ვე ლი ხა ზი ა: კო მუ ნი კე გა მოცხ ა დე ბუ ლი ა, ხო ლო 
პრე მი ერ -მი ნის ტრი მი დის ტე ლე ვი ზი ა ში, რა თა არ სე ბუ ლი პა რი ტე ტის 
მი მართ თა ვი სი აბ სო ლუ ტუ რი მხარ და ჭე რა კი დევ ერ თხელ და ა დას ტუ-

უმ რავ ლეს ქვეყ ნა მთავ რო ბა უმ რავ ლეს ქვეყ ნა მთავ რო ბა 
ოფი ცი ა ლუ რად იტო ვებს პა-ოფი ცი ა ლუ რად იტო ვებს პა-
რი ტე ტის არ ჩე ვის უფ ლე ბას, რი ტე ტის არ ჩე ვის უფ ლე ბას, 
ხო ლო ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ხო ლო ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
ოფი ცი ა ლუ რად აგებს პა სუხს ოფი ცი ა ლუ რად აგებს პა სუხს 
მის შე ნარ ჩუ ნე ბა ზე. პა რი ტე-მის შე ნარ ჩუ ნე ბა ზე. პა რი ტე-
ტის არ ჩე ვა ზე და შე ნარ ჩუ ნე-ტის არ ჩე ვა ზე და შე ნარ ჩუ ნე-
ბა ზე, პრაქ ტი კა ში, მთავ რო ბა ბა ზე, პრაქ ტი კა ში, მთავ რო ბა 
და ცენ ტრა ლუ რი ბან კი სო-და ცენ ტრა ლუ რი ბან კი სო-
ლი და რუ ლად პა სუ ხის მგებ-ლი და რუ ლად პა სუ ხის მგებ-
ლე ბი არი ან. ლე ბი არი ან. 
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როს. მაგ რამ, მხო ლოდ ცა რი ე ლი სიტყ ვე ბით ფი ნან სურ ინ ვეს ტო რებს 
იშ ვი ა თად თუ და ვარ წმუ ნებთ. 
მე ო რე, ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლი ა, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა ზარ- ■
დოს, მაგ რამ უფ რო ნაკ ლე ბად, ვიდ რე (21.3) გან ტო ლე ბის და საკ მა-
ყო ფი ლებ ლად იქ ნე ბო და სა ჭი რო (ჩვენს მა გა ლით ში, 60 პრო ცენ ტზე 
ნაკ ლე ბად). არა საკ მა რი სად მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი დე ვალ-
ვა ცი ის მო სა ლოდ ნე ლი რის კის სრულ კომ პენ სა ცი ას ვერ მო ახ დენს. ეს 
მოქ მე დე ბა, რო გორც წე სი, კა პი ტა ლის დიდ გა დი ნე ბას გა ნა პი რო ბებს, 
რად გან ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი სათ ვის ად გი ლობ რი ვი დან უცხ ო ურ 
ობ ლი გა ცი ებ ზე გა დას ვლა ჯერ კი დევ ხელ საყ რე ლი ა. ისი ნი ყი დი ან ად-
გი ლობ რივ ობ ლი გა ცი ებს და შე მო სავ ლებს ად გი ლობ რივ ვა ლუ ტა ში 
იღე ბენ. შემ დეგ სა ვა ლუ ტო ბა ზარს მი ა შუ რე ბენ, რა თა ად გი ლობ რი ვი 
ვა ლუ ტა უცხ ო ურ ზე გა დაც ვა ლონ და უცხ ო უ რი ობ ლი გა ცი ე ბი იყი დონ. 
თუ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი არ მო ახ დენს ინ ტერ ვენ ცი ას სა ვა ლუ ტო ბა ზარ-
ზე, უცხ ო ურ ვა ლუ ტა ზე ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის დი დი ოდე ნო ბით გა-
დაც ვლამ შე იძ ლე ბა გა უ ფა სუ რე ბა გა მო იწ ვი ოს. თუ ცენ ტრა ლურ ბანკს 
სურს შე ი ნარ ჩუ ნოს გაც ვლი თი კურ სი, ის სა ვა ლუ ტო ბა ზარ ზე ად გი-
ლობ რი ვი ვა ლუ ტის სა ყიდ ლად და უცხ ო უ რის გა სა ყი დად უნ და იყოს 
მზად. ამ ქმე დე ბის დროს, ის ხში რად უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის მნიშ ვნე ლო-
ვან რე ზერვს კარ გავს (ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ინ ტერ ვენ ცი ის მე ქა ნიზ მი 
მე-20 თა ვის და ნარ თშია აღ წე რი ლი).
სა ბო ლოო ჯამ ში, რამ დე ნი მე სა ა თის ან რამ დე ნი მე კვი რის შემ დეგ ცენ- ■
ტრა ლუ რი ბან კი (21.3), გან ტო ლე ბის მოთხ ოვ ნე ბის და საკ მა ყო ფი ლებ-
ლად, იღებს გა დაწყ ვე ტი ლე ბას საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის საკ მა რი სად 
ზრდის შე სა ხებ ან ადას ტუ რებს ბაზ რის მო ლო დინს და ხდე ბა გა უ ფა სუ-
რე ბა. ძა ლი ან მა ღა ლი, მოკ ლე ვა დი ა ნი ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის და წე სე ბას გა მა ნად გუ რე ბე ლი ზე გავ ლე ნა შე იძ ლე ბა ჰქონ დეს 
მოთხ ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბა ზე. არც ერთ ფირ მას არ სურს ინ ვეს ტი რე ბა 
და არც ერთ მომ ხმა რე ბელს არ სურს სეს ხის აღე ბა, რო დე საც საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ძა ლი ან მა ღა ლი ა. მოქ მე დე ბის ამ გეგ მას აზ რი მხო-
ლოდ მა შინ აქვს, თუ (1) შე საძ ლო დე ვალ ვა ცი ის შეგ რძნე ბა მცი რეა და, 
ამ გვა რად, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თიც ძა ლი ან მა ღა ლი არ იქ ნე ბა და (2), 
თუ მთავ რო ბა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბის გზით მოკ ლე ხან-
ში შეძ ლებს ბაზ რე ბის დარ წმუ ნე ბას, რომ არა ვი თა რი დე ვალ ვა ცია არ 
მოხ დე ბა. სხვა შემ თხვე ვა ში ერ თა დერ თი არ ჩე ვა ნი დე ვალ ვა ციაა (ყვე-
ლა ეს ნა ბი ჯი ძა ლი ან შე სამ ჩნე ვი გაც ვლი თი კურ სის 1992 წლის კრი ზი-
სის დროს იყო, რო მელ მაც და სავ ლეთ ევ რო პის ქვეყ ნე ბის უმ რავ ლე სო-
ბა მო იც ვა. იხი ლეთ ჩა ნარ თი “ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის (EMS 
– European Monetary System) 1992 წლის კრი ზი სი” ).

გან ვა ზო გა დოთ: დე ვალ ვა ცი ის მო ლო დინ მა შე იძ ლე ბა გაც ვლი თი კურ-
სის კრი ზი სი გა მო იწ ვი ოს. აღ მოჩ ნდე ბა რა ასე თი მო ლო დი ნე ბის პი რის-
პირ, მთავ რო ბას ორი არ ჩე ვა ნი აქვს:

წა ვი დეს დათ მო ბა ზე და მო ახ დი ნოს დე ვალ ვა ცი ა. ■
იბ რძო ლოს და ძა ლი ან მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და პო ტენ- ■
ცი უ რი რე ცე სი ის ხარ ჯზე შე ი ნარ ჩუ ნოს პა რი ტე ტი. ასე თი ბრძო ლა ყო-
ველ თვის ვერ ამარ თლებს: რე ცე სი ამ შე იძ ლე ბა აი ძუ ლოს მთავ რო ბა, 
მოგ ვი ა ნე ბით პო ლი ტი კა შეც ვა ლოს ან გა დად გეს. 

1998 წლის ზაფ ხულ ში ბო რის 1998 წლის ზაფ ხულ ში ბო რის 
ელ ცინ მა გა ნაცხ ა და, რომ რუ-ელ ცინ მა გა ნაცხ ა და, რომ რუ-
სე თის მთავ რო ბას რუბ ლის სე თის მთავ რო ბას რუბ ლის 
გა უ ფა სუ რე ბის გან ზრახ ვა არ გა უ ფა სუ რე ბის გან ზრახ ვა არ 
ჰქონ და. ორი კვი რის შემ დეგ ჰქონ და. ორი კვი რის შემ დეგ 
რუბ ლმა კო ლაფ სი გა ნი ცა და.რუბ ლმა კო ლაფ სი გა ნი ცა და.
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21.2 ნა წილ ში გან ხი ლუ ლი პრობ ლე მის მა გა-
ლი თად გა მოდ გე ბა გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი-
სი, რო მელ მაც ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ ლი სის-
ტე მა (EMS) 1990-ი ა ნი წლე ბის ად რე ულ პე რი-
ოდ ში შე არ ყი ა. 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში 
ჩან და, რომ ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მა 
კარ გად ფუნ ქცი ო ნი რებ და. ევ რო პუ ლი მო-
ნე ტა რუ ლი სის ტე მა, რო მე ლიც 1979 წელს 
ამოქ მედ და, გაც ვლი თი კურ სის სის ტე მა იყო, 
რო მე ლიც ჯგუ ფის წევ რებ თან ფიქ სი რე ბულ 
პა რი ტე ტებს ეფუძ ნე ბო და: თი თო ე უ ლი წევ რი 
ქვე ყა ნა (მ.შ. საფ რან გე თი, გერ მა ნი ა, იტა ლია 
და, 1990-ი ა ნი წლი დან გა ერ თი ა ნე ბუ ლი სა-
მე ფო), ვალ დე ბუ ლი იყო, თა ვი სი გაც ვლი თი 
კურ სი ვიწ რო ჯგუ ფის ფარ გლებ ში სხვა წევ-
რი ქვეყ ნის მი მართ შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა. წევრ 
ქვეყ ნებს შო რის, პა რი ტე ტის დაც ვის თვალ-
საზ რი სით, პირ ვე ლი რამ დე ნი მე წე ლი ურ თი-
ერ თო ბა არამ დგრა დი იყო. თუმ ცა, 1987-დან 
1992 წლამ დე ამ სის ტე მის პრინ ცი პე ბი მხო-
ლოდ ორ ჯერ გა და ი ხე და. გა ი მარ თა მზარ დი 
დის კუ სია ჯგუ ფის შემ დგომ შემ ჭიდ რო ე ბა ზე, 
ხო ლო შემ დგომ, მომ დევ ნო სტა დი ა ზე გა დას-
ვლას თან და კავ ში რე ბით, ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის 
მი ღე ბა ზე.

თუმ ცა, 1992 წელს ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი 
სულ უფ რო მე ტად დარ წმუნ დნენ, რომ დი დი 
ცვლი ლე ბე ბი იყო მო სა ლოდ ნე ლი. ამის ერ თ-
ერ თი მი ზე ზი მე-20 თავ ში უკ ვე გან ვი ხი ლეთ, 
კერ ძოდ, გერ მა ნი ის გა ერ თი ა ნე ბის მაკ რო ე-
კო ნო მი კუ რი მნიშ ვნე ლო ბა. მოთხ ოვ ნა ზე ზე-
წო ლის გა მო, რო მე ლიც გა ერ თი ა ნე ბი დან გა-
მომ დი ნა რე ობ და, ბუნ დეს ბან კმა (გერ მა ნი ის 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კი) მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი შე ი ნარ ჩუ ნა, რა თა გერ მა ნი ა ში 
გა მოშ ვე ბი სა და ინ ფლა ცი ის ძა ლი ან მა ღა ლი 
ზრდა თა ვი დან აე ცი ლე ბი ნა. იმავ დრო უ ლად 
ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის სხვა წევ-
რი ქვეყ ნე ბი ზრდა დი უმუ შევ რო ბის პრობ ლე-
მის შე სამ ცი რებ ლად უფ რო და ბალ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს სა ჭი რო ებ დნენ, მაგ რამ 
პა რი ტე ტის შე ნარ ჩუ ნე ბის მიზ ნით, იძუ ლე ბუ-
ლი იყ ვნენ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი გერ მა-
ნუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სათ ვის მი ე სა-
და გე ბი ნათ. ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე ევ რო პულ 
მო ნე ტა რულ სის ტე მა ში გერ მა ნი ის პარ ტნი-
ორ თა პო ზი ცია სულ უფ რო და უფ რო არა სა-
ი მე დოდ გა მო ი ყუ რე ბო და. გერ მა ნი ის გა რეთ 
უფ რო და ბა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და, 

ამ გვა რად, გერ მა ნუ ლი მარ კის მი მართ მრა ვა-
ლი ვა ლუ ტის დე ვალ ვა ცი ა, სულ უფ რო მო სა-
ლოდ ნე ლი ჩან და. 

1992 წლის გან მავ ლო ბა ში, დე ვალ ვა ცი-
ის შე საძ ლებ ლო ბის აღ ქმამ ევ რო პუ ლი მო ნე-
ტა რუ ლი სის ტე მის წევ რი ქვეყ ნე ბი აი ძუ ლა, 
უფ რო მა ღა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა, ვიდ რე ეს გერ-
მა ნი ა ში იყო. თუმ ცა, კრი ზი სის პირ ვე ლი მთა-
ვა რი ტალ ღა 1992 წლის სექ ტემ ბრამ დე არ გა-
მო ჩე ნი ლა. 

1992 წლის სექ ტემ ბრის და საწყ ის ში, იმის 
რწმე ნამ, რომ მრა ვა ლი ქვე ყა ნა მა ლე დე ვალ-
ვა ცი ის გან ხორ ცი ე ლე ბას აპი რებ და, რამ დე ნი-
მე ქვეყ ნის ვა ლუ ტა ზე სპე კუ ლა ცი უ რი შე ტე ვა 
გა მო იწ ვი ა, რო დე საც ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე-
ბი კარს მომ დგა რი დე ვალ ვა ცი ის მო ლო დინ-
ში ვა ლუ ტებს ყიდ დნენ. ჩვენ მი ერ აღ წე რი ლი 
თავ დაც ვის ყვე ლა ხა ზი, რო მე ლიც ქვეყ ნე ბის 
მო ნე ტა რუ ლი ხე ლი სუფ ლე ბე ბი სა და მთავ რო-
ბე ბის მი ერ იქ ნა გა მო ყე ნე ბუ ლი, დარ ტყმის 
ქვეშ იმ ყო ფე ბო და. პირ ვე ლი, ყო ველ გვა რი შე-
სამ ჩნე ვი ეფექ ტის გა რე შე, სა ზე ი მო კო მუ ნი კე 
გა მო ი ცა. შემ დეგ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
გა ი ზარ და. მა გა ლი თად, შვე დუ რი სწრა ფი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი (ერ თი ღა მის გა ნაკ ვე თი 
გა სეს ხე ბი სა და სეს ხის მი ღე ბი სათ ვის) 500 
პრო ცენ ტით გა ი ზარ და (წლი უ რი გა ნაკ ვე-
თით)! მაგ რამ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ისე 
არ გაზ რდი ლა, რომ ცენ ტრა ლუ რ ბან კე ბზე 
ზეწოლის შედეგად, კაპიტალის გადინება და 
მი ერ უცხ ო უ რი ვა ლუ ტე ბის რე ზერ ვე ბის დი-
დი ოდე ნო ბით და კარ გვა თა ვი დან ყო ფი ლი ყო 
აცი ლე ბუ ლი.

ამ დროს, სხვა დას ხვა ქვეყ ნებ მა მოქ მე-
დე ბის სხვა დას ხვა კურ სი აირ ჩი ა: ეს პა ნეთ მა 
თა ვი სი გაც ვლი თი კურ სი გა ა უ ფა სუ რა. იტა-
ლი ამ და გა ერ თი ა ნე ბულ მა სა მე ფომ ევ რო პის 
მო ნე ტა რულ სის ტე მა ში წევ რო ბა შე ა ჩე რეს. 
საფ რან გეთ მა გა დაწყ ვი ტა, ეს პრო ცე სი, ვიდ-
რე ძლი ე რი ღელ ვა არ დას რულ დე ბო და, მა ღა-
ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბით გა და ე ტა ნა. 
ნახ. 1. 1992 წლის იან ვრი დან 1993 წლის დე-
კემ ბრამ დე გერ მა ნუ ლი მარ კის მი მართ ევ რო-
პუ ლის ქვეყ ნე ბის გაც ვლი თი კურ სე ბის ევო-
ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს: თქვენ შე გიძ ლი ათ, 1992 
წლის სექ ტემ ბრის კრი ზი სის გავ ლე ნა და მომ-
დევ ნო გა უ ფა სუ რე ბა/ დე ვალ ვა ცია ნათ ლად 
და ი ნა ხოთ.
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SedarebiT, 1992 wlis ianvridan 1993 seqtembramde. 

gaerT. samefo

სექ ტემ ბრის ბო ლო სათ ვის ინ ვეს ტო რე ბი 
დარ წმუნ დნენ, რომ შემ დგო მი დე ვალ ვა ცი ე ბი 
გარ და უ ვა ლი არ იყო. ზო გი ერ თი ქვე ყა ნა უკ ვე 
აღარ იყო ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის 
წევ რი. სხვებ მა გა უ ფა სუ რე ბა გა ნა ხორ ცი ე ლა, 
მაგ რამ ამ სის ტე მა ში დარ ჩა. იმ ქვეყ ნებ მაც, 
რომ ლებ მაც თა ვი სი პა რი ტე ტი შე ი ნარ ჩუ ნა, 
თუნ დაც ძა ლი ან მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბის ფა სად, ევ რო პულ მო ნე ტა რულ სის ტე-
მა ში დარ ჩე ნის გა დაწყ ვე ტი ლე ბა და ა ფიქ სი რა. 
მაგ რამ, ძი რი თა დი პრობ ლე მა – მა ღა ლი გერ-
მა ნუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი – ჯერ კი-
დევ არ სე ბობ და და მომ დევ ნო კრი ზი სის დაწყ-
ე ბა მხო ლოდ დრო ის სა კითხი იყო. 1992 წელს, 
მომ დევ ნო სპე კუ ლა ცი ამ ეს პა ნუ რი პე სე ტას, 
პორ ტუ გა ლი უ რი ეს კუ დო სა და შვე დუ რი კრო-
ნას დე ვალ ვა ცია გა მო იწ ვი ა. 1993 წლის მა ის ში 
პე სე ტა და ეს კუ დო ისევ გა უ ფა სურ და. 1993 
წლის ივ ლის ში, კი დევ ერ თი დი დი სპე კუ ლა ცი-
უ რი შე ტე ვის შემ დეგ, ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ-
ლი სის ტე მის წევ რმა ქვეყ ნებ მა ცენ ტრა ლუ რი 
პა რი ტე ტი დან სა ვა ლუ ტო კურ სის გა დახ რის 
ფარ თო დი ა პა ზო ნის მი ღე ბა ( 15±  პრო ცენ-
ტის ფარ გლებ ში) გა დაწყ ვი ტეს, რომ ლი თაც 
მი დი ოდ ნენ იმ სის ტე მი სა კენ, რო მე ლიც გაც-
ვლი თი კურ სის დიდ რყე ვებს ით ვა ლის წი ნებ-

და. ეს სის ტე მა წევ რი ქვეყ ნე ბის უფ რო დი დი 
ჯგუ ფით 1999 წლის იან ვრამ დე, ერ თი ა ნი ვა-
ლუ ტის, ევ როს მი ღე ბამ დე შე ნარ ჩუნ და. 

შე ვა ჯა მოთ: ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის აღ ქმის 
მი ხედ ვით, 1992 წლის ევ რო პუ ლი მო ნე ტა რუ-
ლი სის ტე მის კრი ზი სი გა მოწ ვე უ ლი იყო მა-
ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბით, რო მე ლიც 
გერ მა ნი ის მი ერ იყო პრო ვო ცი რე ბუ ლი და, ევ-
რო პის მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მის წე სე ბის მი ხედ-
ვით, მი სი პარ ტნი ო რე ბი სათ ვის ძა ლი ან ძვი-
რადღ ი რე ბუ ლი აღ მოჩ ნდა. რწმე ნამ, რომ ზო-
გი ერთ ქვე ყა ნას დე ვალ ვი რე ბა ან ევ რო პუ ლი 
მო ნე ტა რუ ლი სის ტე მი დან გას ვლა შე ეძ ლო, 
ინ ვეს ტო რე ბი აი ძუ ლა, უფ რო მა ღა ლი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბიც კი მო ეთხ ო ვათ, რა მაც 
ქვეყ ნე ბის მი ერ თა ვი სი პა რი ტე ტის შე ნარ ჩუ-
ნე ბა კი დევ უფ რო ძვი რად ღ ი რე ბუ ლი გა ხა და. 
და სას რულს, ზო გი ერთ ქვე ყა ნას და ნა ხარ ჯი 
არ გა უ ღი ა, ზო გმა მო ახ დი ნა დე ვალ ვა ცი ა, 
ზო გი ერ თი კი სა ერ თოდ გა ვი და სის ტე მი დან; 
ზო გი ერ თი გა მოშ ვე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი და ნა-
კარ გით სის ტე მა ში დარ ჩა (მა გა ლი თად, 1990-
1996 წლებ ში საფ რან გეთ ში სა შუ ა ლო ზრდამ 
1,2 პრო ცენ ტი შე ად გი ნა, გერ მა ნი ა ში კი იმა ვე 
პე რი ოდ ში 2,3 პრო ცენ ტი იყო).
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სა ინ ტე რე სო ა, რომ დე ვალ ვა ცია შე იძ ლე ბა მოხ დეს მა ში ნაც, რო ცა ამა ზე 
ფიქ რი იმ თა ვით ვე უსა ფუძ ვლო ა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, მთავ რო ბას 
დე ვალ ვა ცი ის გან ხორ ცი ე ლე ბის გან ზრახ ვა რომც არ ჰქონ დეს, დე ვალ ვა-
ცი ის ინ სპი რი რე ბა შე საძ ლე ბე ლი ა, თუ ფი ნან სურ ბაზ რებს მი სი მო ლო დი ნი 
აქვს: პა რი ტე ტის შე ნარ ჩუ ნე ბის და ნა ხარ ჯი ხან გრძლი ვი პე რი ო დის გან მავ-
ლო ბა ში მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და რე ცე სი ა ა; მთავ რო ბას შე უძ-
ლი ა, ამის ნაც ვლად, უპი რა ტე სო ბა დე ვალ ვა ცი ას მი ა ნი ჭოს.

sa va lu to kur sis di na mi ka sa va lu to kur sis di na mi ka 

moq ni li gac vli Ti kur sis Sem Txve va Simoq ni li gac vli Ti kur sis Sem Txve va Si

მო დელ ში, რო მე ლიც მე-20 თავ ში შე ვი მუ შა ვეთ, ად გი ლი ჰქონ და საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და გაც ვლით კურსს შო რის მარ ტივ და მო კი დე ბუ ლე ბას: 
რაც და ბა ლია საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მით და ბა ლია გაც ვლი თი კურ სი. ეს 
გუ ლის ხმობს, რომ ქვე ყა ნა, რო მელ საც სტა ბი ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის შე-
ნარ ჩუ ნე ბა სურ და, თა ვი სი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის დო ნე ზე უნ და შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა. ქვე ყა ნას, რო მელ საც მო ცე მუ-
ლი გა უ ფა სუ რე ბი სათ ვის სურ და მი ეღ წი ა, თა ვი სი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ზუს ტად გან საზღ ვრული სი დი დით უნ და შე ემ ცი რე ბი ნა. 

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და გაც ვლით კურსს შო რის რე ა ლუ რი და მო-
კი დე ბუ ლე ბა ასე მარ ტი ვი რო დი ა. გაც ვლი თი კურ სე ბი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბის გა რე შეც ხში რად იც ვლე ბა. უფ რო მე ტიც, გაც ვლით 
კურ სზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბის გავ ლე ნის სი დი დის პროგ ნო-
ზი რე ბა რთუ ლი ა. კი დევ უფ რო რთუ ლია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კი სათ ვის სა-
სურ ვე ლი შე დე გის მიღ წე ვა.

იმი სათ ვის, რომ ვნა ხოთ, თუ რა ტო მაა ვი თა რე ბა უფ რო რთუ ლი, პრო-
ცენ ტის პა რი ტე ტულ პი რო ბას კი დევ ერ თხელ უნ და და ვუბ რუნ დეთ, რო მე-
ლიც მე-18 თავ ში [(18.2) გან ტო ლე ბა] მი ვი ღეთ:

( ) ( )*

1

1 1 t
t t e

t

Ei i
E +

⎛ ⎞
+ = + ⎜ ⎟

⎝ ⎠

მე-20 თა ვის [(20.4) გან ტო ლე ბა] მსგავ სად, ორი ვე მხა რე გა ვამ რავ ლოთ 
1

e
tE +  -ზე და გარ დავ ქმნათ იგი:

                                              
1*

1

1
1

et
t t

t

iE E
i +
+

+
=

+                                            (21.4)

დრო ის პე რი ო დად ( t -დან 1t + -მდე) მი ვიჩ ნი ოთ ერ თი წე ლი. მო ცე მუ ლი 
წლის გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ ლია ერ თწლი ან ად გი ლობ რივ და ერ-
თწლი ან უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე და მომ დევ ნო წლის მო სა-
ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სზე.

21 . 321 . 3
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მე-20 თავ ში და ვუშ ვით, რომ მომ დევ ნო წელს მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი-
თი კურ სი, 1

e
tE + , მუდ მი ვი ა. მაგ რამ, ეს გა მარ ტი ვე ბა იყო. ერ თწლი ა ნი მო სა-

ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი მუდ მი ვი არა ა. (21.4) გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე-
ბით, მაგ რამ ახ ლა მომ დევ ნო წლი სათ ვის, ნა თე ლი ა, რომ მომ დევ ნო წლის 
გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ ლი იქ ნე ბა მომ დევ ნო წლის ერ თწლი ან ად გი-
ლობ რივ და უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე, ერ თი წლის შემ დგომ მო-
სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სზე და ა.შ. მა შა სა და მე, მიმ დი ნა რე და მო მა ვა ლი 
ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მი მართ მო ლო დი-
ნე ბის ნე ბის მი ე რი ცვლი ლე ბა, აგ რეთ ვე, შო რე უ ლი მო მავ ლი სათ ვის მო სა-
ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბე ბი, დღე ვან დელ გაც ვლით კურ სზე 
მო ახ დენს გავ ლე ნას.

მო დით, ყო ვე ლი ვე ეს უფ რო დაწ ვრი ლე ბით გა ვა ა ნა ლი ზოთ. (21.4) გან-
ტო ლე ბა t  წლის ნაც ვლად  1t +  წლი სათ ვის ჩავ წე როთ: 

1
1 2*

2

1
1

et
t t

t

iE E
i
+

+ +
+

+
=

+

 1t +  წლის გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ ლია 1t +  წლის ერ თწლი ან ად-
გი ლობ რივ და უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, ისე ვე, რო გორც მო მა-
ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 2t +  წლის გაც ვლით კურ სზე. მა შა სა და მე, გაც ვლი თი 
კურ სის მო ლო დი ნი 1t +  წელს, რო გორც ეს t  წელს იყო, მო ცე მუ ლია შემ-
დეგ ნა ი რად: 

1 1
1 2*

1

1
1

e
e e
t te

t

iE E
i
+

+ +
+

+
=

+

 (21.4) გან ტო ლე ბა ში 1
e
tE + -ის ამ გა მო სა ხუ ლე ბით შეც ვლა გვაძ ლევს:

( )( )
( )( )

1
2* *

1

1 1

1 1

e
t t e

t te
t t

i i
E E

i i
+

+
+

+ +
=

+ +

მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ ლია ამ წლის ად გი ლობ რივ 
და უცხ ო ურ ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე, მომ დევ ნო წლის მო სა-
ლოდ ნელ ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ ერ თწლი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე 
და დღე ი დან ორი წლის შემ დეგ მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სზე. გა ვაგ რძე-
ლებთ რა შემ დგო მი პე რი ო დი სათ ვის ამ პრო ცესს იმა ვე მე თო დით (თუ შევ-
ცვლით 2

e
tE + -ს, 3

e
tE + -ს და ა.შ. ვთქვათ, 1t + -მდე), მი ვი ღებთ:

                                          

( )( ) ( )
( )( ) ( )

1
1* * *

1

1 1 ... 1

1 1 ... 1

e e
t t t n e

t t ne e
t t t n

i i i
E E

i i i
+ +

+ +
+ +

+ + +
=

+ + +                 (21.5)

და ვუშ ვათ, ვი ღებთ n -ის დიდ მნიშ ვნე ლო ბას, ვთქვათ, 10 წელს [(21.5) 
გან ტო ლე ბას n -ის ნე ბის მი ე რი მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის აქვს აზ რი]. ეს და მო კი-
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დე ბუ ლე ბა გვიჩ ვე ნებს, რომ მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ ლია 
ფაქ ტორ თა ორ ჯგუფ ზე:

მიმ დი ნა რე წლის ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ ერ თწლი ან და თი თო ე უ ლი  ■
შემ დგო მი 10 წლის ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ მო სა ლოდ ნელ ერ თწლი ან 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე.
დღე ი დან 10 წლის შემ დეგ მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სზე. ■

გარ კვე უ ლი მიზ ნით, სა სარ გებ ლო ა, წა ვი დეთ წინ და მიმ დი ნა რე და მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს, მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ გაც ვლით 
კურ სებს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა გა მო ვიყ ვა ნოთ. მო ცე მუ ლი თა ვის და ნარ-
თში შე გიძ ლი ათ ნა ხოთ ამ და მო კი დე ბუ ლე ბის გა მოყ ვა ნა (გა მოყ ვა ნა არც ისე 
იო ლი, მაგ რამ ფრი ად სა სარ გებ ლო მე თო დია იმი სათ ვის, რომ რე ა ლურ და 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ სა და რე ა ლურ და ნო მი ნა ლურ გაც-
ვლით კურ სებს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა გა ვიხ სე ნოთ). თუმ ცა, (21.5) გან-
ტო ლე ბა საკ მა რი სია იმი სათ ვის, რომ სა მი მო საზ რე ბა ჩა მო ვა ყა ლი ბოთ.

gac vli Ti kur se bi da mim di na re an ga ri Si

ნე ბის მი ე რი ფაქ ტო რი, რო მე ლიც მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ-
სზე, e

t nE + -ზე ახ დენს გავ ლე ნას, ზე მოქ მე დებს, აგ რეთ ვე, მიმ დი ნა რე გაც-
ვლით კურ სზე, tE -ზე. სი ნამ დვი ლე ში, თუ მო სა ლოდ ნე ლი ა, რომ ად გი ლობ-
რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი t -დან 

1t + -მდე ორი ვე ქვე ყა ნა ში ერ თი და იგი ვე იქ ნე ბა, მა შინ (21.5) გან ტო ლე ბის 
მარ ჯვე ნა მხა რე ში წი ლა დი 1-ის ტო ლია და (21.5) შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს: 

e
t t nE E += . მსჯე ლო ბით: მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის ნე-

ბის მი ე რი ცვლი ლე ბა მიმ დი ნა რე გაც ვლით კურ სზე ერ თი -ერ თზე პრო პორ-
ცი ით აი სა ხე ბა.

თუ ჩვენ მხედ ვე ლო ბა ში n -ის დიდ მნიშ ვნე ლო ბას (ვთქვათ, 10 წელს ან 
უფ რო მეტს) მი ვი ღებთ, შეგ ვიძ ლია e

t nE +  გან ვი ხი ლოთ გაც ვლითი კურ სის 
როლ ში, რო მე ლიც სა შუ ა ლო ვა დი ან ან გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში მიმ დი ნა რე 
ან გა რი შის ბა ლან სის მი საღ წე ვა დაა სა ჭი რო: ქვეყ ნებს არ შე უძ ლი ათ მუდ-
მი ვად სეს ხის აღე ბა, მიმ დი ნა რე ან გა რი შის მუდ მი ვი დე ფი ცი ტის პი რო ბებ-
ში ფუნ ქცი ო ნი რე ბა; ასე ვე, ყო ველ თვის არ სურთ მუდ მი ვად სეს ხის გა ცე მა, 
მიმ დი ნა რე ან გა რი შის მუდ მი ვი პრო ფი ცი ტის პი რო ბებ ში ფუნ ქცი ო ნი რე ბა. 
მა შა სა და მე, ნე ბის მი ე რი ახა ლი ამ ბა ვი, რო მე ლიც მო მა ვალ ში მიმ დი ნა რე 
ან გა რი შის ბა ლან ზე ახ დენს გავ ლე ნას, გავ ლე ნას მო ახ დენს, აგ რეთ ვე, მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურ სზე და, თა ვის მხრივ, დღე ვან დელ 
გაც ვლით კურ სზე. მა გა ლი თად, მო სა ლოდ ნელ ზე უფ რო დი დი სა ვაჭ რო დე-
ფი ცი ტის შე სა ხებ გან ცხა დე ბამ შე იძ ლე ბა ინ ვეს ტო რებს უბიძ გოს დას კვნის-
კენ, რომ სა ვაჭ რო ბა ლან სის აღ სად გე ნად, სა ბო ლო ოდ, გა უ ფა სუ რე ბა გახ-
დე ბა სა ჭი რო. ასეთ შემ თხვე ვა ში e

t nE +  შემ ცირ დე ბა, რაც, თა ვის მხრივ, დღეს 
არ სე ბულ tE -ის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს.

მიმ დი ნა რე ან გა რი შის თა ო ბა-მიმ დი ნა რე ან გა რი შის თა ო ბა-
ზე ახალ მა ამ ბებ მა შე იძ ლე ბა ზე ახალ მა ამ ბებ მა შე იძ ლე ბა 
გავ ლე ნა გაც ვლით კურ სზე გავ ლე ნა გაც ვლით კურ სზე 
მო ახ დი ნოს.მო ახ დი ნოს.
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gac vli Ti kur se bi da mim di na re da mo ma va li    

sap ro cen to ga nak ve Te bi

ნე ბის მი ე რი ფაქ ტო რი, რო მე ლიც მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 
ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს t  და t n+  წლებს შო-
რის ცვლის, ასე ვე მიმ დი ნა რე გაც ვლით კურ სსაც ცვლის. მა გა ლი თად, მო-
ცე მუ ლი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სათ ვის მიმ დი ნა რე ან მო მა-
ვალ ში  მო სა ლოდ ნე ლი ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო  გა ნაკ ვე თე ბის ზრდა 

tE -ს ზრდას – გაძ ვი რე ბას იწ ვევს.
ეს გუ ლის ხმობს, რომ ნე ბის მი ე რი ცვლა დი, რო მე ლიც ინ ვეს ტო რებს აი-

ძუ ლებს, მო მა ვალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე მო ლო დი ნე ბი შეც ვა ლონ, 
მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბას გა მო იწ ვევს. მა გა ლი თად, 1980-
ი ან წლებ ში “დო ლა რის ცეკ ვა” – დო ლა რის მკვეთ რი გაძ ვი რე ბა ათ წლე უ ლის 
პირ ველ ნა ხე ვარ ში, რა საც მოგ ვი ა ნე ბით მკვეთ რი გა უ ფა სუ რე ბა მოჰ ყვა 
– რო მელ ზეც წი ნა თა ვებ ში ვი სა უბ რეთ, შე იძ ლე ბა, მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად, 
იმ პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში და ნარ ჩე ნი მსოფ ლი ოს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თებ თან შე და რე ბით, აშ შ-ის მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ცვლი ლე ბით აიხ სნას. 1980-ი ა ნი წლე ბის პირ ველ 
ნა ხე ვარ ში აშ შ-ში მკაც რი მო ნე ტა რუ ლი და ექ სპან სი უ რი ფის კა ლუ რი პო-
ლი ტი კა გა ერ თი ან და, რა თა მოკ ლე ვა დი ა ნი და გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი იმ იმე დით გა ე ზარ და, რომ გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბის ზრდა მო მა ვალ ში მა ღა ლი მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე-
ბის მო ლო დი ნებს გა მო იწ ვევ და. მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ზრდა, თა ვის მხრივ, დო ლა რის გაძ ვი რე ბის 
მთა ვა რი მი ზე ზი გახ და. ორი ვე პო ლი ტი კა, მო ნე ტა რუ ლი და ფის კა ლუ რი, 
ათ წლე უ ლის მე ო რე ნა ხე ვარ ში შე იც ვა ლა, რა მაც აშ შ-ში უფ რო და ბა ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და დო ლა რის გა უ ფა სუ რე ბა გა ნა პი რო ბა. 

gac vli Ti kur sis cva le ba do ba

მე სა მე შე დე გი პირ ვე ლი ორი დან გა მომ დი ნა რე ობს. მე-20 თავ ში მოყ ვა ნი ლი 
ჩვე ნი ანა ლი ზის გან გან სხვა ვე ბით, სი ნამ დვი ლე ში და მო კი დე ბუ ლე ბა საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ს, ti -ს და გაც ვლით კურსს, tE -ს შო რის თით ქმის მე ქა ნი-
კუ რი ა. რო დე საც ცენ ტრა ლუ რი ბან კი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ ცი რებს, 
ფი ნან სურ მა ბაზ რებ მა უნ და შე ა ფა სოს, არის თუ არა ეს მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის მთა ვა რი ცვლი ლე ბის სიგ ნა ლი და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
ცი რე ბა ასეთ მრა ვალ შემ ცი რე ბა თა გან მხო ლოდ პირ ვე ლი, თუ იგი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მხო ლოდ დრო ე ბი თი ცვლი ლე ბა ა. ცენ ტრა ლუ რი ბან-
კის გან ცხა დე ბა შე იძ ლე ბა მთლად სა სარ გებ ლო არ გა მოდ გეს: თვით ცენ-
ტრა ლურ მა ბან კმა შე იძ ლე ბა არ იცო დეს, თუ რას გა ა კე თებს მო მა ვალ ში. 
რო გორც წე სი, ის რე ა გი რე ბას ად რე ულ სიგ ნა ლებ ზე მო ახ დენს, რომ ლე ბიც 
შე იძ ლე ბა მო მა ვალ ში მთლი ა ნად შე იც ვა ლოს. ინ ვეს ტო რებ მა უნ და შე ა ფა-
სონ, აგ რეთ ვე, უცხ ო უ რი ცენ ტრა ლურ ბან კე ბის რე აქ ცია – არ სე ბულ მდგო-

მიმ დი ნა რე და მო მა ვალი ად-მიმ დი ნა რე და მო მა ვალი ად-
გი ლობ რივი და უცხ ო ური საპ-გი ლობ რივი და უცხ ო ური საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე სა-რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე სა-
ხებ ახალ მა ამ ბებ მა შე იძ ლე ბა ხებ ახალ მა ამ ბებ მა შე იძ ლე ბა 
გაც ვლით კურ სზე მო ახ დი ნოს გაც ვლით კურ სზე მო ახ დი ნოს 
გავ ლე ნა.გავ ლე ნა.

იხი ლეთ მე-18 და მე-20 თა ვე-იხი ლეთ მე-18 და მე-20 თა ვე-
ბი.ბი.

გრძელ ვა დი ან საპ რო ცენ ტო გრძელ ვა დი ან საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებ სა და მიმ დი ნა რე გა ნაკ ვე თებ სა და მიმ დი ნა რე 
და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 
მოკ ლე ვა დი ან საპ რო ცენ ტო მოკ ლე ვა დი ან საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს შო რის და მო კი-გა ნაკ ვე თებს შო რის და მო კი-
დე ბუ ლე ბა ზე უფ რო მე ტის დე ბუ ლე ბა ზე უფ რო მე ტის 
გა სა გე ბად, მე-15 თავს და უბ-გა სა გე ბად, მე-15 თავს და უბ-
რუნ დით.რუნ დით.
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მა რე ო ბა ში დარ ჩე ბი ან თუ მი ბაძ ვით თა ვის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შე ამ-
ცი რე ბენ. ყვე ლა ფე რი ეს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბის გაც ვლით 
კურ სზე გავ ლე ნის პროგ ნო ზი რე ბას არ თუ ლებს.

მო დით, უფ რო და ვა კონ კრე ტოთ. და ვუბ რუნ დეთ (21.5) გან ტო ლე ბას. 
და ვუშ ვათ, რომ 1e

t nE + = . ასე ვე და ვუშ ვათ, რომ რო გორც მიმ დი ნა რე და მო-
მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, ისე მიმ-
დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
5 პრო ცენ ტის ტო ლი ა. მა შინ, მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სი იქ ნე ბა:

( )
( )
1,05

1 1
1,05

n

t nE = =

ახ ლა გან ვი ხი ლოთ მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი ა, რო მე ლიც მიმ დი ნა რე ად-
გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ti -ს, 5-დან 3 პრო ცენ ტამ დე ამ ცი რებს. 
გა მო იწ ვევს თუ არა ეს tE -ს შემ ცი რე ბას – გა უ ფა სუ რე ბას, და თუ გა მო იწ-
ვევს, რამ დე ნად? პა სუ ხი: ეს და მო კი დე ბუ ლია მო ლო დი ნებ ზე.

და ვუშ ვათ, მო სა ლოდ ნე ლი ა, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო ნაკ-
ლე ბი მხო ლოდ ერ თი წლის გან მავ ლო ბა ში იქ ნე ბა, ასე რომ და ნარ ჩე ნი 1n −  
პე რი ო დი სათ ვის მო სა ლოდ ნე ლი მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უც ვლე-
ლი რჩე ბა. მა შინ, მიმ დი ნა რე გაც ვლი თი კურ სის მნიშ ვნე ლო ბა იქ ნე ბა:

( )( )
( )

11,03 1,05 1,03 0,98
1,051,05

n

t nE
−

= = =

ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას – გა-
უ ფა სუ რე ბას, მხო ლოდ 2 პრო ცენ ტით გა ნა პი რო ბებს.

ზე მოთ გან ხი ლუ ლი სა გან გან სხვა ვე ბით, ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ, რო დე-
საც მიმ დი ნა რე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5-დან 3 პრო ცენ ტამ დე შემ ცირ დე-
ბა, ინ ვეს ტო რე ბი შემ ცი რე ბის გაგ რძე ლე ბას მხო ლოდ 5 წლის გან მავ ლო ბა-
ში მო ე ლი ან (მა შა სა და მე, 4 1... 3%t t ti i i+ += = = = ). მა შინ, გაც ვლი თი კურ სის 
მნიშ ვნე ლო ბა იქ ნე ბა: 

( ) ( )
( )

( )
( )

5 5 5

5

1,03 1,05 1,03
0,90

1,05 1,05

n

t nE
−

= = =

ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა ახ ლა გაც ვლი თი კურ სის 10 პრო ცენ ტით 
გა უ ფა სუ რე ბას, ანუ, უფ რო მა ღა ლი ეფექ ტით შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს.

რა საკ ვირ ვე ლი ა, თქვენ სხვა შემ თხვე ვე ბის გან ხილ ვაც შე გიძ ლი ათ. და-
ვუშ ვათ, ინ ვეს ტო რე ბი მო ე ლოდ ნენ, რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბას აპი რებ და, მაგ რამ ფაქ ტობ რი ვი შემ ცი რე ბა მო სა-
ლოდ ნელ ზე ნაკ ლე ბი აღ მოჩ ნდა. ამ შემ თხვე ვა ში, ინ ვეს ტო რე ბი მო მა ვალ ნო-
მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე თა ვის მო ლო დი ნებს ზრდის მი მარ თუ-

ამან შე იძ ლე ბა მე-15 თავ ში ამან შე იძ ლე ბა მე-15 თავ ში 
ჩვე ნი გან ხი ლუ ლი მა სა ლა გა-ჩვე ნი გან ხი ლუ ლი მა სა ლა გა-
გახ სე ნოთ იმის შე სა ხებ, მო ნე-გახ სე ნოთ იმის შე სა ხებ, მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კა რო გორ ტა რუ ლი პო ლი ტი კა რო გორ 
ახ დენს აქ ცი ე ბის ფას ზე გავ-ახ დენს აქ ცი ე ბის ფას ზე გავ-
ლე ნას. ეს უბ რა ლო დამ თხვე-ლე ნას. ეს უბ რა ლო დამ თხვე-
ვა ზე მე ტი ა: აქ ცი ე ბის ფა სის ვა ზე მე ტი ა: აქ ცი ე ბის ფა სის 
მსგავ სად, გაც ვლი თი კურ სი მსგავ სად, გაც ვლი თი კურ სი 
ძალ იანაა და მო კი დე ბუ ლი ძალ იანაა და მო კი დე ბუ ლი 
შო რე უ ლი მო მავ ლი სათ ვის შო რე უ ლი მო მავ ლი სათ ვის 
ცვლა დე ბის მო ლო დი ნებ ზე. ცვლა დე ბის მო ლო დი ნებ ზე. 
თუ რო გორ იც ვლე ბა მო ლო-თუ რო გორ იც ვლე ბა მო ლო-
დი ნე ბი, მიმ დი ნა რე ცვლა დე-დი ნე ბი, მიმ დი ნა რე ცვლა დე-
ბის (ამ შემ თხვე ვა ში, საპ რო-ბის (ამ შემ თხვე ვა ში, საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის) ცვლი ლე-ცენ ტო გა ნაკ ვე თის) ცვლი ლე-
ბის სა პა სუ ხოდ, მნიშ ვნე ლოვ-ბის სა პა სუ ხოდ, მნიშ ვნე ლოვ-
ნად გან საზღ ვრავს შე დეგს.ნად გან საზღ ვრავს შე დეგს.
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 675Tavi  21  gac vli Ti  kur sis  re Ji me bi

ლე ბით გა და ხე და ვენ, რაც ვა ლუ ტის გა უ ფა სუ რე ბა ზე უფ რო მე ტად გაძ ვი რე-
ბას გა მო იწ ვევს. 

ბრე ტონ ვუდ სის პე რი ო დის ბო ლოს, რო დე საც ქვეყ ნე ბი ფიქ სი რე ბუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სი დან მოქ ნილ გაც ვლით კურ სზე გა და ვიდ ნენ, ეკო ნო მის ტთა 
უმ რავ ლე სო ბა მო ე ლო და, რომ გაც ვლი თი კურ სე ბი სტა ბი ლუ რი იქ ნე ბო და. 
გაც ვლი თი კურ სე ბის დი დი რყე ვე ბი, რო მე ლიც მას მოჰ ყვა და დღემ დე გრძელ-
დე ბა, სი ურ პრი ზად იქ ცა. გარ კვე უ ლი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში ფიქ რობ დნენ, 
რომ ეს რყე ვე ბი სა ვა ლუ ტო ბაზ რებ ზე ირა ცი ო ნა ლუ რი სპე კუ ლა ცი ის შე დე გი 
იყო. 1970-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დის შემ დეგ ეკო ნო მის ტებ მა აღ მო ა ჩი ნეს, 
რომ გაც ვლი თი კურ სე ბის რყე ვე ბი შე იძ ლე ბო და ახალ ამ ბებ ზე მო მა ვა ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და მო მა ვა ლი გაც ვლი თი კურ სის შე სა ხებ ფი ნან სუ-
რი ბაზ რე ბის რა ცი ო ნა ლუ რი რე ა გი რე ბით ახ სნი ლი ყო. ამას მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
შე დე გე ბი ახ ლავს: ქვე ყა ნამ, რო მე ლიც გა დაწყ ვეტს, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ-
სის პი რო ბებ ში იმოქ მე დოს, უნ და გა აც ნო ბი ე როს, რომ დრო თა გან მავ ლო ბა ში 
გაც ვლი თი კურ სის მნიშ ვნე ლო ვა ნი რყე ვე ბის ობი ექ ტი გახ დე ბა.
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და ვუბ რუნ დეთ იმ კითხ ვას, რო მე ლიც მო ცე მუ ლი თა ვის მო ტი ვი რე ბას ახ დენს: 
რო მე ლი გაც ვლი თი კურ სი უნ და აირ ჩი ოს ქვე ყა ნამ – მოქ ნი ლი თუ ფიქ სი რე-
ბუ ლი? არ სე ბობს გა რე მო ე ბე ბი, რომ ლის პი რო ბებ შიც დო მი ნი რებს მოქ ნი ლი 
გაც ვლი თი კურ სი ან ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი?

დი დი ნა წი ლი იმი სა, რაც მო ცე მულ და მე-20 თავ ში გან ვი ხი ლეთ თით ქოს მოქ-
ნილ გაც ვლით კურსს ანი ჭებს უპი რა ტე სო ბას:

21.1 ნა წილ ში მოყ ვა ნი ლია არ გუ მენ ტე ბი, რომ ლის მი ხედ ვი თაც, გაც ვლი- ■
თი კურ სის რე ჟი მებს, შე საძ ლო ა, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში მნიშ ვნე ლო-
ბა არ ჰქონ დეს. მაგ რამ, გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მის სა ხე ჯერ კი დევ მნიშ-
ვნე ლო ვა ნია მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში. მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, ქვეყ ნე ბი, 
რომ ლე ბიც ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი სა და კა პი ტა ლის სრუ ლი მო-
ბი ლუ რო ბის პი რო ბებ ში მოქ მე დე ბენ, ორ მაკ რო ე კო ნო მი კურ ინ სტრუ მენ-
ტზე: საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე და გაც ვლით კურ სზე ამ ბო ბენ უარს. ამას 
მხო ლოდ შო კე ბის სა პა სუ ხოდ მა თი შე საძ ლებ ლო ბის შემ ცი რე ბა კი არ 
მოს დევს, არა მედ გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი სის გა მოწ ვე ვაც შე უძ ლი ა. 
21.2 ნა წილ ში მოყ ვა ნი ლია არ გუ მენ ტე ბი, რომ ლის მი ხედ ვი თაც, ფიქ სი- ■
რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ქვე ყა ნა ში გა უ ფა სუ რე ბის მო ლო დი ნი 
ინ ვეს ტო რებს უბიძ გებს, ძა ლი ან მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი მო-
ითხ ო ვონ. ეს, თა ვის მხრივ, ეკო ნო მი კურ სი ტუ ა ცი ას კი დევ უფ რო აუ ა-
რე სებს და დიდ ზე წო ლას ახ დენს ქვე ყა ნა ზე, რა თა მან დე ვალ ვა ცია გა-
ნა ხორ ცი ე ლოს. ეს ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის წი ნა აღ მდეგ კი დევ 
ერ თი არ გუ მენ ტი ა. 
21.3 ნა წი ლი მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის წი ნა აღ მდეგ ერთ არ გუ მენტს  ■
წარ მოგ ვიდ გენს. კერ ძოდ, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის შემ თხვე ვა ში, გაც-
ვლი თი კურ სი, შე საძ ლო ა, ძლი ერ მერ ყე ობ დეს და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის მეშ ვე ო ბით მი სი გა კონ ტრო ლე ბა რთუ ლი ა.

21 . 421 . 4
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ამ გა რე მო ე ბა თა მხედ ვე ლო ბა ში მი ღე ბით, თით ქოს და ჩანს, რომ, მაკ რო-
ე კო ნო მი კუ რი თვალ საზ რი სით, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სე ბი ფიქ სი რე ბულ 
გაც ვლით კურ სებ ზე დო მი ნი რებს. სი ნამ დვი ლე ში, რო გორც ჩანს, არ სე ბობს 
კონ სენ სუ სი ეკო ნო მის ტებ სა და პო ლი ტი კო სებს შო რის. კონ სენ სუ სი ასე-
თი ა: ზო გა დად, მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სი უკე თე სი ა. თუმ ცა, აქ ორი გა მო-
ნაკ ლი სი ა: პირ ვე ლი – რო დე საც ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფი უკ ვე მჭიდ რო დაა ინ ტეგ-
რი რე ბუ ლი, ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის შე მო ღე ბა შე იძ ლე ბა მარ თე ბუ ლი გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბა იყოს. მე ო რე – რო დე საც ცენ ტრა ლუ რი ბან კის მი მართ ნდო ბა არ 
არ სე ბობს, რომ ის მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში სან დო მო ნე ტა-
რულ პო ლი ტი კას გა ნა ხორ ცი ე ლებს, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის ისეთ 
ძლი ერ ფორ მებს, რო გო რი ცაა სა ვა ლუ ტო საბ ჭო (ფა რი) (Currency board) და 
დო ლა რი ზა ცი ა, პრობ ლე მის გა დაჭ რა შე უძ ლი ა.

ნე ბა მი ბო ძეთ, ეს ორი ვე გა მო ნაკ ლი სი გან ვი ხი ლო.

er Ti a ni sa va lu to zo na

ქვეყ ნე ბი, რომ ლე ბიც ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მის პი რო ბებ ში 
მოქ მე დე ბენ, იძუ ლე ბუ ლე ბი არი ან ერ თი და იგი ვე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
იქო ნი ონ. მაგ რამ, რა უჯ დე ბათ ეს შეზღ უდ ვა? თუ ქვეყ ნე ბი და ახ ლო ე ბით 
ერ თსა და იმა ვე მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პრობ ლე მე ბი სა და შო კე ბის წი ნა შე 
დგე ბი ან, ისი ნი, პირ ველ რიგ ში, ერ თნა ირ პო ლი ტი კას აირ ჩე ვენ. იძუ ლე ბულ-
ნი არი ან რა იქო ნი ონ ერ თნა ი რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა, შე იძ ლე ბა ად გი ლი 
ბევრ შეზღ უდ ვას არ ჰქონ დეს.

ეს არ გუ მენ ტი თავ და პირ ვე ლად რო ბერტ მან დელ მა (Robert Mundell) გა-
მო იკ ვლი ა. მან გა ნი ხი ლა პი რო ბე ბი, რომ ლის დრო საც მთელ რიგ ქვეყ ნებს, 
შე საძ ლო ა, ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ ში ფუნ ქცი ო ნი რე ბა 
და სა ერ თო ვა ლუ ტის მი ღე ბაც კი სურ დეს. ქვეყ ნებ მა ოპ ტი მა ლუ რი სა ვა-ოპ ტი მა ლუ რი სა ვა-
ლუ ტო ზო ნისლუ ტო ზო ნის (optimal currency area) ჩა მო სა ყა ლი ბებ ლად, მან დე ლის მტკი-
ცე ბით, ორი პი რო ბი დან ერ თი მა ინც უნ და და აკ მა ყო ფი ლონ:

ქ ■ ვეყ ნებ მა უნ და გა ნი ცა დონ მსგავ სი შო კე ბი. ჩვენ ეს -ეს არის ავ ხსე ნით: 
თუ ისი ნი ერ თნა ირ შო კებს გა ნიც დი ან, მა შინ, ნე ბის მი ერ შემ თხვე ვა ში, და-
ახ ლო ე ბით მსგავს მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას აირ ჩევ დნენ. 
თუ ქვეყ ნე ბი გან სხვა ვე ბულ შო კებს გა ნიც დი ან, მათ ფაქ ტო რე ბის მა ღა ლი  ■
მო ბი ლუ რო ბა უნ და ჰქონ დეთ. მა გა ლი თად, თუ მუ შა კე ბი მზად არი ან წა-
ვიდ ნენ იმ ქვეყ ნი დან, სა დაც საქ მე ე ბი ცუ დად მი დის, იმ ქვეყ ნებ ში, სა დაც 
უკე თე სო ბა ა, ფაქ ტორ თა მო ბი ლუ რო ბას, და არა მაკ რო ე კო ნო მი კურ პო ლი-
ტი კას, შე უძ ლი ა, ქვე ყა ნას შო კებ თან ადაპ ტი რე ბის შე საძ ლებ ლო ბა მის ცეს. 
რო დე საც უმუ შევ რო ბის დო ნე ქვე ყა ნა ში მა ღა ლი ა, სა მუ შაო ძა ლა სხვა გან 
სა მუ შა ოს პოვ ნის იმე დით ტო ვებს ამ ქვე ყა ნას და ქვე ყა ნა ში უმუ შევ რო ბის 
დო ნე ნორ მა ლურ დო ნემ დე მცირ დე ბა. თუ უმუ შევ რო ბის დო ნე და ბა ლი ა, 
სა მუ შაო ძა ლა მო ცე მულ ქვე ყა ნა ში მო ე დი ნე ბა და უმუ შევ რო ბის დო ნე 
ნორ მა ლურ დო ნემ დე იზ რდე ბა. გაც ვლი თი კურ სის სა ჭი რო ე ბა არ არის.

მა გა ლი თად, მან დე ლის ანა ლი ზის კვალ დაკ ვალ, ეკო ნო მის ტთა უმ-
რავ ლე სო ბა დარ წმუ ნე ბუ ლი ა, რომ ერ თი ა ნი სა ვა ლუ ტო ზო ნა, რო მე-
ლიც აშ შ-ის 50 შტა ტის გან შედ გე ბა, ოპ ტი მა ლურ სა ვა ლუ ტო ზო ნას თან 

ეს სწო რედ ის მან დე ლი ა, რო-ეს სწო რედ ის მან დე ლი ა, რო-
მელ მაც აა გო ჩვენ მი ერ მე-20 მელ მაც აა გო ჩვენ მი ერ მე-20 
თავ ში გან ხი ლუ ლი მან დელ -თავ ში გან ხი ლუ ლი მან დელ -
ფლე მინ გის ფლე მინ გის (Mundell-Fleming) (Mundell-Fleming) 
მო დე ლი.მო დე ლი.
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ახ ლო სა ა. თუმ ცა ისიც უნ და ით ქვას, რომ, პირ ვე ლი პი რო ბა დაკ მა ყო-
ფი ლე ბუ ლი არ არის – ინ დი ვი დუ ა ლუ რი შტა ტე ბი სხვა დას ხვა შო კებს 
გა ნიც დი ან. კა ლი ფორ ნია უფ რო მეტ ზე გავ ლე ნას გა ნიც დის მოთხ ოვ ნის 
ცვლი ლე ბით აზი ი დან, ვიდ რე აშ შ-ის და ნარ ჩე ნი ნა წი ლი. ტე ხა სი უფ რო 
მე ტად გა ნიც დის ზე მოქ მე დე ბას ნავ თო ბის ფა სის ცვა ლე ბა დო ბით და 
ა.შ., მაგ რამ, მე ო რე პი რო ბა მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად დაკ მა ყო ფი ლე ბუ ლი ა. 
ამე რი კის შტა ტებს შო რის სა ხე ზეა შრო მის მე ტად სა ყუ რადღ ე ბო მო ბი-
ლუ რო ბა. რო დე საც შტატ ში მდგო მა რე ო ბა უა რეს დე ბა, სა მუ შაო ძა ლის 
ნა წი ლი ამ შტატს ტო ვებს. თუ შტატ ში ყვე ლა ფე რი კარ გა და ა, სა მუ შაო 
ძა ლა ამ შტა ტის კენ გა და ი ნაც ვლებს. შტა ტის უმუ შევ რო ბის დო ნე, არა 
შტა ტე ბის დო ნე ზე მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის, არა მედ შრო მის 
მო ბი ლუ რო ბის გა მო, სწრა ფად უბ რუნ დე ბა ნორ მა ლურს. 
ცხა დი ა, რომ ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის გა მო ყე ნე ბას მრა ვა ლი უპი რა ტე სო ბა 

აქვს. ფირ მე ბი სა და მომ ხმა რებ ლე ბი სათ ვის, აშ შ-ის ფარ გლებ ში, ერ თი ა ნი 
ვა ლუ ტის ფლო ბის სარ გე ბე ლი აშ კა რა ა; წარ მო იდ გი ნეთ, რამ დე ნად რთუ-
ლი შე იძ ლე ბო და ყო ფი ლი ყო ცხოვ რე ბა, ვა ლუ ტა შტა ტის საზღ ვრის ყო ვე ლი 
გა დაკ ვე თის დროს რომ გა და გეც ვა ლათ. სარ გე ბე ლი ამ და ბა ლი ტრან საქ-
ცი უ ლი ხარ ჯე ბის ფარ გლებს მნიშ ვნე ლოვ ნად სცილ დე ბა. რო დე საც ფა სე-
ბი და წე სე ბუ ლია ერ თი და იმა ვე ვა ლუ ტით, მყიდ ვე ლე ბი სა და გამ ყიდ ვე ლე-
ბი სათ ვის ფა სე ბის შე და რე ბა ბევ რად მარ ტივ დე ბა, ხო ლო ფირ მებს შო რის 
კონ კუ რენ ცია მომ ხმა რე ბელ თა სა სარ გებ ლოდ იზ რდე ბა. ამ სარ გებ ლი სა და 
შეზღ უ დუ ლი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი და ნა ხარ ჯე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, აშ შ-
ისათ ვის ერ თი ვა ლუ ტით სარ გებ ლო ბა ნამ დვი ლად და დე ბი თი მოვ ლე ნა ა.

ევ როს შე მო ღე ბით ევ რო პა მაც იგი ვე არ ჩე ვა ნი გა ა კე თა, რო გორც აშშ-
მა. რო დე საც 2002 წლის და საწყ ის ში ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტე ბი დან ევ რო ზე გა-
დაც ვლის პრო ცე სი დას რულ და, ევ რო 11 ევ რო პუ ლი ქვეყ ნის სა ერ თო ვა ლუ-
ტა გახ და (ი ხი ლეთ ჩა ნარ თი “ევ რო: მოკ ლე ის ტო რია” ). ევ რო ზო ნის წევრ 
ქვე ყა ნა თა რა ო დე ნო ბა ამ ჟა მად 15-მდეა გაზ რდი ლი. არის თუ არა ახა ლი 
სა ერ თო ვა ლუ ტის სა სარ გებ ლოდ ეკო ნო მი კუ რი არ გუ მენ ტი ისე თი ვე და მა-
ჯე რე ბე ლი, რო გორც აშ შ-სათ ვის?

არ სე ბობს გარ კვე უ ლი ეჭ ვი იმას თან და კავ ში რე ბით, იქ ნე ბა თუ არა ერ-
თი ა ნი ვა ლუ ტა ევ რო პი სათ ვის ისე თი ვე სა სარ გებ ლო, რო გორც აშ შ-თვი სა ა. 
ევ რო კო მი სი ის ან გა რი შის შე ფა სე ბით, სა ვა ლუ ტო ტრან საქ ცი ე ბის გა უქ მე-
ბით ევ რო ზო ნის ფარ გლებ ში, და ნა ხარ ჯე ბი ამ ქვეყ ნე ბის გა ერ თი ა ნე ბუ ლი 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 0,5 პრო ცენ ტის ოდე ნო ბით მცირ დე ბა. არ სე-
ბობს იმის ნა თე ლი ნიშ ნე ბიც, რომ ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის გა მო ყე ნე ბა ზრდის 
კონ კუ რენ ცი ას. მა გა ლი თად, ავ ტო მო ბი ლე ბის ყიდ ვის დროს, ევ რო პე ლი 
მომ ხმა რებ ლე ბი ახ ლა მას ევ რო ზო ნის ნე ბის მი ერ წერ ტილ ში ყვე ლა ზე და-
ბალ ფა სად ეძე ბენ, რა მაც ზო გი ერთ ქვე ყა ნა ში ავ ტო მო ბი ლე ბის ფა სის შემ-
ცი რე ბა გა ნა პი რო ბა. 

თუმ ცა, ნაკ ლე ბი თან ხმო ბა არ სე ბობს იმას თან და კავ ში რე ბით, არის თუ 
არა ევ რო პა ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის ოპ ტი მა ლუ რი ზო ნა, რად გან მან დე ლის ორი 
პი რო ბი დან, რო გორც ჩანს, არც ერ თი არაა დაკ მა ყო ფი ლე ბუ ლი. მი უ ხე და-
ვად იმი სა, რომ მო მა ვა ლი, შე საძ ლო ა, გან სხვა ვე ბუ ლი იყოს, ევ რო პულ მა 
ქვეყ ნებ მა წარ სულ ში სრუ ლი ად გან სხვა ვე ბუ ლი შო კე ბი გა ნი ცა დეს. გა ვიხ-
სე ნოთ ჩვე ნი სა უბ რი დან, გერ მა ნი ის გა ერ თი ა ნე ბა რამ დე ნად გან სხვა ვე ბუ-
ლად აი სა ხა გერ მა ნი ა ზე და ევ რო პის სხვა ქვეყ ნებ ზე. გარ და ამი სა, შრო მის 

ამე რი კის ყო ველ შტატს შე-ამე რი კის ყო ველ შტატს შე-
ეძ ლო, მი მოქ ცე ვა ში თა ვი სი ეძ ლო, მი მოქ ცე ვა ში თა ვი სი 
სა კუ თა რი ვა ლუ ტა ჰქო ნო და, სა კუ თა რი ვა ლუ ტა ჰქო ნო და, 
რო მე ლიც თა ვი სუფ ლად გა-რო მე ლიც თა ვი სუფ ლად გა-
და იც ვლე ბო და სხვა შტა ტე ბის და იც ვლე ბო და სხვა შტა ტე ბის 
ვა ლუ ტებ ზე. მაგ რამ, ეს ასე ვა ლუ ტებ ზე. მაგ რამ, ეს ასე 
არა ა: აშშ ერ თი ა ნი სა ვა ლუ ტო არა ა: აშშ ერ თი ა ნი სა ვა ლუ ტო 
ზო ნა ა, ერ თი ვა ლუ ტით – აშ შ-ზო ნა ა, ერ თი ვა ლუ ტით – აშ შ-
ის დო ლა რით. ის დო ლა რით. 
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რო ცა 1988 წელს ევ რო კავ ში რი თა ვის 30-წლი-
ან იუ ბი ლეს ზე ი მობ და, მრა ვალ მა მთავ რო ბამ 
გა დაწყ ვი ტა, რომ დად გა დრო, ერ თი ან ვა ლუ-
ტა ზე გა დას ვლა და გეგ მი ლი ყო. მათ ევ რო კავ-
ში რის პრე ზი დენტს, ჟაკ დე ლორს (Jacques 
Delors) სთხო ვეს, მო ემ ზა დე ბი ნა ან გა რი ში, 
რო მე ლიც მან 1989 წლის ივ ნის ში წა რად გი ნა.

დე ლო რის მოხ სე ნე ბა ევ რო პუ ლი მო ნე ტა-
რუ ლი კავ ში რის კენ (EMU – European Mon-
etary Union) სწრაფ ვას სამ სა ფე ხუ რად გვთა-
ვა ზობ და: I სა ფე ხუ რი კა პი ტალ ზე კონ ტრო-
ლის გა უქ მე ბას გუ ლის ხმობ და; II სა ფე ხუ რი 
– ფიქ სი რე ბუ ლი პა რი ტე ტის არ ჩე ვას, რა თა 
“გა მო ნაკ ლი სის” გა რე შე ყო ფი ლი ყო მხარ და-
ჭე რი ლი; III სა ფე ხუ რი კი ერ თი ა ნი ვა ლუ ტის 
მი ღე ბას გუ ლის ხმობ და.

I  სა ფე ხუ რი 1990 წლის ივ ლის ში  გან-
ხორციელ და.

II სა ფე ხუ რის გან ხორ ცი ე ლე ბა 1994 
წელს, მას შემ დეგ და იწყ ო, რაც 1992-1993 
წლე ბის გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი სი ჩაცხ რა. 
ახა ლი სა ერ თო ვა ლუ ტის სა ხე ლის არ ჩე ვას 
უმ ნიშ ვნე ლო, მაგ რამ სიმ ბო ლუ რი გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბა უკავ შირ დე ბა. ფრან გებს მოს წონ დათ 
“ეკიუ” (Ecu) (European currency unit), რო მე ლიც 
ძვე ლი ფრან გუ ლი ვა ლუ ტის სა ხელ წო დე ბა ა. 
მაგ რამ მის მა პარ ტნი ო რებ მა ამ ჯო ბი ნეს ევ-
რო და ეს სა ხე ლი 1995 წელს იქ ნა მი ღე ბუ ლი.

პა რა ლე ლუ რად, ევ რო კავ ში რის ქვეყ ნებ-
მა ჩა ა ტა რეს რე ფე რენ დუ მი, მი ე ღოთ თუ არა 
მა ას ტრიხ ტის ხელ შეკ რუ ლე ბა. ხელ შეკ რუ ლე ბა. ხელ შეკ რუ-
ლე ბამ, რო მელ ზეც 1991 წელს შე თან ხმდნენ, 
ევ რო პულ მო ნე ტა რულ კავ შირ ში გა სა ერ თი ა-
ნებ ლად სა მი მთა ვა რი პი რო ბა და ად გი ნა: და-
ბა ლი ინ ფლა ცი ა, 3 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბი ბი უ-
ჯე ტის დე ფი ცი ტი და 60 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბი 
სა ხელ მწი ფო ვა ლი. მა ას ტრიხ ტის ხელ შეკ რუ-
ლე ბა ბევრ ქვე ყა ნა ში არ იყო პო პუ ლა რუ ლი, 
რა საც ამომ რჩე ველ თა ხმის მი ცე მის შე დე გე ბი 
ადას ტუ რებ და. საფ რან გეთ ში ხელ შეკ რუ ლე ბა 
მხო ლოდ ხმე ბის რა ო დე ნო ბის 51 პრო ცენ ტით 
გა ვი და. და ნია ხელ შეკ რუ ლე ბას სა ერ თოდ 
ვერ მი უ ერ თდა.

1996 და 1997 წლებ ში სი ტუ ა ცია ისე გა-
მო ი ყუ რე ბო და, რომ მა ას ტრიხ ტის პი რო ბებს 
მხო ლოდ რამ დე ნი მე ევ რო პუ ლი ქვე ყა ნა აკ-

მა ყო ფი ლებ და. მაგ რამ, ბევ რმა ქვე ყა ნამ თა-
ვი სი ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად 
გა დამ ჭრე ლი ღო ნის ძი ე ბე ბი გა ა ტა რა. რო დე-
საც 1998 წლის მა ის ში დად გა სა კითხ ი, თუ 
რო მე ლი ქვე ყა ნა უნ და გამ ხდა რი ყო ევ რო ზო-
ნის წევ რი, 11 ქვე ყა ნამ: ავ სტრი ამ, ბელ გი ამ, 
ფი ნეთ მა, საფ რან გეთ მა, გერ მა ნი ამ, იტა ლი ამ, 
ირ ლან დი ამ, ლუქ სემ ბურ გმა, ნი დერ ლან დებ-
მა, პორ ტუ გა ლი ამ და ეს პა ნეთ მა დე ფი ცი ტი 
შე ამ ცი რა. გა ერ თი ა ნე ბულ მა სა მე ფომ, და-
ნი ამ და შვე დეთ მა გა დაწყ ვი ტეს, უკი დუ რეს 
შემ თხვე ვა ში, და საწყ ი სი სათ ვის არ მი ერ თე-
ბოდ ნენ ევ რო ზო ნას. სა ბერ ძნეთს თავ და პირ-
ვე ლად არ მი ე ცა უფ ლე ბა და 2001 წლამ დე 
ვერ გა ერ თი ან და ევ რო ზო ნა ში (2004 წელს, 
აღ მოჩ ნდა, რომ სა ბერ ძნეთ მა ნა წი ლობ რივ 
“შე ას რუ ლა პი რო ბა” და წევ რო ბის უფ ლე ბის 
მი სა ღე ბად ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი შე ამ ცი რა).

III სა ფე ხუ რის გან ხორ ცი ე ლე ბა 1999 წლის 
იან ვარ ში და იწყ ო. ამ 11 ვა ლუ ტა სა და ევ როს 
შო რის “ურ ყე ვად” ფიქ სი რე ბუ ლი პა რი ტე ტი 
დად გინ და. ახა ლი ევ რო პის ცენ ტრა ლუ რი ბან კიევ რო პის ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
(ECB – European Central Bank) ფრან კფურ ტში 
და ფუძ ნდა და იგი ევ რო ზო ნის მო ნე ტა რულ პო-
ლი ტი კა ზე გახ და პა სუ ხის მგე ბე ლი.

1999-დან 2002 წლამ დე ევ რო არ სე ბობ და, 
რო გორც სა ან გა რი შო ერ თე უ ლი, მაგ რამ ევ-
როს მო ნე ტე ბი და ბან კნო ტე ბი არ იყო. ევ რო-
ზო ნა ჯერ კი დევ ფუნ ქცი ო ნი რებ და, რო გორც 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის არე ა ლი. 
შემ დე გი და სა ბო ლოო ნა ბი ჯი 2002 წლის იან-
ვარ ში ევ როს მო ნე ტე ბი სა და ბან კნო ტე ბის შე-
მო ღე ბა იყო. 2002 წლის პირ ვე ლი რამ დე ნი მე 
თვის გან მავ ლო ბა ში ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტე ბი და 
ევ რო პა რა ლე ლუ რად იყო მი მოქ ცე ვა ში. წლის 
ბო ლო სათ ვის, ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტე ბი ამო ღე-
ბულ იქ ნა მი მოქ ცე ვი დან. 

დღე ვან დე ლი მდგო მა რე ო ბით, ევ რო ერ-
თა დერ თი ვა ლუ ტა ა, რო მე ლიც “ევ რო ზო ნა ში” 
(რო გორც ამას წევ რი ქვეყ ნე ბის ჯგუფს უწო-
დე ბენ) გა მო ი ყე ნე ბა.

შე ნიშ ვნა: ევ როს შე სა ხებ მე ტი ინ ფორ-
მა ცი ის მი სა ღე ბად, ეწ ვი ეთ ვებ გვერდს: www.
euro.ecb.int. აგ რეთ ვე, ძა ლი ან კარ გია ევ როს 
შე სა ხებ ვი კი პე დი ის გვერ დიც.
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მო ბი ლუ რო ბა ევ რო პა ში ძა ლი ან და ბა ლია და, რო გორც ჩანს, ის ასე თი ვე 
დარ ჩე ბა. სა მუ შაო ძა ლა გა ცი ლე ბით ნაკ ლე ბად მოძ რა ობს ევ რო პუ ლი ქვეყ-
ნე ბის ფარ გლებ ში, ვიდ რე აშ შ-ში. ევ რო პულ ქვეყ ნებს შო რის ენობ რი ვი და 
კულ ტუ რუ ლი გან სხვა ვე ბის გა მო, მო ბი ლუ რო ბა ქვეყ ნებს შო რის და ბა ლი ა.

ამი ტომ, არ სე ბობს რის კი, რომ ევ რო ზო ნის ერ თი ან რამ დე ნი მე წევ რი 
შე იძ ლე ბა მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ ვე ბის ძა ლი ან დიდ ვარ დნას გა ნიც დი დეს, 
მაგ რამ თა ვი სი ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის დო ნის გა საზ რდე ლად საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის ან გაც ვლი თი კურ სის გა მო ყე ნე ბა არ შე ეძ ლოს. რო გორც 
21.1 ნა წილ ში ვნა ხეთ, შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნას ჯერ კი დევ შე იძ ლე ბა ად-
გი ლი სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ჰქონ დეს. ჩვენ, აგ რეთ ვე ვნა ხეთ, რომ შე-
სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის ეს პრო ცე სი, შე საძ ლო ა, ძა ლი ან გრძე ლი და მტკივ-
ნე უ ლი აღ მოჩ ნდეს. ამ სტრი ქო ნე ბის წე რის დროს, ეს უკ ვე ჰი პო თე ზუ რი 
წუ ხი ლი აღა რა ა: რამ დე ნი მე ევ რო პუ ლი ქვე ყა ნა, კერ ძოდ, პორ ტუ გა ლი ა, 
და ბა ლი გა მოშ ვე ბით და დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტით ხა სი ათ დე ბა. დე ვალ-
ვა ცი ის გა რე შე რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბის მიღ წე ვამ პორ ტუ გა ლი ა ში, ევ რო-
ზო ნის დარ ჩე ნილ ნა წილ თან შე და რე ბით, შე იძ ლე ბა მა ღა ლი უმუ შევ რო ბი სა 
და ხელ ფას სა და ფა სებ ზე შე მამ ცი რე ბე ლი ზე მოქ მე დე ბის მრა ვა ლი წე ლი 
მო ითხ ო ვოს.
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ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მე სა მე შემ თხვე ვა პირ ვე ლის გან ძა ლი ან 
გან სხვავ დე ბა. ის ემ ყა რე ბა არ გუ მენტს, რომ შე იძ ლე ბა დად გეს დრო, რო-
დე საც ქვეყ ნებს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბის სა კუ თა რი შე საძ-
ლებ ლო ბის შეზღ უდ ვა მო უნ დე ბათ. ჩვენ ამ არ გუ მენტს უფ რო დე ტა ლუ რად 
23-ე თავ ში გან ვი ხი ლავთ, სა დაც ჰი პე რინ ფლა ცი ის დი ნა მი კას და ვაკ ვირ დე-
ბით; 25-ე თავ ში კი მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას ზო გა დად გან ვი ხი ლავთ. არ გუ-
მენ ტის არ სი მარ ტი ვი ა: გან ვი ხი ლოთ ქვე ყა ნა, რო მელ საც ახ ლო წარ სულ ში, 
იმის გა მო, რომ, ფუ ლის შექ მნის გარ და, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის სხვა გზით 

რო დე საც კარ ლოს მე ნე მი (Carlos Menem) 1989 
წელს არ გენ ტი ნის პრე ზი დენ ტი გახ და, მას 
მემ კვიდ რე ო ბით ეკო ნო მი კუ რი ქა ო სი ერ გო. 
ინ ფლა ცი ის ტემ პი ყო ველ თვი უ რად 30 პრო-
ცენტს აღე მა ტე ბო და. გა მოშ ვე ბის ზრდა უარ-
ყო ფი თი იყო. 

მე ნე მი და მი სი ეკო ნო მი კის მი ნის ტრი, 
დო მინ გო კა ვა ლიო (Domingo Cavallo), სწრა-
ფად მი ვიდ ნენ დას კვნამ დე, რომ, ამ პი რო-
ბებ ში, ერ თა დერ თი გზა ფუ ლის ზრდის და, 
ირი ბად, ინ ფლა ცი ის გა სა კონ ტრო ლებ ლად, 
პე სოს (არ გენ ტი ნუ ლი ვა ლუ ტა) მყა რი მიბ მა 
იყო. ამ გვა რად, 1991 წელს კა ვა ლი ომ გა ნაცხ-
ა და, რომ არ გენ ტი ნა შე მო ი ღებ და სა ვა ლუ ტო 
საბ ჭოს. ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მზად უნ და ყო-
ფი ლი ყო, პე სო დო ლა რებ ზე სა ჭი რო ე ბის მი-
ხედ ვით გა და ეც ვა ლა. უფ რო მე ტიც, ეს ფრი ად 
სიმ ბო ლუ რი კურ სით უნ და გა კე თე ბუ ლი ყო: 1 
დო ლა რი 1 პე სო ზე.

სა ვა ლუ ტო საბ ჭოს შექ მნას და სიმ ბო ლუ-
რი გაც ვლი თი კურ სის არ ჩე ვას ერ თი და იგი ვე 
მი ზა ნი ჰქონ და: ინ ვეს ტო რე ბის დარ წმუ ნე ბა, 
რომ მთავ რო ბა სე რი ო ზუ ლა დაა გან წყო ბი ლი 
ვა ლუ ტის მიბ მის მი მართ და რომ მას მო მა-
ვალ ში პა რი ტეტ ზე უა რის თქმა და გა უ ფა სუ-
რე ბა უფ რო გა ურ თულ დე ბო და. ამ გზით, უფ-
რო სა ი მე დო ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სის შექ მნით, მთავ რო ბა სა ვა ლუ ტო კრი ზი სის 
რის კის შემ ცი რე ბას იმე დოვ ნებ და.

გარ კვე უ ლი დრო ის მან ძილ ზე, სა ვა ლუ-
ტო საბ ჭო, ჩანს, ძა ლი ან კარ გად მუ შა ობ-
და. ინ ფლა ცი ა, რო მელ მაც 1990 წელს 2 300 

პრო ცენტს გა და ა ჭარ ბა, 1994 წლი სათ ვის 4 
პრო ცენ ტამ დე შემ ცირ და! ეს უეჭ ვე ლად სა-
ვა ლუ ტო საბ ჭოს მი ერ ფუ ლის ზრდის მკაც რი 
შეზღ უდ ვის შე დე გი იყო. კი დევ უფ რო შთამ-
ბეჭ და ვია ის, რომ ინ ფლა ცი ის ასეთ დიდ შემ-
ცი რე ბას თან მოჰ ყვა გა მოშ ვე ბის მკვეთ რი 
ზრდა. გა მოშ ვე ბის სა შუ ა ლო წლი ურ მა ზრდამ 
1991 წლი დან 1999 წლამ დე 5 პრო ცენ ტი შე-
ად გი ნა.

1999 წლის და საწყ ის ში ზრდა უარ ყო ფი-
თი გახ და და არ გენ ტი ნა ხან გრძლივ და ღრმა 
დეპ რე სი ა ში შე ვი და. იყო თუ არა ეს დეპ რე სია 
სა ვა ლუ ტო საბ ჭოს მი ერ გა მოწ ვე უ ლი? პა სუ ხი 
შე იძ ლე ბა და დე ბი თიც იყოს და უარ ყო ფი თიც.

1990-ი ა ნი წლე ბის მე ო რე ნა ხე ვარ ში დო- ■
ლა რი მსოფ ლი ოს მთა ვარ ვა ლუ ტებ თან 
შე და რე ბით ყველ გან მყა რად უფა სურ-
დე ბო და. რად გან პე სო დო ლარ თან იყო 
მიბ მუ ლი, ისიც გა უ ფა სურ და. 1990-ი ა-
ნი წლე ბის ბო ლოს თვის ნა თე ლი გახ და, 
რომ პე სო გა და ჭარ ბე ბუ ლად იყო შე ფა-
სე ბუ ლი, რა მაც არ გენ ტი ნულ სა ქო ნელ-
ზე მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე ბა, გა მოშ ვე ბის 
ვარ დნა და სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტის ზრდა 
გა ნა პი რო ბა.
იყო თუ არა სა ვა ლუ ტო საბ ჭო მთლი ა ნად  ■
პა სუ ხის მგე ბე ლი ამ რე ცე სი ა ზე? არა, აქ 
სხვა მი ზე ზებს ჰქონ და ად გი ლი, მაგ რამ, 
სა ვა ლუ ტო საბ ჭომ რე ცე სი ას თან ბრძო-
ლა უფ რო გა არ თუ ლა. უფ რო და ბა ლი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და პე სოს გა უ-
ფა სუ რე ბა და ეხ მა რე ბო და ეკო ნო მი კის 
გა მო ჯან სა ღე ბას, მაგ რამ სა ვა ლუ ტო საბ-
ჭოს პი რო ბებ ში, ეს შე უძ ლე ბე ლი იყო.
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2001 წელს ეკო ნო მი კუ რი კრი ზი სი ფი ნან-
სურ სა და სა ვა ლუ ტო კრი ზის ში 21.2 ნა წილ ში 
აღ წე რი ლი სქე მის მი ხედ ვით გა და ი ზარ და:

რე ცე სი ის გა მო, არ გენ ტი ნის ფის კა ლუ რი  ■
დე ფი ცი ტი გა ი ზარ და, რა მაც სა ხელ მწი-
ფო ვა ლის ზრდა გა მო იწ ვი ა. ში შობ დნენ 
რა, რომ მთავ რო ბას შე იძ ლე ბა სა კუ თა რი 
ვა ლის მომ სა ხუ რე ბა ზე თა ვი სი ვალ დე-
ბუ ლე ბა არ შე ეს რუ ლე ბი ნა, ფი ნან სურ მა 
ინ ვეს ტო რებ მა სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა ცი-
ებ ზე ძა ლი ან მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბის მოთხ ოვ ნა და იწყ ეს, რა მაც 
ფის კა ლუ რი დე ფი ცი ტი კი დევ უფ რო გა-
აღ რმა ვა და, ასე თი ქმე დე ბით, დე ფოლ-
ტის რის კი კი დევ უფ რო გა ი ზარ და. 
ში შობ დნენ რა, რომ არ გენ ტი ნა უარს  ■
იტყ ო და სა ვა ლუ ტო საბ ჭო ზე და რე ცე-
სი ის წი ნა აღ მდეგ საბ რძოლ ვე ლად პე სოს 
გა ა უ ფა სუ რებ და, ინ ვეს ტო რებ მა პე სო-
ებ ში ძა ლი ან მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბის მოთხ ოვ ნა და იწყ ეს, რა მაც 
მთავ რო ბას დო ლარ თან პა რი ტე ტის შე-
ნარ ჩუ ნე ბა კი დევ უფ რო გა უძ ვი რა და, 
ამ გვა რად, სა ვა ლუ ტო საბ ჭო ზე უა რის 
თქმა კი დევ უფ რო მო სა ლოდ ნე ლი გა ხა-
და.
2001 წლის დე კემ ბერ ში სა ხელ მწი ფომ თა-

ვი სი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ნა წი ლი ვე ღარ შე ას-
რუ ლა. 2002 წლის და საწყ ის ში. მან უა რი თქვა 
სა ვა ლუ ტო საბ ჭო ზე და პე სოს თა ვი სუ ფა ლი 
ცურ ვის სა შუ ა ლე ბა მის ცა. პე სო მკვეთ რად გა-
უ ფა სურ და. 2002 წლის ივ ნი სი სათ ვის 1 დო ლა-
რი 3,75 პე სოს აღ წევ და. მრა ვალ მა ადა მი ან მა 
და ფირ მამ, რომ ლებ მაც ად რე სა ვა ლუ ტო მიბ-
მას ნდო ბა გა მო უცხ ა დეს, დო ლა რებ ში აი ღეს 
სეს ხი; მათ დო ლა რით გა მო ხა ტუ ლი ვა ლი პე-
სო ებ ში მნიშ ვნე ლოვ ნად გა ე ზარ დათ. მრა ვა ლი 
ფირ მა გა კოტ რდა. სა ბან კო სის ტე მამ კო ლაფ-
სი გა ნი ცა და. მი უ ხე და ვად სწრა ფი რე ა ლუ-
რი გა უ ფა სუ რე ბი სა, რო მელ საც ექ სპორ ტის 
ზრდი სათ ვის დახ მა რე ბა უნ და გა ე წი ა, არ გენ-
ტი ნა ში მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი 2002 წელს 
11 პრო ცენ ტით შემ ცირ და და უმუ შევ რო ბა, 
და ახ ლო ე ბით, 20 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და. 
2003 წელს გა მოშ ვე ბის ზრდა და დე ბი თი გახ-
და. ის თან მიმ დევ რუ ლად მა ღა ლია დღემ დე 

და წე ლი წად ში 8 პრო ცენტს აჭარ ბებს, ხო ლო 
უმუ შევ რო ბა შემ ცირ და. მაგ რამ, 2005 წლი-
სათ ვის მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი 1998 წლის 
ანა ლო გი ურ მაჩ ვე ნე ბელს აღ წევ და. 

ნიშ ნავს თუ არა ეს იმას, რომ სა ვა ლუ ტო 
საბ ჭოს და არ სე ბა ცუ დი იდეა იყო? ამა ზე ეკო-
ნო მის ტე ბი ჯერ კი დევ ვერ თან ხმდე ბი ან:

ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტის აზ რით, ეს კარ- ■
გი იდეა იყო, მაგ რამ საკ მა რი სად შორს 
ვერ წა ვი და. ისი ნი ამ ტკი ცე ბენ, რომ არ-
გენ ტი ნას, უბ რა ლოდ, დო ლა რი ზა ცია უნ-
და მო ეხ დი ნა, ე.ი. დო ლა რი პირ და პირ, 
რო გორც სა კუ თა რი ვა ლუ ტა, უნ და მი ე-
ღო და პე სო სა ერ თოდ გა ე უქ მე ბი ნა. ად-
გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გა უქ მე ბით გა უქ-
მდე ბო და გა უ ფა სუ რე ბის რის კიც. მა თი 
მტკი ცე ბით, მა გა ლი თის თვის ისიც კმა-
რა, რომ გაც ვლი თი კურ სის საკ მა რი სად 
მყარ მიბ მას თვით სა ვა ლუ ტო საბ ჭოც 
ვერ უზ რუნ ველ ყოფს, ეს მხო ლოდ დო-
ლა რი ზა ცი ას შე უძ ლი ა.
სხვა ეკო ნო მის ტებს (სი ნამ დვი ლე ში მათ  ■
უდი დეს ნა წილს) კი მი აჩ ნი ათ, რომ სა ვა-
ლუ ტო საბ ჭო კარ გი იდეა მხო ლოდ და-
საწყ ის ში შე იძ ლე ბო და ყო ფი ლი ყო, მაგ-
რამ არა ასე ხან გრძლი ვად. რო გორც კი 
ინ ფლა ცია კონ ტროლს და ექ ვემ დე ბა რა, 
არ გენ ტი ნა სა ვა ლუ ტო საბ ჭო დან მცუ-
რა ვი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟიმ ზე უნ და 
გა და სუ ლი ყო. პრობ ლე მა ისა ა, რომ არ-
გენ ტი ნამ ფიქ სი რე ბუ ლი პა რი ტე ტი დო-
ლარ თან ძა ლი ან ხან გრძლი ვი პე რი ო დის 
გან მავ ლო ბა ში შე ი ნარ ჩუ ნა, იმ დო ნემ დე, 
რო დე საც პე სო გა და ჭარ ბე ბუ ლად იყო 
შე ფა სე ბუ ლი, გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი-
სი კი – გარ და უ ვა ლი.

დე ბა ტე ბი, რო გორც ჩანს, გაგ რძელ დე ბა. 
ამა სო ბა ში კი არ გენ ტი ნა თა ვი სი ეკო ნო მი კის 
რე კონ სტრუქ ცი ას ახ დენს.

შე ნიშ ვნა: წა ი კითხ ეთ პოლ ბლუშ ტა ი ნის ძა-
ლი ან სა ინ ტე რე სო, სა ხა ლი სო და თავ და ჯე რე ბუ-
ლად და წე რი ლი წიგ ნი არ გენ ტი ნის კრი ზის ზე: Paul 
Blustein, End the Money Kept Rolling In (and Out). Wall 
Street, the IMF, and the Bankrupting of Arhentina, New 
York, Public Affairs, 2005.
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და ფი ნან სე ბა არ შე ეძ ლო, ფუ ლის ძა ლი ან მა ღა ლი მი წო დე ბა და მა ღა ლი ინ-
ფლა ცია ჰქონ და. და ვუშ ვათ, ქვე ყა ნა იღებს გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, შე ამ ცი როს 
ფუ ლის ზრდა და ინ ფლა ცი ა. ერ თი ხერ ხი, რომ ლი თაც შე იძ ლე ბა ფი ნან სუ რი 
ბაზ რე ბის დარ წმუ ნე ბა, რომ ის სე რი ო ზუ ლა დაა გან წყო ბი ლი სა ა მი სოდ, გაც-
ვლი თი კურ სის და ფიქ სი რე ბა ა: პა რი ტე ტის შე ნარ ჩუ ნე ბის აუ ცი ლებ ლო ბა 
ფუ ლის მი წო დე ბის გა მო ყე ნე ბა ზე ფი ნან სურ ორ გა ნო ებს ხე ლებს უბო ჭავს.

იმ ზო მით, რა ზო მი თაც ფი ნან სურ ბაზ რებს პა რი ტე ტის შე ნარ ჩუ ნე ბის 
მო ლო დი ნი ექ ნე ბათ, ისი ნი ფუ ლის ზრდით ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის და ფი ნან-
სე ბა ზე არ იღელ ვე ბენ.

მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა გან მსაზღ ვრე ლ ფრა ზას – “იმ ზო მით, რა ზო მი-
თაც ფი ნან სურ ბაზ რებს პა რი ტე ტის შე ნარ ჩუ ნე ბის მო ლო დი ნი ექ ნე ბათ”. 
გაც ვლი თი კურ სის და ფიქ სი რე ბა ჯა დოს ნუ რი გა დაწყ ვე ტი ლე ბა სუ ლაც არ 
არის. ქვე ყა ნამ უნ და და არ წმუ ნოს ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო რე ბი, რომ გაც ვლი-
თი კურ სი არა მარ ტო დღე საა ფიქ სი რე ბუ ლი, არა მედ მო მა ვალ შიც ფიქ სი-
რე ბუ ლი იქ ნე ბა. ამი სათ ვის ორი გზა არ სე ბობს:

ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი სა ერ თო მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პა კე ტის  ■
ნა წი ლი უნ და გახ დეს. გაც ვლი თი კურ სის და ფიქ სი რე ბა მა შინ, რო ცა 
ქვე ყა ნა ბი უ ჯე ტის მსხვი ლი დე ფი ცი ტის კენ სვლას აგ რძე ლებს, ფი ნან-
სურ ბაზ რებს მხო ლოდ იმა ში და არ წმუ ნებს, რომ ფუ ლის ზრდა კვლავ 
და იწყ ე ბა და დე ვალ ვა ცია მა ლე მოხ დე ბა.
სიმ ბო ლუ რად, ამის გა კე თე ბა შე იძ ლე ბა ტექ ნი კუ რად კი პა რი ტე ტის  ■
შეც ვლა შე საძ ლე ბე ლია მყა რი მიბ მისმყა რი მიბ მის სა ხით.

მყა რი მიბ მის უკი დუ რე სი ფორ მა ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის უცხ ო უ რი ვა-
ლუ ტით ჩა ნაც ვლე ბა ა. რად გან არ ჩე უ ლი უცხ ო უ რი ვა ლუ ტა, რო გორც წე სი, 
დო ლა რი ა, ეს ცნო ბი ლი ა, რო გორც დო ლა რი ზა ცი ა. დო ლა რი ზა ცი ა. თუმ ცა, ისეთი ქვეყანა 
ბევ რი არ არის, რო მე ლიც უარს იტყ ვის თა ვის ვა ლუ ტა ზე და სხვა ქვეყ ნის 
ვა ლუ ტას მი ი ღებს. ნაკ ლე ბად უკი დუ რე სი გზაა სა ვა ლუ ტო საბ ჭოსა ვა ლუ ტო საბ ჭო (Currency 
Board). სა ვა ლუ ტო საბ ჭოს პი რო ბებ ში, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მზა და ა, უცხ ო-
უ რი ვა ლუ ტა ად გი ლობ რი ვი მთავ რო ბის მი ერ და წე სე ბუ ლი ოფი ცი ა ლუ რი 
გაც ვლი თი კურ სის მი ხედ ვით გაც ვა ლოს; უფ რო მე ტიც, ბანკს არ შე უძ ლია 
მო ნა წი ლე ო ბა მი ი ღოს ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ებ ში, ე.ი. იყი დოს ან გა ყი დოს 
სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა ცი ე ბი. 

სა ვა ლუ ტო საბ ჭოს ყვე ლა ზე ცნო ბი ლი მა გა ლი თი, ალ ბათ, არ გენ ტი ნა ში 
1991 წელს ამოქ მე დე ბუ ლი სა ვა ლუ ტო საბ ჭო ა, რომ ლის ფუნ ქცი ო ნი რე ბა, 
არ სე ბუ ლი კრი ზი სის გა მო, 2001 წლის ბო ლოს შე ჩერ და. ეს ის ტო რია გად-
მო ცე მუ ლია ჩა ნარ თში “არ გენ ტი ნის სა ვა ლუ ტო საბ ჭო” . ეკო ნო მის ტე ბის შე-
ხე დუ ლე ბე ბი არ გენ ტი ნა ში მომ ხდა რი ის ტო რი ის შე სა ხებ გან სხვა ვე ბუ ლი ა. 
ზო გი ერ თე ბი მი დი ან დას კვნამ დე, რომ სა ვა ლუ ტო საბ ჭო ე ბი საკ მა რი სად 
მყა რი არ არის და გაც ვლი თი კურ სის კრი ზისის თა ვი დან აცი ლე ბის სა შუ ა-
ლე ბას არ იძ ლე ვა. მა შა სა და მე, თუ ქვე ყა ნა იღებს გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, შე მო-
ი ღოს ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი, ეს მთლი ა ნად დო ლა რი ზა ცი ას ნიშ-
ნავს. სხვე ბი ას კვნი ან, რომ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის შე მო ღე ბა ცუ-
დი იდე ა ა. თუ სა ვა ლუ ტო საბ ჭო სა ერ თოდ გა მო ი ყე ნე ბა, ის მხო ლოდ დრო ის 

რო დე საც ის რა ე ლი 1980-ი ან რო დე საც ის რა ე ლი 1980-ი ან 
წლებ ში მა ღა ლი ინ ფლა ცი ით წლებ ში მა ღა ლი ინ ფლა ცი ით 
იყო და ა ვა დე ბუ ლი, ფი ნან-იყო და ა ვა დე ბუ ლი, ფი ნან-
სთა მი ნის ტრის მი ერ ასე თი სთა მი ნის ტრის მი ერ ასე თი 
ღო ნის ძი ე ბა შე მო თა ვა ზე ბულ ღო ნის ძი ე ბა შე მო თა ვა ზე ბულ 
იქ ნა, რო გორც სტა ბი ლი ზა ცი-იქ ნა, რო გორც სტა ბი ლი ზა ცი-
ის პროგ რა მის ნა წი ლი. მი სი ის პროგ რა მის ნა წი ლი. მი სი 
შე მო თა ვა ზე ბა აღ ქმულ იქ ნა, შე მო თა ვა ზე ბა აღ ქმულ იქ ნა, 
რო გორც შე ტე ვა ის რა ე ლის რო გორც შე ტე ვა ის რა ე ლის 
სუ ვე რე ნი ტეტ ზე და სას წრა-სუ ვე რე ნი ტეტ ზე და სას წრა-
ფოდ გა ა თა ვი სუფ ლეს თა ნამ-ფოდ გა ა თა ვი სუფ ლეს თა ნამ-
დე ბო ბი დან. დე ბო ბი დან. 
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მოკ ლე პე რი ო დი სათ ვის უნ და იქ ნეს გა მო ყე ნე ბუ ლი – ვიდ რე ცენ ტრა ლუ-
რი ბან კი მის მი მართ ნდო ბას არ აღად გენს და ქვე ყა ნა მცუ რა ვი გაც ვლი თი 
კურ სის რე ჟიმს არ და უბ რუნ დე ბა.

ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მის  ■
შემ თხვე ვა შიც კი, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში 
ქვეყ ნებს თა ვი სი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
კო რექ ტი რე ბა შე უძ ლი ათ. ეს ფა სე ბის დო ნის 
კო რექ ტი რე ბა ზე დაყ რდნო ბი თაა შე საძ ლე ბე-
ლი. მაგ რამ შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის პრო-
ცე სი შე იძ ლე ბა ხან გრძლი ვი და მტკივ ნე უ ლი 
იყოს. გაც ვლი თი კურ სის კო რექ ტი რე ბას კი 
შე უძ ლია შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის პრო ცე სი 
სწრა ფად წარ მარ თოს და, ამ გვა რად, შე ამ ცი-
როს ის ტკი ვი ლი, რაც ხან გრძლი ვი კო რექ ტი-
რე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს.
გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი სი, ჩვე უ ლე ბი სა- ■
მებრ, იწყ ე ბა მა შინ, რო ცა ფი ნან სუ რი ბაზ რის 
მო ნა წი ლე ებს სჯე რათ, რომ ვა ლუ ტამ შე იძ ლე-
ბა მა ლე გა ნი ცა დოს დე ვალ ვა ცი ა. მა შინ, პა-
რი ტე ტის დაც ვა ძა ლი ან მა ღალ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს მო ითხ ოვს, პო ტენ ცი უ რად დი დი, 
არა სა სურ ვე ლი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი ეფექ ტე-
ბით. ამ არა სა სურ ველ მა ეფექ ტებ მა ქვე ყა ნას 
შე იძ ლე ბა დე ვალ ვა ცი ი სა კენ უბიძ გოს, მა ში-
ნაც კი, რო ცა მსგავ სი რამ გათ ვა ლის წი ნე ბუ-
ლი არ არის.
დღე ვან დე ლი გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ- ■
ლია (1) მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ-
ნელ ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა 
და მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 
უცხ ო ურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის 
გან სხვა ვე ბა ზე, (2) მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 
გაც ვლით კურ სზე.

ნე ბის მი ე რი ფაქ ტო რი, რო მე ლიც მიმ დი ნა-
რე ან მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ად გი ლობ რივ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს ზრდის, დღე ვან დე-
ლი გაც ვლი თი კურ სის ზრდას იწ ვევს.

ნე ბის მი ე რი ფაქ ტო რი, რო მე ლიც მიმ დი ნა-
რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ უცხ ო ურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს ზრდის, დღე ვან დე ლი 
გაც ვლი თი კურ სის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

ნე ბის მი ე რი ფაქ ტო რი, რო მე ლიც მო მა ვალ-
ში მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურსს ზრდის, 
დღე ვან დე ლი გაც ვლი თი კურ სის ზრდას იწ-
ვევს. 
ეკო ნო მის ტებს შო რის არ სე ბობს ფარ თო შე- ■
თან ხმე ბა იმის თა ო ბა ზე, რომ, ზო გა დად, მოქ-
ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მე ბი ფიქ სი რე-
ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟი მებ ზე დო მი ნი-
რებს, გარ და ორი შემ თხვე ვი სა:
რო დე საც ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფი მჭიდ რო დაა ინ-1. 
ტეგ რი რე ბუ ლი და ოპ ტი მა ლურ სა ვა ლუ ტო 
ზო ნას აყა ლი ბე ბენ (ქვეყ ნე ბის ჯგუ ფის სა ერ-
თო ვა ლუ ტა შე გიძ ლი ათ გა ნი ხი ლოთ, რო გორც 
ამ ქვეყ ნებს შო რის ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სის უკი დუ რე სი ფორ მა). ოპ ტი მა ლუ რი სა-
ვა ლუ ტო ზო ნის ფორ მი რე ბი სათ ვის, ქვეყ ნე ბი 
ან მსგავ სი შო კე ბის ძა ლი ან დიდ ზე გავ ლე ნას 
უნ და გა ნიც დიდ ნენ, ან მათ შო რის შრო მის მა-
ღა ლი მო ბი ლუ რო ბა უნ და იყოს.
რო დე საც არ არ სე ბობს ნდო ბა, რომ ცენ ტრა-2. 
ლუ რი ბან კი მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სე ბის 
შემ თხვე ვა ში მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას პა სუ-
ხის მგებ ლო ბის გრძნო ბით გა ნა ხორ ცი ე ლებს. 
ამ შემ თხვევ ში ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ-
სე ბის ისე თი მკაც რი ფორ მე ბი, რო გო რი ცაა 
დო ლა რი ზა ცია ან სა ვა ლუ ტო საბ ჭო, ცენ ტრა-
ლურ ბანკს ხე ლებს უბო ჭავს.

Se ja me baSe ja me ba

sak van Zo ter mi ne bisak van Zo ter mi ne bi

ოქ როს სტან დარ ტი,  ■ 664
ოპ ტი მა ლუ რი სა ვა ლუ ტო ზო ნა,  ■ 676
მა ას ტრიხ ტის ხელ შეკ რუ ლე ბა,  ■ 678
ევ რო პის ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ■  (ECB), 678

მყა რი მიბ მა,  ■ 282
დო ლა რი ზა ცი ა,  ■ 282
სა ვა ლუ ტო საბ ჭო,  ■ 682



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 684 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 684

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PM

makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 684

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

kiTx ve bi da amo ca ne bikiTx ve bi da amo ca ne bi

სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში წარ მოდ გე ნი ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო-
ყე ნე ბით აღ ნიშ ნეთ ქვე მოთ მო ცე მუ ლი თი თო-
ე უ ლი დე ბუ ლე ბი დან რო მე ლია მარ თე ბუ ლი, 
მცდა რი ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით დაწ ვრი ლე-
ბით:
ა. ბრი ტა ნე თის დაბ რუ ნე ბა ოქ როს სტან დარ-

ტი სა კენ მა ღა ლი უმუ შევ რო ბის წლე ბით იყო 
გა მოწ ვე უ ლი.

ბ. უეცარმა შიშ მა, რომ ქვე ყა ნა გა უ ფა სუ რე ბას 
აპი რებს, შე იძ ლე ბა გაც ვლი თი კურ სის კრი-
ზი სი მა ში ნაც კი გა მო იწ ვი ოს, რო ცა ამ შიშს 
თავ და პირ ვე ლად არა ვი თა რი სა ფუძ ვე ლი არ 
ჰქონ და.

გ. რად გან ეკო ნო მი კას აქვს ტენ დენ ცი ა, გა მოშ-
ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას სა შუ ა ლო ვა დი-
ან პე რი ოდ ში და უბ რუნ დეს, დე ვალ ვა ცი ის 
რა ი მე მი ზე ზი არ არ სე ბობს.

დ. ევ რო პის ფარ გლებ ში შრო მის მა ღა ლი მო ბი-
ლუ რო ბა ევ რო ზო ნას სა ერ თო ვა ლუ ტი სათ-
ვის კარგ კან დი და ტად აქ ცევს.

ე. გაც ვლი თი კურ სის შო რე ულ მო მა ვალ ში მო-
სა ლოდ ნელ ცვლი ლე ბებს მცი რე დი გავ ლე ნა 
აქვს მიმ დი ნა რე გაც ვლით კურ სზე. 

2. გა ნი ხი ლეთ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის 
მქო ნე ქვე ყა ნა, რომ ლის ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ-
ნა და ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბა (21.1) და (21.2) 
გან ტო ლე ბე ბით გა ნი საზღ ვრე ბა:

                 :AD     * , ,EPY Y G T
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⎛ ⎞
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                 :AS    ( )1 1 ,e YP P F z
L

μ ⎛ ⎞= + −⎜ ⎟
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და ვუშ ვათ, რომ თავ და პირ ვე ლად ეკო ნო მი კა, 
მუდ მი ვი ფა სე ბის დო ნით და გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ-
რი ვი მო ცუ ლო ბით, სა შუ ა ლო ვა დი ან წო ნას წო-
რო ბა ში ა. უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბა, უცხ ო უ რი ფა სე-
ბის დო ნე და უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
მთელ ამო ცა ნა ში ფიქ სი რე ბუ ლი ა. უც ვლელ სი დი-

დედ ჩავ თვა ლოთ, აგ რეთ ვე, მო სა ლოდ ნე ლი (ად-
გი ლობ რი ვი) ინ ფლა ცი ა.

ა. აა გეთ AD AS−  დი აგ რა მა ამ ეკო ნო მი კი სათ ვის.
ბ. ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ად გი ლი აქვს სა ხელ-

მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდას. AD AS−  დი აგ რა-
მა ზე აჩ ვე ნეთ მოკ ლე- და სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ო დებ ში ამ ცვლი ლე ბის შე დე გი. რო გორ 
შე იც ვა ლა გა მოშ ვე ბა და ფა სე ბის დო ნე სა-
შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში?

გ. რა მოს დის მოხ მა რე ბას სა შუ ა ლო ვა დი ან პე-
რი ოდ ში?

დ. რა მოს დის რე ა ლურ გაც ვლით კურსს სა შუ-
ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში? [მი ნიშ ნე ბა: გა ით-
ვა ლის წი ნეთ ფა სე ბის დო ნე ზე ზე გავ ლე ნა, 
რო მე ლიც (ბ) კითხ ვა ზე პა სუ ხის გა ცე მი სას 
და ად გი ნეთ]. რა მოს დის წმინ და ექ სპორტს 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში?

ე. თუ გა ვით ვა ლის წი ნებთ, რომ გაც ვლი თი 
კურ სი ფიქ სი რე ბუ ლი ა, რო გო რია ად გი ლობ-
რი ვი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი? 
ახ დენს თუ არა სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ზრდა 
ად გი ლობ რივ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთ ზე ზე გავ ლე ნას? რა მოს დის რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს სა შუ ა ლო ვა დი ან პე-
რი ოდ ში? (მი ნიშ ნე ბა: გა ვიხ სე ნოთ, რომ მო-
სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, დაშ ვე ბის თა ნახ მად, 
მუდ მი ვი ა). რა მოს დის ინ ვეს ტი ცი ას სა შუ ა-
ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში? 

ვ. ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში, სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე-
ბის ზრდა სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში რო-
გორ გავ ლე ნას ახ დენს ინ ვეს ტი ცი ა ზე? (თუ 
გჭირ დე ბათ გახ სე ნე ბა, იხი ლეთ მე-7 თა ვი).

ზ. გა ა კე თეთ კო მენ ტა რი შემ დეგ დე ბუ ლე ბა ზე: 
“ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში, სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე-
ბი გა მო დევ ნის (ა ვიწ რო ებს) ინ ვეს ტი ცი ებს. 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ღია 
ეკო ნო მი კა ში სა ხელ მწი ფო ხარ ჯი ავიწ რო ებს 
წმინ და ექ სპორტს” .

3. ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი-
ტე ტი

(18.4) გან ტო ლე ბა ში ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო პა რი ტე ტის პი რო ბა ჩავ წე რეთ, რო გორც 
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ამ თა ვის და ნარ თში ჩვენ გა მო ვიყ ვანთ რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბას, რო მე-
ლიც შე იძ ლე ბა (18.4) გან ტო ლე ბის ანა ლო გი უ რად 
ჩავ წე როთ:
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ა. გან მარ ტეთ მო ცე მუ ლი გან ტო ლე ბა. რა შემ-
თხვე ვა ში გა და ა ჭარ ბებს ად გი ლობ რი ვი რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უცხ ო ურ რე-
ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს?
და ვუშ ვათ, ერ თწლი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-

ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ად გი ლობ რივ ეკო ნო მი კა ში 10 
პრო ცენ ტი ა, უცხ ო ურ ში კი – 6. ასე ვე და ვუშ ვათ, 
რომ ინ ფლა ცი უ რი მო ლო დი ნი დამ დე გი წლის გან-
მავ ლო ბა ში ად გი ლობ რივ ეკო ნო მი კა ში 6, ხო ლო 
უცხ ო ურ ში – 3 პრო ცენ ტი. ვთქვათ, საპ რო ცენ ტო 
პა რი ტე ტი შე ნარ ჩუ ნე ბუ ლი ა. 

ბ. რამ დე ნია ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის მო სა-
ლოდ ნე ლი ნო მი ნა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა დამ-
დე გი წლის გან მავ ლო ბა ში?

გ. რამ დე ნია მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი გა უ ფა-
სუ რე ბა დამ დე გი წლის გან მავ ლო ბა ში?

დ. თუ თქვენ დამ დე გი წლის გან მავ ლო ბა ში 
ელო დით ვა ლუ ტის ნო მი ნა ლურ გა უ ფა სუ რე-
ბას, უნ და იქო ნი ოთ ად გი ლობ რი ვი თუ უცხ-
ო უ რი ობ ლი გა ცი ე ბი?

4. დე ვალ ვა ცია და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი
 გა ნი ხი ლეთ ღია ეკო ნო მი კა ფიქ სი რე ბუ ლი 

გაც ვლი თი კურ სით, E  და ჩათ ვა ლეთ, რომ უცხ ო-
უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, i∗ , მუდ მი ვი ა.

ა. ვთქვათ ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს 
სჯე რათ, რომ მთავ რო ბა ფიქ სი რე ბუ ლი გაც-
ვლი თი კურ სის ერ თგუ ლი ა. რო გო რია მო სა-
ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი? საპ რო ცენ ტო 
პა რი ტე ტის პი რო ბის თა ნახ მად, რო გო რია 
ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი?

ბ. და ვუშ ვათ, ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე-
ებს არ სჯე რათ, რომ მთავ რო ბა ფიქ სი რე-
ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის ერ თგუ ლი ა. ამის 
ნაც ვლად, ისი ნი ეჭ ვო ბენ, რომ მთავ რო ბა ან 

დე ვალ ვა ცი ას მო ახ დენს ან სა ერ თოდ უარს 
იტყ ვის ფიქ სი რე ბულ გაც ვლით კურ სზე და 
მოქ ნილ გაც ვლით კურსს შე მო ი ღებს. თუ 
მთავ რო ბა მოქ ნილ გაც ვლით კურსს შე მო ი-
ღებს, ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი მო ე-
ლი ან, რომ გაც ვლი თი კურ სი მი სი მიმ დი ნა რე 
ფიქ სი რე ბუ ლი ღი რე ბუ ლე ბას თან, E -სთან 
შე და რე ბით გა უ ფა სურ დე ბა. ამ პი რო ბებ ში 
რა შე სა ბა მი სო ბა ში იქ ნე ბა E -სთან მო სა-
ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი? რა შე სა ბა მი-
სო ბა ში იქ ნე ბა ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი i∗ -სთან? 

გ. და ვუშ ვათ, (ბ) კითხ ვის მსგავ სად, ფი ნან სუ-
რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი მო ე ლი ან დე ვალ ვა-
ცი ას და დე ვალ ვა ცია სი ნამ დვი ლე შიც ხდე-
ბა. მთავ რო ბა აცხ ა დებს, რომ ფიქ სი რე ბუ ლი 
გაც ვლი თი კურ სის რე ჟიმს შე ი ნარ ჩუ ნებს, 
მაგ რამ ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის 
დო ნეს E′ -მდე ცვლის, სა დაც E E′ < -ზე. და-
ვუშ ვათ, ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს 
სჯე რათ, მთავ რო ბა ახა ლი გაც ვლი თი კურ-
სის, E′ -ს ერ თგუ ლი დარ ჩე ბა და შემ დგომ 
დე ვალ ვა ცი ას ად გი ლი არ ექ ნე ბა. რა მო უ ვა 
ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ამ 
დე ვალ ვა ცი ის შემ დეგ? 

დ. დე ვალ ვა ცია აუ ცი ლებ ლად იწ ვევს ად გი-
ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გა დი-
დე ბას? დე ვალ ვა ცი ის სა შიშ რო ე ბა აუ ცი ლებ-
ლად იწ ვევს ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბის გა დი დე ბას? 

ჩა უღ რმავ დითჩა უღ რმავ დით

5. ზღვარ სგა და სუ ლი გაც ვლი თი კურ სი
ა. და ვუშ ვათ, ჩა კე ტილ ეკო ნო მი კა ში ად გი ლი 

აქვს M -ის პერ მა ნენ ტულ, 10-პრო ცენ ტი ან 
ზრდას. რო გო რია ფა სე ბის დო ნე ზე გავ ლე ნა 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში? მი ნიშ ნე ბა: თუ 
გახ სე ნე ბა გჭირ დე ბათ, გა და ხე დეთ მე-7 თა-
ვის მა სა ლას.
ჩა კე ტი ლი ეკო ნო მი კის გან ხილ ვი სას აღ ვნიშ-

ნეთ, რომ ფუ ლი ნე იტ რა ლუ რი ა, რად გან სა შუ ა-
ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ფუ ლის მა რა გის ცვლი ლე ბა 
მხო ლოდ ფა სე ბის დო ნე ზე ახ დენს გავ ლე ნას და 
არ ზე მოქ მე დებს რო მე ლი მე რე ა ლურ ცვლად ზე. 
ფუ ლის მა რა გის ცვლი ლე ბა, ასე ვე, ნე იტ რა ლუ-
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რია მოქ ნი ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ღია ეკო-
ნო მი კა ში. სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, ფუ ლის 
მა რა გის ცვლი ლე ბა რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე 
გავ ლე ნას არ ახ დენს, თუმ ცა ის ფა სე ბის დო ნე ზე 
და ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურ სზე ზე მოქ მე დებს.

ბ. გა ნი ხი ლეთ ღია ეკო ნო მი კა მოქ ნი ლი გაც ვლი-
თი კურ სით. ჩა წე რეთ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის შე სა ბა მი სი გა მო სა ხუ ლე ბა. და ვუშ-
ვათ, ად გი ლი აქვს ფუ ლის მა რა გის 10-პრო-
ცენ ტი ან ზრდას და ამას სა შუ ა ლო ვა დი ან პე-
რი ოდ ში ფა სე ბის დო ნე ზე ისე თი ვე გავ ლე ნა 
ექ ნე ბა, რო გო რიც (ა) კითხ ვა ზე გა ცე მულ 
პა სუხ ში მი ვი ღეთ. თუ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სი და უცხ ო უ რი ფა სე ბის დო ნე სა შუ ა-
ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში უც ვლე ლი ა, რა მო უ ვა 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლურ გაც-
ვლით კურსს?

გ. და ვუშ ვათ, სა შუ ა ლო ვა დი ა ნი პე რი ო დის მი-
საღ წე ვად სა ჭი როა n  წე ლი (და ყვე ლამ იცის 
ეს). (ბ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა-
ლის წი ნე ბით, რა მო უ ვა e

t nE + -ს (მო სა ლოდ-
ნელ გაც ვლით კურსს ამ დრო ი დან n  პე რი-
ო დი სათ ვის) ფუ ლის მა რა გის 10 პრო ცენ ტით 
ზრდის შემ დეგ?

დ. გა ნი ხი ლეთ (21.5) გან ტო ლე ბა. და ვუშ ვათ, 
რომ უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
მომ დევ ნო n  პე რი ო დი სათ ვის უც ვლე ლი ა. 
და ვუშ ვათ, ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი ამ დრო ი დან მომ დევ ნო n  პე რი ო დი-
სათ ვის აგ რეთ ვე უც ვლე ლი ა. (გ) კითხ ვა ზე 
თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რა მო უ-
ვა გაც ვლით კურსს დღეს ( t  დროს), რო დე-
საც ფუ ლის მა რა გი 10 პრო ცენ ტით იზ რდე-
ბა? 

ე. ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ფუ ლის მა რა გის ზრდის 
შემ დეგ ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი t დრო სა და t n+  დროს შო რის მცირ-
დე ბა. კვლავ და ვუშ ვათ, რომ უცხ ო უ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უც ვლე ლი ა. (დ) კითხ-
ვა ზე თქვენს პა სუხ თან შე და რე ბით, რა მო უ-
ვა დღე ვან დელ გაც ვლით კურსს ( t დროს)? 
იც ვლე ბა თუ არა გაც ვლი თი კურ სი უფ რო 
მე ტად მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, ვიდ რე სა-
შუ ა ლო ვა დი ან ში?
(ე) კითხ ვა ზე პა სუ ხია – დი ახ. ამ შემ თხვე ვა ში, 

მოკ ლე ვა დი ა ნი გა უ ფა სუ რე ბა უფ რო დი დი ა, ვიდ-
რე სა შუ ა ლო ვა დი ა ნი. ამ მოვ ლე ნას ზღვარ სგა დას-
ვლა ეწო დე ბა და შე იძ ლე ბა იმის გა ა ნა ლი ზე ბა ში 
და გეხ მა როთ, თუ რა ტო მაა გაც ვლი თი კურ სი ასე 
ცვა ლე ბა დი.
6. გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი სის თვით რე ა ლი ზე ბა

 გა ნი ხი ლეთ ღია ეკო ნო მი კა ფიქ სი რე ბუ-
ლი გაც ვლი თი კურ სით, E . და ვუშ ვათ, თა ვი დან 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს სჯე რათ, რომ 
მთავ რო ბა ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის ერ-
თგუ ლი ა. თუმ ცა, მო უ ლოდ ნე ლად, ფი ნან სუ რი 
ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს ეუფ ლე ბა იმის ში ში, რომ 
მთავ რო ბა მო ახ დენს დე ვალ ვა ცი ას ან გაც ვლით 
კურსს ცურ ვის სა შუ ა ლე ბას მის ცემს (გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბა, რო მე ლიც, ყვე ლას რწმე ნით, ვა ლუ ტის 
გა უ ფა სუ რე ბას იწ ვევს). 

ა. რა მო უ ვა მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით კურსს,
 1

e
tE + ? (ი ხი ლეთ თქვე ნი პა სუ ხი 4 (ბ) კითხ ვა ზე). 

და ვუშ ვათ, მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ-
სის ცვლი ლე ბის მი უ ხე და ვად, მთავ რო ბა ფიქ სი-
რე ბულ გაც ვლით კურსს ინარ ჩუ ნებს. მო დით, 
UIP-ით ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის (Uncovered 
interest Parity) პი რო ბა აღ ვნიშ ნოთ. 

ბ. და ხა ზეთ IS LM UIP− −  დი აგ რა მა. რა გავ-
ლე ნას ახ დენს მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი 
კურ სის ცვლი ლე ბა UIP  მრუდ ზე? შე დე გად, 
რო გორ უნ და შე იც ვა ლოს ად გი ლობ რი ვი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რა თა შე ნარ ჩუნ დეს 
გაც ვლი თი კურ სი E ?

გ. (ბ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის წი-
ნე ბით, რა მო უ ვა ად გი ლობ რივ ფუ ლის მი წო-
დე ბას, თუ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ფიქ სი რე ბულ 
გაც ვლით კურსს იცავს? რო გორ გა და ად-
გილ დე ბა LM  მრუ დი?

დ. რა მო უ ვა ად გი ლობ რივ გა მოშ ვე ბას და ად-
გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს? შე საძ-
ლე ბე ლი ა, რომ მთავ რო ბას, რო მე ლიც ად რე 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის ერ თგუ ლი 
იყო, უა რი ეთ ქვა მას ზე, თუ გა უ ფა სუ რე ბის 
შიშს გა და აწყ დე ბო და (ან დე ვალ ვა ცი ის, ან 
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის რე ჟიმ ზე 
უა რის თქმით)? შე საძ ლე ბე ლია თუ არა, რომ 
გა უ ფა სუ რე ბა ზე უსა ფუძ ვლო შიშ მა კრი ზი სი 
წარ მოქ მნას? გან მარ ტეთ თქვე ნი პა სუ ხე ბი.
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7. დე ვალ ვა ცია და ნდო ბა
 გა ნი ხი ლეთ ღია ეკო ნო მი კა ფიქ სი რე ბუ-

ლი გაც ვლი თი კურ სით, E . და ვუშ ვათ, თა ვი დან 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ებს სჯე რათ, რომ 
მთავ რო ბა ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის შე-
ნარ ჩუ ნე ბის ერ თგუ ლი ა. მო დით, UIP-ით აღ ვნიშ-
ნოთ ღია საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის (Uncovered 
interest Parity) პი რო ბა. 

 ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
დე ვალ ვა ცი ას აცხ ა დებს. გაც ვლი თი კურ სი ფიქ სი-
რე ბუ ლი რჩე ბა, მაგ რამ ახალ დო ნე ზე, E , სა დაც 
E E′ < . და ვუშ ვათ, ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე-
ებს სჯე რათ, რომ შემ დგომ დე ვალ ვა ცი ას ად გი ლი 
არ ექ ნე ბა და მთავ რო ბა გაც ვლი თი კურ სის E′ დო-
ნე ზე შე ნარ ჩუ ნე ბის ერ თგუ ლი დარ ჩე ბა. 

ა. რა მო უ ვა ად გი ლობ რივ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთს დე ვალ ვა ცი ამ დე? თუ დე ვალ ვა ცია მო-
სა ლოდ ნე ლი ა, რო გო რი იქ ნე ბა სა მა მუ ლო საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი დე ვალ ვა ცი ის შემ დეგ? 
(ი ხი ლეთ თქვე ნი პა სუ ხი მე-4 კითხ ვა ზე).

ბ. და ხა ზეთ IS LM UIP− − დი აგ რა მა ამ ეკო ნო მი კი-
სათ ვის. თუ დე ვალ ვა ცია სარ წმუ ნო ა, რო გ ორ 
შე იც ვლე ბა მო სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სი? 
რო გორ გავ ლე ნას მო ახ დენს UIP  მრუდ ზე მო-
სა ლოდ ნე ლი გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბა?

გ. რო გორ მოქ მე დებს დე ვალ ვა ცია IS მრუდ-
ზე? (ბ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხი სა და IS   
მრუ დის გა და ად გი ლე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, 
რა შე იძ ლე ბა მო უ ვი დეს ად გი ლობ რივ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, თუ ად გი ლობ რი ვი ფუ-
ლის მი წო დე ბა არ შე იც ვლე ბა?

დ. (გ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის წი-
ნე ბით, რა უნ და და ე მარ თოს ად გი ლობ რი-
ვი ფუ ლის მი წო დე ბას, რომ ად გი ლობ რივ მა 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ მა იმ მნიშ ვნე ლო ბას 
მი აღ წი ოს, რო მე ლიც (ა) კითხ ვა ზე პა სუ ხის 
გა ცე მი სას და ად გი ნეთ? რო გორ გა და ად გილ-
დე ბა LM  მრუ დი? 

ე. რო გორ გავ ლე ნას ახ დენს დე ვალ ვა ცია ად გი-
ლობ რივ გა მოშ ვე ბა ზე?

ვ. და ვუშ ვათ, დე ვალ ვა ცია სან დო არ არის იმ 
მხრივ, რომ ის ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი-
ლე ებს მო მა ვალ ში სხვა დე ვალ ვა ცი ის მო ლო-
დინს უყა ლი ბებს. შემ დგო მი დე ვალ ვა ცი ის 
ში ში რა ზე მოქ მე დე ბას იქო ნი ებს მო სა ლოდ-

ნელ გაც ვლით კურ სზე? (ბ) კითხ ვა ზე თქვენ 
მი ერ გა ცე მულ პა სუხ თან რო გორ შე სა ბა მი-
სო ბა შია იმ შემ თხვე ვის მო სა ლოდ ნე ლი გაც-
ვლი თი კურ სი, რო დე საც დე ვალ ვა ცია მო სა-
ლოდ ნე ლი არ არის? მო სა ლოდ ნელ გაც ვლით 
კურ სზე ამ ზე გავ ლე ნის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რა 
უნ და მო უ ვი დეს ად გი ლობ რივ სა მა მუ ლო საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, ((ა) კითხ ვა ზე თქვენს 
პა სუხ თან შე და რე ბით) რა თა ახა ლი ფიქ სი რე-
ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი შე ნარ ჩუნ დეს? 

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

8. გაც ვლი თი კურ სე ბი და მო ლო დი ნე ბი
 ამ თავ ში ჩვენ აღ ვნიშ ნეთ, რომ მო ლო დი ნებს 

მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზე გავ ლე ნა აქვს გაც ვლით კურ-
სზე. ამ ამო ცა ნა ში გა მო ვი ყე ნებთ მო ნა ცე მე ბით, 
რა თა და ვი ნა ხოთ, რამ დე ნად დიდ როლს თა მა-
შობს მო ლო დი ნე ბი. წიგ ნის ბო ლოს მო ცე მუ ლი 
და ნარ თი 2-ის შე დე გე ბის გა მო ყე ნე ბით, თქვენ 
შე გიძ ლი ათ აჩ ვე ნოთ, რომ ღია საპ რო ცენ ტო პა-
რი ტე ტის პი რო ბა – (21.4) გან ტო ლე ბა – შე იძ ლე ბა 
ჩა ი წე როს, რო გორც 
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ანუ, გაც ვლი თი კურ სის პრო ცენ ტუ ლი ცვლი-
ლე ბა (ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გა უ ფა სუ რე ბა), 
და ახ ლო ე ბით ად გი ლობ რი ვი და უცხ ო უ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის სხვა ო ბე ბის ნაზ რდსა 
და გაც ვლი თი კურ სის მო ლო დი ნე ბის პრო ცენ-
ტუ ლი ცვლი ლე ბის (მო სა ლოდ ნე ლი ად გი ლობ რი-
ვი ვა ლუ ტის ღი რე ბუ ლე ბის გა უ ფა სუ რე ბა) ჯა მის 
ტო ლი ა. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის სხვა ო ბას 
სპრედს ვუ წო დებთ.

ა. ეწ ვი ეთ კა ნა დის ბან კის ვებ გვერდს (www.
bank-baque-canada.ca) და იპო ვეთ ერ თწლი ა ნი 
სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ყო ველ თვი უ რი 
გა ნაკ ვე თის მო ნა ცე მე ბი ბო ლო 10 წლი სათ-
ვის. ჩა მოტ ვირ თეთ მო ნა ცე მე ბი ელექ ტრო-
ნუ ლი ცხრი ლის პროგ რა მა ში. ახ ლა ეწ ვი ეთ 
სენტ ლუ ი სის ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის ვებ გვერდს (research.stlouisfed.org/
fred2) და ჩა მოტ ვირ თეთ აშ შ-ის ერ თწლი ა ნი 
კა ნა დუ რი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის გა-
ნაკ ვეთ ზე ყო ველ თვი უ რი მო ნა ცე მე ბი იმა ვე 
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პე რი ო დი სათ ვის (თქვენ შე იძ ლე ბა “მუდ მი ვი 
და ფარ ვის” სა ხა ზი ნო ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის 
და არა “სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის” გან-
ხილ ვა დაგ ჭირ დეთ). კა ნა დუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი თი თო ე უ ლი თვი სათ ვის გა მო ა კე-
ლით აშ შ-ის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, რა თა 
გა მოთ ვა ლოთ სპრე დი. შემ დეგ, ცალ -ცალ კე 
გა მოთ ვა ლეთ სპრე დის ცვლი ლე ბა თი თო ე უ-
ლი წი ნა და მომ დევ ნო თვი სათ ვის (დარ წმუნ-
დით, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მო ნა ცე-
მე ბი სა თა ნა დო მე ა თე დის სი ზუს ტი თაა გარ-
დაქ მნი ლი).

ბ. სენ ტ-ლუ ი სის ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის ვებ გვერ დზე (ა) კითხ ვა ში მო ცე-
მუ ლი პე რი ო დი სათ ვის იპო ვეთ მო ნა ცე მე ბი 
აშ შ-ის დო ლარ სა და კა ნა დურ დო ლარს შო-
რის ყო ველ თვი ურ გაც ვლით კურ სზე. კვლავ 
ჩა მოტ ვირ თეთ მო ნა ცე მე ბი ელექ ტრო ნუ ლი 
ცხრი ლის პროგ რა მა ში. გა მოთ ვა ლეთ აშ შ-ის 
გა უ ფა სუ რე ბის პრო ცენ ტუ ლი მაჩ ვე ნე ბე ლი 
ყო ვე ლი თვი სათ ვის. თქვე ნი კომ პი უ ტე რის 
პროგ რა მუ ლი უზ რუნ ველ ყო ფის სტან დარ-
ტუ ლი გა დახ რის ფუნ ქცი ის გა მო ყე ნე ბით, 
გა მოთ ვა ლეთ აშ შ-ის დო ლა რის ყო ველ თვი-
უ რი გაძ ვი რე ბის სტან დარ ტუ ლი გა დახ რა. 

სტან დარ ტუ ლი გა დახ რა მო ნა ცემ თა მწკრი-
ვის გა ფან ტუ ლო ბის სა ზო მი ა.

გ. თი თო ე უ ლი თვი სათ ვის, დო ლა რის პრო ცენ-
ტუ ლი გაძ ვი რე ბი დან [(ბ) კითხ ვა] გა მოვ-
რიცხ ოთ სპრე დის ცვლი ლე ბე ბი [(ა) კითხ ვა]. 
ამ სხვა ო ბას მო ლო დი ნის ცვლი ლე ბა ვუ წო-
დოთ. გა მოთ ვა ლეთ სტან დარ ტუ ლი გა დახ რა 
მო ლო დი ნის ცვლი ლე ბი დან. რო გორ შე სა ბა-
მი სო ბა შია ეს დო ლა რის ყო ველ თვი უ რი გაძ-
ვი რე ბის სტან დარ ტულ გა დახ რას თან?
არ სე ბობს რამ დე ნი მე გარ თუ ლე ბა, რო მელ-

საც აქ მხედ ვე ლო ბა ში არ ვი ღებთ. საპ რო ცენ ტო 
პა რი ტე ტის ჩვე ნი პი რო ბა არ მო ი ცავს ცვლადს, 
რო მე ლიც აქ ტივ ზე შე ფარ დე ბით მოთხ ოვ ნას ზო-
მავს. აქ ტივ ზე შე ფარ დე ბი თი მოთხ ოვ ნის ცვლი-
ლე ბის შე დე გე ბი მე-20 თა ვის ბო ლოს, მე-7 ამო-
ცა ნა ში გა ვა ა ნა ლი ზეთ. ამის გარ და, საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი სა და მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბე ბი 
შე იძ ლე ბა ერ თმა ნეთს უკავ შირ დე ბო დეს. ასე-
თი ანა ლი ზის არ სი უფ რო რთულ გა მოკ ვლე ვებ-
ში გვხვდე ბა. მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ეკო ნო მი-
კის ძი რი თა დი პრინ ცი პე ბის თვალ სა ჩი ნო ე ბე ბი 
გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბის მნიშ ვნე ლო ვან 
ნა წილს მხედ ვე ლო ბა ში არ იღებს. გან სხვა ვე ბის 
დი დი ნა წი ლი მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბას უნ და 
მი ე წე როს.

იმი სათ ვის, რომ ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნა მი-
ვი ღოთ, სა ქო ნელ თა ბაზ რის წო ნას წო რო ბის პი-
რო ბი დან უნ და და ვიწყ ოთ, რო მე ლიც მე-20 თავ ში 
(20.1) გან ტო ლე ბის სა შუ ა ლე ბით გა მოვ სა ხეთ

( ) ( , ) ( , , )Y C Y T I Y r G NX Y Y ε∗= − + + +

ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა გვიჩ ვე ნებს, რომ სა ქო-
ნელ თა ბაზ რის წო ნას წო რო ბი სათ ვის, გა მოშ ვე ბა 
ტო ლი უნ და იყოს ად გი ლობ რივ სა ქო ნელ ზე მოთხ-

ოვ ნის, ე.ი. მოხ მა რე ბის, ინ ვეს ტი ცი ე ბის, სა ხელ-
მწი ფო ხარ ჯე ბი სა და წმინ და ექ სპორ ტის ჯა მის.

გა ვიხ სე ნოთ შემ დე გი და მო კი დე ბუ ლე ბე ბი:
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი,  ■ r , ტო ლია 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, i -ს გა-
მოკ ლე ბუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, eπ  
(ი ხი ლეთ მე-14 თა ვი):

er i π= −
რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი,  ■ ε , განი საზღ-
ვრე ბა, რო გორც (ი ხი ლეთ მე-18 თა ვი):

da nar Ti 1:  er Tob li vi moTx ov nis ga moy va na fiq si re bu li gac vli Ti 
                           kur sis Sem Txve vi saT vis

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:
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EP
P

ε
∗

=

ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სის პი რო ბებ- ■
ში, ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი, E , გან-
მარ ტე ბის თა ნახ მად, ფიქ სი რე ბუ ლი ა. ნო მი-
ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის ფიქ სი რე ბუ ლი 
მნიშ ვნე ლო ბა აღ ვნიშ ნოთ E -თი. ამ გვა რად:

E E=
ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი სა და კა პი- ■
ტა ლის სრუ ლი მო ბი ლუ რო ბის პი რო ბებ ში, 
ად გი ლობ რი ვი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, i
უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, i∗ -ს 
ტო ლი უნ და იყოს (ი ხი ლეთ მე-18 თა ვი):

i i∗=
ამ ოთხი გან ტო ლე ბის გა მო ყე ნე ბით, (21.1) 

გან ტო ლე ბას შემ დეგ ნა ი რად გა დავ წერთ:

( ) ( , ) , ,e EPY C Y T I Y i G NX Y Y
P

π∗ ∗
∗

⎛ ⎞= − + − + + ⎜ ⎟
⎝ ⎠

ეს წო ნას წო რო ბის მრავ ლის მთქმე ლი და 
რთუ ლი პი რო ბა ა. იგი გვიჩ ვე ნებს, ფიქ სი რე ბუ-
ლი გაც ვლი თი კურ სის მქო ნე ღია ეკო ნო მი კა ში 
წო ნას წო რუ ლი გა მოშ ვე ბა (ან, უფ რო ზუს ტად, 
გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა, რო მე ლიც გა მომ დი ნა-
რე ობს სა ქონ ლის, ფი ნან სუ რი და სა ვა ლუ ტო ბაზ-
რე ბის ერ თდრო უ ლი წო ნას წო რო ბი დან) და მო კი-
დე ბუ ლი ა:

სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებ ზე,  ■ G , და გა და სა ხა დებ-
ზე, T . სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ზრდა, 
ისე ვე, რო გორც გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბა, 
გა ნა პი რო ბებს გა მოშ ვე ბის ზრდას.
უცხ ო ურ ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურ სს,  ■ *i -ს 
და მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას, π -ს, შო რის 
სხვა ო ბა ზე. უცხ ო უ რი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა ად გი ლობ რი ვი ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პა რა-
ლე ლურ ზრდას მო ითხ ოვს. მო სა ლოდ ნე ლი 
ინ ფლა ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბით, ად გი ლობ-
რი ვი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
აღ ნიშ ნულ ზრდას ად გი ლობ რი ვი რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდამ დე, შემ დეგ 
კი მოთხ ოვ ნი სა და გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბამ-
დე მივ ყა ვართ.

სხვა    ქვეყ ნე ბის  (უცხ ო ურ)   გა მოშ ვე ბა ზე,    ■
Y ∗ -ზე, უცხ ო უ რი გა მოშ ვე ბის ზრდა ექ სპორ-
ტის და, მა შა სა და მე, წმინ და ექ სპორ ტის 
ზრდას გა  ნა პი რო ბებს. წმინ და ექ სპორ ტის 
ზრდა ად გი ლობ რი ვი გა მოშ ვე ბის ზრდას იწ-
ვევს. 
რე ა ლუ რ გაც ვლით კურ სზე,  ■ ε -ზე, რო მე ლიც 
ფიქ სი რე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ-
სი სა, E -ს, და ად გი ლობ რი ვი ფა სე ბის დო ნის, 
P -ს, ნამ რავ ლის უცხ ო ურ ფა სე ბის დო ნე ზე, P∗

-ზე, გა ყო ფით მი ი ღე ბა. რე ა ლუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის შემ ცი რე ბა, ან რაც იგი ვე ა, რე ა ლუ რი 
გა უ ფა სუ რე ბა, წმინ და ექ სპორ ტი სა და, შე სა-
ბა მი სად, გა მოშ ვე ბის ზრდას იწ ვევს.
ტექ სტში ყუ რადღ ე ბას ამ ცვლა დე ბი დან მხო-

ლოდ სა მის ცვლი ლე ბით გა მოწ ვე ულ ეფექ ტებ ზე 
ვა მახ ვი ლებთ: რე ა ლურ გაც ვლით კურ სზე, სა-
ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯებ ზე და გა და სა ხა დებ ზე:

, ,EPY Y G T
P∗

⎛ ⎞
= ⎜ ⎟

⎝ ⎠
       ( – , + , – )

ყვე ლა სხვა ცვლა დი, რო მე ლიც გავ ლე ნას ახ-
დენს მოთხ ოვ ნა ზე, აღე ბუ ლი ა, რო გორც მო ცე მუ-
ლო ბა და, ჩა ნა წე რის გა სა მარ ტი ვებ ლად, უბ რა-
ლოდ, მოთხ ოვ ნის და მო კი დე ბუ ლე ბა ში უგუ ლე-
ბელ ყო ფი ლი ა. ეს გვაძ ლევს ტექ სტში მო ცე მულ 
(21.1) გან ტო ლე ბას.

(21.1) გან ტო ლე ბა ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა ა, და მო კი დე ბუ ლე ბა გა მოშ ვე-
ბა სა და ფა სე ბის დო ნეს შო რის, რო მე ლიც სა ქონ-
ლი სა და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის წო ნას წო რო ბი დან 
გა მომ დი ნა რე ობს.

მიქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, რომ ჩა კე ტილ ეკო ნო მი-
კი სათ ვის უნ და გა მოგ ვე ყე ნე ბი ნა IS და LM  და-
მო კი დე ბუ ლე ბე ბი, რა თა ერ თობ ლი ვი მოთხ ოვ ნის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა მიგ ვე ღო. ფიქ სი რე ბუ ლი გაც-
ვლი თი კურ სის მქო ნე ღია ეკო ნო მი კი სათ ვის LM  
და მო კი დე ბუ ლე ბა არ გვჭირ დე ბა. მი ზე ზი ისა ა, 
რომ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ნაც-
ვლად იმი სა, რომ ერ თობ ლი ვად IS  და LM  და მო-
კი დე ბუ ლე ბით იყოს გან საზღ ვრუ ლი, გან საზღვ-
რუ ლია უცხ ო უ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვ ე  თით        
( და მო კი დე ბუ ლე ბა  ჯერ  კი დევ  ნარ ჩ უნ-
დე ბა, მაგ რამ, რო გორც მე-20 თავ ში ვნა ხეთ, ის 

LM
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უბ რა ლოდ გან საზღ ვრავს ფუ ლის მა რაგს).
21.3 ნა წილ ში გა მო ვიყ ვა ნეთ და მო კი დე ბუ ლე ბა 
მიმ დი ნა რე ნო მი ნა ლურ გაც ვლით კურსს, მიმ დი-
ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ად გი ლობ რივ 
და უცხ ო ურ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თებ სა და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ნო მი ნა ლურ 
გაც ვლით კურსს შო რის [(21.5) გან ტო ლე ბა]. ეს 
და ნარ თი მსგავს და მო კი დე ბუ ლე ბას გვაძ ლევს, 
მხოლოდ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა 
და რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის თვალ საზ რი სით. 
ის მოკ ლედ გა ნი ხი ლავს, თუ რო გორ უნ და გა მო-
ვი ყე ნოთ ეს ალ ტერ ნა ტი უ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა, 
რა თა რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის დი ნა მი კა ზე 
ვიმ სჯე ლოთ.

რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბის  რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბის  
გა მოყ ვა ნაგა მოყ ვა ნა

და ვიწყ ოთ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი-
ტე ტის პი რო ბი დან, (18.2) გან ტო ლე ბი დან:

*

1
(1 ) (1 ) t

t t e
t

E
i i

E +

+ = +

მე-14 თა ვი დან გა ვიხ სე ნოთ რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გან მარ ტე ბა, (14.3) გან ტო ლე ბა:

(1 )
(1 )

(1 )
t

t e
t

i
r

π
+

+ ≡
+

სა დაც 1( )e e
t t t tP P Pπ +≡ −  ინ ფლა ცი ის მო სა ლოდ ნე-

ლი დო ნე ა. ანა ლო გი უ რად გა ნი საზღ ვრე ბა უცხ ო-
უ რი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი: 
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სა დაც 1( )e e
t t t tP P Pπ ∗ ∗ ∗ ∗

+≡ −  მო სა ლოდ ნე ლი უცხ ო უ რი 
ინ ფლა ცი ის ტემ პი ა.

გა მო ვი ყე ნოთ ეს ორი და მო კი დე ბუ ლე ბა, რა-
თა გა მოვ რიცხ ოთ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბი დან. 
მა შა სა და მე: 
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ინ ფლა ცი ის დე ფი ნი ცი ი დან გა მომ დი ნა რე-
ობს, რომ 1(1 )e e

t t tP Pπ ++ =  და 1(1 )e e
t t tP Pπ ∗ ∗ ∗

++ = .
გა მო ვი ყე ნოთ ეს ორი და მო კი დე ბუ ლე ბა (21.

A1)-ის კვად რა ტულ ფრჩხი ლებ ში მო ცე მუ ლი წევ-
რის გა სა მარ ტი ვებ ლად:
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წევ რე ბის გარ დაქ მნის შემ დეგ გვექ ნე ბა:
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რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის დე ფი ნი ცი ის 
გა მო ყე ნე ბით მი ვი ღებთ:
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ამ შე დე გის (21.A1) გან ტო ლე ბა ში ჩას მა გვაძ ლევს:
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+                   (21.A2)

რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი და მო კი დე ბუ ლია 
ამ წლის ად გი ლობ რივ და უცხ ო ურ რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე და მო მა ვალ ში – მომ-
დევ ნო წელს – მო სა ლოდ ნელ რე ა ლურ გაც ვლით 
კურ სზე. ეს გან ტო ლე ბა ტექ სტში მო ცე მულ (21.4) 
გან ტო ლე ბას შე ე სა ბა მე ბა, მაგ რამ, ახ ლა უკ ვე რე-
ა ლუ რი და არა ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი სა 
და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მი ხედ ვით. 

da nar Ti 2: re a lu ri gac vli Ti kur si, ad gi lob ri vi da ucx o u ri re a lu ri   
            sap ro cen to ga nak ve Te bi
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რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბის  რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო პა რი ტე ტის პი რო ბის  
გა მოყ ვა ნაგა მოყ ვა ნა

შემ დე გი ნა ბი ჯი (21.A2) გან ტო ლე ბის იმა ვე 
გზით გარ დაქ მნა ა, რო გორც ეს (21.4) გან ტო ლე-
ბი სათ ვის გა ვა კე თეთ. (21.A2) გან ტო ლე ბა გუ-
ლის ხმობს, რომ რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი 1t +  
წელს, შემ დე გი გან ტო ლე ბი თაა მო ცე მუ ლი:

1
1 2

1

1
1
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t
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+

+
=

+

მი ვი ღებთ რა მხედ ვე ლო ბა ში იმ გა რე მო ე ბას, 
რომ t  წლის მდგო მა რე ო ბით 1t +  წლის მაჩ ვე ნებ-
ლე ბი მო სა ლოდ ნელს მი ე კუთ ვნე ბა, ეს გა მო სა-
ხუ ლე ბა შემ დეგ ნა ი რად უნ და შევ ცვა ლოთ: 
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1
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ჩავ სვათ e
t 1+ε -ს ეს მნიშ ვნე ლო ბა (21.A2) -ში. 

მი ვი ღებთ:
1

2
1

(1 )(1 )
(1 )(1 )

e
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თუ ანა ლო გი უ რად მო ვიქ ცე ვით 2
e
tε + -ის მი-

მართ და ა.შ., სა ბო ლო ოდ გვექ ნე ბა:

1
1

1

(1 )(1 ) (1 )
(1 )(1 ) (1 )

e e
et t t n

t t ne e
t t t n

r r r
r r r
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L

L

ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა მიმ დი ნა რე რე ა ლურ 
გაც ვლით კურსს წარ მოგ ვიდ გენს, რო გორც მიმ-
დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი ად გი ლობ-
რი ვი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის, მიმ-
დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი უცხ ო უ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და 1t n+ +  წლის 
მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
ფუნ ქცი ას.

ამ და მო კი დე ბუ ლე ბის უპი რა ტე სო ბა ნო მი-
ნა ლურ გაც ვლით კურ სსა და ნო მი ნა ლურ საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის ტექ სტში მი ღე ბულ 
(21.5) და მო კი დე ბუ ლე ბას თან შე და რე ბით არის 
ის, რომ, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, უფ რო იო ლია ვი წი-
ნას წარ მეტყ ვე ლოთ მო მა ვა ლი რე ა ლუ რი, ვიდ რე 
ნო მი ნა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი. მა გა ლი თად, თუ 
ეკო ნო მი კა ში დი დი სა ვაჭ რო დე ფი ცი ტი ა, ჩვენ 
შეგ ვიძ ლია თით ქმის დარ წმუ ნე ბუ ლი ვი ყოთ, 
რომ ად გი ლი ექ ნე ბა რე ა ლურ გა უ ფა სუ რე ბას, და 
რომ 1

e
t nε + +  უფ რო და ბა ლი იქ ნე ბა. მაგ რამ რა მო-

უ ვა 1t nE + + -ს ნო მი ნა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბი სას, 
ძა ლი ან რთუ ლი სათ ქმე ლი ა: ის და მო კი დე ბუ ლია 
იმა ზე, თუ რა მო უ ვა ინ ფლა ცი ას რო გორც შინ, 
ისე საზღ ვარ გა რეთ მომ დევ ნო n  წლის გან მავ-
ლო ბა ში.
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22-ე თავ ში გან ხი ლუ ლია დეპ რე სი ე ბი და 
მკვეთ რი ვარ დნა – პე რი ო დე ბი, რომ ლის 
გან მავ ლო ბა შიც გა მოშ ვე ბა, მის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას თან შე და რე ბით, გა ცი ლე ბით 
დაბ ლა ეშ ვე ბა და ასე თად რჩე ბა. მო ცე მულ 
თავ ში მსჯე ლო ბაა დეფ ლა ცი ის უარ ყო ფით 
ეფექ ტებ ზე და იმა ზეც, თუ რა ხდე ბა, რო დე-
საც ეკო ნო მი კა ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გშია 
მოქ ცე უ ლი. შემ დეგ გან ხი ლუ ლია დი დი დეპ-
რე სი ა, ის, თუ რამ გა ნა პი რო ბა იგი, რამ აქ-
ცია ასე ცუდ მოვ ლე ნად და, სა ბო ლო ოდ, რამ 
მი იყ ვა ნა გა ჯან სა ღე ბამ დე. შემ დეგ ლა პა რა-
კია ია პო ნი ის ეკო ნო მი კის მკვეთრ ვარ დნა ზე, 
რო მე ლიც 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში და-
იწყ ო, თუმ ცა, ამ ჟა მად, ამ მდგო მა რე ო ბი დან 
ია პო ნია ნელ -ნე ლა გა მო დის. ნაჩ ვე ნე ბი ა, რომ 
მრა ვა ლი ფაქ ტო რი, რო მელ მაც დი დი დეპ რე-
სია გა ნა პი რო ბა, 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ-
ის ში ასე ვე მოქ მე დებ და ია პო ნი ა ში.

paTologiebi

g
a

 f
a

r
 T

o
 e

 b
azogjer (makroeko no mi-

ka    Si) saqme Zalian cudad 
midis: gamoSvebaSi adgili 
aqvs mkveTr vardnas. 
umuSevrobis done xan grZli -
vi periodis ganmavlobaSi 
maRalia, an inflacia Zalian 
maRal donemde izrdeba. es 
pa To logiebi momdevno ori 

Tavis yuradRebis cen trSia.

23-ე თავ ში გან ხი ლუ ლია მა ღა ლი ინ ფლა-
ცი ის ეპი ზო დე ბი, დაწყ ე ბუ ლი 1920-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ი სის გერ მა ნი ი დან, დამ-
თავ რე ბუ ლი 1980-ი ა ნი წლე ბის ლა თი ნუ რი 
ამე რი კით. აქ ნაჩ ვე ნე ბია რო გორც ფის-
კა ლუ რი, ასე ვე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
რო ლი მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის წარ მოქ მნა ში. 
ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტს შე უძ ლია გა მო იწ-
ვი ოს ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა ლი ზრდა, 
რო მე ლიც მა ღალ ინ ფლა ცი ას გა ნა პი რო-
ბებს. შემ დეგ გან ხი ლუ ლი ა, თუ რო გორ 
მთავ რდე ბა მა ღა ლი ინ ფლა ცია და რო გო-
რია ამ პრო ცეს ში სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ-
რა მის რო ლი და ბუ ნე ბა.

Tavi 22 Tavi  23
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  wig nis mTa va ri Te ma aqam de iyo is, rom mok le va di an pe ri od Si 

eko no mi ku ri sis te me bi rye vebs ga nic dis, sa Su a lo va di an pe ri od Si 

ki nor ma lur mdgo ma re o bas ub run de ba. uar yo fiT Soks Se uZ lia 

re ce si is ga mow ve va, mag ram eko no mi ka sak ma od swra fad aR wevs mas 

Tavs da ga moS ve ba Ta vis bu neb riv mo cu lo bas ub run de ba.

xSi rad swo red ase xde ba. mag ram, dro dad ro mov le ne bi aras wo ri mi mar Tu-

le biT ic vle ba. ga moS ve ba, Ta vis bu neb riv mo cu lo bas Tan Se da re biT, mra va li 

wlis gan mav lo ba Si Za li an dab la eS ve ba. umu Sev ro ba ji u tad ma Ra li rCe ba. mar-

ti vad rom vTqvaT, eko no mi ka TiT qos erT ad gil ze mux ruW de ba da uu na roa 

nor ma lur mdgo ma re o bas da ub run des. yve la ze sa mar cxvi no Sem Txve va, ra sak-

vir ve li a, di di dep re si a a, ro me lic msof li os did na wil Si 1920-i a ni wle bis 

bo lo dan II msof lio omis dawy e bam de iyo (mi u xe da vad imi sa, rom ar ar se bobs 

Tan xmo ba gan sazR vre ba Si, Rrma da xan grZli vi re ce si is aR we ri sas eko no mis te bi 

sar geb lo ben ter mi niT dep re si a). yve la ze bo lo Sem Txve vaa ia po ni is eko no mi-

kis mkveT ri var dna, ro me lic 1990-i a ni wle bis da sawy is Si da iwyo da, sa i da nac 

ia po nia nel -ne la ga mo dis. (rad gan ar ar se bobs Se Tan xme bu li gan sazR vre ba, da-

ba li zrdis an stag na ci is pe ri o dis gan xil vi sas, ro me lic uf ro grZe li a, vid re 

Cve u leb ri vi re ce si a, mag ram nak le bad Rrma, vid re dep re si a, eko no mis tTa um-

rav le so ba sar geb lobs ter mi niT mkveT ri var dna (slump).
msgav si epi zo de bis ar se bo bi sas ra uC ve u lo (uc na ur) mov le nebs aqvs ad gi li? 

So ke bi gan sa kuT re biT cu di a? mwyob ri dan ga mo dis Se sa ba mi so ba Si moy va nis Cve-

u leb ri vi me qa niz mi? an, iq neb, mak ro e ko no mi ku ri po li ti kaa gan sa kuT re bu lad 

mcda ri? es is sa kiTx e bi a, rom leb sac mo ce mul Tav Si gan vi xi lavT:

22.1 na wil Si gan xi lu lia ro gorc di di dep re si is, ise ia po ni is eko no mi kis  ■
mkveT ri var dnis ori cen tra lu ri me qa niz mi: def la ci is uar yo fi Ti ze moq-

me de ba da lik vi du ro bis xa fan gi.

22.2 na wil Si da xa si a Te bu lia di di dep re si a. ■

22.3 na wil Si da xa si a Te bu lia ia po ni is mkveT ri var dnis epi zo di. ■

depresiebi  da   
mkveTri  vardna

amam

 695 
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22 . 1 22 . 1   dezinflacia, deflacia da      dezinflacia, deflacia da    

  likvidurobis xafangi  likvidurobis xafangi

და ვუბ რუნ დეთ მო საზ რე ბას, რო მე ლიც ად რე ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ იმის შე სა ხებ, 
თუ რა ტომ აქვს გა მოშ ვე ბას თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე დაბ რუ ნე ბის 
ტენ დენ ცია სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში. ყვე ლა ზე მარ ტი ვი ხერ ხი ამ მო საზ-
რე ბის წარ მო სად გე ნად ნახ. 22.1-ზე მო ცე მუ ლი IS LM−  გრა ფი კი ა, რომ ლის 
ვერ ტი კა ლურ ღერ ძზე აზო მი ლია ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 
ხო ლო ჰო რი ზონ ტა ლურ ზე კი – გა მოშ ვე ბა.

მო საზ რე ბა, რო მე ლიც მე-7 თავ ში ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ, შემ დეგ ნა ი რი ა: 

და ვუშ ვათ, არა სა სურ ვე ლი შო კი გა ნა პი რო ბებს გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე- ■
ბას ისე, რომ ეკო ნო მი კა A  წერ ტილ შია და გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა, Y , 
გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე, nY -ზე და ბა ლი ა. აქ შო კის ბუ ნე ბა 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი არა ა: ის შე იძ ლე ბა მომ ხდა რი ყო მომ ხმა რე ბელ თა მი ერ 
და ნა ხარ ჯე ბის ან ფირ მე ბის მი ერ სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბის შემ ცი რე-
ბით. ის, რაც მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა, ესაა გა მოშ ვე ბის მის ბუ ნებ რივ მო ცუ-
ლო ბას თან შე და რე ბით ნაკ ლე ბო ბა.
გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და ბა ლი გა მოშ ვე ბა დრო თა გან- ■
მავ ლო ბა ში ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს. მო ცე მუ ლი ნო მი-
ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის პი რო ბებ ში, ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბა რე ა-
ლუ რი ფუ ლის მა რაგს ზრდის. რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის აღ ნიშ ნუ ლი 
ზრდა LM  მრუდს გა და ა ად გი ლებს ქვე მოთ, რა საც უფ რო და ბალ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ თან და მა ღალ გა მოშ ვე ბას თან მივ ყა ვართ. გარ კვე-
უ ლი დრო ის შემ დეგ, ეკო ნო მი კა, მა გა ლი თად, B  წერ ტილ ში გა და ი ნაც-
ვლებს Y ′ -ის ტო ლი გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბით.
ვიდ რე გა მოშ ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და ბა ლი ა, ფა სე ბის დო ნე  ■
ვარ დნას და        მრუ დი ქვე მოთ გა და ად გი ლე ბას აგ რძე ლებს. ეკო ნო მი კა 
IS  მრუდ ზე ქვე მოთ მოძ რა ობს, ვიდ რე C  წერ ტილს არ მი აღ წევს, სა დაც 
გა მოშ ვე ბა nY -ის ტო ლი ა.

მოკ ლედ: გა მოშ ვე ბა, რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე 
და ბა ლი ა, იწ ვევს ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბას და ეს იქამ დე გრძელ დე ბა, 
ვიდ რე ეკო ნო მი კა ნორ მა ლურ მდგო მა რე ო ბას არ და უბ რუნ დე ბა.

მე-7 თავ ში მოყ ვა ნი ლი არ გუ მენ ტა ცია ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის 
უც ვლე ლო ბის შე სა ხებ ძლი ე რად გა მარ ტი ვე ბულ დაშ ვე ბას ეფუძ ნე ბო და. ეს 
დაშ ვე ბა გუ ლის ხმობ და, აგ რეთ ვე სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ფა სე ბის დო-
ნის უც ვლე ლო ბას და ინ ფლა ცი ის არარ სე ბო ბას და იმა საც, რომ თუ გა მოშ-
ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და ბა ლი იყო, ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბის 
მეშ ვე ო ბით იგი ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას მი აღ წევ და, რაც პრაქ ტი კა ში იშ ვი ა-
თად ხდე ბა.

მე-8 და მე-9 თა ვებ ში მო დე ლის უფ რო რე ა ლის ტუ რი ვერ სიაა წარ მოდ-
გე ნი ლი, რო მე ლიც სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ით ვა ლის წი ნებს ნო მი ნა ლუ-
რი ფუ ლის ზრდას და ასე ვე ინ ფლა ცი ას. ამ მო დელ მა შო კე ბის შემ თხვე ვა ში 
გა მოშ ვე ბი სა და ინ ფლა ცი ის კო რექ ტი რე ბის უფ რო ნა ყო ფი ე რი აღ წე რა მოგ-

გა ვიხ სე ნოთ, რომ გა მოშ ვე ბის გა ვიხ სე ნოთ, რომ გა მოშ ვე ბის 
ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბა ისე-ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბა ისე-
თი მო ცუ ლო ბა ა, რო მელ საც თი მო ცუ ლო ბა ა, რო მელ საც 
ეკო ნო მი კა უმუ შევ რო ბის ბუ-ეკო ნო მი კა უმუ შევ რო ბის ბუ-
ნებ რი ვი დო ნის დროს აღ წევს. ნებ რი ვი დო ნის დროს აღ წევს. 
იხი ლეთ მე-6 თა ვი.იხი ლეთ მე-6 თა ვი.

LM
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ვცა. თუმ ცა, მის გან მი ღე ბუ ლი ძი რი თა დი შე დე გი მე-7 თავ ში წარ მოდ გე ნი-
ლი მო დე ლის უფ რო გა მარ ტი ვე ბუ ლი ვერ სი ის შე დე გის მსგავ სი ა: ეკო ნო მი კა 
დრო თა გან მავ ლო ბა ში გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის კენ დაბ რუ ნე ბის 
ტენ დენ ცი ით ხა სი ათ დე ბა. არ გუ მენ ტი შემ დეგ ნა ი რად ჩა მო ყა ლიბ და:

და ვუშ ვათ, რო გორც 22.1 ნა ხაზ ზე ა, გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ- ■
ლო ბა ზე და ბა ლი ა, ანუ, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, უმუ შევ რო ბის დო ნე უფ რო 
მა ღა ლი ა, ვიდ რე უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე.
ბუ ნებ რივ ზე მა ღა ლი უმუ შევ რო ბის დო ნის გა მო ინ ფლა ცია დრო თა  ■
გან მავ ლო ბა ში მცირ დე ბა. და ვუშ ვათ, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა და 
ინ ფლა ცია თავ და პირ ვე ლად ერ თმა ნეთს ემ თხვე ო და ასე რომ, რე ა ლუ-
რი ფუ ლის ზრდა (ნო მი ნა ლურ ფუ ლის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის 
სხვა ო ბა) თავ და პირ ვე ლად ნუ ლის ტო ლი იყო. ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბის 
კვა ლო ბა ზე რე ა ლუ რი ფუ ლის ზრდა ახ ლა და დე ბი თი გახ დე ბა – ნო მი-
ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი გა და ა ჭარ ბებს ინ ფლა ცი ის ტემპს – და 
რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი გა იზ რდე ბა. რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის აღ ნიშ-
ნუ ლი ზრდა LM  მრუდს ქვე მოთ გა და ა ად გი ლებს და გა მოშ ვე ბის ზრდას 
გა მო იწ ვევს.
ვიდ რე გა მოშ ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე დაბ ლა ა, ინ ფლა ცია  ■
მცირ დე ბა და         მრუ დი ქვე მოთ გა და ად გი ლე ბას აგ რძე ლებს. ეს ცვლი-
ლე ბე ბი მა შინ შეწყ დე ბა, რო ცა გა მოშ ვე ბა სა ბო ლო ოდ თა ვის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას და უბ რუნ დე ბა.

მა შა სა და მე, იქ მნე ბა შთა ბეჭ დი ლე ბა, რომ ეკო ნო მი კურ სის ტე მებს რე-
ცე სი ი დან გა მო სას ვლე ლად სტა ბი ლი ზა ცი ის ძლი ე რი ჩა შე ნე ბუ ლი მე ქა ნიზ-
მი აქვს:

ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე ნაკ ლე ბი გა მოშ ვე ბა ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბას  ■
იწ ვევს.
ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა, თა ვის მხრივ, რე ა ლუ რი ფუ ლის ზრდას იწ ვევს. ■
რე ა ლუ რი ფუ ლის ზრდა დრო თა გან მავ ლო ბა ში გა მოშ ვე ბის ზრდას იწ- ■
ვევს.

გა მოშ ვე ბის დაბ რუ ნე ბა გა მოშ ვე ბის დაბ რუ ნე ბა 
თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ-თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ-
ლო ბა ზელო ბა ზე

და ბა ლი გა მოშ ვე ბა ფა სე-
ბის დო ნის შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს. ფა სე ბის დო ნის 
შემ ცი რე ბა რე ა ლუ რი ფუ-
ლის მა რა გის ზრდას იწ-
ვევს. LM  მრუ დი ქვე მოთ 
გა და ად გილ დე ბა და ამ 
მი მარ თუ ლე ბით მოძ რა ო-
ბას აგ რძე ლებს, ვიდ რე გა-
მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას არ და უბ რუნ-
დე ბა.

nax. 22 - 1nax. 22 - 1

ეს გა მომ დი ნა რე ობს ფი ლიპ-ეს გა მომ დი ნა რე ობს ფი ლიპ-
სის მრუ დის და მო კი დე ბუ ლე-სის მრუ დის და მო კი დე ბუ ლე-
ბი დან [(8.10) გან ტო ლე ბა]:ბი დან [(8.10) გან ტო ლე ბა]:
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თუმ ცა, დეპ რე სი ე ბი სა და მკვეთ რი ვარ დნის არ სე ბო ბა გვამ ცნობს, რომ 
აღ ნიშ ნუ ლი ჩა შე ნე ბუ ლი მე ქა ნიზ მი სა ი მე დო არ არის და სი ტუ ა ცია შე იძ-
ლე ბა სხვა დას ხვა გზით, აშ კა რად არას წო რი მი მარ თუ ლე ბით გან ვი თარ დეს. 
ჩვენ ახ ლა ორ მათ განს გან ვი ხი ლავთ: დეფ ლა ცი ის არა სა სურ ველ ეფექტს 
და ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფანგს.

nominaluri saprocento ganakveTi, realuri saprocento 

 ganakveTi da mosalodneli inflacia

რო დე საც ნახ. 22.1-ზე გა მოშ ვე ბის კო რექ ტი რე ბა გან ვი ხი ლეთ, ნო მი ნა ლურ 
და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის გან სხვა ვე ბის იგ ნო რი რე ბა 
მო ვახ დი ნეთ. ეს გან სხვა ვე ბა ამ შემ თხვე ვა ში ძა ლი ან მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა, ამი-
ტომ მას ხე ლახ ლა უნ და და ვუბ რუნ დეთ. მე-14 თა ვი დან შემ დე გი დე ბუ ლე-
ბე ბი გა ვიხ სე ნოთ: 

ხარ ჯებ ზე გა დაწყ ვე ტი ლე ბის მი ღე ბი სათ ვის და, შე სა ბა მი სად,  ■ IS  და-
მო კი დე ბუ ლე ბი სათ ვის მნიშ ვნე ლო ბა აქვს რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთს – სა ქონ ლით გა მო ხა ტულ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს.
ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სათ ვის და, შე სა ბა მი სად,       და მო კი დე ბუ ლე ბი სათ- ■
ვის მნიშ ვნე ლო ბა აქვს ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს – დო ლა-
რებ ში გა მო ხა ტუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს1.

გა ვიხ სე ნოთ აგ რეთ ვე და მო კი დე ბუ ლე ბა ორ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
შო რის: რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნო მი ნა ლური საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი სა და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის სხვა ო ბის ტო ლი ა.

ორ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის ეს გან სხვა ვე ბა ნახ. 22.2-ზეა ნაჩ-
ვე ნე ბი. და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კა თავ და პირ ვე ლად A  წერ ტილ ში იმ ყო ფე ბა, 
სა დაც გა მოშ ვე ბა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე ნაკ ლე ბი ა. რად გან 
გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და ბა ლი ა, ინ ფლა ცია ეცე მა. ინ-
ფლა ცი ის შემ ცი რე ბას ორი ეფექ ტი აქვს:

პირ ვე ლი ეფექ ტი რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდა და  ■ LM  მრუ დის LM  
-დან LM ′ -მდე ქვე მოთ გა და ად გი ლე ბა ა. LM  მრუ დის გა და ად გი ლე ბა – 
რო მე ლიც M P -ის ზრდი თაა გა მოწ ვე უ ლი – ნაჩ ვე ნე ბია 22.1-ზე ა. LM   
მრუ დის გა და ად გი ლე ბა გა მოშ ვე ბის ზრდას გა ნა პი რო ბებს. ეს ცვლი ლე-
ბა ერ თა დერ თი რომ ყო ფი ლი ყო, მა შინ ეკო ნო მი კა A -დან B  წერ ტილ ში 
გა და ად გილ დე ბო და. 

მაგ რამ მოქ მე დებს მე ო რე ეფექ ტიც: და ვუშ ვათ, ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე- ■
ბა მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს. არ სე ბუ ლი 

1  ცხადია, თავისთავად საპროცენტო განაკვეთი არც დოლარებით იზომება და არც საქონლით. 
ის, უბრალოდ, პროცენტული მაჩვენებელია. აქ ავტორს მხედველობაში აქვს ის გარემოება, 
რომ ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი გვიჩვენებს მოცემულ მომენტში არსებული x  
დოლარის რამდენი პროცენტია xΔ დოლარი, რომელიც სარგებლის სახით იქნება მიღებული, 
ვთქვათ, ერთი წლის შემდეგ. რეალური   საპროცენტო განაკვეთი კი გვიჩვენებს მოცემულ 
მომენტში იგივე x  დოლარით შესაძენი საქონლის რაოდენობის რამდენი პროცენტია, ვთქვათ, 
ერთი წლის შემდეგ xΔ  დოლარით (რომელიც სარგებლის სახით იქნება მიღებული) შესაძენ 
საქონელთა რაოდენობა.  (თარგმანის სამეცნიერო რედაქტორის შენიშვნა)

ვთქვათ, ვთქვათ, r  რე ა ლუ რი საპ რო- რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა, ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა, i  – ნო- – ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი და ნაკ ვე თი და 

eπ – მო სა ლოდ-– მო სა ლოდ-
ნე ლი ინ ფლა ცი ა. მა შინ, (14.4) ნე ლი ინ ფლა ცი ა. მა შინ, (14.4) 
გან ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე, გან ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე, 

er i π= − .

ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა რე  ა-ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა რე  ა-
ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდას ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ზრდას 
იწ ვევს. ეს იწ ვევს. ეს LM  მრუდს ქვე- მრუდს ქვე-
მოთ გა და ა ად გი ლებს.მოთ გა და ა ად გი ლებს.

LM
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ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში, მო სა ლოდ ნე ლი ინ-
ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გაზ რდის. უფ რო 
მა ღა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, თა ვის მხრივ, უფ რო და ბალ 
და ნა ხარ ჯებ სა და გა მოშ ვე ბას გა ნა პი რო ბებს. მა შა სა და მე, მო ცე მუ ლი 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, გა მოშ ვე ბის დო-
ნე, რო მე ლიც სა ქონ ლის ბა ზარ ზე წო ნას წო რო ბას შე ე სა ბა მე ბა, უფ რო 
და ბა ლი ა. IS  მრუ დი მარ ცხნივ, IS -დან IS ′-მდე გა და ად გილ დე ბა. eπ -ს 
შემ ცი რე ბით გა მოწ ვე უ ლი IS   მრუ დის ეს გა და ად გი ლე ბა გა მოშ ვე ბის 
შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს. ეს ერ თა დერ თი ცვლი ლე ბა რომ ყო ფი ლი ყო, 
მა შინ ეკო ნო მი კა A -დან B′ -ში გა და ვი დო და.

ამ ორი ცვლი ლე ბის შე დე გად გა მოშ ვე ბა გა იზ რდე ბა თუ შემ ცირ დე ბა? 
პა სუ ხი: ცალ სა ხად ამის თქმა შე უძ ლე ბე ლი ა. ორი ცვლი ლე ბის კომ ბი ნი რე-
ბუ ლი ეფექ ტი ეკო ნო მი კას A -დან B′′  მდგო მა რე ო ბა ში გა და იყ ვანს, სა დაც 
გა მოშ ვე ბა Y ′′ -ს შე ად გენს. არის თუ არა Y ′′  საწყ ის გა მოშ ვე ბა ზე Y -ზე მე-
ტი ან ნაკ ლე ბი, Y და მო კი დე ბუ ლია იმა ზე, თუ რო მე ლი ცვლი ლე ბა დო მი ნი-
რებს.

ჩემ მი ერ გა მო სა ხულ გრა ფიკ ზე, Y ′′  უფ რო უფ რო მცი რე ა, ვიდ რე Y . 
ამ შემ თხვე ვა ში, იმის მა გივ რად, რომ თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას და უბ-
რუნ დეს, გა მოშ ვე ბა კი დევ უფ რო მცირ დე ბა: მოვ ლე ნე ბი, უკე თე სო ბის მა-
გივ რად, უა რე სო ბის კენ იც ვლე ბა.

რიცხ ობ რი ვი მა გა ლი თი და გეხ მა რე ბათ, კარ გად გა ი აზ როთ ინ ფლა ცი ის 
ორი ეფექ ტი:

და ვუშ ვათ, რომ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა, ინ ფლა ცია და მო სა ლოდ- ■
ნე ლი ინ ფლა ცი ა, თავ და პირ ვე ლად 5 პრო ცენ ტის ტო ლი იყო. და ვუშ ვათ, 
აგ რეთ ვე, რომ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 7 პრო ცენ ტია ასე 
რომ, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ტო ლია 7% 5% 2%.− =

ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბის ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბის 
ზე გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზეზე გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე

რო ცა და ბა ლი გა მოშ ვე-
ბის სა პა სუ ხოდ ინ ფლა ცია 
მცირ დე ბა, სა ხე ზეა ორი 
ეფექ ტი: (1) რე ა ლუ რი ფუ-
ლის მა რა გი იზ რდე ბა, რაც 
LM  მრუ დის ქვე მოთ გა-
და ად გი ლე ბას იწ ვევს და 
(2) მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-
ცია მცირ დე ბა, რაც IS  
მრუ დის მარ ცხნივ გა და-
ად გი ლე ბას იწ ვევს. შე დე გი 
შე იძ ლე ბა გა მოშ ვე ბის შემ-
დგო მი შემ ცი რე ბა იყოს.

nax. 22 - 2nax. 22 - 2

მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ-მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო-რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო-
ბებ ში მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-ბებ ში მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-
ცი ის შემ ცი რე ბა გა ნა პი რო-ცი ის შემ ცი რე ბა გა ნა პი რო-
ბებს რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო ბებს რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის ზრდას, რაც გა ნაკ ვე თის ზრდას, რაც IS  
მრუდს მარ ცხნივ გა და ა ად გი-მრუდს მარ ცხნივ გა და ა ად გი-
ლებს.ლებს.
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და ვუშ ვათ, რად გან გა მოშ ვე ბა უფ რო და ბა ლი ა, ვიდ რე გა მოშ ვე ბის ბუ- ■
ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბა, ერ თი წლის შემ დეგ ინ ფლა ცია 5-დან 3 პრო ცენ-
ტამ დე შემ ცირ დე ბა. რე ა ლუ რი ფუ ლის ზრდა – ნო მი ნა ლურ ფუ ლის 
ზრდას მი ნუს ინ ფლა ცია – ახ ლა ტო ლია 5% 3% 2%.− =  ეკ ვი ვა ლენ ტუ-
რად, რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი 2 პრო ცენ ტით გა იზ რდე ბა. და ვუშ ვათ, 
რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის აღ ნიშ ნუ ლი ზრდა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას, ვთქვათ, 7-დან 6 პრო ცენ ტამ დე გა ნა პი რო-
ბებს. ეს პირ ვე ლი ეფექ ტი ა, რო მე ლიც ად რე ნა ხეთ: და ბა ლი ინ ფლა ცია 
რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის გა დი დე ბას და ნო მი ნა ლური საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას გა ნა პი რო ბებს.
და ვუშ ვათ, ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა ადა მი ა ნებს უყა ლი ბებს მო ლო დინს,  ■
რომ მო ცე მუ ლი წლის ინ ფლა ცია 2 პრო ცენ ტით უფ რო და ბა ლი იქ ნე ბა 
წი ნა წელ თან შე და რე ბით, ასე რომ, მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 5-დან 3 
პრო ცენ ტამ დე მცირ დე ბა. ეს გუ ლის ხმობს, რომ, მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სათ ვის, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
2 პრო ცენ ტით იზ რდე ბა. ეს მე ო რე ეფექ ტი ა: მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, უფ რო და ბა ლი მო სა ლოდ ნე ლი 
ინ ფლა ცია რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას იწ ვევს.
გა ვა ერ თი ა ნოთ ორი ეფექ ტი: ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი –  ■
7-დან 6 პრო ცენ ტამ დე, ხო ლო მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 5-დან 3 პრო-
ცენ ტამ დე მცირ დე ბა. ასე რომ, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
7% 5% 2%− = -დან 6% 3% 3%− = -მდე იც ვლე ბა. და ბა ლი ინ ფლა ცი ის 
წმინ და ეფექ ტი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა ა.

ჩვენ ეს -ეს არის ვნა ხეთ, თუ რა ხდე ბა შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის პრო-
ცე სის და საწყ ის ში. იმ მოვ ლე ნის სცე ნა რის აღ წე რა, რო ცა სი ტუ ა ცია ცუ დი 
მდგო მა რე ო ბი დან, დრო თა გან მავ ლო ბა ში, უა რე სო ბის კენ იც ვლე ბა, იო ლი ა. 
გა მოშ ვე ბის Y -დან Y ′′ -მდე შემ ცი რე ბა ინ ფლა ცი ი სა და, მა შა სა და მე, მო-
სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის შემ დგომ შემ ცი რე ბას იწ ვევს. ეს რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას გა ნა პი რო ბებს, რაც შემ დგომ გა მოშ ვე ბას 
ამ ცი რებს და ა.შ. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, თავ და პირ ველ რე ცე სი ას 
შე უძ ლია სრულ ყო ფილ დეპ რე სი ა ში გა და ი ზარ დოს, რო მე ლიც, ნაც ვლად გა-
მოშ ვე ბის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის კენ შე მობ რუ ნე ბი სა, სულ უფ რო კლე ბა დი 
გა მოშ ვე ბით ხა სი ათ დე ბა. სტა ბი ლი ზა ცი ის მე ქა ნიზ მი, რო მე ლიც უფ რო ად-
რინ დელ თა ვებ ში აღ ვწე რეთ, უბ რა ლოდ, ირ ღვე ვა.

likvidurobis xafangi

სცე ნა რის მი მართ ერ თ-ერთ რე აქ ცი ას, რო მე ლიც ეს -ე საა ვნა ხეთ, შემ დეგ 
დას კვნამ დე მივ ყა ვართ: ის რაც ჩვენ შეშ ფო თე ბას იწ ვევს, შე სა ბა მი სი მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბით, შე იძ ლე ბა იო ლად თა ვი დან ავი ცი ლოთ. 
სცე ნა რის სა ფუძ ვლად აღე ბუ ლი იყო დაშ ვე ბა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის, 
ჩვენს შემ თხვე ვა ში, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის უც ვლე ლო ბის შე-
სა ხებ. მაგ რამ, რო ცა ცენ ტრა ლურ ბანკს აწუ ხებს გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა, 
ალ ბათ, ის ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბას და-

მე-9 თავ ში თქვენ ნა ხეთ, რომ, მე-9 თავ ში თქვენ ნა ხეთ, რომ, 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, 
ინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი ფუ-ინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი ფუ-
ლის ზრდი სა და გა მოშ ვე ბის ლის ზრდი სა და გა მოშ ვე ბის 
ნორ მა ლუ რი ზრდის სხვა ო ბის ნორ მა ლუ რი ზრდის სხვა ო ბის 
ტო ლი ა. ამ მა გა ლით ში, სი მარ-ტო ლი ა. ამ მა გა ლით ში, სი მარ-
ტი ვი სათ ვის, ნა ვა რა უ დე ვი ა, ტი ვი სათ ვის, ნა ვა რა უ დე ვი ა, 
რომ გა მოშ ვე ბის ნო მი ნა ლუ რი რომ გა მოშ ვე ბის ნო მი ნა ლუ რი 
ზრდა ნუ ლის ტო ლი ა, ასე რომ, ზრდა ნუ ლის ტო ლი ა, ასე რომ, 
ინ ფლა ცია და ნო მი ნა ლუ რი ინ ფლა ცია და ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდა ერ თმა ნე თის ფუ ლის ზრდა ერ თმა ნე თის 
ტო ლი ა. ტო ლი ა. 
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იწყ ებს. ნახ. 22.2-ის მი ხედ ვით ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
მა რა გი იმ დე ნად უნ და გა ზარ დოს, რომ  LM  მრუ დი საკ მა ოდ ქვე მოთ გა და-
ად გილ დეს, რა თა გა მოშ ვე ბა გა ი ზარ დოს.

ეს ნამ დვი ლად სწო რი რე კო მენ და ცი ა ა. მაგ რამ არ სე ბობს იმის ლი მი ტი, 
თუ რი სი გა კე თე ბა შე უძ ლია ცენ ტრა ლურ ბანკს: მას ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ნულს ქვე მოთ და წე ვა არ შე უძ ლი ა. თუ მო სა ლოდ ნე ლი 
ინ ფლა ცია და ბა ლი ან, თუნ დაც, უარ ყო ფი თია (თუ ადა მი ა ნე ბი დეფ ლა ცი ას 
მო ე ლი ან), ეკო ნო მი კის რე ცე სი ი დან გა მო საყ ვა ნად, მო სა ლოდ ნე ლი რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ჯერ ჯე რო ბით შე იძ ლე ბა არა საკ მა რი სად და ბა ლი 
იყოს. ეს პრობ ლე მა ია პო ნი ის ეკო ნო მი კის მკვეთ რი ვარ დნის შე სა ხებ დის კუ-
სი ის ცენ ტრა ლუ რი სა კითხი იყო. მო დით, დაწ ვრი ლე ბით გან ვი ხი ლოთ იგი.

თავ და პირ ვე ლად, მე-4 თავ ში ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა და ფუ ლის მი წო დე-
ბის და ხა სი ა თე ბას და ვუბ რუნ დეთ. იქ ჩვენ ფულ ზე მოთხ ოვ ნა შე მო სავ ლის 
მო ცე მუ ლი დო ნი სათ ვის გრა ფი კუ ლად გა მოვ სა ხეთ, რო გორც ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის კლე ბა დი ფუნ ქცი ა. რაც და ბა ლია ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მით მა ღა ლია ფულ ზე მოთხ ოვ ნა, ეკ ვი ვა ლენ ტუ-
რად, მით და ბა ლია ობ ლი გა ცი ებ ზე მოთხ ოვ ნა. მე-4 თავ ში ჩვენ არ და ვინ-
ტე რე სე ბულ ვართ იმით, თუ რა ხდე ბა, რო დე საც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ნუ ლის დო ნე ზე ეშ ვე ბა. პა სუ ხი შემ დე გი ა: რო დე საც ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის 
სა ჭი რო ფულს ფლობს, მო სახ ლე ო ბა დარ ჩე ნი ლი ფი ნან სუ რი სიმ დიდ რის 
ფუ ლის სა ხით ფლო ბა სა და ობ ლი გა ცი ე ბის სა ხით ფლო ბას შო რის არ ჩე ვა-
ნის მი მართ ინ დი ფე რენ ტუ ლი ა. ამის მი ზე ზი ისა ა, რომ რო გორც ფუ ლი, ისე 
ობ ლი გა ცია ერ თნა ირ, ნუ ლის ტოლ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს იძ-
ლე ვა. ამ გვა რად, ფულ ზე მოთხ ოვ ნა გა მო ი ყუ რე ბა ისე, რო გორც ნახ. 22.3-
ზეა ნაჩ ვე ნე ბი:

რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მცირ დე ბა, ადა მი ა ნებს  ■
სურთ, ხელთ მე ტი ფუ ლი (შე სა ბა მი სად, ნაკ ლე ბი ობ ლი გა ცი ე ბი) იქო ნი-
ოს, ამი ტომ ფულ ზე მოთხ ოვ ნა იზ რდე ბა.
რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლი ხდე ბა, მო- ■
სახ ლე ო ბას სურს, ხელთ იქო ნი ოს ფუ ლის ის რა ო დე ნო ბა, რო მე ლიც, 
სა ბო ლო ოდ, OB  მან ძი ლის ტო ლი ა: ეს სწო რედ ის რა ო დე ნო ბა ა, რო მე-
ლიც მას ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის სჭირ დე ბა. მაგ რამ, მო სახ ლე ო ბა მზა და ა, 
იქო ნი ოს თუნ დაც მე ტი რა ო დე ნო ბის ფუ ლი (და, მა შა სა და მე, ნაკ ლე ბი 
რა ო დე ნო ბის ობ ლი გა ცი ე ბი), რად გან ფუ ლი სა და ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო-
ბას შო რის არ ჩე ვა ნის მი მართ ის ინ დი ფე რენ ტუ ლი ა. ამ რი გად, ფულ ზე 
მოთხ ოვ ნა B  წერ ტი ლის შემ დეგ ჰო რი ზონ ტა ლუ რი ხდე ბა.

ახ ლა გან ვი ხი ლოთ ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდას თან და კავ ში რე ბუ ლი 
ეფექ ტე ბი:

გან ვი ხი ლოთ შემ თხვე ვა, რო ცა ფუ ლის მი წო დე ბა  ■ SM  -ის ტო ლი ა. ასე 
რომ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც ფი ნან სურ ბა-
ზარ ზე წო ნას წო რო ბას შე ე სა ბა მე ბა, და დე ბი თია და i -ის ტო ლია (ეს 
ის შემ თხვე ვა ა, რო მე ლიც მე-4 თავ ში გან ვი ხი ლეთ). წო ნას წო რო ბის ამ 
მდგო მა რე ო ბი დან ნახ. 22.3-ზე ფუ ლის მი წო დე ბა და იწყ ებს ზრდას – SM  
წი რი მარ ჯვნივ გა და ად გილ დე ბა – ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თი და იწყ ებს შემ ცი რე ბას.

და აკ ვირ დით ნახ. 4.1-ს. შე-და აკ ვირ დით ნახ. 4.1-ს. შე-
ნიშ ნეთ, თუ რო გორ ავა რი დე ნიშ ნეთ, თუ რო გორ ავა რი დე 
თა ვი პრობ ლე მას იმით, რომ თა ვი პრობ ლე მას იმით, რომ 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ნულ თან ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ნულ თან 
მი ახ ლო ე ბუ ლი საპ რო ცენ ტო მი ახ ლო ე ბუ ლი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი სათ ვის არ გა მოვ-გა ნაკ ვე თი სათ ვის არ გა მოვ-
სა ხე.სა ხე.
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ახ ლა გან ვი ხი ლოთ შემ თხვე ვა, რო დე საც ფუ ლის მი წო დე ბა  ■ SM ′ -ის ტო-
ლი ა, ხო ლო წო ნას წო რო ბა B  წერ ტილ ში ა; ან ისე თი შემ თხვე ვა, რო-
დე საც ფუ ლის მი წო დე ბა SM ′′ -ის ტო ლი ა, წო ნას წო რო ბა კი C  წერ ტი-
ლი თაა მო ცე მუ ლი. ორი ვე შემ თხვე ვა ში, თავ და პირ ვე ლი ნო მი ნა ლუ რი 

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლია და ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდას 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე არა ვი თა რი ზე გავ ლე ნის მოხ დე-
ნა არ შე უძ ლი ა. ვიმ სჯე ლოთ ამის შე სა ხებ შემ დეგ ნა ი რად:
და ვუშ ვათ, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ფუ ლის მი წო დე ბას ზრდის. ის ამას 

ახორ ცი ე ლებს ოპე რა ცი ე ბით ღია ბა ზარ ზე, სა დაც ყი დუ ლობს ობ ლი გა ცი-
ებს და მას ფუ ლის შექ მნით ანაზღ ა უ რებს. რად გან ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლი ა, მო სახ ლე ო ბა ინ დი ფე რენ ტუ ლია იმის მი მართ, 
თუ რა რა ო დე ნო ბის ფულს ან ობ ლი გა ცი ებს უნ და ფლობ დეს. ასე რომ, იმა-
ვე, ნუ ლის ტო ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში მო სახ-
ლე ო ბა მზად არის უფ რო ნაკ ლე ბი ობ ლი გა ცი ე ბი და უფ რო მე ტი ფუ ლი იქო-
ნი ოს. ფუ ლის მი წო დე ბა იზ რდე ბა, მაგ რამ ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთ ზე ყო ველ გვა რი ზე გავ ლე ნის გა რე შე, რო მე ლიც ნუ ლის ტო ლი რჩე ბა.

მოკ ლედ: რო დე საც ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო-
ლი ა, ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა უძ ლუ რი ა. ან, კე ინ ზის სიტყ-
ვე ბით რომ ვი სარ გებ ლოთ, რო მელ მაც პირ ველ მა მი უ თი თა პრობ ლე მა ზე, 
ფუ ლის ზრდა ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გში  ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გში ექ ცე ვა: არ სე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში ადა მი ა ნე ბი მზად არი ან იქო ნი ონ მე ტი 
ფუ ლი (მე ტი ლიკ ვი დუ რო ბა) .

გან ვი ხი ლეთ რა ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე წო ნას წო რო ბა, და ვუბ რუნ დეთ 
IS LM−  მო დელს და ვნა ხოთ, თუ რო გორ უნ და გარ დავ ქმნათ იგი, ლიკ ვი-
დუ რო ბის ხა ფან გის არ სე ბო ბის პი რო ბებ ში.

LM  მრუ დის მი ღე ბა ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 22.4-ის ორ ნა წილ ზე. გა ვიხ სე ნოთ, 
რომ LM  მრუ დი მო ცე მუ ლი რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი სათ ვის ნო მი ნა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ სა და შე მო სავ ლე ბის სი დი დეს შო რის და მო კი დე ბუ-
ლე ბას ასა ხავს ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის წო ნას წო რო ბის პი რო ბებ ში. LM   მრუ-

ფულ ზე მოთხ ოვ ნა, ფუ-ფულ ზე მოთხ ოვ ნა, ფუ-
ლის მი წო დე ბა და ლიკ ვი-ლის მი წო დე ბა და ლიკ ვი-
დუ რო ბის ხა ფან გიდუ რო ბის ხა ფან გი

რო დე საც ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ნუ ლის ტო ლია და რო ცა 
ტრან საქ ცი ე ბი სათ ვის საკ-
მა რი სი ფუ ლი აქვს, მო სახ-
ლე ო ბა ფუ ლის ფლო ბა სა 
და ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბას 
შო რის არ ჩე ვა ნის მი მართ 
ინ დი ფე რენ ტუ ლი ხდე ბა. 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნის წი რი 
ჰო რი ზონ ტა ლუ რი ხდე-
ბა. ეს გუ ლის ხმობს, რომ 
რო დე საც ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
ნუ ლის ტო ლი ა, ფუ ლის მი-
წო დე ბის შემ დგო მი ზრდა 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე ზე გავ ლე ნას 
არ ახ დენს.
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მე-4 თა ვი დან: ცენ ტრა ლუ რი მე-4 თა ვი დან: ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კი ფუ ლის მა რაგს ღია ბა-ბან კი ფუ ლის მა რაგს ღია ბა-
ზარ ზე ოპე რა ცი ე ბის მეშ ვე-ზარ ზე ოპე რა ცი ე ბის მეშ ვე-
ბით ცვლის, სა დაც ის ობ ლი-ბით ცვლის, სა დაც ის ობ ლი-
გა ცი ებს ფუ ლით ყი დუ ლობს გა ცი ებს ფუ ლით ყი დუ ლობს 
ან ყი დის ფულ ზე.ან ყი დის ფულ ზე.
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დის ასა გე ბად, ნახ. 22.4 (ა) რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის მო ცე მუ ლი დო ნი სათ-
ვის ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის წო ნას წო რო ბას გა ნი ხი ლავს ფულ ზე მოთხ ოვ ნის 
სა მი მრუ დი სათ ვის, რო მელ თა გა ნაც თი თო ე უ ლი გა მოშ ვე ბის სხვა დას ხვა 
მო ცუ ლო ბას შე ე სა ბა მე ბა: 

dM ■  შე მო სავ ლის მო ცე მუ ლი Y  დო ნი სათ ვის ფულ ზე მოთხ ოვ ნას გვიჩ-
ვე ნებს. წო ნას წო რო ბა A  წერ ტილ შია და მას შე ე სა ბა მე ბა i  ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. ნახ. 22.4 (ბ)-ზე Y  შე მო სავ ლი სა და i   

ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის აღ ნიშ ნუ ლი კომ ბი ნა ცია LM   
მრუდ ზე პირ ველ A   წერ ტილს გვაძ ლევს.

dM ′ ■ ფულ ზე მოთხ ოვ ნას შე მო სავ ლის უფ რო და ბა ლი Y ′  ( YY <′ ) მო ცუ-
ლო ბი სათ ვის გვიჩ ვე ნებს. ნე ბის მი ე რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
თხვე ვა ში, და ბა ლი შე მო სა ვა ლი ნაკ ლებ გა რი გე ბებს (ტრან საქ ცი ებს) 
და, ამ გვა რად, ფულ ზე და ბალ მოთხ ოვ ნას გუ ლის ხმობს. ამ შემ თხვე ვა-
ში, წო ნას წო რო ბა მო ცე მუ ლია A′  წერ ტი ლით, i′ -ის ტო ლი ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით. ნახ. 22.4 (ბ)-ზე Y ′  შე მო სავ ლი სა და i′  
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის აღ ნიშ ნუ ლი კომ ბი ნა ცია LM  
მრუდ ზე მე ო რე  A′   წერ ტილს გვაძ ლევს. 

dM ′′ ■  ფულ ზე მოთხ ოვ ნას, შე მო სავ ლის კი დევ უფ რო და ბა ლი Y ′′  ( YY ′<′′ ) 
დო ნი სათ ვის გა მო ხა ტავს. ამ შემ თხვე ვა ში, ნახ. 22.4 (ა) -ზე წო ნას წო რო-
ბა მო ცე მუ ლია A′′  წერ ტილ ში, ნუ ლის ტო ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თით. ნახ. 22.4 (ბ)-ზე A′′   წერ ტი ლი ნახ. 22.4 (ა) -ზე A′′  წერ ტილს 
შე ე სა ბა მე ბა. 
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nax. 22 - 4nax. 22 - 4

 LM  მრუ დის მი ღე ბა  მრუ დის მი ღე ბა 
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან-ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან-
გის არ სე ბო ბის შემ თხვე-გის არ სე ბო ბის შემ თხვე-
ვი სათ ვისვი სათ ვის

გა მოშ ვე ბის და ბა ლი მო-
ცუ ლო ბი სათ ვის LM
მრუდს ჰო რი ზონ ტა ლუ რი 
სეგ მენ ტი შე ე სა ბა მე ბა ნუ-
ლის ტო ლი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თით. გა მოშ ვე ბის 
უფ რო მა ღა ლი მო ცუ ლო-
ბი სათ ვის LM მრუ დი 
ზე მოთ იხ რე ბა: შე მო სავ-
ლის ზრდა ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდას იწ ვევს.

აქამ დე, აქამ დე, LM  მრუ დის ფორ- მრუ დის ფორ-
მი რე ბა ზუს ტად ისე თი ვე ა, მი რე ბა ზუს ტად ისე თი ვე ა, 
რო გორც მე-5 თავ ში. მაგ რამ რო გორც მე-5 თავ ში. მაგ რამ 
რო ცა შე მო სა ვა ლი რო ცა შე მო სა ვა ლი Y ′′ -ზე -ზე 
და ბა ლი გახ დე ბა, მოვ ლე ნე ბი და ბა ლი გახ დე ბა, მოვ ლე ნე ბი 
უკ ვე სხვაგ ვა რად ვი თარ დე ბა. უკ ვე სხვაგ ვა რად ვი თარ დე ბა. 
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რა ხდე ბა იმ შემ თხვე ვა ში, რო დე საც შე მო სა ვა ლი იმა ზე მე ტად მცირ დე-
ბა, ვიდ რე Y ′′-ია და ნახ. 22.4 (ა) -ზე ფულ ზე მოთხ ოვ ნის მრუდი კი დევ უფ-
რო მარ ცხნივ გა და ად გილ დე ბა? ფუ ლის მი წო დე ბის და ფულ ზე მოთხ ოვ ნის 
მრუ დე ბი ფულ ზე მოთხ ოვ ნის მრუ დის ჰო რი ზონ ტა ლურ მო ნაკ ვეთ ზე კვე-
თენ ერ თმა ნეთს. წო ნას წო რო ბა A′′  წერ ტილ ში მყარ დე ბა, ხო ლო ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის დო ნე ზე რჩე ბა.

შე ვა ჯა მოთ: ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გის არ სე ბო ბის შემ თხვე ვა ში, LM
LM  მრუ დი გა მო ი ყუ რე ბა ისე, რო გორც ნახ. 22.4 (ბ)-ზეა გა მო სა ხუ ლი. შე-
მო სავ ლის მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის, რო მე ლიც Y ′′-ზე მე ტი ა, ის აღ მა ვა ლი ა, ისე, 
რო გორც მე-5 თავ შია ნაჩ ვე ნე ბი, სა დაც LM  მრუ დი პირ ვე ლად და ვა ხა სი ა-
თეთ. შე მო სავ ლის იმ მნიშ ვნე ლო ბი სათ ვის, რო მე ლიც Y ′′-ზე ნაკ ლე ბი ა, LM   
მრუ დი ჰო რი ზონ ტა ლუ რია 0i =  დო ნე ზე. აშ კა რა ა, ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვეთს ნულ ზე ქვე მოთ დაშ ვე ბა არ შე უძ ლი ა.

გვაქვს რა ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გის გათ ვა ლის წი ნე ბით აგე ბუ ლი LM  
მრუ დი, შეგ ვიძ ლია მის სა ფუძ ველ ზე მო დი ფი ცი რე ბუ ლი IS LM−  მო დე ლის 
თვი სე ბე ბი გან ვი ხი ლოთ. და ვუშ ვათ, ნახ. 22.5-ზე ეკო ნო მი კის წო ნას წო რო-
ბა თავ და პირ ვე ლად IS  და LM   მრუ დე ბის გა დაკ ვე თის A  წერ ტილ ში ა, Y  
გა მოშ ვე ბი თა და i  ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით. ვთქვათ, გა მოშ-
ვე ბის ეს მო ცუ ლო ბა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე, nY -ზე ბევ რად 
და ბა ლი ა. კითხ ვა: შე უძ ლია თუ არა მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას, და ეხ მა როს 
ეკო ნო მი კას, და უბ რუნ დეს  nY   მო ცუ ლო ბას?

და ვუშ ვათ, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ფუ ლის მი წო დე ბას ზრდის, რი თაც LM  
მრუდს LM  -დან ML ′ -მდე გა და ა ად გი ლებს. წო ნას წო რო ბა A -დან B  წერ-
ტილ ში გა და ად გილ დე ბა. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი i -დან ნუ-
ლამ დე მცირ დე ბა და გა მოშ ვე ბა Y -დან Y ′ -მდე იზ რდე ბა. ამ გვა რად, Y ′  
მო ცუ ლო ბამ დე ექ სპან სი ურ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას ნამ დვი ლად შე უძ ლია 
გა მოშ ვე ბის ზრდა.

nax. 22 - 5nax. 22 - 5

IS LM−  მო დე ლი და  მო დე ლი და 
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გილიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი
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ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გის 
არ სე ბო ბი სას მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის გა მოშ ვე-
ბის ზრდა ზე ზე მოქ მე დე-
ბის შე საძ ლებ ლო ბა შეზღ-
უ დუ ლი ა. მო ნე ტა რულ მა 
პო ლი ტი კამ შე საძ ლოა ვერ 
უზ რუნ ველ ყოს გა მოშ ვე-
ბის მის ბუ ნებ რივ მო ცუ-
ლო ბა ზე დაბ რუ ნე ბა.
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მი უ ხე და ვად ამი სა, რა მოხ დე ბა, თუ B  წერ ტი ლის შემ დეგ, ცენ ტრა-
ლუ რი ბან კი ფუ ლის მი წო დე ბას კი დევ გაზ რდის და LM   მრუდს ML ′ -დან, 
ვთქვათ, ML ′′  -მდე გა და ა ად გი ლებს? ვი ნა ი დან IS და ML ′′   მრუ დე ბის გა დაკ-
ვე თა B   წერ ტილ ში რჩე ბა, გა მოშ ვე ბა კვლავ Y ′ -ის ტო ლი ა. ექ სპან სი ურ 
მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას უკ ვე აღარ ძა ლუძს, ზე მოქ მე დე ბა მო ახ დი ნოს გა-
მოშ ვე ბა ზე; ამი ტომ, მას არ შე უძ ლი ა, გა მოშ ვე ბა nY  მო ცუ ლო ბა ზე და აბ რუ-
ნოს.

მსჯე ლო ბით: რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო-
ლი ა, ეკო ნო მი კა ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გში ა: ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლია 
გა ზარ დოს ლიკ ვი დუ რო ბა, ე.ი. გა ზარ დოს ფუ ლის მი წო დე ბა, მაგ რამ, ის 
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გში ხვდე ბა: და მა ტე ბით ფულს, უც ვლე ლი, კერ ძოდ, 
ნუ ლის ტო ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში, ფი ნან სუ რი ინ ვეს ტო-
რე ბი სი ა მოვ ნე ბით ინა ხა ვენ ხელ ზე. თუ ნუ ლის ტო ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში, სა ქო ნელ ზე მოთხ ოვ ნა ჯერ კი დევ ძა ლი ან 
და ბა ლი ა, მა შინ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას გა მოშ ვე ბის ზრდა არ ძა ლუძს. 

gaerTianeba: likvidurobis xafangi da deflacia

სკეპ ტი ციზ მი, რო მე ლიც, ალ ბათ, გა გაჩ ნდათ და ბა ლი ინ ფლა ცი ის არა სა-
სურ ვე ლი ეფექ ტე ბის გან ხილ ვი სას, შე საძ ლოა გა გაჩ ნი ათ, აგ რეთ ვე, იმის მი-
მარ თაც, რომ ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი სე რი ო ზუ ლი პრობ ლე მა ა: ბო ლოს და 
ბო ლოს, ნუ ლო ვა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ძა ლი ან და ბა ლი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა. გა ნა ნუ ლო ვა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი საკ მა რი სი არ უნ და იყოს და ნა ხარ ჯე ბის ძლი ე რი სტი მუ ლი რე ბი სა 
და რე ცე სი ის თა ვი დან ასა რი დებ ლად?

პა სუ ხია – არა. პა სუ ხის გა სა ღე ბი კვლავ რე ა ლურ და ნო მი ნა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის გან სხვა ვე ბა ში ა. და ნა ხარ ჯე ბი სათ ვის მნიშ-
ვნე ლო ბა რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს აქვს. ეს უკა ნას კნე ლი კი, რო ცა 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლი ა, და მო კი დე ბუ ლია მო-
სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა ზე:

და ვუშ ვათ, ინ ფლა ცი ის რო გორც ფაქ ტობ რი ვი, ისე მო სა ლოდ ნე ლი ტემ- ■
პი მა ღა ლი, ვთქვათ, 10 პრო ცენ ტის ტო ლი ა. მა შინ, ნუ ლო ვა ნი ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი უარ ყო ფი თია და შე ად გენს – 10 პრო ცენტს. ასე თი უარ ყო ფი-
თი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, სა მომ ხმა რებ ლო 
და სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე ბი, ალ ბათ, ძა ლი ან მა ღა ლი იქ ნე ბა, შე საძ-
ლო ა, იმა ზე მა ღა ლიც კი რაც მოთხ ოვ ნას გა მოშ ვე ბის თა ვის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბა ზე და საბ რუ ნებ ლად საკ მა რის გახ დი და. ამ გვა რად, ნაკ ლე-
ბად სა ვა რა უ დო ა, მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის შემ თხვე ვა ში, ლიკ ვი დუ რო ბის ხა-
ფან გი სე რი ო ზუ ლი პრობ ლე მა იყოს.
და ვუშ ვათ, ინ ფლა ცი ის ტემ პი, ფაქ ტობ რი ვი და მო სა ლოდ ნე ლი, უარ ყო- ■
ფი თი ა, ანუ ეკო ნო მი კა ში დეფ ლა ცი ა ა. ვთქვათ, ინ ფლა ცი ის რო გორც 
ფაქ ტობ რი ვი, ისე მო სა ლოდ ნე ლი ტემ პი, −5 პრო ცენ ტის ტო ლია (ეკ-
ვი ვა ლენ ტუ რად, დეფ ლა ცი ის ტემ პი 5 პრო ცენ ტი ა). ასეთ პი რო ბებ ში 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლიც რომ იყოს, რე ა-

0%er i π= − = −

ხე ლახ ლა და ვუბ რუნ დეთ მე-ხე ლახ ლა და ვუბ რუნ დეთ მე-
16 თავ ში ჩვენს მსჯე ლო ბას 16 თავ ში ჩვენს მსჯე ლო ბას 
სა ინ ვეს ტი ციო გა დაწყ ვე ტი-სა ინ ვეს ტი ციო გა დაწყ ვე ტი-
ლე ბა ზე. რა ტომ იქ ნე ბა, სა ვა-ლე ბა ზე. რა ტომ იქ ნე ბა, სა ვა-
რა უ დოდ, ინ ვეს ტი ცია ძა ლი ან რა უ დოდ, ინ ვეს ტი ცია ძა ლი ან 
მა ღა ლი, თუ ფირ მებს შე უძ-მა ღა ლი, თუ ფირ მებს შე უძ-
ლი ათ, -10 %-ი ა ნი გა ნაკ ვე თით ლი ათ, -10 %-ი ა ნი გა ნაკ ვე თით 
ისეს ხონ? (მი ნიშ ნე ბა: რას ისეს ხონ? (მი ნიშ ნე ბა: რას 
ადა რე ბენ ფირ მე ბი რე ა ლურ ადა რე ბენ ფირ მე ბი რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს?). საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს?). 

10% 10%.− = −
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ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5 პრო ცენ ტის ტო ლი იქ ნე ბა. რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეს მნიშ ვნე ლო ბა, შე საძ ლო ა, და ნა ხარ ჯე ბის 
საკ მა რი სად სტი მუ ლი რე ბი სათ ვის ჯერ კი დევ ძა ლი ან მა ღა ლი იყოს და, 
ამ შემ თხვე ვა ში, გა მოშ ვე ბის გა საზ რდე ლად მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა 
ვე რა ფერს გა ა კე თებს.

თქვენ ახ ლა შე გიძ ლი ათ ნა ხოთ თუ რო გორ შე უძ ლია ორ მე ქა ნიზმს – 
რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის ზე გავ ლე-
ნას და ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფანგს, რო მე ლიც ამ ნა წილ ში აღ ვწე რეთ – რე ცე-

სია მკვეთრ ვარ დნად ან დეპ რე სი ად აქ ცი ოს:

და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კა გარ კვე უ ლი დრო ის მან ძილ ზე იმ ყო ფე ბო და რე- ■
ცე სი ა ში, ასე რომ, ინ ფლა ცია სტა ბი ლუ რად მცირ დე ბო და და დეფ ლა ცი-
ა ში გა და ი ზარ და.
და ვუშ ვათ, მო ნე ტა რულ მა პო ლი ტი კამ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა- ■
ნაკ ვე თი ნუ ლამ დე და იყ ვა ნა. ნუ ლო ვა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა შიც, მო სა ლოდ ნე ლი დეფ ლა ცია გუ ლის ხმობს, რომ 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ჯერ კი დევ და დე ბი თი ა.
და ვუშ ვათ, ყო ვე ლი ვე ამის შე დე გად ეკო ნო მი კა ნახ. 22.6-ზე  ■ IS  და LM
მრუ დე ბის გა დაკ ვე თის A  წერ ტილ ში იმ ყო ფე ბა, რომ ლის შე სა ბა მი სი 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლი ა, გა მოშ ვე ბის მო-
ცუ ლო ბა Y  კი გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე, nY -ზე და ბა ლი ა. 
ამ შემ თხვე ვა ში, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა, გა მოშ ვე ბის გა საზ რდე ლად  ■
აშ კა რად ვე რა ფერს გა ა კე თებს. მოვ ლე ნე ბიც, ალ ბათ, დრო თა გან მავ-
ლო ბა ში უა რე სო ბის კენ შე იც ვლე ბა: რად გან გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბა ზე და ბა ლი ა, დეფ ლა ცი ის ტემ პი, ფაქ ტობ რი ვიც და მო სა-
ლოდ ნე ლიც, სა ვა რა უ დოდ გა იზ რდე ბა.
მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სათ ვის, უფ რო მა- ■
ღა ლი მო სა ლოდ ნე ლი დეფ ლა ცია რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
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ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი 
და დეფ ლა ციადა დეფ ლა ცია

და ვუშ ვათ, ეკო ნო მი კა ლიკ-
ვი დუ რო ბის ხა ფან გშია და 
ად გი ლი აქვს დეფ ლა ცი ას. 
გა მოშ ვე ბა, რო მე ლიც მის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე 
და ბა ლი ა, დრო თა გან მავ-
ლო ბა ში უფ რო მეტ დეფ-
ლა ცი ას გა ნა პი რო ბებს, 
რაც რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის შემ დგომ 
ზრდას და IS  მრუ დის კი-
დევ უფ რო მარ ცხნივ გა-
და ად გი ლე ბას იწ ვევს. ეს 
გა და ად გი ლე ბა გა მოშ ვე-
ბის შემ დგომ შემ ცი რე ბას 
გა ნა პი რო ბებს, რა საც მეტ 
დეფ ლა ცი ას თან მივ ყა-
ვართ და ა.შ.
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ზრდას გა მო იწ ვევს; ნახ. 22.6-ზე IS  მრუ დი მარ ცხნივ IS-დან, ვთქვათ,
SI ′ -მდე გა და ად გილ დე ბა, რა საც გა მოშ ვე ბის Y -დან Y ′-მდე შემ ცი რე ბა 

მოჰ ყვე ბა. ეს შემ დგომ დეფ ლა ცი ას, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
ზრდას და გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს და ა.შ.

მსჯე ლო ბით: ეკო ნო მი კა ხვდე ბა მან კი ერ წრე ში: და ბა ლი გა მოშ ვე ბა 
უფ რო მა ღალ დეფ ლა ცი ას იწ ვევს. მა ღა ლი დეფ ლა ცია მა ღალ რე ა ლურ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და კი დევ უფ რო და ბალ გა მოშ ვე ბას წარ მოქ მნის და 
ამის სა წი ნა აღ მდე გოდ, მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას არა ფე რი ძა ლუძს. სცე ნა რი 
შე იძ ლე ბა არა და მა ჯე რებ ლად გა მო ი ყუ რე ბო დეს, მაგ რამ, რო ცა დი დ დეპ-
რე სი ას და, შემ დეგ, ია პო ნი ის ეკო ნო მი კის მკვეთრ ვარ დნას გან ვი ხი ლავთ, 
ვნა ხავთ, რომ ეს სრუ ლი ა დაც არაა შე უძ ლე ბე ლი.

  didi depresia  didi depresia

1929 წელს აშ შ-ში უმუ შევ რო ბის დო ნე 3,2 პრო ცენ ტი იყო. 1933 წლი სათ ვის 
ის 24,9 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და! ყო ვე ლი მე ოთხე სა მუ შა ოს ეძებ და. მხო-
ლოდ ცხრა წლის შემ დეგ, 1942 წელს, უმუ შევ რო ბის დო ნე 4,7 პრო ცენ ტამ დე 
შემ ცირ და (ნახ. 22.7 1920-დან 1950 წლამ დე უმუ შევ რო ბის დო ნის ევო ლუ-
ცი ას გა მო სა ხავს).

უფ რო სრუ ლი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი სუ რა თი მო ცე მუ ლია 22.1 ცხრილ ში, 
რო მე ლიც გვიჩ ვე ნებს აშ შ-ის უმუ შევ რო ბის დო ნის, გა მოშ ვე ბის ზრდის ტემ-
პის, სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სი სა და ფუ ლის მა რა გის ცვლი ლე ბებს 
1929 -დან 1942 წლამ დე.

22 . 2 22 . 2 

აშ შ-ის უმუ შევ რო ბის დო-აშ შ-ის უმუ შევ რო ბის დო-
ნე 1920-დან 1950 წლამ-ნე 1920-დან 1950 წლამ-
დედე

დი დი დეპ რე სია ხა სი ათ-
დე ბო და უმუ შევ რო ბის 
დო ნის მკვეთ რი ზრდით, 
რო მე ლიც შემ დგომ თან-
და თა ნო ბით შემ ცირ და.
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თა ვი დან და ვაკ ვირ დეთ გა მოშ ვე ბას და უმუ შევ რო ბას. შევ ნიშ ნოთ შემ-
დე გი:

რამ დე ნად მკვეთ რად და რა რა ო დე ნო ბით შემ ცირ და გა მოშ ვე ბა დეპ- ■
რე სი ის და საწყ ის ში. სა შუ ა ლო წლი უ რი ზრდის ტემ პი 1929-დან 1932 
წლამ დე გა სა ო ცა რი იყო: – 8,6 პრო ცენ ტი, რა მაც უმუ შევ რო ბის დო ნე 
20 პრო ცენ ტულ პუნ ქტზე მე ტად გა ზარ და (3,2-დან 24,9 პრო ცენ ტამ დე) 
ოთხ წე ლი წად ში.

შე ნიშ ვნა: ფა სე ბის ინ დექ სი გა მოთ ვლი ლია 1929 წლის, რო გორც სა ბა ზი სო წლის, სა-
ფუძ ველ ზე. ფუ ლის მა რა გი გა ზო მი ლია მი ლი არდ დო ლარ ში.
წყა რო: Historical Statistics of the United States, U.S. Department of Commerce.

უმუ შევ რო ბის თვალ საზ რი სით, რა დრო დას ჭირ და მდგო მა რე ო ბის გა- ■
ჯან სა ღე ბას? გა მოშ ვე ბის ზრდა და დე ბი თი 1933 წელს გახ და. მაგ რამ, 
1941 წელს, აშ შ-ის II მსოფ ლიო ომ ში ჩარ თვამ დე, უმუ შევ რო ბის დო ნე 
ჯერ კი დევ 9,9 პრო ცენ ტი იყო.

რამ გა მო იწ ვია უმუ შევ რო ბის თავ და პირ ვე ლი ზრდა? რამ გა ნა პი რო ბა 
დეპ რე სი ის ასე ხან გრძლი ვად გა წელ ვა? რო გორ და უბ რუნ და ეკო ნო მი კა სა-
ბო ლო ოდ და ბალ უმუ შევ რო ბას? ეს ის კითხ ვე ბი ა, რომ ლებ საც ამ ნა წი ლის 
დარ ჩე ნილ მო ნაკ ვეთ ში გან ვი ხი ლავთ.

cxrili 22-1 aSS-is umuSevroba, gamoSvebis zrda,fasebi da fuli, 1929 -1942 wlebSi

weli

umuSevrobis 

done (%)

gamoSvebis zrdis

tempi (%)

fasebis

done

nominaluri

fulis maragi

1929 3.2 –9.8 100.0 26.6

1930 8.7 –7.6 97.4 25.7

1931 15.9 –14.7 88.8 24.1

1932 23.6 –1.8 79.7 21.1

1933 24.9 9.1 75.6 19.9

1934 21.7 9.9 78.1 21.9

1935 20.1 13.9 80.1 25.9

1936 16.9 5.3 80.9 29.5

1937 14.3 –5.0 83.8 30.9

1938 19.0 8.6 82.2 30.5

1939 17.2 8.5 81.0 34.1

1940 14.6 16.1 81.8 39.6

1941 9.9 12.9 85.9 46.5

1942 4.7 13.2 95.1 55.3
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danaxarjebis Tavdapirveli vardna

პო პუ ლა რუ ლი მოხ სე ნე ბე ბი ხში რად გვა უწყ ებს, რომ დი დი დეპ რე სია 1929 
წლის სა ფონ დო ბაზ რის კრა ხით იქ ნა გა მოწ ვე უ ლი. სი ნამ დვი ლე ში, ასე არ 
ყო ფი ლა. რე ცე სი ა, ფაქ ტობ რი ვად, კრა ხამ დე და იწყო სხვა ფაქ ტო რე ბით, 
რომ ლებ მაც მოგ ვი ა ნე ბით დეპ რე სი ა ში ცენ ტრა ლუ რი რო ლი ითა მა შა.

მი უ ხე და ვად ამი სა, კრა ხი მნიშ ვნე ლო ვა ნი იყო. 1921-დან 1929 წლამ დე 
სა ფონ დო ბა ზარ ზე ბუ მი იყო. აქ ცი ე ბის კურ სი გა ცი ლე ბით სწრა ფად იზ-
რდე ბო და, ვიდ რე ფირ მე ბის გა დახ დი ლი დი ვი დენ დე ბი და, შე დე გად, დი ვი-
დენ დი- ფა სის თა ნა ფარ დო ბა (აქ ცი ა ზე გა დახ დი ლი დი ვი დენ დის შე ფარ დე ბა 
აქ ცი ის ფას თან) 1921 წელს არ სე ბუ ლი 6,5 პრო ცენ ტი დან 1929 წლი სათ ვის 
3,5 პრო ცენ ტამ დე და ე ცა. 1929 წლის 28 ოქ ტომ ბერს სა ფონ დო ბაზ რის ფა-
სე ბის ინ დექ სი 298-დან 260-მდე შემ ცირ და. მომ დევ ნო დღეს ის კი დევ, კერ-
ძოდ, 230-მდე შემ ცირ და. ეს იყო ორ დღე ში 23-პრო ცენ ტი ა ნი და სექ ტემ ბრის 
და საწყ ი სის პიკ თან შე და რე ბით, 40-პრო ცენ ტი ა ნი ვარ დნა. აღ ნიშ ნუ ლი ინ-
დექ სი ნო ემ ბერ ში, 198-მდე და ე ცა. 1930 წლის და საწყ ის ში სა ფონ დო ბაზ რის 
ხან მოკ ლე გა მო ჯან სა ღე ბას აქ ცი ე ბის კურ სის შემ დგო მი შემ ცი რე ბა მოჰ ყვა, 
რად გან დეპ რე სი ის სიღ რმე ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი სათ ვის სულ უფ რო აშ კა რა 
გახ და. 1932 წლის ივ ნის ში ინ დექ სი ქვე და ზღვარ ზე, 47-ზე და ე ცა (ინ დექ სის 
ევო ლუ ცია 1920 წლის იან ვრი დან 1950 წლის დე კემ ბრამ დე ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 
22.8-ზე).
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S&P-ის ნა ერ თი ინ დექ სი, S&P-ის ნა ერ თი ინ დექ სი, 
1920-1950 წლე ბი1920-1950 წლე ბი

1929 წლის სექ ტემ ბრი დან 
1932 წლის ივ ნი სამ დე, სა-
ფონ დო ბაზ რის ინ დექ სი 
313-დან 47-მდე და ე ცა, 
ვიდ რე ნე ლა და იწყ ებ და 
გა მო ჯან სა ღე ბას.
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იყო თუ არა 1929 წლის ოქ ტომ ბრის კრა ხი იმის უე ცა რი გაც ნო ბი ე რე ბით 
გა მოწ ვე უ ლი, რომ დეპ რე სია ახ ლოვ დე ბო და? ოქ ტომ ბერ ში ამ ზე გავ ლე ნის 
შე სა ხებ რა ი მე მთა ვარ ეკო ნო მი კურ ახალ ამ ბებს ად გი ლი არ ჰქო ნი ა. კრა-
ხის წყა რო, რა საკ ვირ ვე ლი ა, თით ქმის სპე კუ ლა ცი უ რი საპ ნის ბუშ ტის და-
სას რუ ლი იყო. ინ ვეს ტო რებ მა, რომ ლებ მაც კურ სის შემ დგო მი ზრდის იმე-
დად, აქ ცი ე ბი მა ღა ლი კურ სით შე ის ყი დეს, შე შინ დნენ და თა ვი სი აქ ცი ე ბის 
გა ყიდ ვას შე ე ცად ნენ. შე დე გად კურ სის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ვარ დნა მი ვი ღეთ.

კრახ მა არა მარ ტო მომ ხმა რე ბელ თა კე თილ დღე ო ბა შე ამ ცი რა, არა მედ, 
მა თი მო მავ ლი სად მი გა ურ კვევ ლო ბაც გა ზარ და. კრა ხის შე დე გად აფო რი-
ა ქე ბულ და მო მავ ლის მი მართ გა ურ კვევ ლო ბის გრძნო ბით შეპყ რო ბილ მა 
მომ ხმა რებ ლებ მა და ფირ მებ მა ამ ჯო ბი ნეს, და ლო დე ბოდ ნენ, თუ რო გორ 
გან ვი თარ დე ბო და მოვ ლე ნე ბი და გრძელ ვა დი ა ნი სარ გებ ლო ბის სა ქონ ლი სა 
და სა ინ ვეს ტი ციო სა ქონ ლის ყიდ ვა გა და დეს. მა გა ლი თად, კრა ხი დან რამ დე-
ნი მე თვის გან მავ ლო ბა ში მნიშ ვნე ლოვ ნად შემ ცირ და ავ ტო მო ბი ლე ბის შე ძე-
ნა, შე ძე ნის ტი პი, რომ ლის გა და დე ბაც იო ლად შე იძ ლე ბო და. სამ რეწ ვე ლო 
წარ მო ე ბა, რო მე ლიც 1929 წლის აგ ვის ტო დან ოქ ტომ ბრამ დე 1,8 პრო ცენ-
ტით შემ ცირ და, იმა ვე წლის ოქ ტომ ბრი დან დე კემ ბრამ დე – 9,8 პრო ცენ ტით, 
ხო ლო 1929 წლის დე კემ ბრი დან 1930 წლის დე კემ ბრამ დე 24 პრო ცენ ტით 
შემ ცირ და.

nominaluri fulis Semcireba

კრა ხის გავ ლე ნა სე რი ო ზუ ლი პო ლი ტი კუ რი შეც დო მით, ნო მი ნა ლუ რი ფუ-
ლის მა რა გის მნიშ ვნე ლო ვა ნი შემ ცი რე ბით გაღ რმავ და. ცხრი ლი 22.2-ის 
პირ ვე ლი სვე ტი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა გის ცვლი ლე ბას გვიჩ ვე ნებს, რო-
მე ლიც M1 ფუ ლის აგ რე გა ტი თაა გა ზო მი ლი. 1929-დან 1933 წლამ დე, M1 
26,6 მლრდ დო ლა რი დან 19,2 მლრდ დო ლა რამ დე, ანუ 27 პრო ცენ ტით შემ-
ცირ და.

იმი სათ ვის, რომ გა ვი გოთ, თუ რა ტომ შემ ცირ და ასე მნიშ ვნე ლოვ ნად 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი, ნო მი ნა ლურ ფუ ლის მა რაგ სა და მო ნე ტა რულ 
ბა ზას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბას უნ და და ვუბ რუნ დეთ, რო მე ლიც მე-4 თავ-
ში გან ვი ხი ლეთ. ჩვენ ვნა ხეთ, რომ ეკო ნო მი კა ში, სა დაც ფუ ლის გარ კვე უ ლი 
რა ო დე ნო ბა ადა მი ა ნე ბი სა და ფირ მე ბის მფლო ბე ლო ბა შია და სა ბან კო ფუ-
ლის ფორ მას იღებს, და მო კი დე ბუ ლე ბა ფუ ლის მა რაგ სა, M1-ს (ნაღ დი ფუ-
ლი სა და სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბის ჯა მი), და მო ნე ტა რულ ბა ზას, H -ს (ნაღ დი 
ფუ ლი სა და სა ბან კო რე ზერ ვე ბის ჯა მი), შო რის შემ დე გი გან ტო ლე ბით გა-
მო ი სა ხე ბა: 

1M H= ×ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რი

ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რი, თა ვის მხრივ, და მო კი დე ბუ ლია რო გორც 
ბან კე ბის რე ზერ ვე ბის დე პო ზი ტებ თან შე ფარ დე ბა ზე, ისე მო სახ ლე ო ბის არ-
ჩე ვან ზე, რო მელ საც ის აკე თებს ნაღდ ფულ სა და სა ჩე კო დე პო ზი ტებს შო-
რის.

ხე ლახ ლა გა და ხე დეთ დი ვი-ხე ლახ ლა გა და ხე დეთ დი ვი-
დენ დე ბის, ფა სე ბის, საპ ნის დენ დე ბის, ფა სე ბის, საპ ნის 
ბუშ ტე ბი სა და კრა ხე ბის შე სა-ბუშ ტე ბი სა და კრა ხე ბის შე სა-
ხებ მა სა ლას 15.3 ნა წილ ში. ხებ მა სა ლას 15.3 ნა წილ ში. 

გა ვიხ სე ნოთ, რომ გა ვიხ სე ნოთ, რომ M1M1 ნაღ დი  ნაღ დი 
ფუ ლის, სამ გზავ რო ჩე კე ბი სა ფუ ლის, სამ გზავ რო ჩე კე ბი სა 
და სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბის ჯა-და სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბის ჯა-
მი ა.მი ა.
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ყუ რადღ ე ბა მი აქ ცი ეთ, რომ 1929-დან 1933 წლამ დე, მო ნე ტა რუ ლი ბა-
ზა, H  (რო მე ლიც ცხრი ლი 22.2-ის მე ო რე სვეტ შია ნაჩ ვე ნე ბი), 7,1 მი ლი არ-
დი დან 8,2 მი ლი არ დამ დე გა ი ზარ და. მა შა სა და მე, M1-ის შემ ცი რე ბა გა მოწ-
ვე უ ლი იყო არა მო ნე ტა რუ ლი ბა ზის, არა მედ ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რის, 

1M H -ის (ნაჩ ვე ნე ბია ცხრი ლი 22.2-ის მე სა მე სვეტ ში) შემ ცი რე ბით, რო მე-
ლიც 1929 წელს არ სე ბუ ლი 3,7-დან 1933 წლის 2,4-მდე შემ ცირ და. რა ტომ 
შემ ცირ და ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რი ასე ძა ლი ან? მოკ ლე პა სუ ხი ასე თი ა: 
ბან კე ბის გა კოტ რე ბის გა მო. გა მოშ ვე ბის დი დი შემ ცი რე ბის კვა ლო ბა ზე, 
სულ უფ რო მეტ მა მსეს ხე ბელ მა აღ მო ა ჩი ნა, რომ ბან კე ბის წი ნა შე არ სე ბუ ლი 
და ვა ლი ა ნე ბის გა დახ დი სუ უ ნა რო იყო, რა მაც სულ უფ რო მე ტი ბან კი აქ ცია 
გა დახ დი სუ უ ნა როდ და და ხურ ვამ დე მი იყ ვა ნა. ბან კე ბის გა კოტ რე ბა 1929 
წლი დან 1933 წლამ დე სტა ბი ლუ რად იზ რდე ბო და, სა ნამ გა კოტ რე ბუ ლი ბან-
კე ბის რა ო დე ნო ბამ პიკს, იმ დროს მოქ მე დი, და ახ ლო ე ბით, 20000 ბან კი დან, 
4000-ს მი აღ წი ა.

 წყა რო: Historical Statistics of the United States, U.S. Department of Commerce.

ბან კე ბის გა კოტ რე ბამ პირ და პი რი გავ ლე ნა იქო ნია ფუ ლის მი წო დე ბა ზე: 
სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბი გა კოტ რე ბულ ბან კებ ში გა უ ფა სურ და. მაგ რამ, ფუ ლის 
მი წო დე ბა ზე მთა ვა რი ზე მოქ მე დე ბა არა პირ და პი რი იყო: ში შობ დნენ რა, რომ 
სხვა ბან კე ბიც ასე ვე არ გა კოტ რე ბუ ლიყ ვნენ, მრა ვალ მა ადა მი ან მა ფუ ლი ბან-
კე ბი დან გა მო ი ტა ნა და სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბი ნაღ დი ფუ ლის ფლო ბით ჩა ა ნაც-
ვლა. ნაღ დი ფუ ლის დე პო ზი ტებ თან თა ნა ფარ დო ბის ზრდამ ფუ ლის მულ ტიპ-
ლი კა ტო რის და, მა შა სა და მე, ფუ ლის მი წო დე ბის შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა. ამ მე-
ქა ნიზ მზე შემ დეგ ნა ი რად იფიქ რეთ: თუ ადა მი ა ნე ბი თა ვის მთელ დე პო ზი ტებს 
გა ა უქ მებ დნენ და ნაღდ ფულ ზე გა დაც ვლიდ ნენ, მულ ტიპ ლი კა ტო რი 1-მდე 
შემ ცირ დე ბო და. ადა მი ა ნე ბის მფლო ბე ლო ბა ში არ სე ბუ ლი ფუ ლი, მხო ლოდ 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ ლი იქ ნე ბო და. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, M1 მხო-
ლოდ მო ნე ტა რუ ლი ბა ზის, H -ის, ტო ლი იქ ნე ბო და. ფაქ ტობ რი ვი ცვლი ლე ბა 
კი ნაკ ლე ბად დრა მა ტუ ლი იყო – მულ ტიპ ლი კა ტო რი 1929 წელს არ სე ბუ ლი 
3,7-დან 1933 წლი სათ ვის 2,4-მდე შემ ცირ და, რა მაც, მი უ ხე და ვად მო ნე ტა რუ-
ლი ბა ზის ზრდი სა, ფუ ლის მი წო დე ბის შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა.

კლა სი კუ რი გა მოკ ვლე ვა იხი-კლა სი კუ რი გა მოკ ვლე ვა იხი-
ლეთ მილ ტონ ფრიდ მა ნი სა და ლეთ მილ ტონ ფრიდ მა ნი სა და 
ანა შვარ ცის ნაშ რომ ში: ანა შვარ ცის ნაშ რომ ში: Milton Milton 
Friedman and Anna Schwartz, A Friedman and Anna Schwartz, A 
Monetary History of the United Monetary History of the United 
States, 1867-1960, Princeton Uni-States, 1867-1960, Princeton Uni-
versity Press. Princeton, NJ, 1963.versity Press. Princeton, NJ, 1963.

cxrili 22-2 fuli, nominaluri da realuri, 1929-1933 wlebi

weli M1
iluratenom

 baza,  H M1/H
realuri fulis 

maragi, M1/P

1929 26.6 7.1 3.7 26.4

1930 25.7 6.9 3.7 26.0

1931 24.1 7.3 3.3 26.5

1932 21.1 7.8 2.7 25.8

1933 19.4 8.2 2.4 25.6

siluf irulanimon

 maragi

-ilpitlum siluf

katori, 

მე-4 თა ვი დან: მულ ტიპ ლი კა-მე-4 თა ვი დან: მულ ტიპ ლი კა-
ტო რი არის ტო რი არის 1/ [ (1 )]c cθ+ − , , 

სა დაცსა დაც c  c იმ ფუ ლის ხვედ რი თი იმ ფუ ლის ხვედ რი თი 
წი ლი ა, რომ ლის ფლო ბაც ადა-წი ლი ა, რომ ლის ფლო ბაც ადა-
მი ა ნებს ნაღ დი ფუ ლის სა ხით მი ა ნებს ნაღ დი ფუ ლის სა ხით 
სურთ, ხო ლო სურთ, ხო ლო θ  არის რე ზერ- არის რე ზერ-
ვე ბის შე ფარ დე ბა სა ჩე კო დე-ვე ბის შე ფარ დე ბა სა ჩე კო დე-
პო ზი ტებ თან. რაც მა ღა ლია პო ზი ტებ თან. რაც მა ღა ლია 

c, მით და ბა ლია მულ ტიპ ლი-, მით და ბა ლია მულ ტიპ ლი-
კა ტო რი. რო ცა კა ტო რი. რო ცა 1c = , ანუ, , ანუ, 
რო ცა ადა მი ა ნებს მხო ლოდ რო ცა ადა მი ა ნებს მხო ლოდ 
ნაღ დი ფუ ლის ფლო ბა სურთ, ნაღ დი ფუ ლის ფლო ბა სურთ, 
მა შინ, მულ ტიპ ლი კა ტო რი მა შინ, მულ ტიპ ლი კა ტო რი 
1-ის ტო ლი ა.1-ის ტო ლი ა.
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შე დე გე ბი მარ ტი ვი ა: 1929-დან 1993 წლამ დე ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა-
რა გის, M1-ის შემ ცი რე ბის გა მო, რო მე ლიც, და ახ ლო ე ბით, ფა სე ბის დო ნის 
შემ ცი რე ბის პრო პორ ცი უ ლი იყო, რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი – 1M P  (რო მე-
ლიც ცხრი ლი 22.2-ის მე ოთხე სვეტ შია ნაჩ ვე ნე ბი) თით ქმის უც ვლე ლი დარ-
ჩა. ამან ის მე ქა ნიზ მი აღ მოფ ხვრა, რო მელ საც აღ მავ ლო ბის გა მოწ ვე ვა შე ეძ-
ლო. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, LM  მრუ დი თით ქმის უც ვლე ლი დარ ჩა, 
ის ქვე მოთ არ გა და ად გი ლე ბუ ლა, რად გან ეს იმ შემ თხვე ვა ში მოხ დე ბო და, 
თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი უც ვლე ლი დარ ჩე ბო და, რე ა ლუ რი ფუ ლის 
მა რა გი კი გა იზ რდე ბო და. 

სწო რედ ამის გა მო, მილ ტონ ფრიდ მა ნი და ანა შვარ ცი ამ ტკი ცებ დნენ, 
რომ დეპ რე სი ის გაღ რმა ვე ბა ზე ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა იყო პა-
სუ ხის მგე ბე ლი: ის არ ყო ფი ლა პირ და პი რი პა სუ ხის მგე ბე ლი ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის მი წო დე ბის შემ ცი რე ბა ზე, მაგ რამ მას უნ და გა და ედ გა ნა ბი ჯე ბი, რა-
თა ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რის შემ ცი რე ბის კომ პენ სა ცია მო ნე ტა რუ ლი ბა-
ზის გა ფარ თო ე ბით იმა ზე მე ტად მო ეხ დი ნა, ვიდ რე გა ა კე თა.

deflaciis arasasurveli efeqtebi

და ნა ხარ ჯე ბის ვარ დნი თა და ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მი წო დე ბის შემ ცი რე ბით, 
ნი ა და გი მზად დე ბო და იმ მე ქა ნიზ მი სათ ვის, რო მე ლიც 22.1 ნა წილ ში გან ვი-
ხი ლეთ და რომ ლის მი ხედ ვი თაც, გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა სრულ დეპ რე სი ა ში 
გა და ი ზარ და.

რო გორც ცხრი ლი 22.3-ის პირ ველ სვეტ შია ნაჩ ვე ნე ბი, ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის შემ ცი რე ბამ ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა 
შეზღ უ და. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც გა ზო მი ლია 
ერ თწლი ა ნი კორ პო რა ცი უ ლი ობ ლი გა ცი ე ბის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით და 
რო მელ მაც 1929 წელს 5,3 პრო ცენტს მი აღ წია (1928 წელს არ სე ბულ 4,1 
პრო ცენ ტთან შე და რე ბით), დრო თა გან მავ ლო ბა ში ნე ლა შემ ცირ და და 1933 
წელს 2,6 პრო ცენ ტი შე ად გი ნა.

იმა ვე დროს, რო გორც ცხრი ლი 22.3-ის მე ო რე სვეტ შია ნაჩ ვე ნე ბი, და-
ბა ლი გა მოშ ვე ბის შე დე გი ძლი ე რი დეფ ლა ცია იყო. დეფ ლა ცი ის ტემ პმა, ე.ი. 
ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბამ, 1931 წელს 9,2 პრო ცენტს, ხო ლო 1932 წელს 
კი 10,8 პრო ცენტს მი აღ წი ა. თუ და ვუშ ვებთ, რომ მო სა ლოდ ნე ლი დეფ ლა-
ცია თი თო ე უ ლი წლის ფაქ ტობ რი ვი დეფ ლა ცი ის ტო ლი იყო, ჩვენ შეგ ვიძ-
ლი ა, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მწკრი ვი ავა გოთ. ეს გა კე თე ბუ-
ლია ცხრი ლი 22.3-ის ბო ლო სვეტ ში და და მა ჯე რებ ლად ხსნის, თუ რა ტომ 
გრძელ დე ბო და გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა 1933 წლამ დე. რე ა ლურ მა საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვეთ მა 1931 წელს 12,3 პრო ცენ ტი, 1932 წელს 14,8 პრო ცენ ტი, 
1933 წელს კი ჯერ კი დევ მა ღა ლი, 7,8 პრო ცენ ტი შე ად გი ნა. გა საკ ვი რი არ 
უნ და იყოს, რომ ამ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ თხვე ვა ში რო გორც სა-
მომ ხმა რებ ლო, ისე სა ინ ვეს ტი ციო მოთხ ოვ ნა ძა ლი ან და ბალ დო ნე ზე დარ ჩა 
და დეპ რე სია გაღ რმავ და.
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წყა რო: Historical Statistics of the United States, U.S. Department of Commerce.

aRmavloba

აღ მავ ლო ბა 1933 წელს და იწყ ო. 1937 წელს გა მოშ ვე ბის ზრდის ტემ პის 
მკვეთ რი შემ ცი რე ბის გარ და (ი ხი ლეთ ცხრი ლი 22.1), ზრდა თან მიმ დევ რუ-
ლად მა ღა ლი იყო, რა მაც 1933-დან 1941 წლამ დე სა შუ ა ლო წლი უ რი ტემ პი 
7,7 პრო ცენ ტამ დე გა ზარ და. თუმ ცა, მაკ რო ე კო ნო მის ტებ სა და ეკო ნო მი კის 
ის ტო რი კო სებს აღ მავ ლო ბა შე და რე ბით ნაკ ლე ბად აქვთ შეს წავ ლი ლი, ვიდ-
რე თავ და პირ ვე ლი შემ ცი რე ბა, რის გა მოც მრა ვა ლი სა კითხი ღი ად რჩე ბა.

ერ თ-ერ თი ფაქ ტო რი, რა მაც ხე ლი შე უწყო აღ მავ ლო ბას, ნა თე ლი ა. 1932 
წელს, ფრან კლინ რუზ ველ ტის (Franklin Roosevelt) პრე ზი დენ ტად არ ჩე ვის 
შემ დეგ, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბას და ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
მნიშ ვნე ლო ვან ზრდას ჰქონ და ად გი ლი. 1933-დან 1941 წლამ დე, ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის მა რა გი – 140 პრო ცენ ტით, ხო ლო რე ა ლუ რი ფუ ლის მა რა გი 
100 პრო ცენ ტით გა ი ზარ და. ეს ზრდა გა მოწ ვე უ ლი იყო მო ნე ტა რუ ლი ბა ზის 
და არა ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რის ზრდით. ქრის ტი ნა რო მერ მა (Christina 
Romer), ეკო ნო მი კის ის ტო რი კოს მა ბერ კლის უნი ვერ სი ტე ტი დან, მო იყ ვა ნა 
არ გუ მენ ტე ბი იმის და სამ ტკი ცებ ლად, რომ 1933 წლი დან მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კა რომ არ შეც ვლი ლი ყო, გა მოშ ვე ბა 1937 წელს – 25 პრო ცენ ტით და-
ბა ლი, ხო ლო 1942 წელს 50 პრო ცენ ტით ნაკ ლე ბი იქ ნე ბო და მათ ფაქ ტობ რივ 
მაჩ ვე ნებ ლებ თან შე და რე ბით, ეს ძა ლი ან დი დი მაჩ ვე ნებ ლე ბი ა. მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის ეფექ ტებ თან და კავ ში რე ბუ ლი ეს რიცხ ვე ბი გა და მე ტე ბუ ლა დაც 
რომ ჩავ თვა ლოთ, დას კვნა, რომ მო ნე ტა რულ მა პო ლი ტი კამ მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
რო ლი ითა მა შა აღ მავ ლო ბა ში, რა საკ ვირ ვე ლი ა, ჯე რაც ძა ლა ში ა.

სხვა ფაქ ტორ თა რო ლი – ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტით დაწყ ე ბუ ლი და ახა ლი  ახა ლი 
კურ სით კურ სით (New Deal) დამ თავ რე ბუ ლი, პროგ რა მის პა კე ტი, რო მე ლიც ამე რი კის 
ეკო ნო მი კის დი დი დეპ რე სი ი დან გა მო საყ ვა ნად რუზ ველ ტის ად მი ნის ტრა ცი-
ის მი ერ იქ ნა შე მუ შა ვე ბუ ლი – ნაკ ლე ბად ნა თე ლი ა.

ახა ლი კურ სის ერ თი პროგ რა მა, რო მე ლიც მიზ ნად ბან კე ბის ფუნ ქცი ო-
ნი რე ბის გა უმ ჯო ბე სე ბას ისა ხავ და, დე პო ზი ტე ბის დაზღ ვე ვის ფე დე რა ლურ-

cxrili 22-3 nominaluri saprocento ganakveTi, inflacia da realuri

 saprocento ganakveTi, 1929-1933 wlebi

 

weli

 wliuri nominaluri u l a n i m o n  i r u i l

saprocento ganakveTi  (%), 

inflaciis 

tempi  (%), 

-orpas irulaer iruilw

cento ganakveTi (%),    r

1929 5.3 –0.0 5.3

1930 4.4 –2.5 6.9

1931 3.1 –9.2 12.3

1932 4.0 –10.8 14.8

1933 2.6 –5.2 7.8

i

Christina Romer, “What ended Christina Romer, “What ended 
the Great Depression?” Jour-the Great Depression?” Jour-
nal of Economic History, De-nal of Economic History, De-
cember 1992, 757-784.cember 1992, 757-784.
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მა კორ პო რა ცი ამ (FDIC – Federal Deposit Insurance Corporation) შე ი მუ შა ვა. ეს 
პროგ რა მა სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბის დაზღ ვე ვით სა ბან კო პა ნი კი სა და ბან კე ბის 
გა კოტ რე ბის თა ვი დან არი დე ბას ემ სა ხუ რე ბო და. აღ სა ნიშ ნა ვი ა, რომ 1933 
წლის შემ დეგ, ბან კე ბის მხო ლოდ მცი რე ნა წი ლი გა კოტ რდა.

სხვა პროგ რა მე ბი მო ი ცავ და დახ მა რე ბებ სა და სა ზო გა დო ებ რი ვი სა მუ-
შა ო ე ბის პროგ რა მებს უმუ შევ რე ბი სათ ვის, აგ რეთ ვე პროგ რა მებს, რომ ლებ-
საც მრეწ ვე ლო ბა ში “კე თილ სინ დი სი ე რი კონ კუ რენ ცი ის” აღ დგე ნის მიზ ნით, 
ეროვ ნუ ლი აღ დგე ნის ად მი ნის ტრა ციაეროვ ნუ ლი აღ დგე ნის ად მი ნის ტრა ცია (NRA – National Recovery Administra-
tion) ახორ ცი ე ლებ და. ეკო ნო მის ტე ბი, ზო გა დად, თან ხმდე ბი ან იმა ში, რომ 
აღ მავ ლო ბა ზე აღ ნიშ ნულ პროგ რა მებს მცი რე პირ და პი რი გავ ლე ნა ჰქონ და. 
მაგ რამ, ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტი ამ ტკი ცებს, რომ ამ პროგ რა მე ბის არა პირ-
და პი რი ეფექ ტე ბი, გან სა კუთ რე ბით, მთავ რო ბის ვალ დე ბუ ლე ბის აღ ქმა, გა-
მო ეყ ვა ნა ეკო ნო მი კა დეპ რე სი ი დან, 1933 წელს, და შემ დეგ, მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
იყო მო ლო დი ნე ბის შეც ვლის თვალ საზ რი სით. ჩვენ წინა თა ვებ ში ვნა ხეთ, 
რა ო დენ მნიშ ვნე ლო ვა ნი შე იძ ლე ბა იყოს პო ლი ტი კის ზე მოქ მე დე ბა მო ლო-
დი ნებ ზე. თუმ ცა, 1933 წლი სათ ვის, და მოგ ვი ა ნე ბით, მა თი მნიშ ვნე ლო ბის 
ჩვე ნე ბა რთუ ლია და, გარ კვე ულ წი ლად, ამის გა კე თე ბა მო მავ ლის საქ მე ა.

აღ მავ ლო ბა ერ თგვა რი თავ სა ტე ხია (გა მო ცა ნა ა) (puzzle). 1933 წელს 
დეფ ლა ცია დას რულ და. ათ წლე უ ლის დარ ჩე ნი ლი ნა წი ლი მცი რე, მაგ რამ 
მა ინც და დე ბი თი ინ ფლა ცი ით ხა სი ათ დე ბო და. სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის 
ინ დექ სმა 1940 წელს 81,8 შე ად გი ნა, 1933 წელს არ სე ბულ 75,6-თან შე და-
რე ბით. დეფ ლა ცი ის და სას რუ ლი, ალ ბათ, და ეხ მა რა აღ მავ ლო ბას. დეფ ლა-
ცი ი დან ფა სე ბის მი ახ ლო ე ბით სტა ბი ლუ რო ბამ დე გა დას ვლა ბევ რად უფ რო 
და ბალ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გუ ლის ხმობ და, ვიდ რე 1929-დან 
1993 წლამ დე იყო.

თავ სა ტე ხი სწო რედ ისა ა, თუ რა ტომ დას რულ და დეფ ლა ცია 1933 წელს: 
1932 წელს არ სე ბუ ლი დი დი დეფ ლა ცი ი თა და ყვე ლა დრო ის სა რე კორ დო 
უმუ შევ რო ბის დო ნით, ხელ ფა სის გან საზღ ვრის თე ო რი ა, რო მე ლიც წი ნა თა-
ვებ ში ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ, გუ ლის ხმობს, რომ ხელ ფა სი კი დევ უნ და შემ ცი რე-
ბუ ლი ყო და დეფ ლა ცია გაძ ლი ე რე ბუ ლი ყო. სწო რედ ეს არ მოხ და. რო გორც 
ფი ლიპ სის მრუ დის დი აგ რა მა ზე ვნა ხეთ, რო მე ლიც აშ შ-ისთვის სა მუ ელ სონ-
მა (Samuelson) და სო ლო უმ (Solow) აა გეს (ნახ. 8.1), 1933-დან 1939 წლამ დე 
პე რი ო დი აშ კა რად ამო ვარ დნი ლია კონ ტექ სტი დან. რა ტომ შე ჩერ და დეფ ლა-
ცი ა?

ერ თ-ერ თი უშუ ა ლო მი ზე ზი შე იძ ლე ბა იყოს ღო ნის ძი ე ბა თა კომ პლექ სი,  ■
რო მე ლიც რუზ ველ ტის ად მი ნის ტრა ცი ამ გა მო ი ყე ნა. ეროვ ნუ ლი მრეწ- ეროვ ნუ ლი მრეწ-
ვე ლო ბის აღ დგე ნის კა ნო ნი ვე ლო ბის აღ დგე ნის კა ნო ნი (NIRA – National Industrial Recovery Act), რო-
მელ საც 1933 წლის ივ ნის ში მო ე წე რა ხე ლი, სამ რეწ ვე ლო სა წარ მო ებ ში 
მი ნი მა ლუ რი ხელ ფა სის და წე სე ბას მო ითხ ოვ და, რა თა სამ რეწ ვე ლო სა-
წარ მო ებს უმუ შევ რო ბის მა ღა ლი დო ნით არ ესარ გებ ლათ და მუ შა კე ბი-
სათ ვის ხელ ფა სე ბი შემ დგომ კი დევ არ შე ემ ცი რე ბი ნათ. ეკო ნო მის ტე ბი, 
ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, ეჭ ვო ბენ, ამ გვარ დი რექ ტი ულ მი თი თე ბებს ფირ მე ბის 
მი მართ რა ი მე მნიშ ვნე ლო ვა ნი ეფექ ტი ჰქონ დეს. მაგ რამ, ეროვ ნუ ლი 
მრეწ ვე ლო ბის აღ დგე ნის კა ნონ მა ფირ მებს სა ქონ ლის ბა ზარ ზე შეზღ უ-
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დუ ლი კონ კუ რენ ცი ის ნაც ვლად სატყ უ ა რა – “კე თილ სინ დი სი ე რი კონ კუ-
რენ ცი ის” ნიღ ბით – შეს თა ვა ზა უფ რო მა ღა ლი მო გე ბის მი ღე ბის შე საძ-
ლებ ლო ბით. მო ნა ცემ თა მტკი ცე ბით, ეროვ ნუ ლი მრეწ ვე ლო ბის აღ დგე-
ნის კა ნონ მა ნამ დვი ლად იმოქ მე და ხელ ფა სის და წე სე ბა ზე.
სხვა ფაქ ტო რი შე იძ ლე ბა ისიც იყოს, რომ, ჯერ კი დევ მა ღა ლი უმუ შევ- ■
რო ბის პი რო ბებ ში, გა მოშ ვე ბის ზრდაც მა ღა ლი იყო. წარ მო ე ბა ში ად-
გი ლი ჰქონ და ვიწ რო ად გი ლებს, რა მაც ფირ მებს უბიძ გა, მო ცე მუ ლი 
ხელ ფა სის პი რო ბებ ში, ფა სე ბი გა ე ზარ დათ. მოთხ ოვ ნის მკვეთ რი ზრდის 
გა მო, ნედ ლე ულ ზე ფა სე ბიც გა ი ზარ და, რა მაც გა ზარ და და ნა ხარ ჯე ბი 
და ფირ მებს, მო ცე მუ ლი ხელ ფა სის პი რო ბებ ში, კვლავ უბიძ გა ფა სე ბის 
ზრდის კენ. მოკ ლედ, მო ცე მუ ლი ხელ ფა სის პი რო ბებ ში, სწრა ფი ზრდის 
ეფექ ტი ფა სე ბის ზრდა იყო, რა მაც უმუ შევ რო ბის დეფ ლა ცი უ რი ზე წო-
ლა შე ამ ცი რა.
კი დევ ერ თი ფაქ ტო რი, შე იძ ლე ბა, “რე ჟი მის ცვლი ლე ბის” აღ ქმა იყო,  ■
რო მე ლიც რუზ ველ ტის არ ჩე ვას თან და ინ ფლა ცი ის მო ლო დინ ზე მის 
პირ და პირ ზე მოქ მე დე ბას თან ასო ცირ დე ბო და. თა ვი სი მო ვა ლე ო ბის შეს-
რუ ლე ბის პირ ვე ლი 100 დღის გან მავ ლო ბა ში რუზ ველ ტის ად მი ნის ტრა-
ცი ამ ნათ ლად აჩ ვე ნა, რომ დეფ ლა ცი ის დას რუ ლე ბის იდე ის ერ თგუ ლი 
იყო. მან შეც ვა ლა ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რე, 
რის შემ დე გაც, ახალ მა თავ მჯდო მა რემ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
ცი რე ბა და იწყ ო. 1933 წელს რუზ ველ ტმა დო ლა რის თა ვი სუ ფა ლი ცურ-
ვა და უშ ვა და დო ლა რი, სხვა ვა ლუ ტებ თან შე და რე ბით, სწრა ფად – 30 
პრო ცენ ტით და უფ რო მე ტად გა უ ფა სურ და. სავ სე ბით მო სა ლოდ ნე ლი ა, 
რომ პო ლი ტი კის ამ ცვლი ლე ბებს მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა ზე და, თა ვის 
მხრივ, ფაქ ტობ რივ ინ ფლა ცი ა ზე ზე გავ ლე ნა ჰქო ნო და.

რა ტომ უნ და ვსწავ ლობ დეთ, თუ რო გორ გა და იქ ცა დეფ ლა ცია ინ ფლა-
ცი ად აშ შ-ში 1933 წელს? იმი ტომ, რომ, რო გორც შემ დგომ ვნა ხავთ, პა სუ-
ხი დღეს ძა ლი ან მნიშ ვნე ლო ვა ნია ია პო ნი ი სათ ვის. რო გორ და აღ წი ონ თა ვი 
დეფ ლა ცი ას და, მა შა სა და მე, რო გორ შე ამ ცი რონ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი ზრდის სტი მუ ლი რე ბი სათ ვის, ერ თ-ერ თი იმ პრობ ლე მა თა გა ნი ა, 
რომ ლის გა მოც ერ თმა ნეთს ია პო ნე ლი პო ლი ტი კო სე ბი უპი რის პირ დე ბი ან.

  iaponuri mkveTri vardna  iaponuri mkveTri vardna

II მსოფ ლიო ომის დას რუ ლე ბი დან 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სამ დე, ია პო-
ნი ის ეკო ნო მი კის მაჩ ვე ნებ ლე ბი შთამ ბეჭ და ვი იყო: 1950-დან 1973 წლამ დე, 
ყო ველ წლი უ რად სა შუ ა ლო ზრდის ტემ პი 7,4 პრო ცენტს აღ წევ და. რო გორც 
ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის (OECD) 
სხვა ქვეყ ნებ ში, სა შუ ა ლო ზრდა 1973 წლი დან შემ ცირ და. მაგ რამ 1973-1991 
წლებ ში ის ჯერ კი დევ ძა ლი ან რეს პექ ტა ბე ლუ რი, წლი უ რი 4 პრო ცენ ტი იყო, 
რო მე ლიც ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა-
ცი ის სხვა უმ რავ ლე სი ქვეყ ნის მაჩ ვე ნე ბელს აღე მა ტე ბო და. ასე თი ზრდის 
შე დე გად, ია პო ნი ა ში გა მოშ ვე ბა ერთ ადა მი ან ზე (მსყიდ ვე ლო ბი თი უნა რის 

თუმ ცა, სხვა ეკო ნო მის ტე ბი თუმ ცა, სხვა ეკო ნო მის ტე ბი 
ამ ტკი ცებ დნენ, რომ კონ კუ-ამ ტკი ცებ დნენ, რომ კონ კუ-
რენ ცი ის შემ ცი რე ბა 1933 რენ ცი ის შემ ცი რე ბა 1933 
წლის შემ დეგ სუსტ აღ მავ ლო-წლის შემ დეგ სუსტ აღ მავ ლო-
ბას ნა წი ლობ რივ ხსნის. მა თი ბას ნა წი ლობ რივ ხსნის. მა თი 
მტკი ცე ბით, და ბალ მა კონ კუ-მტკი ცე ბით, და ბალ მა კონ კუ-
რენ ცი ამ ფა სე ბის მო მა ტე ბა, რენ ცი ამ ფა სე ბის მო მა ტე ბა, 
უფ რო მა ღა ლი უმუ შევ რო ბის უფ რო მა ღა ლი უმუ შევ რო ბის 
ბუ ნებ რი ვი დო ნე და გა მოშ ვე-ბუ ნებ რი ვი დო ნე და გა მოშ ვე-
ბის უფ რო და ბა ლი ბუ ნებ რი ვი ბის უფ რო და ბა ლი ბუ ნებ რი ვი 
მო ცუ ლო ბა გა ნა პი რო ბა.მო ცუ ლო ბა გა ნა პი რო ბა.

22 . 3 22 . 3 
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პა რი ტე ტის (PPP) მი ხედ ვით), რო მე ლიც 1950 წელს აშ შ-ის დო ნის 22 პრო-
ცენ ტი იყო, 1990 წელს აშ შ-ის მაჩ ვე ნებ ლის 84 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და.

მა ღა ლი ზრდა 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში უეც რად დას რულ და. ნახ. 
22.9 1990 წლი დან ია პო ნი ის ზრდის ტემ პის ევო ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს. 1992-
დან 2002 წლამ დე, სა შუ ა ლო წლი უ რი ზრდა 1 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბი იყო, გა-
ცი ლე ბით ნაკ ლე ბი, ვიდ რე ად რე. და ბა ლი ზრდის ამ ხან გრძლივ პე რი ოდს 
ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნა ეწო დე ბა. ეს ვარ დნა აშ კა რად არ იყო ისე მკვეთ-
რი და ღრმა, რო გორც დი დი დეპ რე სია (გა ვიხ სე ნოთ ცხრი ლი 22.1-დან, რომ 
სა შუ ა ლო წლი უ რი ზრდის ტემ პი აშ შ-ში 1929-დან 1932 წლამ დე -8,6 პრო-
ცენ ტი იყო), მაგ რამ ის მა ინც არ სე ბი თი იყო. წარ მო ვიდ გი ნოთ: სა შუ ა ლო 
გა მოშ ვე ბის ზრდა 1992-დან 2002 წლამ დე იგი ვე რომ დარ ჩე ნი ლი ყო, რო გო-
რიც 1973-1991 წლე ბის გან მავ ლო ბა ში იყო, 2002 წელს გა მოშ ვე ბა ია პო ნი ა-
ში, და ახ ლო ე ბით, 30 პრო ცენ ტით მა ღა ლი იქ ნე ბო და ფაქ ტობ რივ თან შე და-
რე ბით.

2003 წლი დან ზრდის ტემ პი თან და თა ნო ბით და დე ბი თი გახ და. მაგ რამ, 
1933 წლი დან აშ შ-ის აღ მავ ლო ბი სა გან გან სხვა ვე ბით, ზრდის ტემ პი ია პო ნი-
ა ში ჯერ კი დევ იმა ზე და ბა ლი ა, ვიდ რე მკვეთრ ვარ დნამ დე იყო. სა უ კე თე სო 
შემ თხვე ვა ში, ია პო ნი ის ეკო ნო მი კას მრა ვა ლი წე ლი დას ჭირ დე ბა იმი სათ ვის, 
რომ ნორ მა ლურ მდგო მა რე ო ბას და უბ რუნ დეს.

ნახ. 22.10 1990 წლი დან უმუ შევ რო ბის დო ნი სა და ინ ფლა ცი ის (მთლი ა-
ნი ში და პრო დუქ ტის დეფ ლა ტო რის გა მო ყე ნე ბით) ცვლი ლე ბის სრულ მაკ-
რო ე კო ნო მი კურ სუ რათს იძ ლე ვა.

უმუ შევ რო ბის მო ნა ცე მე ბის ნახ ვით შე იძ ლე ბა და ას კვნათ, რომ ია პო-
ნი ას, ფაქ ტობ რი ვად, მთლად ცუ დად არ ჰქო ნია საქ მე. მარ თა ლი ა, უმუ შევ-
რო ბის დო ნე 1990 წელს არ სე ბუ ლი 2,1 პრო ცენ ტი დან 2002 წლი სათ ვის 5,4 

და გა ვიწყ დათ მთლი ა ნი ში და და გა ვიწყ დათ მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტი სა და მსყიდ ვე-პრო დუქ ტი სა და მსყიდ ვე-
ლო ბი თი უნა რის პა რი ტე ტის ლო ბი თი უნა რის პა რი ტე ტის 
გან მარ ტე ბა? იხი ლეთ მე-10 გან მარ ტე ბა? იხი ლეთ მე-10 
თა ვი.თა ვი.
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ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ-ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ-
დნა: გა მოშ ვე ბის ზრდა დნა: გა მოშ ვე ბის ზრდა 
1990 წლი დან (პრო ცენ-1990 წლი დან (პრო ცენ-
ტი)ტი)

1992-დან 2002 წლამ დე, 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ-
ტის სა შუ ა ლო ზრდა ია პო-
ნი ა ში 1 პრო ცენ ტზე ნაკ-
ლე ბი იყო.

შე ნიშ ვნა: 2007 წლის მო-
ნა ცე მი 2007 წლის შუა 
პე რი ოდ ში გა კე თე ბუ ლი 
პროგ ნო ზი ა.
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პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და, შემ დეგ და ახ ლო ე ბით 4 პრო ცენ ტამ დე შემ ცირ და. 
მაგ რამ, თვით 5,4 პრო ცენ ტიც კი ჯერ კი დევ უფ რო და ბა ლი ა, ვიდ რე უმუ-
შევ რო ბის სა შუ ა ლო დო ნე აშ შ-ში ბო ლო 40 წლის გან მავ ლო ბა ში და ეს ის 
დო ნე ა, რომ ლის მიღ წე ვა ზეც მრა ვალ ევ რო პულ ქვე ყა ნას მხო ლოდ ოც ნე ბა 
თუ შე უძ ლი ა. 

მაგ რამ ეს დას კვნა მცდა რი იქ ნე ბო და: ია პო ნი ა ში 5-პრო ცენ ტი ა ნი უმუ-
შევ რო ბის დო ნე ძა ლი ან დათ რგუ ნუ ლი შრო მის ბაზ რის ნი შა ნი ა. იმის გა სარ-
კვე ვად, თუ რა ტო მაა ასე, და უბ რუნ დით მე-10 თა ვის ჩა ნართს: “ოუ კე ნის კა-
ნო ნი ქვეყ ნე ბის მი ხედ ვით” . იქ ჩვენ ვნა ხეთ, რომ ია პო ნუ რი ფირ მე ბი თა ვის 
მუ შა კებს მნიშ ვნე ლო ვან დაც ვას სთა ვა ზო ბენ. გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბის შემ-
თხვე ვა ში მათ მუ შა კე ბის შე ნარ ჩუ ნე ბის ტენ დენ ცია ახა სი ა თებთ, რის გა მოც 
გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა უმუ შევ რო ბა ზე მცი რე გავ ლე ნას ახ დენს. ასე რომ, 
და ბალ ზრდას უმუ შევ რო ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზრდა არ გა მო უწ ვე ვი ა. მაგ რამ 
ეს სუ ლაც არ ნიშ ნავს იმას, რომ ია პო ნია წარ მა ტე ბუ ლი ა. 

და ბო ლოს, მი ვუბ რუნ დეთ ინ ფლა ცი ის მაჩ ვე ნებ ლებს. და ბალ მა გა მოშ-
ვე ბამ და (ი ა პო ნუ რი სტან დარ ტის მი ხედ ვით) მა ღალ მა უმუ შევ რო ბამ ინ-
ფლა ცი ის ტემ პის მდგრა დი ვარ დნა გა მო იწ ვი ა. 1995 წლი დან ია პო ნი ა ში 
დეფ ლა ცია – უარ ყო ფი თი ინ ფლა ცია – და ფიქ სირ და, რომ ლის მსგავ სი, დი-
დი დეპ რე სი ის შემ დეგ, ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის 
ორ გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებ ში არ შე იმ ჩნე ო და.

ცხრი ლი 22.4-ის მო ნა ცე მე ბი რამ დე ნი მე აშ კა რა კითხ ვას წარ მო შობს: 
რამ გა მო იწ ვია ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნა? რა ტო მაა ის ასე გა ჭი ა ნუ რე-
ბუ ლი? მო ნე ტა რუ ლი და ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა არას წო რად იქ ნა გა მო ყე-
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უმუ შევ რო ბა და ინ ფლა-უმუ შევ რო ბა და ინ ფლა-
ცია ია პო ნი ა ში 1990 წლი-ცია ია პო ნი ა ში 1990 წლი-
დან (პრო ცენ ტი)დან (პრო ცენ ტი)

გა მოშ ვე ბის და ბალ მა 
ზრდამ უმუ შევ რო ბის 
ზრდა გა მო იწ ვი ა. ინ ფ-
ლა ცია დეფ ლა ცი ა ში გა-
და ი ზარ და. 

შე ნიშ ვნა: 2007 წლის 
მო ნა ცე მი 2007 წლის 
შუა პე რი ოდ ში გა კე თე-
ბუ ლი პროგ ნო ზი ა.
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ნე ბუ ლი, თუ ისი ნი წა რუ მა ტე ბე ლი აღ მოჩ ნდა? რო მე ლი ფაქ ტო რე ბი დგას 
მიმ დი ნა რე აღ მავ ლო ბის უკან? ეს ის სა კითხ ე ბი ა, რომ ლებ საც ქვე მოთ გან-
ვი ხი ლავთ. 

შე ნიშ ვნა: ინ ვეს ტი ცი ე ბი არის კერ ძო, ფიქ სი რე ბუ ლი და არა სა ბი ნა ო.
წყა რო: OECD Economic Outlook. 

nikeis aRmavloba da vardna

1980-ი ა ნი წლე ბი ია პო ნი ა ში სა ფონ დო ბაზ რის ბუმ თან ასო ცირ დე ბო და: ნი-
კე ის ინ დექ სი (Nikkei), ია პო ნუ რი აქ ცი ე ბის კურ სის ფარ თო ინ დექ სი, 1980 
წელს არ სე ბუ ლი 7000-დან 1989 წლის ბო ლო სათ ვის 35000-მდე, ანუ 5-ჯერ 
გა ი ზარ და. შემ დეგ ორ წე ლი წად ში, 1992 წლის ბო ლო სათ ვის, ინ დექ სი მკვეთ-
რად, 16000-მდე შემ ცირ და. მთე ლი 1990-ი ა ნი წლე ბის გან მავ ლო ბა ში მან გა-
ნაგ რძო ვარ დნა და 2003 წლი სათ ვის ფსკერს, 7000-ს მი აღ წი ა. ინ დექ სი ამის 
შემ დეგ ნა წი ლობ რივ გა მო ჯან საღ და და 2007 წლის შუა პე რი ო დი სათ ვის მან 
15000-ს მი აღ წი ა, რაც მი სი პი კუ რი მნიშ ვნე ლო ბის ნა ხე ვარ ზე ნაკ ლე ბი ა.

რა ტომ გა ნი ცა და ნი კე იმ ასე თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი აღ მავ ლო ბა 1980-ი ან 
წლებ ში და რა ტომ მოხ და მი სი ასე თი მკვეთ რი ვარ დნა 1990-ი ა ნი წლე ბის 
და საწყ ის ში? მე-15 თა ვი დან გა ვიხ სე ნოთ, რომ აქ ცი ე ბის კურ სის ზრდის 
ორი მი ზე ზი შე იძ ლე ბა არ სე ბობ დეს:

აქ ცი ის კურ სის ძი რი თა დი ღი რე ბუ ლე ბის ცვლი ლე ბა, მა გა ლი თად, შე- ■
იძ ლე ბა გა მოწ ვე უ ლი იყოს მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნე ლი 
დი ვი დენ დე ბის ზრდით. გვე ცო დი ნე ბა რა, რომ ახ ლა ან მო მა ვალ ში აქ-
ცი ა ზე გა დახ დი ლი იქ ნე ბა უფ რო მა ღა ლი დი ვი დენ დე ბი, ინ ვეს ტო რე ბი 
აქ ცი ებ ზე დღეს მე ტის გა დახ დას მო ინ დო მე ბენ. მა შა სა და მე, მი სი კურ სი 
გა იზ რდე ბა.
სპე კუ ლა ცი უ რი საპ ნის ბუშ ტე ბი. ინ ვეს ტო რე ბი აქ ცი ებს მა ღალ ფა სად  ■
ყი დუ ლო ბენ, უბ რა ლოდ, იმი ტომ, რომ მო მა ვალ ში ისი ნი აქ ცი ე ბის კურ-
სის ზრდას მო ე ლი ან.
ნახ. 22.11 1980 წლის შემ დეგ ია პო ნი ა ში დი ვი დენ დე ბის, და აქ ცი ე ბის 

კურ სის ევო ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს. ზე და წი რი აქ ცი ე ბის კურ სის ინ დექ სის (ნი-
კე ის) ევო ლუ ცი ას, ქვე და წი რი კი დი ვი დენ დე ბის შე სა ბა მი სი ინ დექ სის ევო-

გა ვიხ სე ნოთ მე-15 თა ვი დან, გა ვიხ სე ნოთ მე-15 თა ვი დან, 
რომ სპე კუ ლა ცი უ რი საპ-რომ სპე კუ ლა ცი უ რი საპ-
ნის ბუშ ტე ბის არარ სე ბო ბის ნის ბუშ ტე ბის არარ სე ბო ბის 
შემ თხვე ვა ში, აქ ცი ის კურ სი შემ თხვე ვა ში, აქ ცი ის კურ სი 
მო მა ვა ლი დი ვი დენ დე ბის მო-მო მა ვა ლი დი ვი დენ დე ბის მო-
სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი ღი-სა ლოდ ნე ლი დაყ ვა ნი ლი ღი-
რე ბუ ლე ბის ტო ლი ა.რე ბუ ლე ბის ტო ლი ა.

cxrili 22-4
mTliani Sida produqtis, moxmarebis da investiciebis zrda

iaponiaSi 1988-1993 wlebSi 

weli moxmareba (%) investicia (%)

1988 6.5 5.1 15.5

1989 5.3 4.7 15.0

1990 5.2 4.6 10.1

1991 3.4 2.9 4.3

1992 1.0 2.6 –7.1

1993 0.2 1.4 –10.3

)%( itqudorp adiS inailTm 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 719  Tavi  22     depresiebi  da  mkveTri  vardna

ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს. უფ რო მო სა ხერ ხე ბე ლი რომ იყოს, ორი ვე ცვლა დი 1-ის 
ტო ლა დაა ნორ მი რე ბუ ლი 1980 წლი სათ ვის. ნა ხაზ ზე დაკ ვირ ვე ბას მარ ტივ 
დას კვნამ დე მივ ყა ვართ: 

მა შინ, რო ცა აქ ცი ე ბის კურ სის ინ დექ სი 1980-ი ან წლებ ში გა ი ზარ და, დი-
ვი დენ დე ბი თით ქმის არ შეც ვლი ლა. ეს სუ ლაც არ ადას ტუ რებს, რომ ნი კე-
ის ზრდა ფი ნან სუ რი საპ ნის ბუშ ტი იყო: ინ ვეს ტო რე ბი, შე საძ ლო ა, ელო დე-
ბოდ ნენ მო მა ვა ლი დი ვი დენ დე ბის მნიშ ვნე ლო ვან ზრდას მა ში ნაც კი, რო ცა 
მიმ დი ნა რე დი ვი დენ დე ბი არ იზ რდე ბო და. მაგ რამ ეს მყა რად გუ ლის ხმობს, 
რომ ნი კე ის ზრდა ფი ნან სუ რი საპ ნის ბუშ ტის დიდ კომ პო ნენტს შე ი ცავ და და 
უფ რო გვი ან დე ლი ვარ დნა მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად სწო რედ ამ საპ ნის ბუშ ტის 
გას კდო მით იყო გან პი რო ბე ბუ ლი.

წარ მო შო ბის მი უ ხე და ვად, აქ ცი ე ბის კურ სის მკვეთ რმა ვარ დნამ მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი გავ ლე ნა მო ახ დი ნა და ნა ხარ ჯებ ზე და, ამ უკა ნას კნელ მა, თა ვის 
მხრივ, დი დი გავ ლე ნა მო ახ დი ნა გა მოშ ვე ბა ზე. ცხრი ლი 22.4 გვიჩ ვე ნებს 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის, მოხ მა რე ბი სა და ინ ვეს ტი ცი ე ბის ზრდის ევო ლუ-
ცი ას 1988 წლი დან 1993 წლამ დე. ინ ვეს ტი ცი ებ მა, რო მე ლიც ძა ლი ან მა ღა ლი 
იყო ნი კე ის აღ მავ ლო ბის პე რი ოდ ში, კო ლაფ სი გა ნი ცა და. დი დი დეპ რე სი ის-
გან გან სხვა ვე ბით, რომ ლის დრო საც სა ფონ დო ბაზ რის კო ლაფ სის შემ დეგ 
მოხ მა რე ბა მკვეთ რად და ე ცა, აქ მოხ მა რე ბამ ნაკ ლე ბი ცვლი ლე ბა გა ნი ცა და. 
მაგ რამ, მოხ მა რე ბის მდგრა დო ბა არა საკ მა რი სი აღ მოჩ ნდა იმი სათ ვის, რომ 
მთლი ა ნი და ნა ხარ ჯე ბი სა და მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის ზრდა ში მკვეთ-

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

a
q

c
i

e
b

i
s

 k
u

r
s

i
 d

a
 d

i
v

i
d

e
n

d
e

b
i

s
 i

n
d

e
q

s
e

b
i

0.8

1.6

2.4

3.2

4.0

4.8

5.6

6.4

aqciebis kursis  indeqsi

dividendebis indeqsi
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აქ ცი ე ბის კურ სი და დი ვი-აქ ცი ე ბის კურ სი და დი ვი-
დენ დე ბი ია პო ნი ა ში 1980 დენ დე ბი ია პო ნი ა ში 1980 
წლი დანწლი დან

აქ ცი ე ბის კურ სის ზრდა 
1980-ი ან წლებ ში და მომ-
დევ ნო შემ ცი რე ბა დი ვი-
დენ დე ბის პა რა ლე ლურ 
ცვლი ლე ბებს არ უკავ შირ-
დე ბო და.
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რი შემ ცი რე ბა (1988 წელს არ სე ბუ ლი 6,5 პრო ცენ ტი დან 0,2 პრო ცენ ტამ დე 
1993 წელს) თა ვი დან ყო ფი ლი ყო აცი ლე ბუ ლი.

მოკ ლედ, არა ვი თა რი სა ი დუმ ლო არ არ სე ბობს იმას თან და კავ ში რე ბით, 
თუ რო გორ და იწყო ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნა. უფ რო რთუ ლია პა სუ ხი 
კითხ ვა ზე, თუ რა ტომ გაგ რძელ და ის ათ წლე ულ ზე მე ტი ხნის გან მავ ლო ბა-
ში. ბო ლოს და ბო ლოს, დი დი დეპ რე სი ის მთა ვა რი გაკ ვე თი ლი ალ ბათ ის იყო, 
რომ მაკ რო ე კო ნო მი კურ პო ლი ტი კას შე ეძ ლო დახ მა რე ბა და უნ და გა მო ყე-
ნე ბუ ლი ყო კი დეც ეკო ნო მი კის აღ მავ ლო ბი სათ ვის. იქ ნა თუ არა ის გა მო ყე-
ნე ბუ ლი ია პო ნი ა ში? თუ იქ ნა, მა შინ რა ტომ გა ნი ცა და მან მარ ცხი? აქ ორი 
სა კითხ ი ა, რომ ლებ საც ქვე მოთ გან ვი ხი ლავთ. 

monetaruli da fiskaluri politikis marcxi

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა ია პო ნი ა ში გა მო ყე ნე ბულ იქ ნა, მაგ რამ ძა ლი ან გვი-
ან. რო ცა ის სა ბო ლო ოდ იქ ნა გა მო ყე ნე ბუ ლი, ორ მაგ პრობ ლე მას – ლიკ ვი-
დუ რო ბის ხა ფანგს და დეფ ლა ცი ას წა აწყ და, რომ ლებ ზეც 22.1 ნა წილ ში ვიმ-
სჯე ლეთ.

ნახ. 22.12 ია პო ნი ა ში 1990 წლი დან ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის ევო ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს (რად გან მო სა ლოდ ნელ ინ-
ფლა ცი ას ვერ ვაკ ვირ დე ბით, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა მოვ თვა-
ლე, რო გორც ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გა მოკ ლე ბუ ლი ფაქ ტობ-
რი ვი, და არა მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა).

მოხ მა რე ბა ზე და ინ ვეს ტი ცი ა-მოხ მა რე ბა ზე და ინ ვეს ტი ცი ა-
ზე აქ ცი ე ბის კურ სის ზე მოქ მე-ზე აქ ცი ე ბის კურ სის ზე მოქ მე-
დე ბის შე სა ხებ იხი ლეთ მსჯე-დე ბის შე სა ხებ იხი ლეთ მსჯე-
ლო ბა მე-16 და მე-17 თა ვებ ში.ლო ბა მე-16 და მე-17 თა ვებ ში.

ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ-ნო მი ნა ლუ რი და რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თე ბი ია პო ნი ა ში 1990 ვე თე ბი ია პო ნი ა ში 1990 
წლი დანწლი დან

ია პო ნია ლიკ ვი დუ რო ბის 
ხა ფან გში 1990-ი ა ნი წლე-
ბის შუა პე რი ო დი დან მოხ-
ვდა: ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნულ თან 
ახ ლოს იმ ყო ფე ბო და და 
ინ ფლა ცი ის ტემ პი უარ ყო-
ფი თი იყო. ნუ ლო ვა ნი ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ შიც 
კი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი და დე ბი თი იყო.
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ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მა ღა ლი იყო 1990 წელს, და ახ-
ლო ე ბით, 8 პრო ცენ ტი. ეს, ნა წი ლობ რივ, გან პი რო ბე ბუ ლი იყო იმით, რომ 
ია პო ნი ის ბან კი (რო მელ საც ხში რად მო იხ სე ნი ე ბენ, რო გორც BoJ – (Bank of 
Japan)), რო მელ საც ნი კე ის ზრდა აწუ ხებ და, აქ ცი ე ბის კურ სის შემ ცი რე ბას 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდით შე ე ცა და. და ახ ლო ე ბით 2-პრო ცენ ტი ა-
ნი ინ ფლა ცი ით, აღ ნიშ ნუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 6-პრო-
ცენ ტი ან რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს გუ ლის ხმობ და. რად გან ზრდა 
შე ნელ და, ია პო ნი ის ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი შე ამ ცი რა. მაგ რამ ეს ისე ნე ლა გა კეთ და, რომ 1996 წლი სათ ვის, რო-
დე საც ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 1 პრო ცენ ტზე და ბა ლი იყო, 
და ბა ლი ზრდის ერ თობ ლი ვი ეფექ ტით, ინ ფლა ცია დეფ ლა ცი ა ში გა და ი ზარ-
და. შე დე გად, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო მა ღა ლი იყო, ვიდ რე 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. 1990-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ო დი დან 
ია პო ნია ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გში იმ ყო ფე ბო და. ნო მი ნა ლუ რი მოკ ლე ვა-
დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ძა ლი ან ახ ლოს იყო ნულ თან. იმა ვე დროს, 
უმუ შევ რო ბა მა ღა ლი დარ ჩა, რა მაც გა მო იწ ვია დეფ ლა ცია და, მა შა სა და მე, 
და დე ბი თი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი.

გა მო ყე ნე ბულ იქ ნა, აგ რეთ ვე, ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა. ნახ. 22.13 გვიჩ ვე-
ნებს, რა მო უ ვი და 1990 წლის შემ დეგ მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან თა ნა ფარ-
დო ბა ში სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლებ სა და სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებს: მკვეთ რი 
ვარ დნის გა ხან გრძლი ვე ბას თან ერ თად, რო გორ შე ამ ცი რა ია პო ნი ის მთავ-
რო ბამ გა და სა ხა დე ბი და გა ზარ და და ნა ხარ ჯე ბი, რი თაც 2003 წელს ბი უ ჯე-
ტის დე ფი ციტ მა მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 8 პრო ცენტს მი აღ წი ა. მი უ ხე-

გა ვიხ სე ნოთ, რომ აქ ცი ე ბის გა ვიხ სე ნოთ, რომ აქ ცი ე ბის 
კურ სი და დე ბით და მო კი დე-კურ სი და დე ბით და მო კი დე-
ბუ ლე ბა შია მიმ დი ნა რე და ბუ ლე ბა შია მიმ დი ნა რე და 
მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ დი-მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ დი-
ვი დენ დებ თან და უარ ყო ფით ვი დენ დებ თან და უარ ყო ფით 
და მო კი დე ბუ ლე ბა შია მიმ დი-და მო კი დე ბუ ლე ბა შია მიმ დი-
ნა რე და მო მა ვალ საპ რო ცენ-ნა რე და მო მა ვალ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თებ თან.ტო გა ნაკ ვე თებ თან.

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
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30.0

32.5

35.0
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nax. 22 - 13nax. 22 - 13

სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი 
და შე მო სავ ლე ბი (მთლი-და შე მო სავ ლე ბი (მთლი-
ა ნი ში და პრო დუქ ტის ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
პრო ცენ ტებ ში) ია პო ნი ა-პრო ცენ ტებ ში) ია პო ნი ა-
ში 1990 წლი დან.ში 1990 წლი დან.

1990-ი ა ნი წლებ ში სა ხელ-
მწი ფო ხარ ჯე ბი გა ი ზარ და 
და სა ხელ მწი ფო შე მო სავ-
ლე ბი შემ ცირ და, რა მაც 
მყა რი დი დი დე ფი ცი ტი 
გა მო იწ ვი ა.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 722 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 722

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

და ვად იმი სა, რომ შემ დეგ დე ფი ცი ტი შემ ცირ და, ის მა ინც მა ღა ლი დარ ჩა. 
გაზ რდი ლი და ნა ხარ ჯე ბის დი დი ნა წი ლი სა ზო გა დო ებ რი ვი სა მუ შა ო ე ბის 
და სა ფი ნან სებ ლად გა მო ი ყე ნე ბო და, რო მელ თა ნა წი ლის სარ გებ ლი ა ნო ბა სა-
ეჭ ვო იყო. მაგ რამ, მოთხ ოვ ნის ზრდის თვალ საზ რი სით, ერ თი პრო ექ ტი ისე-
ვე კარ გი ა, რო გორც სხვა და, ამ გვა რად, სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის ამ ზრდას 
მოთხ ოვ ნის ყოვ ლის მომ ცვე ლი ზრდა უნ და გა მო ეწ ვი ა.

გა მო იწ ვია კი? ეკო ნო მის ტე ბი, რომ ლებ მაც ეს სა კითხი შე ის წავ ლეს, 
და ას კვნეს, რომ გა მო იწ ვი ა, მაგ რამ ის და ნა ხარ ჯე ბი სა და გა მოშ ვე ბის გა-
საზ რდე ლად საკ მა რი სი არ აღ მოჩ ნდა. სხვაგ ვა რად რომ ვთქვათ, არა საკ მა-
რი სად გაზ რდი ლი სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის გა მო გა მოშ ვე ბა შე იძ ლე ბა 
შემ ცირ და კი დეც. შე ეძ ლო ია პო ნი ის მთავ რო ბას მე ტის გა კე თე ბა? ალ ბათ, 
არა. მა ღალ მა სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებ მა და და ბალ მა გა და სა ხა დებ მა დე ფი ცი-
ტუ რი სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტე ბის გრძე ლი თან მიმ დევ რო ბა და სა ხელ მწი ფო 
ვა ლის მდგრა დი დაგ რო ვე ბა გა მო იწ ვი ა. მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის მი მართ 
სა ხელ მწი ფო ვა ლი 1991 წელს არ სე ბუ ლი 13,0%-დან 2006 წელს 90 პრო-
ცენ ტამ დე გა ი ზარ და. სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა ცი ებ ზე ნულ თან ახ ლოს მყო ფი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის პი რო ბებ ში ვალ ზე საპ რო ცენ ტო გა დახ დე ბი 
მცი რე ა. მაგ რამ, თუ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მო მა ვალ ში გა იზ რდე ბა, საპ-
რო ცენ ტო გა დახ დე ბი უმ ძი მეს ტვირ თად და აწ ვე ბა სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯეტს. 
უფ რო მე ტი ექ სპან სი უ რი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა ვა ლის კი დევ უფ რო მე-
ტად გაზ რდას გა მო იწ ვევ და, ამი ტომ ია პო ნი ის მთავ რო ბა, მკვეთ რი ვარ დნის 
გაგ რძე ლე ბის მი უ ხე და ვად, სულ უფ რო მე ტად ამ ბობ და უარს მას ზე. 

iaponiis aRmavloba

2003 წლი დან გა მოშ ვე ბის ზრდა ია პო ნი ა ში და დე ბი თი გახ და და ეკო ნო მის-
ტთა უმ რავ ლე სო ბა სიფ რთხი ლით წი ნას წარ მეტყ ვე ლებს, რომ აღ მავ ლო ბა 
გაგ რძელ დე ბა. ეს წარ მო შობს ბო ლო კითხ ვას: რო მე ლი ფაქ ტო რე ბი გა ნა პი-
რო ბებს მიმ დი ნა რე აღ მავ ლო ბას? რო გორც ჩანს, აქ ორი ძი რი თა დი ფაქ ტო-
რი არ სე ბობს. 

monetaruli politikis reJimis cvlilebamonetaruli politikis reJimis cvlileba

ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გის უც ნა ურ სამ ყა რო ში მა ღა ლი მო სა ლოდ ნე ლი ინ-
ფლა ცია კარ გი ა. ნუ ლო ვა ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
თხვე ვა ში, მა ღა ლი მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია და ბალ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს გუ ლის ხმობს. და ბა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ას ტი-
მუ ლი რებს და ნა ხარ ჯებს. მა ღა ლი და ნა ხარ ჯე ბი იწ ვევს მა ღალ გა მოშ ვე ბას 
და და ბალ უმუ შევ რო ბას. 

ეს გუ ლის ხმობს, რომ, მა ში ნაც კი, რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი უკ ვე ნუ ლის ტო ლია და, ამ გვა რად, მი სი შემ დგო მი შემ ცი რე ბა 
შე უძ ლე ბე ლი ა, ცენ ტრა ლურ ბანკს, ინ ფლა ცი ურ მო ლო დინ ზე ზე მოქ მე დე-
ბით, ჯერ კი დევ ძა ლუძს შე ამ ცი როს რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. ეს 

ხუმ რო ბა, რო მე ლიც გავ რცე-ხუმ რო ბა, რო მე ლიც გავ რცე-
ლე ბუ ლია ია პო ნი ა ში, მდგო-ლე ბუ ლია ია პო ნი ა ში, მდგო-
მა რე ობს იმა ში, რომ იმ დროს, მა რე ობს იმა ში, რომ იმ დროს, 
რო ცა ია პო ნი ის ეკო ნო მი კა რო ცა ია პო ნი ის ეკო ნო მი კა 
აღ მავ ლო ბას და იწყ ებს, ია-აღ მავ ლო ბას და იწყ ებს, ია-
პო ნი ის არ ქი პე ლა გის მთე ლი პო ნი ის არ ქი პე ლა გის მთე ლი 
სა ნა პი რო ზო ლი ბე ტო ნით იქ-სა ნა პი რო ზო ლი ბე ტო ნით იქ-
ნე ბა და ფა რუ ლი.ნე ბა და ფა რუ ლი.

1-პრო ცენ ტი ა ნი წლი უ რი საპ-1-პრო ცენ ტი ა ნი წლი უ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
თხვე ვა ში, 90-პრო ცენ ტი ა ნი თხვე ვა ში, 90-პრო ცენ ტი ა ნი 
ვა ლის თა ნა ფარ დო ბა მთლი ან ვა ლის თა ნა ფარ დო ბა მთლი ან 
ში და პრო დუქ ტთან გა მო იწ-ში და პრო დუქ ტთან გა მო იწ-
ვევს პრო ცენ ტე ბის გა დახ-ვევს პრო ცენ ტე ბის გა დახ-
დას, რო მე ლიც მთლი ა ნი ში და დას, რო მე ლიც მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის 0,9 პრო ცენ ტი ა. პრო დუქ ტის 0,9 პრო ცენ ტი ა. 
წლი უ რი 6-პრო ცენ ტი ა ნი გა-წლი უ რი 6-პრო ცენ ტი ა ნი გა-
ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, ვა ლის ნაკ ვე თის შემ თხვე ვა ში, ვა ლის 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან 
იმა ვე თა ნა ფარ დო ბი სას გა და-იმა ვე თა ნა ფარ დო ბი სას გა და-
სახ დე ლი პრო ცენ ტის სი დი დე სახ დე ლი პრო ცენ ტის სი დი დე 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
5,4 პრო ცენ ტი ა, რაც მთავ რო-5,4 პრო ცენ ტი ა, რაც მთავ რო-
ბი სათ ვის გა ცი ლე ბით მძი მე ბი სათ ვის გა ცი ლე ბით მძი მე 
გა და სახ დე ლი ა.გა და სახ დე ლი ა.
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შე იძ ლე ბა იო ლი გა სა კე თე ბე ლი არ იყოს: და ვუშ ვათ, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
აცხ ა დებს ინ ფლა ცი ის თარ გეტს, ინ ფლა ცი ის ტემპს, რომ ლის მიღ წე ვა საც 
ის მომ დევ ნო რამ დე ნი მე წლის გან მავ ლო ბა ში შე ეც დე ბა. თუ ადა მი ა ნებს 
სჯე რათ ამ გან ცხა დე ბის, მა შინ მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია მარ თლაც გა იზ-
რდე ბა, რი თაც ეკო ნო მი კას მკვეთ რი ვარ დნი დან გა მოყ ვა ნა ში და ეხ მა რე ბა. 
მაგ რამ, თუ ადა მი ა ნებს არ სჯე რათ ამ გან ცხა დე ბის და კვლავ დეფ ლა ცი ის 
მო ლო დი ნი აქვთ, მა შინ დეფ ლა ცია გაგ რძელ დე ბა. 

მა შა სა და მე, მრა ვა ლი ეკო ნო მის ტის რჩე ვა ია პო ნი ის ცენ ტრა ლუ რი ბან-
კის მი მართ 1990-ი ა ნი წლე ბის მე ო რე ნა ხევ რის გან მავ ლო ბა ში იყო ის, რომ 
მას ინ ფლა ცი უ რი მო ლო დი ნის ზრდა უნ და ეცა და. უა რეს შემ თხვე ვა ში, მას 
შე დე გი არ ექ ნე ბო და; სა უ კე თე სო შემ თხვე ვა ში კი, ეკო ნო მი კის მკვეთ რი 
ვარ დნი დან გა მოყ ვა ნა შე ეძ ლო. 2003 წელს ია პო ნი ის ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
ახალ მა თავ მჯდო მა რემ გა დაწყ ვი ტა, მიჰ ყო ლო და ამ რჩე ვას. მან გა მო აცხ-
ა და, რომ ია პო ნი ის ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ნუ ლის ტო ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შე ნარ ჩუ ნე ბის ერ თგუ ლი იქ ნე ბო და, ვიდ რე ინ ფლა-
ცია უწყ ვე ტი არ გახ დე ბო და. ზუს ტად ისე ვე, რო გორც 1933 წელს აშ შ-ში, 
ეს გან ცხა დე ბა აღ ქმულ იქ ნა, რო გორც მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის რე ჟი მის 
ცვლი ლე ბის სიგ ნა ლი და, რო გორც ჩანს, ინ ფლა ცი უ რი მო ლო დი ნი შე იც ვა-
ლა. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ მიმ დი ნა რე ინ ფლა ცი ის ტემ პი ჯერ კი დევ უარ-
ყო ფი თი ა, ელო დე ბი ან, რომ ინ ფლა ცია მო მა ვალ ში და დე ბი თი იქ ნე ბა და 
გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი შემ ცირ დე ბა. 
ეს, რო გორც ჩანს, ერ თ-ერ თი იმ ფაქ ტორ თა გა ნი ა, რო მე ლიც 2003 წლი დან 
სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბის ძლი ე რი ზრდის უკან დგას.

sabanko sistemis wmendasabanko sistemis wmenda

1990-ი ან წლებ ში ნა თე ლი გახ და, რომ სა ბან კო სის ტე მა ია პო ნი ა ში სირ თუ-
ლე ებს გა ნიც დი და. მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად, გა მოშ ვე ბა ში მკვეთ რი ვარ დნის 
შე დე გად, მრა ვალ ფირ მას ცუ დი პე რი ო დი და უდ გა და ბან კე ბი თა ვის ბუ-
ღალ ტრულ წიგ ნებ ში უამ რავ უი მე დო სესხს ასა ხავ დნენ, რო მელ თა გა დახ-
დაც მსეს ხებ ლებს არ შე ეძ ლოთ (რა ტომ და რო გორ მოხ და ეს, გან ხი ლუ ლია 
ჩა ნარ თში “ია პო ნუ რი სა ბან კო პრობ ლე მა”). მრა ვა ლი “ცუ დი ფირ მა” – ფირ-
მე ბი, რომ ლებ საც ზა რა ლი ჰქონ დათ და უნ და და ხუ რუ ლიყ ვნენ – ბან კე ბის-
გან და ფი ნან სე ბას ისევ იღებ და და ფუნ ქცი ო ნი რე ბას აგ რძე ლებ და. ამა ვე 
დროს, რო ცა სა ბან კო და ფი ნან სე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ნა წი ლი უი მე დო სეს-
ხე ბის მქო ნე ფირ მებ ში მი ე მარ თე ბო და, “კარ გმა ფირ მებ მა” – ფირ მებ მა კარ-
გი პერ სპექ ტი ვი თა და კარ გი სა ინ ვეს ტი ციო პრო ექ ტე ბით – და ფი ნან სე ბის 
მო პო ვე ბა და, მა შა სა და მე, ინ ვეს ტი ცი ის გან ხორ ცი ე ლე ბა ვერ შეძ ლეს. მოკ-
ლედ, უი მე დო სეს ხებ მა სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბი და, ამ გვა რად, ერ თობ ლი ვი 
მოთხ ოვ ნა შე ამ ცი რა და, ინარ ჩუ ნებ და რა ზე და პირ ზე და ბალ მწარ მო ებ ლურ 
ფირ მებს, ერ თობ ლი ვი მი წო დე ბის შემ ცი რე ბას ხე ლი შე უწყ ო. 

ასეთ შემ თხვე ვა ში, პო ლი ტი კა აშ კა რა ა: ბან კე ბი, რომ ლებ მაც ძა ლი ან 
ბევ რი უი მე დო სეს ხი გას ცეს ან უნ და და ხუ რუ ლიყ ვნენ, ან რეს ტრუქ ტუ-
რი ზა ცია მო ეხ დი ნათ. ფირ მებს, რომ ლებ საც არ შე უძ ლი ათ თა ვი სი სეს ხე-

შევ ნიშ ნოთ მსგავ სე ბა მე-9 შევ ნიშ ნოთ მსგავ სე ბა მე-9 
თავ ში მო ცე მულ მსჯე ლო ბას-თავ ში მო ცე მულ მსჯე ლო ბას-
თან იმის შე სა ხებ შე უძ ლია თან იმის შე სა ხებ შე უძ ლია 
თუ არა ცენ ტრა ლურ ბანკს თუ არა ცენ ტრა ლურ ბანკს 
გა მოშ ვე ბის მცი რე დი მსხვერ-გა მოშ ვე ბის მცი რე დი მსხვერ-
პლით დე ზინ ფლა ცი ას მი აღ-პლით დე ზინ ფლა ცი ას მი აღ-
წი ოს. პა სუ ხი ასე თი იყო: თუ წი ოს. პა სუ ხი ასე თი იყო: თუ 
ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლია ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლია 
და არ წმუ ნოს ადა მი ა ნე ბი, რომ და არ წმუ ნოს ადა მი ა ნე ბი, რომ 
ინ ფლა ცია და ბა ლი იქ ნე ბა, მას ინ ფლა ცია და ბა ლი იქ ნე ბა, მას 
შე საძ ლებ ლო ბა ექ ნე ბა და ბალ შე საძ ლებ ლო ბა ექ ნე ბა და ბალ 
ინ ფლა ცი ას გა მოშ ვე ბის მცი-ინ ფლა ცი ას გა მოშ ვე ბის მცი-
რე დი მსხვერ პლით მი აღ წი ოს.რე დი მსხვერ პლით მი აღ წი ოს.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 724 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 724

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 724

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

აშ შ-ში დი დი დეპ რე სი ის მსგავ სად, 
1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში ია პო ნი ა ში 
გა მოშ ვე ბის ზრდის მკვეთ რმა შემ ცი რე-
ბამ მრა ვა ლი ფირ მა უუ ნა რო გა ხა და, თა-
ვი სი სა ბან კო სეს ხე ბი გა და ე ხა და.
სი ტუ ა ცია ორი ფაქ ტის გა მო გა უ ა რეს და:

პირ ვე ლი, 1980-ი ან წლებ ში ბან კებ მა 
თა ვი სი სა უ კე თე სო მსეს ხებ ლე ბის, მსხვი-
ლი ია პო ნუ რი ფირ მე ბის და კარ გვა და იწყ-
ეს. ეს ფირ მე ბი სა კუ თარ პრო ექ ტებს სულ 
უფ რო მე ტად აფი ნან სებ დნენ ობ ლი გა ცი ე-
ბის გა მოშ ვე ბით და არა ბან კე ბი დან სეს ხის 
აღე ბით. რო გორც შე დე გი, ბან კებ მა სეს ხე-
ბის გა ცე მა უფ რო რის კი ან მსეს ხებ ლებ ზე 
და იწყ ეს, რო მელ თა გან რამ დე ნი მე, ვა ლის 
და ფარ ვის მხრივ, მკვეთ რი ვარ დნის გა რე-
შეც მძი მე მდგო მა რე ო ბა ში იყო.

მე ო რე, რაც უფ რო რთუ ლი ა, მრა ვალ-
მა ფირ მამ მი წა გი რა ოს სა ხით ( “გი რაო” 
არის აქ ტი ვი, რომ ლის მი ცე მა საც მსეს-
ხე ბე ლი ჰპირ დე ბა ბანკს, თუ ის სესხს არ 
აა ნაზღ ა უ რებს) გა მო ი ყე ნა. პრობ ლე მა 
ისა ა, რომ მი წის ფას მა, სა ფონ დო ბა ზარ-
თან ერ თად, 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის-
ში კო ლაფ სი გა ნი ცა და. შე დე გად, გი რა ოს 
ღი რე ბუ ლე ბაც კა ტას ტრო ფუ ლად შემ-
ცირ და.

დი დი დეპ რე სი ის გან მავ ლო ბა ში, 
ცუდ მა სა ბან კო სეს ხებ მა ბან კე ბის გა-
კოტ რე ბის სე რია და სა ბან კო პა ნი კა 
(ი ხი ლეთ ჩა ნარ თი “სა ბან კო პა ნი კა” მე-4 
თავ ში) გა მო იწ ვი ა. მარ თლაც, დი დი დეპ-
რე სი ის ერ თ-ერ თი გაკ ვე თი ლია ის, რომ, 
სა ბან კო პა ნი კის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად, 
მთავ რო ბამ მე ა ნაბ რე ებს დაზღ ვე ვა უნ და 
შეს თა ვა ზოს. დე პო ზი ტებ ზე ფე დე რა ლუ-
რი დაზღ ვე ვა აშ შ-ში 1934 წელს იქ ნა შე-
მო ღე ბუ ლი. მსგავ სი დაზღ ვე ვის სის ტე მა 
მოგ ვი ა ნე ბით მრა ვალ ქვე ყა ნა ში, მათ შო-
რის, ია პო ნი ა შიც და ი ნერ გა.

დე პო ზი ტე ბის დაზღ ვე ვა აგ ვა რებს 
ერთ პრობ ლე მას: ის სა ბან კო პა ნი კის 
რისკს ამ ცი რებს. მაგ რამ ქმნის სხვა პრობ-
ლე მებს, რომ ლე ბიც ია პო ნი ა ში 1990-ი ან 
წლებ ში გა მო აშ კა რავ და. იმის გა სარ კვე-
ვად, თუ რა ში გა მო ი ხა ტე ბა ეს პრობ ლე მე-
ბი, გან ვი ხი ლოთ ნახ .1-ზე აღ წე რი ლი ერ თ-
ერ თი ბან კის ბა ლან სი:

აქ ტი ვე ბის მხა რეს ერ თი სეს ხი ა, 100  ■
დო ლა რის ოდე ნო ბით.

ვალ დე ბუ ლე ბის მხა რეს 50 დო ლა რის  ■
დე პო ზი ტე ბი ა.

ბან კის სა კუ თა რი კა პი ტა ლი – აქ ტი ვებ- ■
სა და ვალ დე ბუ ლე ბებს შო რის სხვა ო-
ბა – შე ად გენს $100 $50 $50.− =

(შევ ნიშ ნოთ ორი გან სხვა ვე ბა მო-
ცე მულ ბა ლან სსა და იმ ბა ლანსს შო რის, 
რო მე ლიც მე-4 თავ ში შე ვის წავ ლეთ. პირ-
ვე ლი, აქ რე ზერ ვე ბის იგ ნო რი რე ბას ვახ-
დენ. ისი ნი მნიშ ვნე ლო ვა ნი იყო იმ მსჯე-
ლო ბი სათ ვის, რო მე ლიც მე-4 თავ ში გან ვა-
ვი თა რეთ; აქ კი მნიშ ვნე ლო ვა ნი არ არის. 
მე ო რე, მე-4 თავ ში და ვუშ ვი, რომ აქ ტი ვე-
ბი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის ტო ლი ა, სხვა სიტყ-
ვე ბით რომ ვთქვათ, სა კუ თა რი კა პი ტა ლი 
ნუ ლის ტო ლი იყო. რე ა ლუ რად, სა კუ თა რი 
კა პი ტა ლი, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, და დე ბი თია 
და ის აქ მნიშ ვნე ლო ვან როლს თა მა შობს). 

ახ ლა და ვუშ ვათ, სეს ხთან და კავ ში რე-
ბით პრობ ლე მა იქ მნე ბა: ფირ მებს, რომ ლებ-
ზეც სეს ხე ბი იქ ნა გა ცე მუ ლი, მი სი დაბ რუ-
ნე ბა აღარ შე უძ ლი ათ. რა უნ და მოხ დეს?

iaponiis sabanko problemaiaponiis sabanko problema
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   kapitali:    $50
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nax. 1 bankis balansi
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სეს ხის ღი რე ბუ ლე ბა ნუ ლი ა: ბან კმა  ■
სეს ხი უნ და ჩა მო წე როს. ბანკს ჯერ 
კი დევ ვა ლად აქვს 50 დო ლა რის დე-
პო ზი ტი, მაგ რამ მი სი დაბ რუ ნე ბა არ 
შე უძ ლი ა. მა შა სა და მე, დე პო ზი ტის 
დაზღ ვე ვამ მე ა ნაბ რეს უნ და გა და უ ხა-
დოს 50 დო ლა რი და ბან კი და ი ხუ როს.

მაგ რამ სა ეჭ ვოა ეს მოხ დეს. თა ვი სი  ■
სა მუ შა ოს შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად, ბან კის 
მე ნე ჯერ მა შე იძ ლე ბა ით ვალ თმაქ-
ცოს, რომ არა ფე რი მომ ხდა რა და სეს-
ხი ჯერ კი დევ კარ გი ა. მარ თლაც, მას 
შე ეძ ლო, ფირ მი სათ ვის და მა ტე ბით 
ესეს ხე ბი ნა, რა თა ამ უკა ნას კნელს 
ძვე ლი სეს ხი გა და ე ხა და. ეს გზა, ჩვე-
უ ლებ რივ ბიზ ნესს უფ რო წა ა გავს. ეს, 
აშ კა რად, ცუ დის შემ დეგ კარ გი ფუ-
ლის გა დაყ რა ა, მაგ რამ ამ გვა რი ქმე-
დე ბით, მე ნე ჯე რი ყი დუ ლობს დროს 
და ინარ ჩუ ნებს სამ სა ხურს, უკი დუ რეს 
შემ თხვე ვა ში, გარ კვე უ ლი დრო ით.

 

თვით ბან კის მფლო ბე ლებ საც შე ეძ- ■
ლოთ, შე სა ბა მი სად ემოქ მე დათ. თუ 
ბან კი იხუ რე ბა, ისი ნი ყვე ლა ფერს კარ-
გა ვენ (სა კუ თა რი კა პი ტა ლი, აშ კა რად, 
ნუ ლის ტო ლი ა). თუ ად გი ლი აქვს იმის 
მცი რედ შანსს, რომ ფირ მა გა ჯან საღ-
დე ბა და სეს ხის დაბ რუ ნე ბას შეძ ლებს, 
ისი ნი სა კუ თა რი და დე ბი თი კა პი ტა-
ლით შეძ ლებ დნენ დას რუ ლე ბას (ეს 
ცნო ბი ლი ა, რო გორც “აზარ ტუ ლი თა-
მა ში მკვდრე თით აღ დგო მი სათ ვის”). 
მა შა სა და მე, რო ცა ფირ მე ბის კრე დი-
ტუ ნა რი ა ნო ბა ძა ლი ან და ბა ლია ბან-
კებს შე უძ ლი ა ფირ მე ბი სათ ვის სეს ხის 
შე თა ვა ზე ბა გა აგ რძე ლონ.

მე ა ნაბ რე ე ბი არ ზრუ ნა ვენ იმა ზე, თუ  ■
რას აკე თე ბს ბან კე ბი: მი უ ხე და ვად 
ბან კის ფი ნან სუ რი მდგო მა რე ო ბი-
სა, მა თი დე პო ზი ტე ბი დაზღ ვე უ ლი ა. 

თვი თონ ბან კის ინ სპექ ტორ მაც, თუ 
ის მარ ტო ა, შე იძ ლე ბა თვა ლის და-
ხუჭ ვა ამ ჯო ბი ნოს: აღი ა რებს რა ცუ-
დი სეს ხე ბის არ სე ბო ბას და იმ ფაქტს, 
რომ ბან კი უნ და და ი ხუ როს, ამან შე-
იძ ლე ბა მის კა რი ე რა ზე ცუ დად იმოქ-
მე დოს, ამი ტომ შე საძ ლოა ლო დი ნი 
აირ ჩი ოს.
შე დე გი ასე თი ა: ბან კე ბი, ალ ბათ, გა-

ნა ახ ლე ბენ ცუ დი სეს ხე ბის გა ცე მას ან, 
კარ გი ფირ მე ბის ხარ ჯზე, შეს თა ვა ზე ბენ 
ახალ სეს ხებს ცუდ ფირ მებს. ასე რომ, 
რაც მე ტი დრო გა დის, უი მე დო სეს ხე ბის 
პრობ ლე მა მით უფ რო იჩენს თავს. 

სწო რედ ეს მოხ და ია პო ნი ა ში 1990-ი ან 
წლებ ში. 1993 წლამ დე ია პო ნურ ბან კებს 
არ გა მო უმ ჟღავ ნე ბი ა რა ი მე ინ ფორ მა ცია 
თა ვის უი მე დო სეს ხებ ზე. 1993 წლის და-
საწყ ის ში მათ თა ვის სა ბუ ღალ ტრო წიგ-
ნებ ში იძუ ლე ბით აღი ა რეს უი მე დო სეს ხე-
ბის არ სე ბო ბა. უი მე დო სეს ხთა მთლი ა ნი 
(ბან კე ბის მი ერ გა მოცხ ა დე ბუ ლი) რა ო დე-
ნო ბა 1993 წელს არ სე ბუ ლი 12 ტრი ლი ო ნი 
იე ნი დან, 1998 წლი სათ ვის 30 ტრი ლი ონ 
იე ნამ დე, 2001 წლი სათ ვის კი 44 ტრი ლი-
ონ იე ნამ დე მყა რად გა ი ზარ და. მაგ რამ ეს 
რა ო დე ნო ბაც ძა ლი ან და ბა ლი იყო რე ა ლუ-
რად არ სე ბულ რა ო დე ნო ბას თან შე და რე-
ბით და 2001 წლის შე ფა სე ბით, რო მე ლიც 
ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან-
ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის მი ერ გა კეთ და, 
უი მე დო სეს ხთა რა ო დე ნო ბა ორ ჯერ და 
უფ რო მე ტად აღე მა ტე ბო და დეკ ლა რი რე-
ბულ რა ო დე ნო ბას. ამის შემ დეგ წარ მა ტე-
ბე ბი იქ ნა მიღ წე უ ლი, მთა ვა რი ბან კე ბი ამ-
ჟა მად უფ რო კარგ მდგო მა რე ო ბა ში არი ან 
და ია პო ნია თან და თა ნო ბით ზრუ ნავს თა-
ვის სა ბან კო პრობ ლე მებ ზე. 
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ბის გა დახ და, იძუ ლე ბულ ნი არი ან იგი ვე გა ა კე თონ. ეს ღო ნის ძი ე ბე ბი ორი 
მიზ ნის მიღ წე ვას უზ რუნ ველ ყოფს: პირ ვე ლი, აუქ მებს ცუდ ფირ მებს, რაც, 
სა ბო ლოო ჯამ ში, იმის გა მო, რომ მათ უფ რო მწარ მო ებ ლუ რი ფირ მე ბი ჩა-
ე ნაც ვლე ბა, მა ღალ მწარ მო ებ ლუ რო ბას და მა ღა ლი გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბას გა მო იწ ვევს. მე ო რე, კარ გი სა ინ ვეს ტი ციო პრო ექ ტე ბის მქო ნე 
ფირ მებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს, ინ ვეს ტი რე ბი სათ ვის სა ჭი რო ფონ დე ბი იპო-
ვოს, რაც სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე ბის ზრდას და, მა შა სა და მე, მოთხ ოვ ნი-
სა და გა მოშ ვე ბის ზრდას გა ნა პი რო ბებს.

თუმ ცა, ნა თე ლი ა, რომ ასე თი პო ლი ტი კა ძა ლი ან სა რის კო ა. რეს ტრუქ-
ტუ რი ზა ცია ან ფირ მე ბი სა და ბან კე ბის და ხურ ვა, უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, იწ-
ვევს სა მუ შა ო დან დრო ე ბით დათხ ოვ ნებს, პო ლი ტი კუ რად არა პო პუ ლა რულ 
შე დე გებს, გან სა კუთ რე ბით, მა შინ, რო ცა უმუ შევ რო ბა უკ ვე ისე დაც მა ღა-
ლი ა. ამ მი ზე ზით, ია პო ნი ა ში 1990-ი ან წლებ ში სა ბან კო პრობ ლე მე ბის გა და-
საჭ რე ლად ბევ რი არა ფე რი გა კე თე ბუ ლა. ბან კებ მა გა აგ რძე ლეს ცუ დი ფირ-
მე ბი სათ ვის სეს ხის გა ცე მა და უი მე დო სეს ხე ბის წი ლი მყა რად გა ი ზარ და. 
თუმ ცა, 2002 წლი დან, უი მე დო სეს ხე ბის შემ ცი რე ბის მიზ ნით, მთავ რო ბამ 
ბან კებ ზე სულ უფ რო მზარ დი ზე წო ლა გა ნა ხორ ცი ე ლა და ბან კებ მაც, თა ვის 
მხრივ, სულ უფ რო მზარ დი ზე წო ლა მო ახ დი ნეს ცუდ ფირ მებ ზე, რა თა ამ 
უკა ნას კნელთ ან რეს ტრუქ ტუ რი ზა ცია მო ეხ დი ნათ, ან და ხუ რუ ლიყ ვნენ. უი-
მე დო სეს ხე ბის წი ლი შემ ცირ და და კარ გმა ფირ მებ მა მე ტად მი ი ღეს ინ ვეს-
ტი ცი ე ბის და ფი ნან სე ბის შე საძ ლებ ლო ბა. ეს მე ო რე ფაქ ტო რი ა, რო მე ლიც 
2003 წლი დან სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბის ძლი ერ ზრდას გა ნა პი რო ბებ და. 

ბევ რი სხვა ფაქ ტო რიც ეხ მა რე ბა ია პო ნი ის ეკო ნო მი კას აღ მავ ლო ბა ში. 
კერ ძოდ, გა მოშ ვე ბის ძლი ერ მა ზრდამ აზი ის და ნარ ჩენ ნა წილ ში, გან სა კუთ-
რე ბით, ჩი ნეთ ში, ია პო ნუ რი ექ სპორ ტის ძლი ე რი ზრდა გა ნა პი რო ბა. თუმ ცა, 
ექ სპორ ტის ზრდა რომც არ ყო ფი ლი ყო, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ცვლი ლე-
ბა, სა ბან კო სის ტე მის წმენ დას თან ერ თად, გუ ლის ხმობ და, რომ ად გი ლობ-
რი ვი და ნა ხარ ჯე ბი საკ მა რი სად უნ და გაზ რდი ლი ყო, რაც მო მა ვალ ში ზრდის 
შე ნარ ჩუ ნე ბას უზ რუნ ველ ყოფ და. სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ ეკო ნო მის ტთა 
უმ რავ ლე სო ბა, 1990-ი ა ნი წლე ბის გან გან სხვა ვე ბით, ახ ლა უფ რო ოპ ტი მის-
ტუ რად უყუ რებს ია პო ნი ის ეკო ნო მი კის მო მა ვა ლი ზრდის სა კითხს.

ზო გა დად, რე ცე სია ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე- ■
ბას იწ ვევს. მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის პი რო ბებ ში, ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა 
რე ა ლუ რი ფუ ლის ზრდას, ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას და გა მოშ-
ვე ბის თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე დაბ რუ-
ნე ბას იწ ვევს.
რე გუ ლი რე ბის ამ მე ქა ნიზ მის მოშ ლის ერ თ- ■
ერ თი მი ზე ზი ისა ა, რომ ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე-
ბამ შე იძ ლე ბა რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-

ვე თის ზრდა გა მო იწ ვი ოს. თუ მო სა ლოდ ნე ლი 
ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა უფ რო დი დი ა, ვიდ რე 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
ცი რე ბა, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
გა იზ რდე ბა. რად გან და ნა ხარ ჯე ბი და მო კი დე-
ბუ ლია რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა გა-
მოშ ვე ბის შემ დგომ შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს.
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა შე იძ ლე ბა გა მო- ■
ყე ნე ბულ იქ ნეს ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
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გა ნაკ ვე თის შემ დგო მი შემ ცი რე ბი სათ ვის, 
რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის ზრდა ში გვეხ მა რე ბა. 
თუმ ცა, მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას არ შე უძ ლია 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ნულ-
ზე ქვე მოთ დაყ ვა ნა. რო ცა ეს ხდე ბა, ეკო ნო-
მი კა ზე ამ ბო ბენ, რომ ის ლიკ ვი დუ რო ბის ხა-
ფან გში იმ ყო ფე ბა.
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი სა და დეფ ლა ცი- ■
ის კომ ბი ნა ცი ამ შე იძ ლე ბა რე ცე სია მკვეთრ 
ვარდნა ში ან დეპ რე სი ა ში გა და იყ ვა ნოს. თუ 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლია 
და ეკო ნო მი კა ში დეფ ლა ცი ა ა, რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და დე ბი თია და შე იძ ლე-
ბა ძა ლი ან მა ღა ლი იყოს იმი სათ ვის, რომ და ნა-
ხარ ჯე ბი სა და გა მოშ ვე ბის ზრდა გა მო იწ ვი ოს. 
შე იძ ლე ბა გაგ რძელ დეს გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე-
ბა, რო მე ლიც მა ღალ დეფ ლა ცი ას, მა ღალ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და ა.შ. იწ ვევს.

აშ შ-ში დი დი დეპ რე სი ის შე სა ხებ:აშ შ-ში დი დი დეპ რე სი ის შე სა ხებ:
უმუ შევ რო ბის დო ნე 1929 წელს არ სე ბუ ლი  ■
3,2 პრო ცენ ტი დან 1933 წლი სათ ვის 24,9 პრო-
ცენ ტამ დე გა ი ზარ და.
უმუ შევ რო ბის აღ ნიშ ნუ ლი ზრდის თავ და- ■
პირ ვე ლი მი ზე ზი მოთხ ოვ ნის არა სა სურ ვე ლი 
მას შტა ბუ რი ცვლი ლე ბა იყო, რო მე ლიც 1929 
წელს სა ფონ დო ბაზ რის კრა ხი თა და მო მავ-
ლის შე სა ხებ გა ურ კვევ ლო ბის ზრდით იყო გა-
მოწ ვე უ ლი.
მა ღა ლი უმუ შევ რო ბის შე დე გი 1929-დან 1933  ■
წლამ დე დი დი დეფ ლა ცია იყო.
ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბის გავ ლე ნა რე ა ლუ- ■
რი ფუ ლის მა რაგ ზე ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის და-
ახ ლო ე ბით იმა ვე ოდე ნო ბით შემ ცი რე ბით იქ ნა 
გა ბა თი ლე ბუ ლი. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის აღ ნიშ-
ნუ ლი შემ ცი რე ბა ბან კე ბის გა კოტ რე ბი თა და 
ფუ ლის მულ ტიპ ლი კა ტო რის შემ ცი რე ბით იყო 
გა მოწ ვე უ ლი. დეფ ლა ცი ის მთა ვა რი ეფექ ტი 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მას შტა-
ბუ რი ზრდა იყო, რა მაც მოთხ ოვ ნი სა და გა-
მოშ ვე ბის შემ დგო მი შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა.
აღ მავ ლო ბა და იწყო 1933 წელს. გა მოშ ვე ბის  ■
სა შუ ა ლო ზრდა 1933-დან 1941 წლამ დე მა ღა-
ლი, ყო ველ წლი უ რად, და ახ ლო ე ბით, 7,7 პრო-
ცენ ტი. უმუ შევ რო ბა შემ ცირ და, მაგ რამ 1941 
წელს ჯერ კი დევ 9,9 პრო ცენ ტის ტო ლი იყო. 
ფი ლიპ სის მრუ დის წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბის 
სა პი რის პი როდ, 1934 წლი დან, უმუ შევ რო ბის 

ძა ლი ან მა ღა ლი დო ნის მი უ ხე და ვად, დეფ ლა-
ცია ინ ფლა ცი ად გა და იქ ცა.
მრა ვა ლი კითხ ვა დარ ჩა აღ მავ ლო ბას თან და- ■
კავ ში რე ბით. აშ კა რა ა, რომ ნო მი ნა ლუ რი ფუ-
ლის მა ღა ლი ზრდა, რო მელ მაც რე ა ლუ რი ფუ-
ლის მა ღა ლი ზრდა გა ნა პი რო ბა, აღ მავ ლო ბის 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი ფაქ ტო რი იყო.

ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნის შე სა ხებ:ია პო ნი ის მკვეთ რი ვარ დნის შე სა ხებ:
გა მოშ ვე ბის მა ღა ლი ზრდის ხან გრძლი ვი პე- ■
რი ო დის შემ დეგ, ია პო ნი ას 1992 წლი დან ძა-
ლი ან და ბა ლი ზრდა ჰქონ და. და ბა ლი ზრდის 
ამ პე რი ოდს ია პო ნი ის მკვეთრ ვარ დნას უწო-
დე ბენ.
მკვეთ რი ვარ დნა გა მოწ ვე უ ლი იქ ნა 1980-ი ა ნი  ■
წლე ბის ბო ლოს ია პო ნუ რი აქ ცი ე ბის კურ სის 
ვარ დნით, რა მაც სა ინ ვეს ტი ციო და ნა ხარ ჯე-
ბის მკვეთ რი ვარ დნა და, თა ვის მხრივ, გა მოშ-
ვე ბის შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა.
გა მოშ ვე ბის ზრდის მიზ ნით, 1990-ი ან წლებ ში  ■
გა მო ყე ნე ბულ იქ ნა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა. 
მაგ რამ, ია პო ნი ა, ნულ თან ძა ლი ან ახ ლოს მყო-
ფი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით, 
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გში აღ მოჩ ნდა. რად გან 
ია პო ნია გა ნიც დი და დეფ ლა ცი ას, რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და დე ბი თი დარ ჩა.
გა მოშ ვე ბის ზრდის მიზ ნით 1990-ი ან წლებ ში  ■
ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კაც იქ ნა გა მო ყე ნე ბუ-
ლი. მაგ რამ, სა ხელ მწი ფო ვა ლი მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის 90 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და და 
ია პო ნი ის მთავ რო ბა იძუ ლე ბუ ლი გახ და, შე-
ეწყ ვი ტა თა ვი სი ვა ლის კი დევ უფ რო ზრდა.
2003 წლი დან გა მოშ ვე ბის ზრდა და დე ბი თი  ■
იყო და, ჩან და, თით ქოს ია პო ნი ის ეკო ნო მი-
კა მკვეთ რი ვარ დნი დან გა მო დი ო და. მთა ვა-
რი ფაქ ტო რე ბი, რომ ლე ბიც გა მოშ ვე ბის აღ-
ნიშ ნულ ზრდას გა ნა პი რო ბებს, მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის რე ჟი მის ცვლი ლე ბა, სა ბან კო 
სის ტე მის გა უმ ჯო ბე სე ბა და ექ სპორ ტის ძლი-
ე რი ზრდა ა.
დეპ რე სი ა, XXX ■
მკვეთ რი ვარ დნა, XXX ■
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი, XXX ■
ახა ლი კურ სი, XXX ■
ეროვ ნუ ლი აღ დგე ნის ად მი ნის ტრა ცია (NRA),  ■
XXX
ეროვ ნუ ლი მრეწ ვე ლო ბის აღ დგე ნის კა ნო ნი  ■
(NIRA), XXX
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში წარ მოდ გე ნი ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო-
ყე ნე ბით აღ ნიშ ნეთ, ქვე მოთ მო ცე მუ ლი თი თო ე უ-
ლი დე ბუ ლე ბი დან რო მე ლია მარ თე ბუ ლი, მცდა რი 
ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით დაწ ვრი ლე ბით:

ა. სა ფონ დო ბა ზარ მა 1929 წელს კრა ხი გა ნი-
ცა და, რად გან ფი ნან სურ მა ინ ვეს ტო რებ მა გა აც-
ნო ბი ე რეს, რომ დი დი დეპ რე სია დგე ბო და.

ბ. ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას შე ეძ-
ლო გა ე კე თე ბი ნა მე ტი იმი სათ ვის, რომ თა ვი დან 
აე ცი ლე ბი ნა ან, უკი დუ რეს შემ თხვე ვა ში, შე ეზღ-
უ და დი დი დეპ რე სი ის მას შტა ბი.

გ. უმუ შევ რო ბის დო ნის შემ ცი რე ბა ხსნის, თუ 
რა ტომ დას რულ და დეფ ლა ცია დი დი დეპ რე სი ის 
გან მავ ლო ბა ში. 

დ. 1990-ი ან და 2000-ი ან წლებ ში ია პო ნი-
ის მკვეთ რი ვარ დნა გა მოწ ვე უ ლი იყო ია პო ნი ის 
აქ ცი ე ბის კურ სის მკვეთ რი ვარ დნით 1980-ი ა ნი 
წლე ბის და სას რულს.

ე. ია პო ნი ის ცენ ტრა ლურ ბანკს, ინ ფლა ცი ის 
ძა ლი ან და ბალ დო ნე ზე შე ნარ ჩუ ნე ბით, შე უძ ლია 
აღ მავ ლო ბა ში და ეხ მა როს ია პო ნი ის ეკო ნო მი კას. 

2. აქ ტი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა
ა. გა ნი ხი ლეთ ეკო ნო მი კა გა მოშ ვე ბით, რო-

მე ლიც გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და-
ბა ლი ა. რო გორ შე ეძ ლო ცენ ტრა ლურ ბანკს, მო-
ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა ეკო ნო მი კის გა მოშ ვე ბის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და საბ რუ ნებ ლად გა მო ე-
ყე ნე ბი ნა? პა სუ ხი IS LM−  დი აგ რა მით აჩ ვე ნეთ.

ბ. და ვუშ ვათ, გა მოშ ვე ბა თა ვის ბუ ნებ რივ მო-
ცუ ლო ბა ზე და ბა ლი ა. და ვუშ ვათ, აგ რეთ ვე, რომ 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას არ 

ცვლის. ნორ მა ლურ პი რო ბებ ში, რო გორ და უბ-
რუნ დე ბა ეკო ნო მი კა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო-
ცუ ლო ბას? პა სუ ხი IS LM−  დი აგ რა მით აჩ ვე ნეთ.

გ. (ბ) კითხ ვა ზე თქვე ნი პა სუ ხის გათ ვა ლის-
წი ნე ბით, თუ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი არა ფერს აკე-
თებს, სა ვა რა უ დოდ, რა მო უ ვა მო სა ლოდ ნელ 
ინ ფლა ცი ას? მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა ში აღ ნიშ-
ნუ ლი ცვლი ლე ბა რო გორ გავ ლე ნას მო ახ დენს  
IS LM−  დი აგ რა მა ზე? გა მოშ ვე ბა უახ ლოვ დე ბა 
თუ არა ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას?

დ. გა ნი ხი ლეთ შემ დე გი პო ლი ტი კუ რი რჩე ვა: 
“რად გან ეკო ნო მი კა და მო უ კი დებ ლად ყო ველ თვის 
უბ რუნ დე ბა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას, 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა არ უნ და იყოს 
რე ცე სი ით და კა ვე ბუ ლი” . (ა)-(გ) კითხ ვებ ზე თქვე-
ნი პა სუ ხე ბი მხარს უჭერს თუ არა ამ რჩე ვას?

3. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა თუ ფის კა ლუ რი პო-
ლი ტი კა.

ა. გა ნი ხი ლეთ ეკო ნო მი კა გა მოშ ვე ბით, რო მე-
ლიც ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და ბა ლია და სა დაც 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო ლი ა. აჩ ვე ნეთ 
ეს ეკო ნო მი კა IS LM−  დი აგ რა მა ზე.

ბ. ნორ მა ლურ პი რო ბებ ში, რო გორ და უბ რუნ-
დე ბა ეკო ნო მი კა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო-
ბას? (მი მარ თეთ თქვენ პა სუხს მე-2 ამო ცა ნის (ბ) 
კითხ ვა ზე). მოქ მე დებს თუ არა შე სა ბა მი სო ბა ში 
მოყ ვა ნის აღ ნიშ ნუ ლი მე ქა ნიზ მი მა შინ, რო ცა ნო-
მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის ტო-
ლი ა?

გ. და ვუშ ვათ, ცენ ტრა ლურ ბანკს სურს მო-
ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბა ეკო ნო მი კის 
გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და საბ რუ-

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi
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დეპ რე სი ა,  ■ 695
მკვეთ რი ვარ დნა,  ■ 695
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი,  ■ 702
ახა ლი კურ სი,  ■ 713

ეროვ ნუ ლი აღ დგე ნის ად მი ნის ტრა ცია (NRA),  ■
714
ეროვ ნუ ლი მრეწ ვე ლო ბის აღ დგე ნის კა ნო ნი  ■
(NIRA), 714
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ნებ ლად. შე უძ ლია თუ არა ამის გა კე თე ბა, რო ცა 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნუ ლის 
ტო ლი ა? რა ხდე ბა, რო ცა ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
ექ სპან სი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე-
ნე ბას ცდი ლობს? პა სუ ხი IS LM−  დი აგ რა მა ზე აჩ-
ვე ნეთ.

დ. პრინ ციპ ში, შე იძ ლე ბა თუ არა, ფის კა ლუ-
რი პო ლი ტი კა გა მო ყე ნე ბულ იქ ნეს ეკო ნო მი კის 
გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე და საბ რუ-
ნებ ლად, რო ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი ნუ ლის ტო ლი ა? თუ შე საძ ლე ბე ლი ა, რო გორ 
ახ დენს გავ ლე ნას შე სა ბა მი სი პო ლი ტი კა გა მოშ ვე-
ბა ზე. თუ არაა შე საძ ლე ბე ლი, ახ სე ნით, რა ტომ. 

ე. გა ნი ხი ლეთ შემ დე გი პო ლი ტი კუ რი რჩე-
ვა: “რად გან ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას 
შე უძ ლია იმოქ მე დოს ეკო ნო მი კის გა მოშ ვე ბის 
ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად, ფე-
დე რა ლურ მა მთავ რო ბამ არა სო დეს არ უნ და გა-
მო ი ყე ნოს ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა ეკო ნო მი კის 
სტი მუ ლი რე ბი სათ ვის” . (ა)-(დ) კითხ ვებ ზე თქვე ნი 
პა სუ ხე ბი მხარს უჭერს თუ არა ამ რჩე ვას? 

ჩა უღრმავდითჩა უღრმავდით

4. გრძელ ვა დი ა ნი უმუ შევ რო ბა და ბუ ნებ რი ვი დო-
ნე

და ვუშ ვათ, ფას ნა მა ტი 5 პრო ცენ ტია და ფას-
წარ მოქ მნის და მო კი დე ბუ ლე ბა მო ცე მუ ლია შემ-
დე გი გან ტო ლე ბით:

1
(1 0,05)

W
P
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+

და ვუშ ვათ, ხელ ფა სის გან საზღ ვრის და მო კი-
დე ბუ ლე ბა მო ცე მუ ლია შემ დე გი გან ტო ლე ბით:

1 ( 0,5 )S L
W u u
P
= − +

სა დაც Su  და Lu  უმუ შევ რო ბის მოკ ლე ვა დი ა ნი 
და გრძელ ვა დი ა ნი დო ნე ე ბი ა. კერ ძოდ, Su  მოკ-
ლე ვა დი ა ნი უმუ შევ რე ბის რიცხ ვის სა მუ შაო ძა-
ლის რა ო დე ნო ბა ზე გა ნა ყო ფი ა, Lu  კი – გრძელ-
ვა დი ა ნი უმუ შევ რე ბის რიცხ ვის სა მუ შაო ძა ლის 
რა ო დე ნო ბა ზე გა ნა ყო ფი.

და ვუშ ვათ, Lu uβ=  და (1 )Su uβ= − , სა დაც u 
არის უმუ შევ რო ბის სა ერ თო დო ნე და 

0 1β< <

ა. ხელ ფა სის გან საზღ ვრის გან ტო ლე ბის თა-
ნახ მად, უმუ შევ რო ბის რო მე ლი ტი პი ახ დენს 
მეტ ზე გავ ლე ნას ხელ ფას ზე, მოკ ლე ვა დი ა ნი თუ 
გრძელ ვა დი ა ნი? აქვს თუ არა თქვენ თვის ამას 
მნიშ ვნე ლო ბა? ახ სე ნით.

ბ. გა მო იყ ვა ნეთ უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი 
დო ნე (მი ნიშ ნე ბა: ხელ ფა სის გან საზღ ვრის გან-
ტო ლე ბა ში შეც ვა ლეთ Lu uβ=  და (1 )Su uβ= − . 
ბუ ნებ რი ვი დო ნე და მო კი დე ბუ ლი იქ ნე ბა β -ზე]. 

გ. გა მოთ ვა ლეთ ბუ ნებ რი ვი დო ნე, თუ 0,0;β =
0,4; 0,8.  ახ სე ნით. 

5. გრძელ ვა დი ა ნი უმუ შევ რო ბა და ინ ფლა ცი ა.
გა ვიხ სე ნოთ (8.10) გან ტო ლე ბა:

1 ( )t t t nu uπ π α−− = − −

ა. მო ახ დი ნეთ ამ გან ტო ლე ბის ინ ტერ პრე ტა-
ცი ა. რა ტომ იწ ვევს უფ რო მა ღა ლი უმუ შევ რო ბა 
უფ რო და ბალ ინ ფლა ცი ას მო ცე მუ ლი წარ სუ ლი 
ინ ფლა ცი ის შემ თხვე ვა ში? გრა ფი კუ ლად გა მო სა-
ხეთ (8.10) გან ტო ლე ბა, სა დაც ვერ ტი კა ლურ ღერ-
ძზე აზო მი ლი იქ ნე ბა ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბა, ჰო-
რი ზონ ტა ლურ ღერ ძზე კი – უმუ შევ რო ბის დო ნე.

ბ. ჩა წე რეთ მთლი ა ნი უმუ შევ რო ბის დო ნე u  
რო გორც S Lu u u= + , სა დაც  Su  (მოკ ლე ვა-
დი ა ნი უმუ შევ რო ბის დო ნე) და Lu  (გრძელ ვა-
დი ა ნი უმუ შევ რო ბის დო ნე) გან საზღ ვრუ ლია ისე, 
რო გორც მე-4 ამო ცა ნა ში. ამ დე ფი ნი ცი ის გა მო ყე-
ნე ბით შეც ვა ლეთ tu  (8.10) გან ტო ლე ბა ში.

გ. ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ გრძელ ვა დი ან უმუ-
შევ რებს არა ვი თა რი გავ ლე ნა არ აქვთ ხელ ფა სის 
შე სა ხებ მო ლა პა რა კე ბა ზე. აჩ ვე ნეთ, რო გორ უნ და 
იქ ნეს (8.10) გან ტო ლე ბა მო დი ფი ცი რე ბუ ლი, რა-
თა ამ დაშ ვე ბას თან შე სა ბა მი სო ბა ში მო ვი დეს.

დ. ახ ლა და ვუშ ვათ, Lu uβ=  და 
(1 )Su uβ= − , რო გორც ეს ამო ცა ნა 4 (ბ)-ში ა. 

შეც ვა ლეთ შე სა ბა მი სი ტო ლო ბით თქვენ მი ერ კო-
რექ ტი რე ბუ ლი გან ტო ლე ბა (გ) კითხ ვა ში, რა თა 
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მი ი ღოთ და მო კი დე ბუ ლე ბა ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე-
ბა სა და უმუ შევ რო ბის დო ნეს, tu -ს შო რის. გრა ფი-
კუ ლად გა მო სა ხეთ თქვე ნი ახა ლი გან ტო ლე ბა (ა) 
კითხ ვა ზე პა სუ ხის მსგავ სად.

ე. და ვუშ ვათ, გრძელ ვა დი ან უმუ შე ვარ თა წი-
ლი უმუ შევ რო ბა ში იზ რდე ბა (ე .ი. β  იზ რდე ბა). აჩ-
ვე ნეთ, რა შე იძ ლე ბა მო უ ვი დეს იმ მრუდს, რო მე-
ლიც (დ) კითხ ვა ში გა მო სა ხეთ.

ვ. შე ხე დეთ მრუდს, რო მე ლიც (ე) კითხ ვა ში 
გა მო სა ხეთ. და ვუშ ვათ, პო ლი ტი კო სებს სურთ 
ინ ფლა ცი ის შემ ცი რე ბა (ინ ფლა ცი ის სა სურ ვე-
ლი ცვლი ლე ბა უარ ყო ფი თი ა). თუ გრძელ ვა დი ა ნი 
უმუ შევ რე ბის წი ლი იზ რდე ბა, რო გორ იმოქ მე დებს 
ის უმუ შევ რო ბის დო ნე ზე, რო მე ლიც ინ ფლა ცი ით 
გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლი შემ ცი რე ბის მი საღ წე ვა დაა 
სა ჭი რო? დე ზინ ფლა ცი ის და ნა ხარ ჯი იზ რდე ბა 
თუ მცირ დე ბა?

ზ. ახ ლა და ვუშ ვათ, პო ლი ტი კის გამ ტა რებ-
ლებს ეში ნი ათ დე ზინ ფლა ცი ის და იმე დოვ ნე ბენ, 
რომ ინ ფლა ცი ის ტემ პი გა იზ რდე ბა. გრძელ ვა დი ან 
უმუ შე ვარ თა წი ლის ზრდა ინ ფლა ცი ის დი დი თუ 
მცი რე ზრდის ტენ დენ ცი ას გუ ლის ხმობს? რა კავ-
ში რი შე იძ ლე ბა ჰქონ დეს თქვენს ანა ლიზს დი დი 
დეპ რე სი ი დან გა მოს ვლის ჩვე ნე ულ გა გე ბას თან.

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

6. ია პო ნი ის მო მა ვა ლი
რო გორც მე-15 თავ ში გან ვი ხი ლეთ, შე მო-

სავ ლი ა ნო ბის მრუ დი აღ მა ვა ლია (დაღ მა ვა ლი ა), 
რო დე საც ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი მო მა-
ვალ ში მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის 
ზრდას (კლე ბას) ელი ან. ეწ ვი ეთ ჟურ ნალ “ეკო ნო-
მის ტის” ვებ გვერდს (www.economist.com). იპო ვეთ 
“ბაზ რე ბის მო ნა ცე მე ბი” . ნა წილ ში “ეკო ნო მი კუ რი 
და ფი ნან სუ რი ინ დი კა ტო რე ბი” , თქვენ შეძ ლებთ 

ია პო ნი ის სამ თვი ან, ორ წლი ან და ათ წლი ან საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე მო ნა ცე მე ბი მი ი ღოთ.

ა. რამ დე ნია სამ თვი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი ია პო ნი ა ში? არის თუ არა ის ჯერ კი დევ 
ნულ თან ახ ლოს? რამ დე ნია ორ წლი ა ნი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ია პო ნი ა ში? ორ წლი ან და სამ-
თვი ან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს შო რის გან სხვა-
ვე ბა გუ ლის ხმობს თუ არა იმას, რომ ფი ნან სუ რი 
ბაზ რის მო ნა წი ლე ე ბი ახ ლო მო მა ვალ ში ია პო ნი ის 
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გი დან გა მოს ვლას მო ე ლი-
ან?

ბ. ახ ლა შე ვა და როთ 10-წლი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი ია პო ნი ა ში სამ თვი ან საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთს. ამ ორ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის 
გან სხვა ვე ბა ნიშ ნავს თუ არა იმას, რომ ინ ვეს ტო-
რე ბი ათ წლე უ ლის ფარ გლებ ში ია პო ნი ის ლიკ ვი-
დუ რო ბის ხა ფან გი დან გა მოს ვლას მო ე ლი ან?

გ. ახ ლა და ვაკ ვირ დეთ ყვე ლა ზე ბო ლო მო ნა-
ცე მებს ინ ფლა ცი ა ზე და ზრდა ზე ია პო ნი ა ში ( “გა-
მოშ ვე ბა, ფა სე ბი და სა მუ შაო ად გი ლე ბი” ჟურ ნალ 
“ეკო ნო მის ტის” ვებ გვერ დზე) და ამ ცვლა დე ბის 
პროგ ნო ზებს ახ ლო მო მავ ლი სათ ვის. ადას ტუ-
რებს თუ არა ეს მო ნა ცე მე ბი, რომ ია პო ნია მა ლე 
და აღ წევს თავს ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფანგს? 

დ. ახ ლა და ვაკ ვირ დეთ მო ნა ცე მებს, ია პო ნი ის 
გარ და, სხვა ქვეყ ნე ბის ეკო ნო მი კი სათ ვის. გა ნი ხი-
ლეთ მო წი ნა ვე და გან ვი თა რე ბა დი ეკო ნო მი კე ბი. 
არის თუ არა ინ ფლა ცია და ბა ლი ან უარ ყო ფი თი 
(ან პროგ ნო ზით და ბა ლი ან უარ ყო ფი თი) სხვა 
ეკო ნო მი კა ში, ია პო ნი ის გარ და? თუ არის, გა ნი-
ხი ლეთ ზრდის ტემ პე ბი და მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ამ ეკო ნო მი კე ბი სათ ვის. ამ 
ეკო ნო მი კე ბი დან რო მე ლი მე არის ახ ლოს ლიკ ვი-
დუ რო ბის ხა ფან გთან?

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებგვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard
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ton, DC, 2004, გა ნი ხი ლავს, თუ რი სი გა კე-
თე ბა შე უძ ლია და რი სი არა მო ნე ტა რულ 
პო ლი ტი კას, რო დე საც ეკო ნო მი კა ლიკ ვი-
დუ რო ბის ხა ფან გში ა. 

damatebiT wasakiTxidamatebiT wasakiTxi
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3გ ermaniaSi 1913 wels  mimoqcevaSi arsebuli fulis niSnebis mTliani 

Rirebuleba 6 miliardi marka iyo. aTi wlis Semdeg, 1923 wlis oqtomberSi, 

6 miliardi marka berlinSi mxolod erTkilogramiani Wvavis puris 

sayidlad Tu ikmarebda. erTi Tvis Semdeg ki, igive purze fasma 428 

miliardi marka Seadgina.

1920-i a ni wle bis da sawy i sis ger ma ni is hi pe rin fla ci a, al baT, yve la ze cno bi li hi-

pe rin fla ciaa (hi pe rin fla cia Za li an ma Ral in fla ci as niS navs), mag ram - araer Ta-

der Ti. cxri li 23.1 Svid mTa var hi pe rin fla ci as aR wers, ro me lic I da II msof lio 

ome bis Sem deg iyo. am hi pe rin fla ci ebs bev ri msgav si Ta vi se bu re ba aqvs - yo ve li 

maT ga ni mok le va di a ni (da ax lo e biT, er Ti we li grZel de bo da), mag ram in ten si u ri 

iyo, Tve Si sa Su a lod 50-pro cen ti a ni in fla ci iT. sa er To jam Si, fa se bis do nis zrda 

mer ye ob da. ro gorc xe davT, fa sis yve la ze di di zrda iyo ara ger ma ni a Si, ara med me-

o re msof lio omis Sem dgom un greT Si. is, rac 1945 wlis ag vis to Si 1 un gru li pen go 

Rir da, erT wel ze nak le bi dro is Sem deg uk ve 3800 tri li on pen god fa sob da.

in fla ci is ase Ti tem pe bi arc ma nam de iyo Sem Cne u li da arc - Sem dgom. uax lo es war-

maRali inflacia
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sul Si msgav si in fla cia 1984 da 1985 wleb Si bo li vi a Si iyo. 1984 wlis ian vri dan 

1985 wlis seq tem bram de bo li vi ur ma in fla ci am Tve Si sa Su a lod 40 pro cents mi aR-

wia - uxe Sad rom vTqvaT, 21 Tve Si fa se bis do ne 1000-jer ga i zar da (Tve Si in fla ci is 

40-pro cen ti a ni zrdiT fa se bis do nem 21 Tvis bo los Se ad gi na  gam rav le bu li sawy-

i si fa se bis do ne ze),

mag ram bev ri qve ya na, gan sa kuT re biT la Ti nur ame ri ka Si, ma Ra li in fla ci is xan-

grZli vi Se mo te ve bis wi na aR mdeg ib rZo da. 23.2 cxri li la Ti nu ri ame ri kis oTxi 

qvey nis Tvis, 1976-dan 2000 wlam de, sa Su a lo yo vel Tvi u ri in fla ci is do ne ebs gviC-

ve nebs. oTx i ve Si xu Ti wlis gan mav lo ba Si ad gi li hqon da Tve Si sa Su a lod 20 pro-

cen tze ma Ral in fla ci as. ar gen ti na sa da bra zi li a Si aT wel ze me ti dro is gan mav-

lo ba Si Tve Si 10-pro cen ti a ni in fla ci is tem pi iyo. oTx i ve qve ya na ax la xans da ub-

run da da bal in fla ci as. dRes in fla cia TiT qmis yve la qve ya na Si da ba li a. er Ta der-

Ti ga mo nak li sia zim bab ve, sa dac 2007 wlis Sua pe ri od Si in fla ci is do nem Tve Si 

da ax lo e biT 25 pro cents mi aR wi a.

ra iw vevs hi pe rin fla ci ebs? me-9 Tav Si Tqven na xeT, rom in fla ci a, sa bo lo od, no-

mi na lu ri fu lis zrdis Se de gi a. no mi na lu ri fu lis zrda sa da in fla ci as So ris 

da mo ki de bu le ba 23.1 cxri lis bo lo ori sve tiT das tur de ba. Se niS neT, ro gor iyo 

da kav Si re bu li ma Ra li in fla cia no mi na luri fu lis ma Ral zrdas Tan Ti To e ul qve-

ya na Si. ra tom iyo no mi na lu ri fu lis zrda ase Ti ma Ra li? pa su xi yve la hi pe rin-

fla ci is Tvis msgav si a: no mi na lu ri fu lis zrda ma Ra li a, rad gan bi u je tis de fi ci-

tia ma Ra li. bi u je tis de fi ci ti ma Ra li a, rad gan eko no mi ka mniS vne lo va ni So ke bis 

ze moq me de bis qveS iyo, ro me lic fu lis Seq mnis ga re Se mTav ro bis xar je bis da fi nan-

se bas ar Tu lebs an Se uZ le bels xdis.

am Tav Si Cven am pa suxs uf ro de ta lu rad, hi pe rin fla ci is uam rav ma ga liT ze day-

rdno biT gan vi xi lavT:

cxrili 23-1 1920-iani da 1940-iani wlebis Svidi hiperinflacia

dasawyisi PT/ P0
saSualo Tviuri 

avstria oqt.  1921 agv.      1922 70 47 31

agv.   1922 noemb.  1923 1.0 10 10 322 314

noemb. 1943 noemb.  1944 4.7 10 6 365 220

mar.   1923 Teb.     1924 44 46 33

2 iTerung agv.   1945 ivl.     1946 3.8 10 27 19,800 12,200

poloneTi ian.   1923 ian.       1924 699 82 72

ruseTi  1921 ian.       1924 1.2 10 5 57 49

SeniSvna: PT/ P0 aris fasebis done hiperinflaciis bolo Tves gayofili pirveli Tvis fasebis doneze..

wyaro: Studies in the Quantity
Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago, 1956, Table 1.

dasasruli
saSualo Tviuri sapro- 

cento ganakveTi  (%)

1 iTerung

germania

saberZneTi

dek.

fulis zrda (%)
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 735  Tavi  23     maRali  inflacia

na wi li 23.1 ga ni xi lavs da mo ki de bu le bas bi u je tis de fi cit sa da    ■
fu lis Seq mnas So ris.

na wi li 23.2 ga ni xi lavs da mo ki de bu le bas in fla ci a sa da     ■
re a lur fu lis ba lanss So ris.

na wi li 23.3 aer Ti a nebs ori ves da gviC ve nebs, ro gor Se iZ le ba bi u je tis did ma  ■
de fi cit ma ma Ra li da zrda di in fla cia ga mo iw vi os.

na wi li 23.4 ga ni xi lavs, ro gor mTav rde ba hi pe rin fla ci a. ■

na wi li 23.5 exe ba das kvnebs, ro me lic ga mom di na re obs am wig nis 22-e Ta vi dan  ■
- pa To lo gi e bi, - dep re si e bi, da kri zi se bi da mo ce mu li Ta vi dan - ma Ra li in-

fla ci a.

  biujetis deficiti da fulis Seqmna  biujetis deficiti da fulis Seqmna

მთავ რო ბას მი სი ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ორი დან ერ თ-ერ თი გზით შე უძ ლია 
და ა ფი ნან სოს:

ისეს ხოს ისე, რო გორც მე და თქვენ ვი სეს ხებ დით. ჩვენ სესხს კრე დი ტის  ■
სა ხით ვი ღებთ. მთავ რო ბე ბი სესხს ობ ლი გა ცი ე ბის გა მოშ ვე ბით იღე ბენ.
გა ა კე თოს ისე თი რამ, რი სი გა კე თე ბაც მე და თქვენ არ შეგ ვიძ ლი ა: მას  ■
სი ნამ დვი ლე ში შე უძ ლია დე ფი ცი ტი ფუ ლის შექ მნით და ა ფი ნან სოს. მე 
ვამ ბობ “სი ნამ დვი ლე ში”, რად გან რო გორც მე-4 თა ვი დან გახ სოვთ, მთავ-
რო ბა არ ქმნის ფულს; ფულს ქმნის ცენ ტრა ლუ რი ბან კი. მაგ რამ ცენ-
ტრა ლურ ბან კთან თა ნამ შრომ ლო ბით მთავ რო ბას შე უძ ლი ა, თა ვის თა ვი 
ფუ ლის შექ მნით და ა ფი ნან სოს: მას შე უძ ლია გა მო უშ ვას ობ ლი გა ცი ე ბი 
და ცენ ტრა ლურ ბანკს სთხო ვოს, რომ შე ი ძი ნოს ისი ნი. ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კი მთავ რო ბას უხ დის ფულს, რო მელ საც თა ვად ქმნის, მთავ რო ბა კი 
ამ ფულს დე ფი ცი ტის და სა ფი ნან სებ ლად იყე ნებს. ამ პრო ცესს ვა ლის ვა ლის 
მო ნე ტი ზა ცია მო ნე ტი ზა ცია ეწო დე ბა. 

უმე ტე სად, ქვეყ ნე ბის დი დი ნა წი ლი დე ფი ციტს, პირ ველ რიგ ში, სეს ხის 
სა შუ ა ლე ბით უფ რო აფი ნან სებს, ვიდ რე ფუ ლის შექ მნით. მაგ რამ ჰი პე რინ-
ფლა ცი ე ბის და საწყ ის ში, რო გორც წე სი, ორი ცვლი ლე ბა ხდე ბა:

cxrili  23-2 maRali inflacia laTinur  amerikaSi 1976 - 2 000 wlebSi

saSualo Tviuri inflaciis tempi %

1981–1985 1986–1990 1991–19951976–1980 1996–2000
9.3 12.7 20.0 2.3 0.0

3.4 7.9 20.7 19.0 0.6

1.4 3.6 35.6 8.5 0.8

peru 3.4 6.0 23.7 4.8 0.8

wyaro: International Financial Statistics, IMF, various issues .

argentina

brazilia

nikaragua

23. 1 23. 1 
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ესაა სა ბი უ ჯე ტო კრი ზი სი. მი სი წყა რო, ჩვე უ ლებ რივ, დი დი სო ცი ა ლუ რი  ■
ან ეკო ნო მი კუ რი ცვლი ლე ბე ბი ა:

ეს შე იძ ლე ბა სა მო ქა ლა ქო ომი ან რე ვო ლუ ცია იყოს, რო მე ლიც სა ხელ-
მწი ფოს მი ერ გა და სა ხა დე ბის აკ რე ფის უნარს ანად გუ რებს. სწო რედ ასეთ 
შემ თხვე ვას ჰქონ და ად გი ლი, მა გა ლი თად, 1980-ი ან წლებ ში ნი კა რა გუ ა ში.

ეს შე იძ ლე ბა ომის შე დე გი დან გა მომ დი ნა რე ობ დეს, რო მე ლიც მთავ რო-
ბას მცი რე სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბი სა და აღ დგე ნი სათ ვის აუ ცი ლე ბე ლი 
დი დი და ნა ხარ ჯე ბის წი ნა შე აყე ნებს. მსგავ სი სი ტუ ა ცია გერ მა ნი ა ში 1922 და 
1923 წლებ ში იყო. რად გა ნაც გერ მა ნი ას ომის გა მო მო კავ ში რე ძა ლე ბის თვის 
კომ პენ სა ცი ის (რო მელ საც ომის რე პა რა ცი ას უწო დე ბენ) გა დახ და მო უ წი ა, 
ქვე ყა ნას ჰქონ და ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი, რო მე ლიც მი სი და ნა ხარ ჯე ბის ორ 
მე სა მედს აღე მა ტე ბო და.

ეს შე იძ ლე ბა არა ხელ საყ რე ლი ეკო ნო მი კუ რი შო კით, მა გა ლი თად, ისეთ 
ნედ ლე ულ ზე ფა სე ბის დი დი შემ ცი რე ბით იყოს გა მოწ ვე უ ლი, რო მე ლიც რო-
გორც ქვეყ ნის ექ სპორ ტის, ასე ვე მი სი შე მო სავ ლე ბის მთა ვა რი წყა რო ა. ამ 
თა ვის ჩა ნარ თში ბო ლი ვი უ რი ჰი პე რინ ფლა ცი ის შე სა ხებ ნა ხავთ, რომ 1980-
ი ან წლებ ში სწო რედ ასე მოხ და ბო ლი ვი ა ში. ბო ლი ვი უ რი ჰი პე რინ ფლა ცი ის 
ერ თ-ერ თი მთა ვა რი მი ზე ზი კა ლა ზე, ბო ლი ვი ის მთა ვარ სა ექ სპორ ტო ნედ-
ლე ულ ზე, ფა სე ბის შემ ცი რე ბა იყო. 

ეს შე იძ ლე ბა ცუ დი პო ლი ტი კუ რი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბით იყოს გა მოწ ვე უ-
ლი. სწო რედ ასე მოხ და ზიმ ბაბ ვე ში, სა დაც 2000 წელს თეთ რკა ნი ა ნი ფერ მე-
რე ბის მი წე ბის გა და ნა წი ლე ბის შე სა ხებ მი ღე ბულ მა გა დაწყ ვე ტი ლე ბამ სოფ-
ლის მე ურ ნე ო ბის გა მოშ ვე ბის მკვეთ რი ვარ დნა, მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 
დი დი შემ ცი რე ბა და, შე სა ბა მი სად, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
ზრდა გა მო იწ ვი ა.

მთავ რო ბას სულ უფ რო მე ტად უძ ნელ დე ბა დე ფი ცი ტის და სა ფი ნან- ■
სებ ლად ისეს ხოს მო სახ ლე ო ბის ან უცხ ო ე თი სა გან. მი ზე ზი უშუ ა ლოდ 
დე ფი ცი ტის ზო მა ა. იმის ში შით, რომ მთავ რო ბა ვა ლის და ფარ ვას მო-
მა ვალ ში ვერ შეძ ლებს, პო ტენ ცი უ რი კრე დი ტო რე ბი მის გან უფ რო და 
უფ რო მა ღალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს ითხ ო ვენ. ზოგ ჯერ, უცხ ო ე ლი 
კრე დი ტო რე ბი იღე ბენ გა დაწყ ვე ტი ლე ბას მთავ რო ბი სათ ვის კრე დი ტე-
ბის გა ცე მის შეწყ ვე ტის შე სა ხებ. შე დე გად, მთავ რო ბა სულ უფ რო ხში-
რად უბ რუნ დე ბა და ფი ნან სე ბის სხვა წყა როს – ფუ ლის შექ მნას. სა ბო-
ლო ოდ, დე ფი ცი ტე ბის უმე ტე სო ბა ფუ ლის შექ მნით ფი ნან სდე ბა.

რა სი დი დი საა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი, რო მე ლიც მო ცე მუ-
ლი ოდე ნო ბის შე მო სავ ლე ბის და სა ფი ნან სებ ლა დაა აუ ცი ლე ბე ლი?

მო დით,  ■ M -ით აღ ვნიშ ნოთ ყო ვე ლი თვის ბო ლოს თვის არ სე ბუ ლი ნო მი-
ნა ლუ რი ფუ ლის მა სა (ჰი პე რინ ფლა ცი ის შემ თხვე ვა ში მოვ ლე ნე ბი ისე 
სწრა ფად ვი თარ დე ბა, რომ უფ რო სა ინ ტე რე სოა ვნა ხოთ რა ხდე ბა ყო-
ველ თვი უ რად, ვიდ რე ყო ველ კვარ ტა ლუ რად ან ყო ველ წლი უ რად). MΔ
იყოს წი ნა თვის და სას რუ ლი დან ამ თვის და სას რუ ლამ დე ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის მა სის ცვლი ლე ბა, ანუ თვის გან მავ ლო ბა ში შექ მნი ლი ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის რა ო დე ნო ბა.
 

ჩვენ აქ ვა მარ ტი ვებთ სი ტუ ა-ჩვენ აქ ვა მარ ტი ვებთ სი ტუ ა-
ცი ას. (23.1) გან ტო ლე ბის მარ-ცი ას. (23.1) გან ტო ლე ბის მარ-
ჯვე ნა მხა რეს უნ და იყოს ჯვე ნა მხა რეს უნ და იყოს H , , 
მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა – ცენ ტრა-მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა – ცენ ტრა-
ლუ რი ბან კის მი ერ შექ მნი ლი ლუ რი ბან კის მი ერ შექ მნი ლი 
ფუ ლი და არა M ფუ ლის მა სა ფუ ლი და არა M ფუ ლის მა სა 
(რო მე ლიც შე ი ცავს რო გორც (რო მე ლიც შე ი ცავს რო გორც 
ნაღდ ფულს, ისე სა ჩე კო დე-ნაღდ ფულს, ისე სა ჩე კო დე-
პო ზი ტებს). ამ გან სხვა ვე ბას პო ზი ტებს). ამ გან სხვა ვე ბას 
მე უგუ ლე ბელ ვყოფ.მე უგუ ლე ბელ ვყოფ.
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“რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი”, “რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი”, 
უბ რა ლოდ, რე ა ლუ რი ფუ ლის უბ რა ლოდ, რე ა ლუ რი ფუ ლის 
მა რა გის მე ო რე სა ხე ლი ა.მა რა გის მე ო რე სა ხე ლი ა.

და ი მახ სოვ რეთ: შე მო სა ვა ლი და ი მახ სოვ რეთ: შე მო სა ვა ლი 
არის ნა კა დი. არის ნა კა დი. Y აქ რე ა ლუ რი  აქ რე ა ლუ რი 
შე მო სა ვა ლია ერთ თვე ში.შე მო სა ვა ლია ერთ თვე ში.

რე ა ლუ რი (სა ქო ნელ ში გა მო ხა ტუ ლი) შე მო სა ვა ლი, რო მელ საც მთავ რო-
ბა MΔ -ის ტო ლი ფუ ლის შექ მნით იღებს, არის M PΔ (თვის გან მავ ლო ბა-
ში შექ მნი ლი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა სა გა ყო ფი ლი ფა სე ბის დო ნე ზე). ფუ-
ლის შექ მნი დან ეს რე ა ლუ რი შე მო სა ვა ლი ცნო ბი ლი ა, რო გორც სე ნი ო რა ჟი  სე ნი ო რა ჟი 
( )seignorage . ტერ მი ნი წარ მოს დგე ბა იქი დან, რომ წარ სულ ში “სე ნი ო რე ბი-
სათ ვის” (ფე ო და ლე ბი სათ ვის) ფუ ლის გა მოშ ვე ბის უფ ლე ბა შე მო სავ ლის სა-
უ კე თე სო წყა რო იყო. სა სურ ვე ლი სა ქონ ლის ყიდ ვა მათ სა კუ თა რი მოჭ რი ლი 
ფუ ლის სა შუ ა ლე ბით შე ეძ ლოთ.

ჩვენ შეგ ვიძ ლი ა, შე ვა ჯა მოთ ეს შემ დე გი სა ხით: 

            სე ნი ო რა ჟი = M
P
Δ                                 (23.1)

სე ნი ო რა ჟი ფუ ლის შექ მნის ფა სე ბის დო ნეს თან შე ფარ დე ბის ტო ლი ა. 
ვნა ხოთ, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის რა ტემ პია სა ჭი რო მო ცე მუ ლი რა ო დე-
ნო ბის სე ნი ო რა ჟის მი სა ღე ბად. შევ ნიშ ნოთ, რომ M PΔ  შეგ ვიძ ლია გა დავ-
წე როთ, რო გორც

M M M
P M P
Δ Δ

=

 მსჯე ლო ბით: სე ნი ო რა ჟი ( M PΔ )  შეგ ვიძ ლია გან ვი ხი ლოთ ნო მი ნა ლუ-
რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი სა, ( M PΔ M), და რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის, (M/P), 
ნამ რავ ლის სა ხით. რაც დი დია ეკო ნო მი კა ში არ სე ბუ ლი რე ა ლუ რი ფუ ლის 
ბა ლან სი, მით დი დია ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პით მი ღე ბუ ლი სე ნი-
ო რა ჟის რა ო დე ნო ბა. ამ გა მო სა ხუ ლე ბის (23.1) გან ტო ლე ბა ში ჩა ნაც ვლე ბა 
გვაძ ლევს:

სე ნი ო რა ჟი = M M
M P
Δ                                  (23.2)

ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა სე ნი ო რაჟს, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პსა 
და რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის სა შუ ა ლე ბით გა მო სა ხავს. შემ დე გი სათ ვის 
უფ რო მო სა ხერ ხე ბე ლია (23.2) გან ტო ლე ბის ორი ვე მხა რე რე ა ლურ შე მო სა-
ვალ ზე, Y-ზე გავ ყოთ (თვე ზე გა და ან გა რი შე ბით):

/seignorage M M P
Y M Y

Δ ⎛ ⎞= ⎜ ⎟
⎝ ⎠

                              (23.3)

ვთქვათ, მთავ რო ბას ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი აქვს, რო მე ლიც რე ა ლუ რი შე მო-
სავ ლის 10 პრო ცენტს უდ რის და მის და ფი ნან სე ბას სე ნი ო რა ჟის სა შუ ა ლე ბით 
აპი რებს. მა შა სა და მე, დე ფი ცი ტი/ Y=სე ნი ო რა ჟი/Y=0,1. ვთქვათ, მო სახ ლე ო ბა 
ორი თვის შე მო სავ ლის ტოლ რე ა ლურ ბა ლანსს ინარ ჩუ ნებს, ამ გვა რად, (M/P)/
Y=2. ეს გუ ლის ხმობს, რომ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდამ უნ და და აკ მა ყო ფი ლოს 
პი რო ბა

2 0,1 0,05M M
M M
Δ Δ

× = ⇒ =

სე ნი ო რა ჟი
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რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის 10-პრო ცენ ტი ა ნი დე ფი ცი ტი სე ნი ო რა ჟის სა შუ ა-
ლე ბით, რომ და ფი ნან სდეს ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი თვე ში 5 პრო-
ცენ ტის ტო ლი უნ და იყოს.

 ნიშ ნავს ეს, რომ მთავ რო ბას რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის 20 პრო ცენ ტის 
ტო ლი დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბა შე უძ ლია ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 10-პრო-
ცენ ტი ა ნი ზრდის ტემ პის სა შუ ა ლე ბით, რე ა ლუ რი შე მო სავ ლის 40-პრო ცენ-
ტი ა ნი დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბა – ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 20-პრო ცენ ტი ა ნი 
ზრდის სა შუ ა ლე ბით და ა.შ? არა. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდას თან ერ თად, 
ინ ფლა ცი აც მა ტუ ლობს და რო გორც კი ინ ფლა ცია იზ რდე ბა, ფუ ლის ფლო-
ბის ალ ტერ ნა ტი უ ლი ღი რე ბუ ლე ბაც იზ რდე ბა, რაც მო სახ ლე ო ბას რე ა ლუ რი 
ფუ ლის ბა ლან სის შემ ცი რე ბის კენ უბიძ გებს. (23.2) გან ტო ლე ბი დან გა მომ-
დი ნა რე, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის, M MΔ -ის გა დი დე ბა რე ა ლუ-
რი ფუ ლის ბა ლან სის, M P -ის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. ასე რომ, ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის ტემ პის გა დი დე ბა სე ნი ო რაჟს უფ რო ნაკ ლე ბი პრო პორ ცი ით 
გაზ რდის. გან სა კუთ რე ბით მნიშ ვნე ლო ვა ნი აქ ისა ა, ინ ფლა ცი ის სა პა სუ ხოდ, 
თუ რამ დე ნად ახ დენს მო სახ ლე ო ბა თა ვი სი რე ა ლუ რი შე მო სავ ლე ბის ბა ლან-
სის კო რექ ტი რე ბას. ამ სა კითხს შემ დგომ ში და ვუბ რუნ დე ბით.

ახ ლა კი შე ვა ჯა მოთ, რაც ამ ნა წილ ში ვის წავ ლეთ: სე ნი ო რა ჟი – მთავ-
რო ბის შე მო სავ ლე ბის რა ო დე ნო ბა, რო მელ საც იგი ფუ ლის შექ მნით იღებს 
– ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი სა და რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის ნამ-
რავ ლის ტო ლი ა.

  inflacia da realuri fulis      inflacia da realuri fulis    

  balansi  balansi

რა გან საზღ ვრავს რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის რა ო დე ნო ბას, რომ ლის ფლო-
ბის სურ ვი ლიც მო სახ ლე ო ბას აქვს? და რო გო რაა ეს რა ო დე ნო ბა და მო კი დე-
ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა ზე?

მო დით, და ვუბ რუნ დეთ LM  და მო კი დე ბუ ლე ბას, რო მე ლიც მე-5 თავ ში 
მი ვი ღეთ:

 ( )M YL i
P

=
             (–)

უფ რო მა ღა ლი რე ა ლუ რი შე მო სა ვა ლი მო სახ ლე ო ბას უბიძ გებს მე ტი რე-
ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი იქო ნი ოს. მა ღა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი ზრდის ნაღ დი ფუ ლის და არა ობ ლი გა ცი ე ბის შე ნახ ვის ალ ტერ ნა-
ტი ულ და ნა ხარ ჯებს და მო სახ ლე ო ბას სა კუ თა რი რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან-
სის შემ ცი რე ბის კენ უბიძ გებს.

გან ტო ლე ბა მარ თე ბუ ლია რო გორც სტა ბი ლუ რი ეკო ნო მი კის, ასე ვე ჰი-
პე რინ ფლა ცი ის დროს. მაგ რამ ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს ჩვენ შეგ ვიძ ლია იგი 
უფ რო გა ვა მარ ტი ვოთ. ასე რომ: 

23. 2 23. 2 
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გა ვიხ სე ნოთ მე-14 თა ვი დან, გა ვიხ სე ნოთ მე-14 თა ვი დან, 
რომ რომ er i π= − , შე სა ბა მი სად, , შე სა ბა მი სად, ei r π= +

1920-ი ა ნი წლე ბის ავ სტრი უ-1920-ი ა ნი წლე ბის ავ სტრი უ-
ლი ჰი პე რინ ფლა ცი ის და ხა-ლი ჰი პე რინ ფლა ცი ის და ხა-
სი ა თე ბი სას კე ინ ზმა აღ ნიშ ნა: სი ა თე ბი სას კე ინ ზმა აღ ნიშ ნა: 
“ვე ნა ში, კო ლაფ სის პე რი ოდ-“ვე ნა ში, კო ლაფ სის პე რი ოდ-
ში, გაც ვლი თი ბან კე ბი ყო-ში, გაც ვლი თი ბან კე ბი ყო-
ვე ლი ქუ ჩის კუთხ ე ში სო კო-ვე ლი ქუ ჩის კუთხ ე ში სო კო-
ე ბი ვით წარ მო იქ მნა, სა დაც ე ბი ვით წარ მო იქ მნა, სა დაც 
შე გეძ ლოთ თქვე ნი კრო ნა, შე გეძ ლოთ თქვე ნი კრო ნა, 
მი ღე ბი დან რამ დე ნი მე წუთ-მი ღე ბი დან რამ დე ნი მე წუთ-
ში ცი უ რი ხის ფრან კზე გა-ში ცი უ რი ხის ფრან კზე გა-
და გეც ვა ლათ და ამით, იმ და გეც ვა ლათ და ამით, იმ 
დრო ის გან მავ ლო ბა ში, სა ნამ დრო ის გან მავ ლო ბა ში, სა ნამ 
ჩვე უ ლებ რივ ბან კში მიხ ვი-ჩვე უ ლებ რივ ბან კში მიხ ვი-
დო დით, და კარ გვის რის კი დო დით, და კარ გვის რის კი 
აგე რი დე ბი ნათ.” აგე რი დე ბი ნათ.” 

პირ ვე ლი,  ■ LM  და მო კი დე ბუ ლე ბა ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ-
სა და რე ა ლუ რ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბის, 

ei r π= + , სა შუ ა ლე ბით გა დავ წე როთ.

( )eM YL r
P

π= +

 რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი და მო კი დე ბუ ლია რე ა ლურ შე მო სა ვალ ზე, Y,  რე-
ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე, r , და მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა ზე, eπ .
მე ო რე, შევ ნიშ ნოთ, რომ რო დე საც ჰი პე რინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში სა მი- ■
ვე ცვლა დი (Y , r  და eπ ) გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში იც ვლე ბა, 
მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია უფ რო მე ტად შე იც ვლე ბა, ვიდ რე სხვა ორი 
ცვლა დი: ტი პუ რი ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს, მიმ დი ნა რე ინ ფლა ცია და, 
სა ვა რა უ დოდ, მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, თვი დან თვემ დე შე იძ ლე ბა 20 
პრო ცენ ტით ან უფ რო მე ტად გა ი ზარ დოს.

მა შა სა და მე, ცუ დი მი ახ ლო ე ბა არ იქ ნე ბა, თუ და ვუშ ვებთ, რომ ორი ვე, 
შე მო სა ვა ლი და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მუდ მი ვია და ყუ რადღ-
ე ბას მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბა ზე გა ვა მახ ვი ლოთ. ამ შემ თხვე-
ვა ში ჩავ წერთ: 

    
                  

სა დაც Y -ი სა და r -ის თავ ზე ხა ზე ბი ნიშ ნავს, რომ შე მო სა ვალ სა და რე ა-
ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ვი ღებთ რო გორც მუდ მი ვებს. (23.4) გან ტო-
ლე ბა გან მარ ტავს, რომ ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი, 
უპირ ვე ლეს ყოვ ლი სა, მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა ზეა და მო კი დე ბუ ლი. რო დე-
საც მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია იზ რდე ბა ნაღ დი ფუ ლის ფლო ბა სულ უფ რო 
ძვი რადღ ი რე ბუ ლი ხდე ბა და მო სახ ლე ო ბა თა ვის რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლანსს 
ამ ცი რებს.

ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს მო სახ ლე ო ბა რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის შე სამ-
ცი რებ ლად არა ერთ გზას მი მარ თავს. რო ცა ინ ფლა ცია თვე ში 100 პრო ცენ-
ტი ა, მა გა ლი თად, ხელ თარ სე ბუ ლი ფუ ლი ერ თი თვის გან მავ ლო ბა ში თა ვი სი 
რე ა ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბის ნა ხე ვარს და კარ გავს (რად გან ერ თი თვის შემ დეგ 
სა ქო ნე ლი ორ ჯერ მე ტი ღირს). იზ რდე ბა ბარ ტე რი, ბარ ტე რი, სა ქონ ლის გაც ვლა სხვა 
სა ქო ნელ ზე და არა ფულ ზე. ხელ ფა სე ბის გა დახ და უფ რო ხში რი ა, ზოგ ჯერ 
– კვი რა ში ორ ჯერ. რო ცა მო სახ ლე ო ბას ხელ ფასს უხ დი ან, ისი ნი მა ღა ზი ებ ში 
მი იჩ ქა რი ან სა ქონ ლის სა ყიდ ლად. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ მთავ რო ბა ხში-
რად თა ვის მო ქა ლა ქე ებს, ად გი ლობ რი ვი ვა ლუ ტის გარ და, სხვა ვა ლუ ტის 
გა მო ყე ნე ბას უკ რძა ლავს, ხალ ხი და ზოგ ვი სათ ვის მა ინც უცხ ო ურ ვა ლუ ტას 
იყე ნებს. და, მი უ ხე და ვად იმი სა რომ ეს არა კა ნო ნი ე რი ა, უცხ ო ურ ვა ლუ ტა-
ში გან ხორ ცი ე ლე ბუ ლი ტრან საქ ცი ე ბის რიცხ ვი იზ რდე ბა. 1980-ი ა ნი წლე ბის 
ლა თი ნუ რი ამე რი კის ჰი პე რინ ფლა ცი ის პე რი ოდ ში მო სახ ლე ო ბა გა და ვი და 
აშ შ-ის დო ლარ ზე. დო ლარ ზე გა დას ვლა მსოფ ლი ო ში ისე თი ფარ თოდ გავ-

(23.4)

1   -        2
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ევ რო პუ ლი კავ ში რის ერ თ-ევ რო პუ ლი კავ ში რის ერ თ-
ერ თი იმე დი ა, რომ ევ რომ, ერ თი იმე დი ა, რომ ევ რომ, 
რო გორც სა სურ ველ მა უცხ-რო გორც სა სურ ველ მა უცხ-
ო ურ მა ვა ლუ ტამ, შე იძ ლე ბა ო ურ მა ვა ლუ ტამ, შე იძ ლე ბა 
ჩა ა ნაც ვლოს დო ლა რი (რა ტომ ჩა ა ნაც ვლოს დო ლა რი (რა ტომ 
უნ და უნ დო დეს ევ რო კავ შირს უნ და უნ დო დეს ევ რო კავ შირს 
ეს?), თუ ეს მოხ დე ბა, ჩვენ ეს?), თუ ეს მოხ დე ბა, ჩვენ 
შე იძ ლე ბა ვი სა უბ როთ “ევ რო-შე იძ ლე ბა ვი სა უბ როთ “ევ რო-
ზა ცი ა ზე” და არა “დო ლა რი ზა-ზა ცი ა ზე” და არა “დო ლა რი ზა-
ცი ა ზე” .ცი ა ზე” .

გაბ ნე ვის დი აგ რა მა ერთ გაბ ნე ვის დი აგ რა მა ერთ 
ცვლადს მე ო რის სა პი რის პი-ცვლადს მე ო რის სა პი რის პი-
როდ წარ მო ად გენს.როდ წარ მო ად გენს.

რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის 
ეს შემ ცი რე ბა ხსნის, თუ რა-ეს შემ ცი რე ბა ხსნის, თუ რა-
ტო მაა 23.1 ცხრილ ში სა შუ ა-ტო მაა 23.1 ცხრილ ში სა შუ ა-
ლო ინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი ლო ინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის სა შუ ა ლო მაჩ-ფუ ლის ზრდის სა შუ ა ლო მაჩ-
ვე ნე ბელ ზე მა ღა ლი ომის შემ-ვე ნე ბელ ზე მა ღა ლი ომის შემ-
დგო მი შვი დი ჰი პე რინ ფლა-დგო მი შვი დი ჰი პე რინ ფლა-
ცი ი დან თი თო ე ულ ში: ჰი პე-ცი ი დან თი თო ე ულ ში: ჰი პე-
რინ ფლა ცი ის დროს რე ა ლუ რი რინ ფლა ცი ის დროს რე ა ლუ რი 
ფუ ლის ბა ლან სის, ფუ ლის ბა ლან სის, M P -ის -ის 
შემ ცი რე ბა გუ ლის ხმობს, რომ შემ ცი რე ბა გუ ლის ხმობს, რომ 
ფა სე ბის დო ნე, ფა სე ბის დო ნე, P , უფ რო მე-, უფ რო მე-
ტად უნ და გა ი ზარ დოს, ვიდ რე ტად უნ და გა ი ზარ დოს, ვიდ რე 
M. სხვა სიტყ ვე ბით, სა შუ ა ლო . სხვა სიტყ ვე ბით, სა შუ ა ლო 
ინ ფლა ცია უნ და იყოს უფ რო ინ ფლა ცია უნ და იყოს უფ რო 
მა ღა ლი, ვიდ რე ნო მი ნა ლუ რი მა ღა ლი, ვიდ რე ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის სა შუ ა ლო ზრდა.ფუ ლის სა შუ ა ლო ზრდა.

23. 3 23. 3 
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რცე ლე ბუ ლი მოვ ლე ნა გახ და, რომ მას თა ვი სი სა ხე ლი და ერ ქვა – დო ლა-დო ლა-
რი ზა ცია რი ზა ცია (რაც დო ლა რის სხვა ქვეყ ნის ში და ტრან საქ ცი ებ ში გა მო ყე ნე ბას 
ნიშ ნავს).

რამ დე ნით მცირ დე ბა რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი ჩვე უ ლებ რივ, რო ცა 
ინ ფლა ცია იზ რდე ბა? ნახ. 23.1 გა ნი ხი ლავს 1920-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში 
უნ გრუ ლი ჰი პე რინ ფლა ცი ის შე დე გებს და მის არ სში ჩაწ ვდო მის გარ კვე ულ 
შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა.

ნახ. 23.1 (ა) 1922 წლის ნო ემ ბრი დან 1924 წლის თე ბერ ვლამ დე რე ა ლუ- ■
რი ფუ ლის ბა ლან სი სა და ყო ველ თვი ურ ინ ფლა ცი ის ასახ ვა ა. მი აქ ცი ეთ 
ყუ რადღ ე ბა, რომ ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბა რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის 
ცვლი ლე ბის სა პი რის პი რო დაა გა მო სა ხუ ლი. 1923 წლის ივ ლი სი დან ოქ-
ტომ ბრამ დე უნ გრე თის ინ ფლა ცი ის მოკ ლე ვა დი ა ნი შემ ცი რე ბა რე ა ლუ რი 
ფუ ლის ბა ლან სის მოკ ლე ვა დი ან ზრდა ში აი სა ხა. 1924 წლის თე ბერ ვალ-
ში, რო დე საც ჰი პე რინ ფლა ცია დას რულ და, რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი, 
და საწყ ის თან შე და რე ბით, თით ქმის ნა ხე ვა რი იყო.
ნახ. 23.1 (ბ) ნახ. 23.1(ა) -ის იდენ ტურ ინ ფორ მა ცი ას წარ მოგ ვიდ გენს,  ■
მაგ რამ გაბ ნე ვის დი აგ რა მის ფორ მით. იგი ჰო რი ზონ ტა ლურ ღერ ძზე 
ასა ხავს ყო ველ თვი ური რე ა ლური ფუ ლის ბა ლანსს, ხო ლო ვერ ტი კა-
ლურ ღერ ძზე – ინ ფლა ცი ას (მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას, რო გორც გან-
სა ხილ ველ ცვლადს, ჩვენ ვერ ვაკ ვირ დე ბით. მის სა ნაც ვლოდ ვი ყე ნებთ 
ფაქ ტობ რივ ინ ფლა ცი ას). შევ ნიშ ნოთ, რა კარ გად აღ წერს ფულ ზე დაღ-
მა ვალ მოთხ ოვ ნას წერ ტი ლე ბი: ფაქ ტობ რი ვი და, სა ვა რა უ დოდ, მო სა-
ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის ზრდა ფულ ზე მოთხ ოვ ნას მკვეთ რად ამ ცი რებს.

შე ვა ჯა მოთ, რაც ამ ნა წილ ში ვის წავ ლეთ: მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის 
ზრდას მო სახ ლე ო ბა რო გორც ფუ ლის გა მო ყე ნე ბის, ასე ვე რე ა ლუ რი ფუ ლის 
ბა ლან სის შემ ცი რე ბამ დე მიჰ ყავს. 

  deficiti, senioraJi da inflacia  deficiti, senioraJi da inflacia

ჩვენ ორი და მო კი დე ბუ ლე ბა გა მო ვიყ ვა ნეთ:

და მო კი დე ბუ ლე ბა სე ნი ო რაჟს, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა სა და რე ა ლუ- ■
რი ფუ ლის ბა ლანსს შო რის [(23.2) გან ტო ლე ბა]. სე ნი ო რა ჟი ნო მი ნა ლუ-
რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი სა და რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის ნამ რავ ლის 
ტო ლი ა.
და მო კი დე ბუ ლე ბა რე ა ლური ფუ ლის ბა ლან სსა და მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა- ■
ცი ას შო რის [(23.4) გან ტო ლე ბა]. მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის ზრდას მო-
სახ ლე ო ბა რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის შემ ცი რე ბამ დე მიჰ ყავს.
ამ გან ტო ლე ბე ბის გა ერ თი ა ნე ბა გვაძ ლევს: ■

  
 

           სე ნი ო რა ჟი
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 741  Tavi  23     maRali  inflacia

პირ ვე ლი სტრი ქო ნი (23.2) გან ტო ლე ბას იმე ო რებს. მე ო რე სტრი ქონ ში 
რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი (23.4) გან ტო ლე ბი დან ჩა ნაც ვლე ბუ ლია იმ ნა წი-
ლით, რო მელ შიც იგი მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის სა შუ ა ლე ბი თაა გა მო სა ხუ ლი.

(23.5) გან ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ სე ნი ო რა ჟის მეშ ვე ო ბით 
ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბას მივ ყა ვართ არა მხო ლოდ მა ღალ 
ინ ფლა ცი ამ დე, არა მედ, რო გორც ეს ჰი პე რინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში ხდე ბა, 
მა ღალ და ზრდად ინ ფლა ცი ამ დე.
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nax. 23 - 1nax. 23 - 1

 ინ ფლა ცია და რე ა ლუ- ინ ფლა ცია და რე ა ლუ-
რი ფუ ლის ბა ლან სი უნ-რი ფუ ლის ბა ლან სი უნ-
გრეთ ში 1922 წლის ნო-გრეთ ში 1922 წლის ნო-
ემ ბრი დან 1924 წლის თე-ემ ბრი დან 1924 წლის თე-
ბერ ვლამ დე.ბერ ვლამ დე.

უნ გრუ ლი ჰი პე რინ ფლა-
ცი ის ბო ლოს რე ა ლუ რი 
ფუ ლის ბა ლან სი და ახ ლო-
ე ბით ჰი პე რინ ფლა ცი ამ დე-
ლი მო ცუ ლო ბის ნა ხე ვა რი 
იყო.
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nominaluri fulis mudmivi zrdis SemTxveva

ვთქვათ, მთავ რო ბა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მუდ მივ ტემპს ირ ჩევს და 
ზრდის ამ ტემპს მუდ მი ვად ინარ ჩუ ნებს (ცხა დი ა, ეს ის არ არის, რაც ჰი პე-
რინ ფლა ცი ე ბის დროს ხდე ბა. ჰი პე რინ ფლა ცი ის გან მავ ლო ბა ში ნო მი ნა ლუ-
რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი, რო გორც წე სი, იზ რდე ბა; რე ა ლის ტურ სუ რათს 
მოგ ვი ა ნე ბით გან ვი ხი ლავთ). ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მუდ მი ვი ტემ პით 
სე ნი ო რა ჟის რო გო რი მნიშ ვნე ლო ბის მი ღე ბაა შე საძ ლე ბე ლი?

რო ცა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი მუდ მი ვი ა, მა შინ ინ ფლა ცია 
და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია სა ბო ლო ოდ ასე ვე მუდ მი ვი უნ და იყოს. სი მარ-
ტი ვის თვის, და ვუშ ვათ, რომ გა მოშ ვე ბის ზრდა ნუ ლის ტო ლი ა. მა შინ ორი ვე 
რო გორც მიმ დი ნა რე, ისე მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის ტო ლი უნ და იყოს:

e M
M

π π Δ
= =

  
(23.5) გან ტო ლე ბა ში eπ  ჩა ვა ნაც ვლოთ M MΔ -ის მნიშ ვნე ლო ბით:

   სე ნი ო რა ჟი = M MYL r
M M

⎡ ⎤Δ Δ⎛ ⎞+⎢ ⎥⎜ ⎟
⎝ ⎠⎣ ⎦

            (23.6)

შევ ნიშ ნოთ, რომ მო ცე მულ გან ტო ლე ბა ში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 
ტემ პი M MΔ  ორ ად გი ლა საა და სე ნი ო რაჟ ზე ორი სა პი რის პი რო გავ ლე ნას 
ახ დენს:

 რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის თვალ საზ რი სით, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის  ■
ზრდა სე ნი ო რაჟს ზრდის. ეს ეფექ ტი და ფიქ სი რე ბუ ლია (23.6) გან ტო-
ლე ბის პირ ველ ნა წილ ში M MΔ -ით.
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის გა დი დე ბა ზრდის ინ ფლა ცი ას და, მა შა სა- ■
და მე, რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლანსს ამ ცი რებს. ეს ეფექ ტი და ფიქ სი რე ბუ-
ლია (23.6) გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა მხა რის მე ო რე ნა წილ ში M MΔ -ით. 

ასე რომ, სე ნი ო რაჟ ზე ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის წმინ და ეფექ ტი ცალ-
სა ხად გან საზღ ვრუ ლი არ არის. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა სა და სე ნი ო რაჟს 
შო რის ემ პი რი უ ლად არ სე ბუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 23.2-ზე.

და მო კი დე ბუ ლე ბა ბორცვს მოგ ვა გო ნებს. რო ცა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდა ისე და ბა ლი ა, რო გორც დღეს ევ რო პა ში ან შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში, 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის უმ ნიშ ვნე ლო შემ-
ცი რე ბას იწ ვევს. ამ დე ნად, რე ა ლურ თან შე და რე ბით ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
უფ რო მა ღა ლი ზრდა სე ნი ო რა ჟის ზრდას გა ნა პი რო ბებს.

რო ცა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლი (და, შე სა ბა მი სად, ინ ფლა ცი აც), ძა ლი ან მა-
ღა ლი ტემ პე ბით იზ რდე ბა, რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის შემ ცი რე ბა სულ 
უფ რო დაჩ ქა რე ბუ ლად მიმ დი ნა რე ობს. სა ბო ლო ოდ, არ სე ბობს ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის ტემ პის ისე თი ზღვრუ ლი მნიშ ვნე ლო ბა – ნახ. 23.2-ზე მას A 
წერ ტი ლი შე ე სა ბა მე ბა – რომ მის ზე მოთ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის შემ დგო მი 
ზრდა სე ნი ო რა ჟის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს.

გა იხ სე ნეთ: სა შუ ა ლო ვა დი ან გა იხ სე ნეთ: სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ოდ ში [(9.8) გან ტო ლე ბა]:პე რი ოდ ში [(9.8) გან ტო ლე ბა]:

0
m

y m

g gy

g g

π

π

= −

= ⇒ =

M MΔ  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ⇒  სე ნი ო- სე ნი ო-
რა ჟი იზ რდე ბარა ჟი იზ რდე ბა

M MΔ  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ⇒ π იზ- იზ-
რდე ბა რდე ბა ⇒ eπ  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ⇒  
( )eL r π+ მცირ დე ბა მცირ დე ბა ⇒

M P  მცირ დე ბა  მცირ დე ბა ⇒  სე ნი ო რა- სე ნი ო რა-
ჟი მცირ დე ბა.ჟი მცირ დე ბა.
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ნახ. 23.2-ზე ასა ხუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა შე იძ ლე ბა ნაც ნო ბია მათ თვის, 
ვი საც გა და სა ხა დე ბის ეკო ნო მი კა აქვს ნას წავ ლი. სა შე მო სავ ლო გა და სა ხა დე-
ბი დან შე მო სავ ლე ბი შე მო სა ვალ ზე სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი სა და შე მო სავ-
ლის სა გა და სა ხა დო ბა ზის ნამ რავ ლის ტო ლი ა. გა და სა ხა დის და ბა ლი გა ნაკ-
ვე თის პი რო ბებ ში გა და სა ხა დის გა ნაკ ვეთს მცი რე გავ ლე ნა აქვს ადა მი ან თა 
შრო მით გა დაწყ ვე ტი ლე ბა ზე, ამი ტომ გა და სა ხა დის გა ნაკ ვე თის ზრდა სა გა-
და სა ხა დო შე მო სავ ლებს ზრდის. მაგ რამ, რაც უფ რო მე ტად იზ რდე ბა სა გა-
და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი, ადა მი ა ნე ბის ნა წი ლი ამ ცი რებს მუ შა ო ბას ან წყვეტს 
შე მო სავ ლე ბის ნა წი ლის დეკ ლა რი რე ბას და სა გა და სა ხა დო ბა ზა მცირ დე ბა. 
სა შე მო სავ ლო გა და სა ხა დის მა ღა ლი გა ნაკ ვე თი სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე-
ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. უფ რო გა სა გე ბად, 100-პრო ცენ ტი ა ნი სა გა და სა ხა-
დო გა ნაკ ვე თის პი რო ბებ ში, სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბი ნუ ლის ტო ლი ა: 
რა ტომ უნ და იმუ შა ოთ, თუ მთავ რო ბას მთე ლი თქვე ნი შე მო სა ვა ლი მი აქვს?

სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლებ სა და გა და სა ხა დის გა ნაკ ვეთს შო რის ამ და-
მო კი დე ბუ ლე ბას ხში რად ლა ფე რის მრუდს ლა ფე რის მრუდს უწო დე ბენ. ეკო ნო მის ტი არ ტურ 
ლა ფე რი (Arthur Laffer) 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში ამ ტკი ცებ და, რომ აშ-
შ-ში სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა სა გა და სა ხა დო შე მო სა ვალს გაზ-
რდი და. აღ მოჩ ნდა, რომ იგი მრუდ ზე შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის ად გილ მდე-
ბა რე ო ბის გან საზღ ვრი სას ცდე ბო და: გა და სა ხა დე ბი დან შე მო სავ ლე ბი, ნაც-
ვლად გაზ რდი სა, შემ ცირ და. მაგ რამ ზო გა დი შე ხე დუ ლე ბა ისევ არ სე ბობს: 
რო ცა გა და სა ხა დე ბის გა ნაკ ვე თი საკ მა ოდ მა ღა ლი ა, გა ნაკ ვე თის და მა ტე ბით 
ზრდას შე უძ ლი ა, სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ოს. 

ეს უბ რა ლო ანა ლოგ ზე მე ტი ა. ინ ფლა ცია შე იძ ლე ბა გა ვი აზ როთ, რო-
გორც გა და სა ხა დი ფუ ლის ბა ლან სზე. გა და სა ხა დის გა ნაკ ვე თია ინ ფლა ცი ის 
ტემ პი, π , რო მე ლიც ხელ თარ სე ბუ ლი ფუ ლის რე ა ლურ ღი რე ბუ ლე ბას ამ-
ცი რებს. სა გა და სა ხა დო ბა ზა კი რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი ა, M P . ამ ორი 

სე ნი ო რა ჟი თავ და პირ ვე-
ლად ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის ტემ პის მი მართ 
ზრდა დი ა, გარ კვე უ ლი 
მნიშ ვნე ლო ბის შემ დეგ კი 
კლე ბა დია. 

სე ნი ო რა ჟი და ნო მი ნა-სე ნი ო რა ჟი და ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის ზრდალუ რი ფუ ლის ზრდა
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fulis zrda, M 
                         M

nax. 23 - 2nax. 23 - 2

მე-20 თავ ში იხი ლეთ ჩა ნარ თი მე-20 თავ ში იხი ლეთ ჩა ნარ თი 
– “მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა – “მო ნე ტა რუ ლი შეზღ უდ ვა 
და ფის კა ლუ რი ექ სპან სი ა: აშშ და ფის კა ლუ რი ექ სპან სი ა: აშშ 
1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის-1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის-
ში” .ში” .
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ცვლა დის ნამ რავლს, ( )M Pπ , ინ ფლა ცი ურ გა და სა ხადს  ინ ფლა ცი ურ გა და სა ხადს უწო დე ბენ. და ბეგ-
ვრის სხვა ფორ მე ბი სა გან იგი შემ პა რა ვად (ეშ მა კუ რად) გან სხვავ დე ბა: მთავ-
რო ბა ფუ ლის შექ მნით იღებს არა ინ ფლა ცი ურ გა და სა ხადს, არა მედ სე ნი ო-
რაჟს, ( )( )M M M PΔ , თუმ ცა ისი ნი ერ თმა ნეთ თან მჭიდ რო კავ შირ ში ა. რო ცა 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა მუდ მი ვი ა, ინ ფლა ცია სა ბო ლო ოდ ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის ტო ლი ხდე ბა, ასე რომ: 

ინ ფლა ცი უ რი გა და სა ხა დი = M
P

π ⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

M M
M P
Δ⎛ ⎞⎛ ⎞= ⎜ ⎟⎜ ⎟

⎝ ⎠⎝ ⎠
= სე ნი ო რა ჟი

ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის რა ტემ პი იწ ვევს მაქ სი მა ლურ სე ნი ო რაჟს 
და რა სი დი დის სე ნი ო რაჟს წარ მო შობს იგი? ეს ის კითხ ვე ბი ა, რომ ლე ბიც 
ფი ლიპ კე გენ მა (Philip Cagan) 1956 წელს ჰი პე რინ ფლა ცი ა ზე და წე რილ კლა-
სი კურ სტა ტი ა ში დას ვა. ეკო ნო მეტ რი კის ერ თ-ერთ ყვე ლა ზე ად რინ დელ 
გა მო ყე ნე ბა ში კე გენ მა 23.1 ცხრილ ში მო ცე მუ ლი თი თო ე უ ლი ჰი პე რინ ფლა-
ცი ის დროს ფულ ზე მოთხ ოვ ნა სა და მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას შო რის და-
მო კი დე ბუ ლე ბა [(23.4) გან ტო ლე ბა] შე ა ფა სა. შემ დეგ, (23.6) გან ტო ლე ბის 
გა მო ყე ნე ბით, მან გა მო ი ან გა რი შა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი, რო-
მე ლიც მაქ სი მა ლუ რად ზრდი და სე ნი ო რაჟს და მი სი შე სა ბა მი სი სე ნი ო რა ჟის 
სი დი დეს. პა სუ ხე ბი, რომ ლე ბიც მან მი ი ღო, 23.3 ცხრი ლის პირ ველ ორ სვეტ-
შია მო ცე მუ ლი. მე სა მე სვე ტი 23.1 ცხრი ლი დან ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 
ფაქ ტობ რივ მაჩ ვე ნებ ლებს იმე ო რებს.

23.3 ცხრი ლი ძა ლი ან სა ინ ტე რე სო რა მეს გვიჩ ვე ნებს: შვი დი ვე ჰი პე-
რინ ფლა ცი ა ში, სა შუ ა ლო ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ფაქ ტობ რივ მა ზრდამ (მე-3 
სვე ტი) ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემპს გა და ა ჭარ ბა, რო მე ლიც სე ნი ო-
რაჟს (პირ ვე ლი სვე ტი) მაქ სი მა ლურს ხდის. შე ა და რეთ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის მიმ დი ნა რე დო ნე უნ გრეთ ში II მსოფ ლიო ომის შემ დეგ (12200 პრო-

თუ ინ ფლა ცი ის ტემ პი 5 თუ ინ ფლა ცი ის ტემ პი 5 
პრო ცენ ტი ა, თქვე ნ რე ა ლუ-პრო ცენ ტი ა, თქვე ნ რე ა ლუ-
რი ფუ ლის ბა ლან სის 5 პრო-რი ფუ ლის ბა ლან სის 5 პრო-
ცენტს კარ გავთ. ამ ბა ლან-ცენტს კარ გავთ. ამ ბა ლან-
სის ფლო ბი სათ ვის თქვენ სის ფლო ბი სათ ვის თქვენ 
თით ქოს, 5-პრო ცენ ტი ან გა-თით ქოს, 5-პრო ცენ ტი ან გა-
და სა ხადს იხ დით.და სა ხადს იხ დით.

cxrili 23-3 nominaluri fulis zrda da senioraJi

fulis zrdis tempi, romelic

(% yovelTviurad)

aracxadi

senioraJi 

fulis zrdis

faqtobrivi tempi

12 13 31
20 14 314
28 11 220
12 19 33
32 6 12,200
54 4.6 72

ruseTi 39 0.5 49

SeniSvna:         nominaluri fulis zrdis maCvenebeli TveSi, procentebSi.

(gamoSvebis mimarT%) (% yovelTviurad)

wyaro Studies in the Quantity
Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago, 1956.

senioraJis maqsimizaciis 

avstria

germania

saberZneTi

ungreTi 1
ungreTi 2
poloneTi
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 745  Tavi  23     maRali  inflacia

ცენ ტი თვე ში) ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემპს, რო მე ლიც მაქ სი მა ლურს 
გახ დი და სე ნი ო რაჟს (32 პრო ცენ ტი თვე ში). ეს თით ქოს სე რი ო ზულ პრობ-
ლე მას წარ მო ად გენს მა სა ლი სათ ვის, რო მე ლიც აქამ დე ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ. თუ 
ფუ ლის შექ მნის მი ზე ზი ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბას ეფუძ ნე ბო და, 
მა შინ, რა ტომ იყო ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მიმ დი ნა რე ტემ პი ასე მა ღა-
ლი იმ ტემ პზე, რო მე ლიც მაქ სი მა ლურს ხდის სე ნი ო რაჟს? პა სუ ხი ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის მა ღალ ზრდას თან ეკო ნო მი კის შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის დი-
ნა მი კა ში იმა ლე ბა. მო დით ახ ლა ამ სა კითხს და ვუბ რუნ დეთ.

dinamika da zrdadi inflacia

მო დით, და ვუბ რუნ დეთ მო საზ რე ბას, რო მე ლიც ახ ლა ხანს ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ: 
თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მა ღალ დო ნეს მუდ მი ვად შე ვი ნარ ჩუ ნებთ, 
ეს სა ბო ლო ოდ რო გორც ფაქ ტობ რი ვი, ისე მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის პრო-
პორ ცი ულ ზრდას და, შე სა ბა მი სად, რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის შემ ცი რე-
ბას გა მო იწ ვევს. თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა უფ რო მა ღა ლი ა, ვიდ რე ის 
ოდე ნო ბა, რო მე ლიც სე ნი ო რაჟს მაქ სი მა ლურს ხდის, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
კი დევ უფ რო ზრდა სე ნი ო რა ჟის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს.

მო საზ რე ბა ში გა დამ წყვე ტი სიტყ ვე ბი ა: “მუდ მი ვად შე ვი ნარ ჩუ ნებთ” და 
“სა ბო ლო ოდ” . გან ვი ხი ლოთ მთავ რო ბა, რო მელ საც უეც რად ბევ რად გა დი-
დე ბუ ლი დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბა სჭირ დე ბა და გა დაწყ ვეტს, რომ დე ფი ცი-
ტი ფუ ლის შექ მნით და ა ფი ნან სოს. ფუ ლის გაზ რდილ ტემ პთან ინ ფლა ცი ი-
სა და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის შე გუ ე ბას გარ კვე უ ლი დრო დას ჭირ დე ბა. 
მა ში ნაც კი, რო ცა მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია იზ რდე ბა, მო სახ ლე ო ბას დი დი 
დრო დას ჭირ დე ბა, თა ვი სი რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი შე სა ბა მი სო ბა ში მო-
იყ ვა ნოს: ბარ ტე რუ ლი გაც ვლე ბის წარ მო შო ბას სჭირ დე ბა დრო, უცხ ო უ რი 
ვა ლუ ტე ბის ტრან საქ ცი ებ ში გა მო ყე ნე ბა ნე ლა მიმ დი ნა რე ობს და ა.შ.

მო დით, ეს მო საზ რე ბა უფ რო დაწ ვრი ლე ბით გა მო ვიკ ვლი ოთ. გა ვიხ სე-
ნოთ სე ნი ო რა ჟის გან ტო ლე ბა

სე ნი ო რა ჟი = 
M M

M P
Δ⎛ ⎞⎛ ⎞

⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის,  ■ M MΔ
-ის გა დი დე ბამ შე იძ ლე ბა რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სში, M P -ში მცი რე 
ცვლი ლე ბა გა მო იწ ვი ოს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, თუ მთავ რო ბა 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემპს საკ მა რი სად აა მაღ ლებს, მოკ ლე-
ვა დი ან პე რი ოდ ში შე ეძ ლე ბა მის თვის სა სურ ველ, 23.2 ცხრი ლის მე-2 
სვეტ ში მო ცე მულ მაჩ ვე ნებ ლებ ზე გა ცი ლე ბით მა ღა ლი სი დი დის სე ნი-
ო რა ჟი მი ი ღოს.
გარ კვე უ ლი დრო ის შემ დეგ, რო გორც კი ფა სე ბი შე სა ბა მი სო ბა ში მო ვა  ■
და რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი შემ ცირ დე ბა, მთავ რო ბა აღ მო ა ჩენს, რომ 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის არ სე ბუ ლი ტემ პი სულ უფ რო ნაკ ლე ბი სი-
დი დის სე ნი ო რაჟს იძ ლე ვა ( M P  შემ ცირ დე ბა, რაც ნო მი ნა ლუ რი ფუ-
ლის ზრდის მო ცე მუ ლი ტემ პი სათ ვის, M MΔ , უფ რო და ბალ სე ნი ო რაჟს 
გა მო იწ ვევს).
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ასე რომ, თუ მთავ რო ბა კვლავ შე ეც დე ბა დე ფი ცი ტის იმა ზე მე ტად და- ■
ფი ნან სე ბას, ვიდ რე 23.3 ცხრი ლის მე-2 სვეტ შია ნაჩ ვე ნე ბი (მა გა ლი თად, 
თუ ავ სტრია ცდი ლობს, და ა ფი ნან სოს დე ფი ცი ტი, რო მე ლიც მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის 13 პრო ცენ ტზე მე ტი ა), აღ მო ა ჩენს, რომ მას ნო მი-
ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის უც ვლე ლი ტემ პის პი რო ბებ ში ამის გა კე თე ბა 
არ შე უძ ლი ა. ერ თა დერ თი გზა, რომ ლი თაც მას დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე-
ბა შე უძ ლი ა, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის მუდ მი ვი გა დი დე ბა ა. 
ამის გა მო ა, რომ მიმ დი ნა რე ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა პირ ველ სვეტ ში 
მო ცე მულ მაჩ ვე ნებ ლებს აჭარ ბებს და ჰი პე რინ ფლა ცი ე ბი, თით ქმის ყო-
ველ თვის, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა ლი ზრდი თა და ინ ფლა ცი ით არის 
გა მოწ ვე უ ლი. 

არ სე ბობს სხვა ეფექ ტიც, რო მე ლიც აქამ დე მხედ ვე ლო ბა ში არ მიგ ვი ღი ა. 
დე ფი ცი ტებს ვი ღებ დით, რო გორც მო ცე მულს. მაგ რამ რად გან ინ ფლა ცი ის 
დო ნე ძა ლი ან მაღ ლა იწევს, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტიც, რო გორც წე სი, ასე ვე იზ-
რდე ბა. ერ თ-ერ თი მი ზე ზი გა და სა ხა დე ბის აკ რე ფის დაგ ვი ა ნე ბა ა. ეს ეფექ ტი 
ცნო ბი ლი ა, რო გორც ტან ზი -ო ლი ვე რას ტან ზი -ო ლი ვე რას (Tanzi-Olivera) ეფექ ტი, ეფექ ტი, რად გან მის 
მნიშ ვნე ლო ბას ყუ რადღ ე ბა ეკო ნო მის ტებ მა – ვი ტო ტან ზიმ (Vito Tanzi) და 
ჯუ ლიო ოლი ვე რამ (Julio Olivera) მი აქ ცი ეს. რად გა ნაც სა გა და სა ხა დო შე მო-
სავ ლე ბი გან ვლი ლი პე რი ო დის შე მო სავ ლე ბი დან ამო ი ღე ბა, ინ ფლა ცი ის კვა-
ლო ბა ზე მა თი რე ა ლუ რი გა უ ფა სუ რე ბა ხდე ბა. მა გა ლი თად, თუ სა შე მო სავ-
ლო გა და სა ხა დე ბი ამ წელს წი ნა წელს მი ღე ბულ შე მო სავ ლებ ზეა გა დახ დი-
ლი და თუ ფა სე ბის დო ნე წელს 10-ჯერ მა ღა ლი ა, ვიდ რე წი ნა წლის ფა სე ბის 
დო ნე იყო, ფაქ ტობ რი ვი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი ოფი ცი ა ლუ რი სა გა და სა-
ხა დო გა ნაკ ვე თის მხო ლოდ ერ თი მე ა თე დი ა. ამ გვა რად, მა ღა ლი ინ ფლა ცი ა, 
რო გორც წე სი, მთავ რო ბის რე ა ლურ შე მო სავ ლებს ამ ცი რებს, რაც დე ფი ცი-
ტის პრობ ლე მას ამ ძი მებს.

პრობ ლე მა ხში რად გა მოწ ვე უ ლია და ნა ხარ ჯებ ზე სხვა ეფექ ტე ბით: არც 
თუ იშ ვი ა თად, მთავ რო ბე ბი სა ხელ მწი ფო კონ ტრო ლის ქვეშ არ სე ბუ ლი ფირ-
მე ბის თვის ფა სე ბის გაზ რდის აკ რძალ ვით ცდი ლო ბენ ინ ფლა ცი ის შე ნე ლე ბას, 
იმის მი უ ხე და ვად, რომ მა თი და ნა ხარ ჯე ბი ინ ფლა ცი ას თან ერ თად იზ რდე ბა. 
პირ და პი რი ეფექ ტი ინ ფლა ცი ა ზე, უკე თეს შემ თხვე ვა ში, უმ ნიშ ვნე ლო ა, მაგ-
რამ ფირ მებს უჩ ნდე ბათ დე ფი ცი ტი, რო მე ლიც, თა ვის მხრივ, მთავ რო ბის-
გან სუბ სი დი ე ბით უნ და და ფი ნან სდეს. ეს ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტს კი დევ უფ რო 
ზრდის. რო გორც კი ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი იზ რდე ბა, უფ რო მე ტი სე ნი ო რა ჟი-
სა და ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის უფ რო მა ღა ლი ზრდის სა ჭი რო ე ბა ისევ ჩნდე ბა.

 hiperinflaciebi da ekonomikuri aqtiuroba

აქამ დე ყუ რადღ ე ბას ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე-
ბებ ზე ვა მახ ვი ლებ დით, რომ ლე ბიც ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს ეკო ნო მი კურ 
მოვ ლე ნებ ზე აშ კა რად ახ დენს გავ ლე ნას. მაგ რამ ჰი პე რინ ფლა ცია ეკო ნო მი-
კა ზე გავ ლე ნას სხვა მრა ვა ლი გზი თაც ახ დენს.

საწყ ის ეტაპ ზე, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღალ მა ზრდამ შე იძ ლე ბა გა მოშ-
ვე ბის ზრდა გა მო იწ ვი ოს. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მა ტე ბა ინ ფლა ცი ა ში 
რომ აი სა ხოს, გარ კვე უ ლი დრო სჭირ დე ბა და ამ დრო ის გან მავ ლო ბა ში ნო-

ეს გან ცხა დე ბა ეხე ბა სი ტუ ა-ეს გან ცხა დე ბა ეხე ბა სი ტუ ა-
ცი ას, რო დე საც “სხვა პი რო ბე-ცი ას, რო დე საც “სხვა პი რო ბე-
ბი თა ნა ბა რია”. სხვა პი რო ბე ბი ბი თა ნა ბა რია”. სხვა პი რო ბე ბი 
კი შე იძ ლე ბა არ იყოს თა ნა-კი შე იძ ლე ბა არ იყოს თა ნა-
ბა რი. მა გა ლი თად, ბი უ ჯე ტის ბა რი. მა გა ლი თად, ბი უ ჯე ტის 
დე ფი ცი ტი სა და მა ღა ლი ფუ-დე ფი ცი ტი სა და მა ღა ლი ფუ-
ლის ზრდის გარ და ეს შე იძ-ლის ზრდის გარ და ეს შე იძ-
ლე ბა იყოს ცუ დი სა სოფ ლო-ლე ბა იყოს ცუ დი სა სოფ ლო-
 სა მე ურ ნეო შო კი, რომ ლის  სა მე ურ ნეო შო კი, რომ ლის 
ზე გავ ლე ნი თაც გა მოშ ვე ბა ზე გავ ლე ნი თაც გა მოშ ვე ბა 
შე საძ ლე ბე ლია უფ რო მე ტად შე საძ ლე ბე ლია უფ რო მე ტად 
და ე ცეს.და ე ცეს.
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მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა ლი ზრდის ეფექ ტე ბი ექ სპან სი უ რი ა. რო გორც მე-14 
თავ ში ვნა ხეთ, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მა ტე ბა და საწყ ის ში ნო მი ნა ლურ 
და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს ამ ცი რებს, რაც მოთხ ოვ ნი სა და გა-
მოშ ვე ბის ზრდას იწ ვევს.

მაგ რამ რო გორც კი ინ ფლა ცია ძა ლი ან მა ღალ დო ნეს აღ წევს, მი სი უარ-
ყო ფი თი ეფექ ტე ბი დო მი ნი რე ბულ ხა სი ათს იძენს:

ტრან საქ ცი ის სის ტე მა კარ გად ვერ მუ შა ობს. არა ხელ საყ რე ლი გაც ვლის  ■
ერ თ-ერ თი ცნო ბი ლი მა გა ლი თი გერ მა ნი ა ში მი სი ჰი პე რინ ფლა ცი ის და-
სას რულს გაჩ ნდა – მო სახ ლე ო ბას ფაქ ტობ რი ვად, დღი უ რი ტრან საქ ცი-
ე ბი სათ ვის სა ჭი რო ფუ ლის დი დი ოდე ნო ბის გა მო, ოთხ თვა ლა ური კე ბი 
უნ და გა მო ე ყე ნე ბი ნა.
სა ფა სო სიგ ნა ლე ბი უფ რო და უფ რო ნაკ ლებ გა მო ყე ნე ბა დი ხდე ბა, რად- ■
გან ფა სე ბი ისე ხში რად იც ვლე ბა, რომ მომ ხმა რებ ლე ბი სა და მწარ მო ებ-
ლე ბი სათ ვის სა ქო ნელ ზე შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბის გან საზღ ვრა და გა აზ-
რე ბუ ლი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა რთუ ლი ა. მტკი ცე ბუ ლე ბე ბი გვიჩ-
ვე ნებს, რომ რაც მა ღა ლია ინ ფლა ცი ის დო ნე, მა ღა ლია ვა რი ა ცია სხვა-
დას ხვა სა ქონ ლის შე ფარ დე ბით ფა სებ ში. ამ გვა რად, ფა სე ბის სის ტე მა, 
რო მე ლიც სა ბაზ რო ეკო ნო მი კის ფუნ ქცი ო ნი რე ბი სათ ვის გა დამ წყვე ტი ა, 
სულ უფ რო ნაკ ლე ბე ფექ ტი ა ნი ხდე ბა.
ინ ფლა ცი ის ტემ პის რყე ვე ბი იზ რდე ბა. რთულ დე ბა იმის წი ნას წარ გან- ■
საზღ ვრა, თუ რო გო რი იქ ნე ბა ინ ფლა ცია ახ ლო მო მა ვალ ში, ვთქვათ, იქ-
ნე ბა თუ არა მო მა ვალი წლის გან მავ ლო ბა ში იგი 500 ან 1000 პრო ცენ ტი. 
მო ცე მუ ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით გა სეს ხე ბა რის კი ა ნი 
ხდე ბა. თუ თქვენ ერ თი წლით, ვთქვათ,1000 პრო ცენ ტად სეს ხუ ლობთ, 
შე იძ ლე ბა 500 ან 0 პრო ცენ ტის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა-
დახ დით და ას რუ ლოთ: დი დი გან სხვა ვე ბა ა! შე დე გად, სეს ხე ბი სა და გა სეს-
ხე ბის პრო ცე სი, ჰი პე რინ ფლა ცი ის ბო ლო თვე ებ ში, რო გორც წე სი, პრაქ-
ტი კუ ლად შე ჩე რე ბუ ლი ა, რაც ინ ვეს ტი ცი ე ბის დიდ შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

ამი ტომ, რო გორც კი ინ ფლა ცია და მი სი და ნა ხარ ჯე ბი იზ რდე ბა, რო-
გორც წე სი, სა ყო ველ თაო ხდე ბა მო საზ რე ბა, რომ იგი უნ და შე ჩერ დეს. ამას 
იმის გარ კვე ვამ დე მივ ყა ვართ, თუ რო გორ მთავ რდე ბა ჰი პე რინ ფლა ცია სი-
ნამ დვი ლე ში.

  rogor mTavrdeba hiperinflacia  rogor mTavrdeba hiperinflacia

ჰი პე რინ ფლა ცია ბუ ნებ რი ვი სიკ ვდი ლით არ კვდე ბა. უფ რო სწო რედ, ის სტა- სტა-
ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მის ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მის ფარ გლებ ში უნ და დას რულ დეს.

stabilizaciis programis elementebi

ის, რი სი გა კე თე ბაც ჰი პე რინ ფლა ცი ის დას რუ ლე ბის თვი საა აუ ცი ლე ბე ლი, 
ჰი პე რინ ფლა ცი ის გა მომ წვე ვი მი ზე ზე ბის ანა ლი ზი დან გა მომ დი ნა რე ობს:

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში: მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში: mg
იზ რდე ბა იზ რდე ბა i⇒  მცირ დე ბა.  მცირ დე ბა. 
ასე ვე, ასე ვე, mg

 
იზ რდე ბა იზ რდე ბა π⇒  

იზ რდე ბა იზ რდე ბა eπ⇒  იზ რდე ბა.  იზ რდე ბა. 
ასე რომ,ასე რომ, er i π= −  ორი ვე  ორი ვე 
მი ზე ზის გა მო მცირ დე ბა.მი ზე ზის გა მო მცირ დე ბა.

ხუმ რო ბა, რო მე ლიც ის რა ელ-ხუმ რო ბა, რო მე ლიც ის რა ელ-
ში 1980-ი ა ნი წლე ბის მა ღა ლი ში 1980-ი ა ნი წლე ბის მა ღა ლი 
ინ ფლა ცი ის დროს იყო პო პუ-ინ ფლა ცი ის დროს იყო პო პუ-
ლა რუ ლი: “რა ტო მაა ტაქ სით ლა რუ ლი: “რა ტო მაა ტაქ სით 
მგზავ რო ბა უფ რო ია ფი, ვიდ-მგზავ რო ბა უფ რო ია ფი, ვიდ-
რე ავ ტო ბუ სით? იმი ტომ, რომ რე ავ ტო ბუ სით? იმი ტომ, რომ 
მგზავ რო ბის სა ფა სურს ავ ტო-მგზავ რო ბის სა ფა სურს ავ ტო-
ბუს ში მგზავ რო ბის და საწყ ის-ბუს ში მგზავ რო ბის და საწყ ის-
ში ვე იხ დი, ტაქ სში კი – მხო-ში ვე იხ დი, ტაქ სში კი – მხო-
ლოდ მგზავ რო ბის ბო ლოს”. ლოდ მგზავ რო ბის ბო ლოს”. 

ჩვენ აქ ძა ლი ან მა ღა ლი ინ-ჩვენ აქ ძა ლი ან მა ღა ლი ინ-
ფლა ცი ის და ნა ხარ ჯე ბი გან-ფლა ცი ის და ნა ხარ ჯე ბი გან-
ვი ხი ლეთ. დღეს ეკო ნო მი კუ რი ვი ხი ლეთ. დღეს ეკო ნო მი კუ რი 
თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან-თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან-
ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის 
(OECD) ქვეყ ნებ ში მსჯე ლო-(OECD) ქვეყ ნებ ში მსჯე ლო-
ბენ იმ და ნა ხარ ჯებ ზე, რო გო-ბენ იმ და ნა ხარ ჯებ ზე, რო გო-
რიც, ვთქვათ, 0-პრო ცენ ტი ა ნი რიც, ვთქვათ, 0-პრო ცენ ტი ა ნი 
ინ ფლა ცი ის სა პი რის პი როდ ინ ფლა ცი ის სა პი რის პი როდ 
4-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცი ის 4-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცი ის 
პი რო ბებ ში არ სე ბობს. ამ შემ-პი რო ბებ ში არ სე ბობს. ამ შემ-
თხვე ვა ში შე დე გე ბი სრუ ლი ად თხვე ვა ში შე დე გე ბი სრუ ლი ად 
გან სხვა ვე ბუ ლია და ჩვენ მას გან სხვა ვე ბუ ლია და ჩვენ მას 
25-ე თავ ში და ვუბ რუნ დე ბით.25-ე თავ ში და ვუბ რუნ დე ბით.

23. 4 23. 4 
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უნ და ჩა ტარ დეს ფის კა ლუ რი რე ფორ მა და შემ ცირ დეს სა ხელ მწი ფო ბი- ■
უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი. რე ფორ მა უნ და შე ე ხოს რო გორც ბი უ ჯე ტის ხარ-
ჯებს, ისე სა ხელ მწი ფო შე მო სავ ლებს.

ხარ ჯე ბის რე ფორ მა, რო გორც წე სი, სა ხელ მწი ფო სუბ სი დი ე ბის შემ-
ცი რე ბას გუ ლის ხმობს, რო მე ლიც ჰი პე რინ ფლა ცი ის პე რი ოდ ში ხში რად 
სწრა ფად იზ რდე ბა. უცხ ო უ რი ვა ლის მომ სა ხუ რე ბის დრო ე ბი თი შეწყ-
ვე ტა, ასე ვე, და ნა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბის ფაქ ტო რი ა. სტა ბი ლი ზა ცი ის 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი კომ პო ნენ ტი გერ მა ნი ა ში 1923 წელს, მი სი “რე პა რა ცი ის 
გა და სახ დე ლე ბის” (ზუს ტად იმ გა და სახ დე ლე ბის, რომ ლებ მაც პირ ველ 
რიგ ში გა მო იწ ვია ჰი პე რინ ფლა ცი ა) შემ ცი რე ბა იყო.

შე მო სავ ლე ბის რე ფორ მა ხში რად არა გა და სა ხა დე ბის ზრდას, არა მედ 
მა თი შე მად გენ ლო ბის ცვლი ლე ბას ით ვა ლის წი ნებს. ეს მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
ნი შა ნი ა: რო გორც ნა ხეთ, ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს, მო სახ ლე ო ბა იხ დის 
ინ ფლა ცი ურ გა და სა ხადს. სტა ბი ლი ზა ცია ინ ფლა ცი უ რი გა და სა ხა დის 
სხვა გა და სა ხა დე ბით შეც ვლას მო ითხ ოვს. არის იმის მცდე ლო ბე ბი, რომ 
მას თა ვისი ად გი ლი მი უ ჩი ნონ და სხვა გა და სა ხა დე ბი შე აგ რო ვონ. ამის 
გა კე თე ბა ერთ ღა მე ში შე უძ ლე ბე ლი იქ ნე ბა, მაგ რამ აუ ცი ლე ბე ლი ა, მო-
სახ ლე ო ბამ ირ წმუ ნოს, რომ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი შემ ცირ დე ბა.
ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა სარ წმუ ნო ვალ დე ბუ ლე ბა უნ და აი ღოს, რომ სა- ■
ხელ მწი ფო ვა ლის მო ნე ტი ზა ცი ას ავ ტო მა ტუ რად აღარ გა ნა ხორ ცი ე-
ლებს, რაც უამ რა ვი გზით შე იძ ლე ბა იქ ნეს მიღ წე უ ლი. ცენ ტრა ლურ 
ბანკს შე იძ ლე ბა კა ნონ მდებ ლო ბით ისე აეკ რძა ლოს სა ხელ მწი ფო ვა ლის 
შეს ყიდ ვა, რომ ვა ლის მო ნე ტი ზა ცია შე უძ ლე ბე ლი გახ დეს. თუმ ცა, ცენ-
ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლი ა, გაც ვლი თი კურ სი და ბა ლი ინ ფლა ცი ის მქო ნე 
ქვეყ ნის ვა ლუ ტას მი ა ბას. უფ რო მკაც რი ნა ბი ჯი – ოფი ცი ა ლუ რად დო-
ლა რი ზა ცი ის გა მოცხ ა დე ბა, უცხ ო უ რი ვა ლუ ტის ქვეყ ნის ოფი ცი ა ლურ 
ვა ლუ ტად გა დაქ ცე ვა ა. ეს ნა ბი ჯი გა დამ წყვე ტი ა, რად გან იგი სე ნი ო-
რა ჟი სა გან მთლი ა ნად უა რის თქმას გუ ლის ხმობს და ხში რად აღიქ მე ბა, 
რო გორც ქვეყ ნის და მო უ კი დებ ლო ბის შეზღ უდ ვა.
სა ჭი როა სხვა ღო ნის ძი ე ბე ბი? ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტი ამ ტკი ცებს, რომ  ■
შე მო სავ ლე ბის პო ლი ტი კა,შე მო სავ ლე ბის პო ლი ტი კა, რო გო რი ცაა ხელ ფა სის და /ან ფა სე ბის დად-
გე ნა და კონ ტრო ლი, ფის კა ლურ და მო ნე ტა რულ ღო ნის ძი ე ბებ თან ერ-
თად უნ და იქ ნეს გა მო ყე ნე ბუ ლი, რომ ეკო ნო მი კას ინ ფლა ცი ის ახა ლი, 
უფ რო და ბა ლი დო ნის მიღ წე ვა ში და ეხ მა როს. შე მო სავ ლე ბის პო ლი ტი-
კა, რო გორც ეკო ნო მის ტთა ნა წი ლი ამ ტკი ცებს, მო ლო დი ნის ფორ მი რე-
ბას ინ ფლა ცი ის ახა ლი, და ბა ლი დო ნის შე სა ბა მი სად ახ დენს. თუ ფირ-
მებს ეცო დი ნე ბათ, რომ ხელ ფა სე ბი არ გა იზ რდე ბა, ისი ნი ფა სებს არ 
გაზ რდი ან. თუ მო მუ შა ვე ებ მა იცი ან, რომ ფა სე ბი არ გა იზ რდე ბა, ისი ნი 
ხელ ფა სე ბის გაზ რდას არ მო ითხ ო ვენ და ინ ფლა ცია გა ცი ლე ბით მარ ტი-
ვად იქ ნე ბა თა ვი დან აცი ლე ბუ ლი. სხვა ეკო ნო მის ტე ბი ამ ტკი ცე ბენ, რომ 
დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა და ცენ ტრა ლუ რი ბან კის და მო უ კი დებ ლო ბა ამ 
მიზ ნის მი საღ წე ვად სრუ ლი ად საკ მა რი სი ა. მა თი აზ რით, პო ლი ტი კის 
ცვლი ლე ბამ, რო მელ მაც ნდო ბა მო ი პო ვა, და ნა ხარ ჯებ ში დრა მა ტუ ლი 
ცვლი ლე ბე ბი სა და, მა შა სა და მე, მო სა ლოდ ნე ლი და არ სე ბუ ლი ინ ფლა-
ცი ის გა ბა თი ლე ბა მოკ ლე დრო ში შე უძ ლია გა მო იწ ვი ოს. ისი ნი ფა სე ბი სა 
და ხელ ფა სე ბის კონ ტრო ლის პო ტენ ცი ურ სა შიშ რო ე ბა ზე მი უ თი თე ბენ: 
მთავ რო ბას ჰი პე რინ ფლა ცი ის დაძ ლე ვა მარ თვა ზე დაყ რდნო ბით შე უძ-

ასე მო იქ ცა არ გენ ტი ნა 1991 ასე მო იქ ცა არ გენ ტი ნა 1991 
წელს. მან შე მო ი ღო სა ვა ლუ-წელს. მან შე მო ი ღო სა ვა ლუ-
ტო საბ ჭო და და ა წე სა ფიქ სი-ტო საბ ჭო და და ა წე სა ფიქ სი-
რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი 1 რე ბუ ლი გაც ვლი თი კურ სი 1 
დო ლარ ზე 1 პე სო. 1991 წლი-დო ლარ ზე 1 პე სო. 1991 წლი-
დან სა ვა ლუ ტო საბ ჭოს და დან სა ვა ლუ ტო საბ ჭოს და 
არ გენ ტი ნის ეკო ნო მი კის ევო-არ გენ ტი ნის ეკო ნო მი კის ევო-
ლუ ცი ის შე სა ხებ იხი ლეთ 21-ე ლუ ცი ის შე სა ხებ იხი ლეთ 21-ე 
თავ ში.თავ ში.
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ლია და ამ მიზ ნის მი საღ წე ვად, შე საძ ლო ა, მტკივ ნე ულ, მაგ რამ სა ჭი რო 
ფის კა ლურ და პო ლი ტი კურ ზო მებს არ მი მარ თოს. ასე ვე, თუ შე ფარ დე-
ბი თი ფა სე ბის სტრუქ ტუ რა და მა ხინ ჯე ბუ ლი ა, ფა სე ბის კონ ტრო ლი ამ 
და მა ხინ ჯე ბე ბის შე ნარ ჩუ ნე ბის რისკს შე ი ცავს.

სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მებს, რომ ლე ბიც შე მო სავ ლე ბის პო ლი ტი-
კას არ მო ი ცავს, უწო დე ბენ ორ თო დოქ სულს;ორ თო დოქ სულს; ხო ლო რომ ლე ბიც მო ი-
ცავს – ჰე ტე რო დოქ სულს  ჰე ტე რო დოქ სულს (რად გან ისი ნი რო გორც მო ნე ტა რულ -ფის კა-
ლურ ცვლი ლე ბებს, ასე ვე შე მო სავ ლე ბის პო ლი ტი კას ემ ყა რე ბა). 23.1 
ცხრილ ში აღ წე რი ლი ჰი პე რინ ფლა ცი ე ბი ორ თო დოქ სუ ლი პროგ რა მე ბის 
გან ხორ ცი ე ლე ბით დას რულ და. 1980-ი ა ნი და 1990-ი ა ნი წლე ბის ლა თი-
ნურ ამე რი კუ ლი სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მე ბი ჰე ტე რო დოქ სულ პროგ-
რა მებ ზე იყო დამ ყა რე ბუ ლი.

SeiZleba, rom stabilizaciis programebi CaiSalos?

შე იძ ლე ბა, რომ სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მე ბი ჩა ვარ დეს? დი ახ, შე იძ ლე ბა, 
და ხში რად ასეც ხდე ბა. არ გენ ტი ნამ 1984-დან 1989 წლამ დე, ვიდ რე 1990-ი ა-
ნი წლე ბის და საწყ ის ში წარ მა ტე ბას მი აღ წევ და სტა ბი ლი ზა ცი ის ხუ თი გეგ მა 
გა ი ა რა. ბრა ზი ლი ამ წარ მა ტე ბას მხო ლოდ 1995 წელს, 12 წლის გან მავ ლო ბა-
ში მე ექ ვსე ცდა ზე მი აღ წი ა.

სტა ბი ლი ზა ცი ის მიღ წე ვის მცდე ლო ბის პე რი ოდ ში წა რუ მა ტებ ლო ბა, 
ზოგ ჯერ, ცუ დად გარ ჯის ან გულ და უ დე ბე ლი მცდე ლო ბის შე დე გი ა. მთავ-
რო ბა ხელ ფა სე ბის კონ ტროლს აწე სებს, მაგ რამ დე ფი ცი ტის და ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის შე სამ ცი რებ ლად ზო მებს არ იღებს. თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
მა ტე ბა გრძელ დე ბა, მხო ლოდ ხელ ფა სის კონ ტრო ლი შე დეგს ვერ მო ი ტანს 
და სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მა სა ბო ლო ოდ მარ ცხით მთავ რდე ბა.

მარ ცხი ზოგ ჯერ პო ლი ტი კუ რი ოპო ზი ცი ის ბრა ლი ა. თუ სო ცი ა ლუ რი 
კონ ფლიქ ტი ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ერ თ-ერ თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი გა მომ წვე ვი 
მი ზე ზი იყო და ჰი პე რინ ფლა ცი ის ფეს ვებს სწო რედ ის ასაზ რდო ებ და, მა შინ 
ეს სა კითხი სტა ბი ლი ზა ცი ის შე დე გად რთუ ლად გა და საჭ რე ლი იქ ნე ბა. ის, 
ვინც დე ფი ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად ფის კა ლუ რი რე ფორ მის აუ ცი ლებ ლო ბით 
გა მოწ ვე უ ლი და ნა კარ გე ბის წი ნა აღ მდეგ გა მო დის, სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა-
მა საც ეწი ნა აღ მდე გე ბა. მო სახ ლე ო ბა, რო მე ლიც აღიქ ვამს სა ზო გა დო ებ რი ვი 
მომ სა ხუ რე ბის ფა სე ბის ან გა და სა ხა დე ბის ზრდას, ინ ფლა ცი ის გა და სა ხა დის 
შემ ცი რე ბას ხში რად კარ გად ვერ აღიქ ვამს, გა ი ფი ცე ბა ან აწყ ობს მა სობ რივ 
და უ მორ ჩი ლებ ლო ბას და სტა ბი ლი ზა ცი ის გეგ მა ვერ სრულ დე ბა.

წა რუ მა ტებ ლო ბა ასე ვე შე იძ ლე ბა მო ლო დი ნით იყოს გა მოწ ვე უ ლი. და-
ვუშ ვათ, სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მის ნა წი ლად გაც ვლი თი კურ სი და ფიქ სირ-
და დო ლარ თან მი მარ თე ბა ში. ასე ვე, ვთქვათ, ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი ლე-
ე ბი ელი ან, რომ მთავ რო ბა მა ლე იძუ ლე ბუ ლი იქ ნე ბა, დე ვალ ვა ცია გა ნა ხორ-
ცი ე ლოს. დე ვალ ვა ცი ის რის კის კომ პენ სა ცი ის თვის, შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის 
ობ ლი გა ცი ე ბის სა ნაც ვლოდ, ად გი ლობ რი ვი ობ ლი გა ცი ე ბის ფლო ბი სათ ვის 
ძა ლი ან მა ღალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს მო ითხ ო ვენ რაც შემ დეგ რე ცე-
სი ას გა მო იწ ვევს. რე ცე სია კი მთავ რო ბას აი ძუ ლებს, ბაზ რის თავ და პირ ვე-

ეს მო საზ რე ბა არ სე ბი თი იყო ეს მო საზ რე ბა არ სე ბი თი იყო 
აღ მო სავ ლეთ ევ რო პა ში 1990-აღ მო სავ ლეთ ევ რო პა ში 1990-
ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში მიღ-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში მიღ-
წე უ ლი სტა ბი ლი ზა ცი ი სას, წე უ ლი სტა ბი ლი ზა ცი ი სას, 
რო ცა, ცენ ტრა ლუ რი და გეგ-რო ცა, ცენ ტრა ლუ რი და გეგ-
მვის გა მო, შე ფარ დე ბი თი ფა-მვის გა მო, შე ფარ დე ბი თი ფა-
სე ბის თავ და პირ ვე ლი სტრუქ-სე ბის თავ და პირ ვე ლი სტრუქ-
ტუ რა სა ბაზ რო ეკო ნო მი კა ში ტუ რა სა ბაზ რო ეკო ნო მი კა ში 
არ სე ბუ ლი სტრუქ ტუ რის გან არ სე ბუ ლი სტრუქ ტუ რის გან 
მნიშ ვნე ლოვ ნად გან სხვავ-მნიშ ვნე ლოვ ნად გან სხვავ-
დე ბო და. ხელ ფა სის ან ფა სის დე ბო და. ხელ ფა სის ან ფა სის 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი კონ ტრო ლი მნიშ ვნე ლო ვა ნი კონ ტრო ლი 
შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბის მათ შე ფარ დე ბი თი ფა სე ბის მათ 
ჩვე ულ სა ბაზ რო ფას თან შე-ჩვე ულ სა ბაზ რო ფას თან შე-
გუ ე ბას ხელს შე უშ ლი და.გუ ე ბას ხელს შე უშ ლი და.

რო გორც 21-ე თავ ში ვნა ხეთ, რო გორც 21-ე თავ ში ვნა ხეთ, 
არ გენ ტი ნა ში ინ ფლა ცი ის არ გენ ტი ნა ში ინ ფლა ცი ის 
სტა ბი ლი ზა ცი ის თვის გა მო-სტა ბი ლი ზა ცი ის თვის გა მო-
ყე ნე ბულ მა ინ სტრუ მენ ტმა, ყე ნე ბულ მა ინ სტრუ მენ ტმა, 
სა ვა ლუ ტო საბ ჭომ, 10 წლის სა ვა ლუ ტო საბ ჭომ, 10 წლის 
შემ დეგ სხვა მნიშ ვნე ლო ვა ნი შემ დეგ სხვა მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი კრი ზი სი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი კრი ზი სი 
გა მო იწ ვი ა.გა მო იწ ვი ა.

მა გა ლი თად, 1984 წლის აპ-მა გა ლი თად, 1984 წლის აპ-
რილ ში ბო ლი ვი ა ში წა რუ მა ტე-რილ ში ბო ლი ვი ა ში წა რუ მა ტე-
ბე ლი სტა ბი ლი ზა ცი ის მცდე-ბე ლი სტა ბი ლი ზა ცი ის მცდე-
ლო ბა ამ თა ვის ჩა ნარ თშია ლო ბა ამ თა ვის ჩა ნარ თშია 
აღ წე რი ლი.აღ წე რი ლი.
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1970 წლებ ში, მის ექ სპორ ტზე (კა ლა, ვერ-
ცხლი, კო კა ი ნი, ნავ თო ბი და ბუ ნებ რი ვი 
გა ზი) მსოფ ლი ო ში მა ღა ლი ფა სე ბის გა მო, 
ბო ლი ვი ამ გა მოშ ვე ბის ძლი ერ ზრდას მი-
აღ წი ა. მაგ რამ დე კა დის და სას რუ ლი დან 
ეკო ნო მი კუ რი მდგო მა რე ო ბის გა უ ა რე სე-
ბა და იწყ ო. კა ლას ფა სი და ე ცა. უცხ ო უ რი 
სეს ხე ბი, რომ ლე ბიც 1970-ი ან წლებ ში ბო-
ლი ვი ის და ნა ხარ ჯე ბის და სა ფი ნან სებ ლად 
გა მო ი ყე ნე ბო და, მკვეთ რად შემ ცირ და, 
რად გან უცხ ო ელ მა კრე დი ტო რებ მა ბო-
ლი ვი ის მი ერ ვა ლის დაბ რუ ნე ბის შე საძ-
ლებ ლო ბა ზე და იწყ ეს ფიქ რი და ნერ ვი უ-
ლო ბა. ნა წი ლობ რივ ამის და ნა წი ლობ რივ 
გრძელ ვა დი ა ნი სო ცი ა ლუ რი კონ ფლიქ ტე-
ბის გა მო, წარ მო იშ ვა პო ლი ტი კუ რი ქა ო სი. 
1979 წლი დან 1982 წლამ დე ქვე ყა ნას 12 
პრე ზი დენ ტი ჰყავ და – 9 სამ ხედ რო და 3 
სა მო ქა ლა ქო პი რი.

რო დე საც პირ ვე ლად 18 წლის მან ძილ-
ზე ქვეყ ნის სა თა ვე ში თა ვი სუფ ლად არ ჩე უ-
ლი პრე ზი დენ ტი მო ვი და, მის წი ნა შე თით-
ქმის გა და უჭ რე ლი ამო ცა ნის შეს რუ ლე ბის 
აუ ცი ლებ ლო ბა დად გა. ამე რი კის შე ერ თე-
ბუ ლი შტა ტე ბის კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბი და 
სხვა უცხ ო ე ლი გამ სეს ხებ ლე ბი შე შინ დნენ. 
მათ ბო ლი ვი ის თვის ახა ლი სეს ხე ბის მი ცე-
მა არ უნ დო დათ და არ სე ბუ ლი ვა ლე ბის 
დაბ რუ ნე ბას ითხ ოვ დნენ. წმინ და კერ ძო 
(სა შუ ა ლო- და გრძელ ვა დი ა ნი) უცხ ო უ რი 
სეს ხი ბო ლი ვი ის მთავ რო ბის თვის 1980 
წელს მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 3,5 პრო-

ცენ ტი დან 1982 წელს – 0,3 პრო ცენ ტამ დე 
და 1983 წელს 1,0 პრო ცენ ტამ დე შემ ცირ-
და. იმის გა მო, რომ მთავ რო ბას სხვა არ-
ჩე ვა ნი არ ჰქონ და, მან ბი უ ჯე ტის დე ფი-
ცი ტის და სა ფი ნან სებ ლად ფუ ლის შექ მნა 
გა მო ი ყე ნა.

ინ ფლა ცია და ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტიინ ფლა ცია და ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი

მომ დევ ნო სა მი წე ლი მუდ მი ვად მზარ დი 
ინ ფლა ცი ი სა და მუდ მი ვად მზარ დი ბი უ-
ჯე ტის დე ფი ცი ტის ურ თი ერ თზე გავ ლე-
ნით ხა სი ათ დე ბო და.

ცხრი ლი 1 1981-დან 1986 წლამ დე პე-
რი ო დის თვის ბი უ ჯე ტის მო ნა ცე მებს აღ-
წერს. გა და სა ხა დე ბის აკ რე ფა ში შე ფერ-
ხე ბის გა მო, ზრდა დი ინ ფლა ცი ის ეფექ ტი 
რე ა ლუ რი სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის 
შემ ცი რე ბის მი ზე ზი გახ და. მთავ რო ბის 
მცდე ლო ბამ, სა ზო გა დო ებ რი ვი მომ სა ხუ-
რე ბე ბის და ბა ლი ფა სე ბი შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა, 
და მა ტე ბით სა ხელ მწი ფო ფირ მე ბის დი დი 
დე ფი ცი ტე ბი გა მო იწ ვი ა. რო გორც კი ეს 
დე ფი ცი ტე ბი სა ხელ მწი ფოს სუბ სი დი ე ბით 
და ფი ნან სდა, ბო ლი ვი ის ბი უ ჯე ტის დე ფი-
ცი ტი კი დევ უფ რო გა ი ზარ და. 1984 წელს 
მან მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 31,6 პრო-
ცენტს მი აღ წი ა.

ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტი და მა ღა ლი 
სე ნი ო რა ჟის მი ღე ბის სა ჭი რო ე ბა ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის ზრდის მა ტე ბი სა და ინ ფლა-
ცი ის მი ზე ზი იყო. ინ ფლა ცი ა, რო მე ლიც 
1981 წელს თვე ში სა შუ ა ლოდ 2,5 პრო ცენ-

1980-iani wlebis hiperinflacia boliviaSi1980-iani wlebis hiperinflacia boliviaSi

cxrili 1 centraluri  mTavrobis Semosavlebi, danaxarjebi da deficiti

procentulad boliviis mTlian Sida produqtTan mimarTebaSi

1981 1982 1983 1984 1985 1986
Semosavlebi 9.4 4.6 2.6 2.6 1.3 10.3

danaxarjebi 15.1 26.9 20.1 33.2 6.1 7.7

–5.7 –22.3 –17.5 –31.6 –4.8 2.6

wyaro : Jeffrey Sachs, “The Bolivian Hyperinflation and Stabilization,” National Bureau of Economic Research working paper
no. 2073, November 1986, Table 3.

biujetis balansi (–: deficiti)
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ტი იყო, 1982 წელს – 7 პრო ცენ ტამ დე, ხო-
ლო 1983 წელს 11 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ-
და. რო გორც ნახ. 1-ზეა ნაჩ ვე ნე ბი, რო მე-
ლიც ბო ლი ვი ის ინ ფლა ცი ის ყო ველ თვი ურ 
დო ნეს 1984 წლის იან ვრი დან 1986 წლის 
აპ რი ლამ დე გვიჩ ვე ნებს (ვერ ტი კა ლუ რი 
ხა ზი სტა ბი ლი ზა ცი ის და საწყ ისს აღ ნიშ-
ნავს), ინ ფლა ცი ამ 1984 და 1985 წლებ შიც 
გა აგ რძე ლა ზრდა, 1985 წლის თე ბერ ვალ-
ში კი 182 პრო ცენტს მი აღ წი ა.

სტა ბი ლი ზა ციასტა ბი ლი ზა ცია

ბო ლი ვი ა ში სტა ბი ლი ზა ცი ის არა ერ თი 
მცდე ლო ბა იყო. სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ-
რა მე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა და იწყო 1982 
წლის ნო ემ ბერ ში, 1983 წლის ნო ემ ბერ ში, 
1984 წლის აპ რილ ში, 1984 წლის აგ ვის-
ტო ში და 1985 წლის თე ბერ ვალ ში. 1984 
წლის აპ რილ ში ორ თო დოქ სუ ლი პროგ რა-
მა ამოქ მედ და, რო მელ საც დი დი დე ვალ-

ვა ცი ა, სა გა და სა ხა დო რე ფორ მის შე სა ხებ 
გან ცხა დე ბის გა კე თე ბა და სა ზო გა დო ებ-
რივ მომ სა ხუ რე ბა ზე ფა სე ბის ზრდა მოჰ-
ყვა. მაგ რამ პროფ კავ ში რე ბის წი ნა აღ მდე-
გო ბა იმ დე ნად ძლი ე რი იყო, რომ ამ პროგ-
რა მის გან ხორ ცი ე ლე ბა ზე უა რი ით ქვა.

ახა ლი პრე ზი დენ ტის არ ჩე ვის შემ-
დეგ, 1985 წლის სექ ტემ ბერ ში, სტა ბი ლი-
ზა ცი ის მიღ წე ვის კი დევ ერ თი მცდე ლო ბა 
გან ხორ ცი ელ და, რო მე ლიც წარ მა ტე ბუ ლი 
აღ მოჩ ნდა. სტა ბი ლი ზა ცი ის გეგ მა ბი უ ჯე-
ტის დე ფი ცი ტის აღ მოფ ხვრა ზე აი გო. მი-
სი მთა ვა რი თა ვი სე ბუ რე ბე ბი იყო:

ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა –  ■ გა ი ზარ და 
სა ზო გა დო ებ რი ვი მომ სა ხუ რე ბის ფა-
სე ბი, სურ სა თი სა და ენერ გი ის ფა სე-
ბი. სა ზო გა დო ებ რივ სექ ტორ ში ხელ-
ფა სე ბი გა ი ყი ნა და გა მოცხ ად და სა გა-
და სა ხა დო რე ფორ მა, რო მე ლიც მიზ-
ნად გა და სა ხა დე ბის ბა ზის აღ დგე ნა სა 
და გა ფარ თო ე ბას ისა ხავ და. 
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ლი ში შე ბი გა ა მარ თლოს და დე ვალ ვა ცია გა ნა ხორ ცი ე ლოს. თუ ამის ნაც-
ვლად ინ ვეს ტო რე ბი და ი ჯე რე ბენ, რომ მთავ რო ბა გაც ვლით კურსს შე ი ნარ-
ჩუ ნებს, დე ვალ ვა ცი ის რის კი და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და ბა ლი იქ ნე ბა 
და მთავ რო ბა სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მის გან ხორ ცი ე ლე ბის გაგ რძე ლე ბას 
შეძ ლებს. ბევ რი ეკო ნო მის ტი მი იჩ ნევს, რომ სტა ბი ლი ზა ცი ის გეგ მე ბის წარ-
მა ტე ბებ სა და მარ ცხებს ხში რად თვი თას რუ ლე ბა დი წი ნას წარ მეტყ ვე ლე ბის 
ელე მენ ტე ბი ახ ლავს. კარ გად მო ფიქ რე ბუ ლი გეგ მე ბიც კი მხო ლოდ იმ შემ-
თხვე ვა ში მუ შა ობს, თუ სა ზო გა დო ე ბას მა თი მუ შა ო ბა შე საძ ლებ ლად მი აჩ-
ნი ა. სხვა სიტყ ვე ბით, შე საძ ლებ ლო ბე ბი, გა მარ თლე ბა და სა ზო გა დო ე ბას-
თან კარ გი ურ თი ერ თო ბე ბი სტა ბი ლი ზა ცი ის მიღ წე ვა ში მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა.

stabilizaciis  danaxarjebi

მე-9 თავ ში თქვენ ნა ხეთ, რო გორ იყო და კავ ში რე ბუ ლი 1980-ი ა ნი წლე ბის 
და საწყ ის ში ამე რი კის შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის დე ზინ ფლა ცია რე ცე სი ა სა და 
უმუ შევ რო ბის დიდ ზრდას თან. ზუს ტად, ანა ლო გი უ რად, 1980-ი ან წლებ ში 
დე ზინ ფლა ცია ევ რო პა ში აგ რეთ ვე და კავ ში რე ბუ ლი იყო უმუ შევ რო ბის მნიშ-
ვნე ლო ვან გა დი დე ბას თან. მა შა სა და მე, უნ და ვე ლო დეთ, რომ ჰი პე რინ ფლა-

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა -  ■ პე სოს ოფი-
ცი ა ლუ რი გაც ვლი თი კურ სი შე სა ბა-
მი სო ბა ში მო ვი და შა ვი ბაზ რის სტა ბი-
ლი ზა ცი ის წი ნა პე რი ო დის გაც ვლით 
კურ სთან (იმ ფაქ ტობ რივ გაც ვლით 
კურ სთან, რო მელ ზეც პე სოს დო ლარ-
ზე გაც ვლა სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა-
მის გან ხორ ცი ე ლე ბამ დე შე იძ ლე ბო და). 
გაც ვლი თი კურ სი დად გინ და ერთ დო-
ლარ ზე 1,1 მი ლი ო ნი პე სო, ოფი ცი ა ლუ-
რი გაც ვლი თი კურ სი ერ თი თვით ად რე 
67000 პე სოს შე ად გენ და (1600-პრო-
ცენ ტი ა ნი დე ვალ ვა ცი ა). გაც ვლით 
კურსს გარ კვე ულ საზღ ვრებ ში ცურ-
ვის სა შუ ა ლე ბა მი ე ცა.
სა ერ თა შო რი სო კრე დი ტუ ნა რი ა ნო- ■
ბის აღ დგე ნი სა და ბო ლი ვი ის ვა ლის 
რეს ტრუქ ტუ რი ზა ცი ის მიზ ნით, მო-
ლა პა რა კე ბე ბი და იწყო სა ერ თა შო რი-
სო ორ გა ნი ზა ცი ებ თან და კო მერ ცი ულ 
ბან კებ თან. შე თან ხმე ბა უცხ ო ელ კრე-

დი ტო რებ თან და სა ერ თა შო რი სო სა ვა-
ლუ ტო ფონ დთან ცხრა თვის შემ დეგ, 
1986 წლის ივ ნის ში იქ ნა მიღ წე უ ლი.

სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მის გან ხორ-
ცი ე ლე ბის წი ნა მცდე ლო ბის მსგავ სად 
პროფ კავ ში რებ მა მო აწყ ვეს სა ერ თო გა-
ფიც ვა. პა სუ ხად მთავ რო ბამ სა გან გე ბო 
მდგო მა რე ო ბა გა მო აცხ ა და და გა ფიც ვა აკ-
რძა ლა. ჰი პე რინ ფლა ცი ი სა და სტა ბი ლი ზა-
ცი ის ამ დე ნი მცდე ლო ბის შემ დეგ, სა ზო გა-
დო ებ რი ვი აზ რი აშ კა რად სტა ბი ლი ზა ცი ის 
სა სარ გებ ლოდ შე იც ვა ლა.

სტა ბი ლი ზა ცი ის გეგ მის ეფექ ტე ბი ინ-
ფლა ცი ა ზე დრა მა ტუ ლი იყო. სექ ტემ ბრის 
მე ო რე კვი რი დან, ინ ფლა ცი ის დო ნე, ფაქ-
ტობ რი ვად, უარ ყო ფი თი იყო! მარ თა ლი ა, 
უარ ყო ფი თო ბამ დიდ ხანს არ გას ტა ნა, მაგ-
რამ 1986-დან 1989 წლამ დე ინ ფლა ცი ის 
სა შუ ა ლო დო ნე თვე ში 2 პრო ცენ ტზე და ბა-

ე საა გაც ვლი თი კურ სის თვი-ე საა გაც ვლი თი კურ სის თვი-
თას რუ ლე ბა დი კრი ზი სის თე-თას რუ ლე ბა დი კრი ზი სის თე-
მის ვა რი ა ცი ა, რო მე ლიც 21-ე მის ვა რი ა ცი ა, რო მე ლიც 21-ე 
თავ შია გან ვი თა რე ბუ ლი.თავ შია გან ვი თა რე ბუ ლი.
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ცი ის და სას რულს დი დი დე ზინ ფლა ცია და კავ ში რე ბუ ლი იქ ნე ბა ძა ლი ან დიდ 
ვარ დნას თან ან დეპ რე სი ებ თა ნაც კი. რო გორც წე სი, ეს ასე ხდე ბა.

იმის გა სა გე ბად, თუ რა ტომ 9.3 ნა წი ლი დან უნ და გა ვიხ სე ნოთ სა უ ბა რი 
დე ზინ ფლა ცი ის თა ო ბა ზე ჩვენ და ვა სა ბუ თეთ, რომ არ სე ბობს სა მი მი ზე ზი, 
რის გა მოც ინ ფლა ცია არ უნ და შემ ცირ დეს ისე სწრა ფად, რო გორც ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის ზრდა, რა თა რე ცე სია არ გა მო იწ ვი ოს:

ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სე ბი, რო გორც წე სი, დრო ის გარ კვე უ ლი პე რი ო- ■
დის თვი საა (ა მე რი კის შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში სამ წელ ზე მე ტი ვა დით) 
დად გე ნი ლი და, შე დე გად, მა თი უმ რავ ლე სო ბა დე ზინ ფლა ცი ის გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბის მი ღე ბამ დე უკ ვე გან საზღ ვრუ ლი ა. 
ხელ ფა სე ბის კონ ტრაქ ტე ბი, რო გორც წე სი, ხის ტი ა, რაც ყვე ლა ხელ ფას- ■
ში შემ ცი რე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბას ერ თსა და იმა ვე დრო ის გან მავ ლო ბა ში 
არ თუ ლებს.
მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ში გან სა ხორ ცი ე ლე ბე ლი ცვლი ლე ბა შე იძ ლე ბა  ■
მთლი ა ნად და მყი სი ე რად სან დო არ იყოს.

ჰი პე რინ ფლა ცია პირ ველ ორ პრობ ლე მას ხსნის. ჰი პე რინ ფლა ცი ის გან-
მავ ლო ბა ში ხელ ფა სე ბი და ფა სე ბი ისე ხში რად კო რექ ტირ დე ბა, რომ რო-

ლი იყო. რო გორც ცხრი ლი 1 გვიჩ ვე ნებს, 
ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი 1986 წელს მკვეთ-
რად შემ ცირ და და ათ წლე უ ლის და ნარ ჩე-
ნი პე რი ო დი სათ ვის სა შუ ა ლო დე ფი ცი ტი 
მთლი ა ნი ეროვ ნუ ლი პრო დუქ ტის 5 პრო-
ცენ ტზე დაბ ლა და ვი და.

ჰქონ და კი სტა ბი ლი ზა ცი ას ნე გა ტი-
უ რი ეფექ ტი გა მოშ ვე ბა ზე? ალ ბათ ჰქონ-
და. რე ა ლუ რი სტა ბი ლი ზა ცი ის შემ დეგ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი ერთ წელ ზე 
მე ტი დრო ით ძა ლი ან მა ღა ლი დარ ჩა. მა-
ღა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თე ბის მთლი ა ნი გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა ზე 
ძნე ლად და სად გე ნი ა, რად გან სტა ბი ლი-
ზა ცი ის პრო ცე სის პა რა ლე ლუ რად კა ლა-
სა და ბუ ნებ რი ვი გა ზის ფა სე ბი კი დევ 
ერ თხელ შემ ცირ და. და მა ტე ბით, ნარ კო-
ტი კე ბის წი ნა აღ მდეგ კამ პა ნი ამ კო კა ი ნის 
წარ მო ე ბის შეწყ ვე ტა გა მო იწ ვი ა. ძნე ლი 

შე სა ფა სე ბე ლი ა, ბო ლი ვი ის 1986 წლის 
რე ცე სი ის რა ნა წი ლი იყო გა მოწ ვე უ ლი 
სტა ბი ლი ზა ცი ის და რა ნა წი ლი ამ და სხვა 
ფაქ ტო რე ბის მი ერ. რე ცე სია კი დევ ერ თი 
წე ლი გაგ რძელ და. 1986 წლი დან, გა მოშ-
ვე ბა გა ი ზარ და წე ლი წად ში სა შუ ა ლოდ 3 
პრო ცენ ტით და სა შუ ა ლო ინ ფლა ცი აც 10 
პრო ცენტს ჩა მოს ცდა.

წყა რო: The material in this box draws largely 
from Jeffrey Sachs, “The Bolivian Hyperinfl ation 
and Stabilization,” 
National Bureau of Economic Research work-
ing paper no. 2073, November 1986. Sachs was 
one of the architects of the stabilization program.
See also Juan Antonio Morales,” The Transition 
from Stabilization to Sustained Growth in Bo-
livia,” in Michael Bruno,et al.,eds., Lessons of 
Economic Stabilization and Its Aftermath,MIT 
Press,Cambridge,MA,1991.

და ი მახ სოვ რეთ: რე ა ლუ რი და ი მახ სოვ რეთ: რე ა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის ტემ პი ტო ლია ფუ ლის ზრდის ტემ პი ტო ლია 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 
ტემპს გა მოკ ლე ბუ ლი ინ ფლა-ტემპს გა მოკ ლე ბუ ლი ინ ფლა-
ცი ის ტემ პი. რო ცა ინ ფლა-ცი ის ტემ პი. რო ცა ინ ფლა-
ცი ის შემ ცი რე ბის ტემ პი ნაკ-ცი ის შემ ცი რე ბის ტემ პი ნაკ-
ლე ბია ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ლე ბია ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის ტემ პზე, ეს რე ა ლუ რი ზრდის ტემ პზე, ეს რე ა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდის უარ ყო ფით ფუ ლის ზრდის უარ ყო ფით 
ტემ პებს, რე ა ლუ რი ფუ ლის ტემ პებს, რე ა ლუ რი ფუ ლის 
მა სის შემ ცი რე ბას გუ ლის-მა სის შემ ცი რე ბას გუ ლის-
ხმობს. რე ა ლუ რი ფუ ლის მა-ხმობს. რე ა ლუ რი ფუ ლის მა-
სის ეს შემ ცი რე ბა საპ რო ცენ-სის ეს შემ ცი რე ბა საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის გა დი დე ბას ტო გა ნაკ ვე თე ბის გა დი დე ბას 
იწ ვევს, რა საც რე ცე სი ის პრო-იწ ვევს, რა საც რე ცე სი ის პრო-
ვო ცი რე ბა შე უძ ლი ა.ვო ცი რე ბა შე უძ ლი ა.

  Tavi  23     maRali  inflacia
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გორც ნო მი ნა ლუ რი, ისე სა ხელ ფა სო გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის სი ხის ტე თით ქმის 
უმ ნიშ ვნე ლო ხდე ბა.

მაგ რამ ნდო ბის პრობ ლე მა მა ინც რჩე ბა. ის ფაქ ტი, რომ თან მიმ დევ რუ ლი 
პროგ რა მე ბიც კი შე საძ ლო ა წარ მა ტე ბას ვერ აღ წევ დეს, გუ ლის ხმობს, რომ 
არც ერ თი პროგ რა მა და საწყ ის ში ბო ლომ დე სან დო არ არის. თუ მთავ რო-
ბა გეგ მავს, მა გა ლი თად, გაც ვლი თი კურ სის და წე სე ბას, მა ღა ლი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი შე იძ ლე ბა თავ და პირ ვე ლად პა რი ტე ტის შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად 
იყოს სა ჭი რო. არ სე ბობს წარ მა ტე ბუ ლი პროგ რა მე ბი, რო მელ თა გაზ რდი ლი 
სან დო ო ბა დრო თა გან მავ ლო ბა ში და ბალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს გა ნა-
პი რო ბებს. მაგ რამ მა ში ნაც კი, რო ცა სან დო ო ბა სა ბო ლო ო დაა მიღ წე უ ლი, 
თავ და პირ ვე ლი მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ხში რად რე ცე სი ას იწ ვევს. 
სა ერ თოდ, ფაქ ტი ა, რომ ყვე ლას არა, მაგ რამ ჰი პე რინ ფლა ცი ე ბის უმე ტე სო-
ბას გა მოშ ვე ბის რა ღაც დო ნით შემ ცი რე ბა მოს დევს.

რო გორ უნ და იყოს სტა ბი ლი ზა ცი ის პა კე ტი შედ გე ნი ლი, რომ გა მოშ-
ვე ბის ეს და ნა ხარ ჯი შე ამ ცი როს? ორ თო დოქ სუ ლი უნ და იყოს სტა ბი ლი ზა-
ცი ის პროგ რა მა თუ – ჰე ტე რო დოქ სუ ლი? უნ და არ სე ბობ დეს შეზღ უდ ვე ბი 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა ზე, თუ გაც ვლი თი კურ სი ფიქ სი რე ბუ ლი უნ და 
იყოს? ამ მო მენ ტი სათ ვის ბევრ ქვე ყა ნას არ აქვს მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის გა-
მოც დი ლე ბა, ამი ტომ ეს შე კითხ ვე ბი პო ლი ტი კო სე ბის დღის წეს რიგ ში არ 
ჩანს. მაგ რამ, თუ ის ტო რია რა ი მე გზის მაჩ ვე ნე ბე ლი ა, ზო გი ერ თმა ქვე ყა ნამ, 
შე საძ ლო ა, ისევ და კარ გოს კონ ტრო ლი ბი უ ჯეტ ზე, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის 
და ფი ნან სე ბა ფუ ლის შექ მნით და იწყ ოს და ჰი პე რინ ფლა ცი ის თუ არა მა ღა-
ლი ინ ფლა ცი ის გა მოც დი ლე ბა შე ი ძი ნოს. ეს შე კითხ ვე ბი მა შინ ნამ დვი ლად 
ზე და პირ ზე ამო ტივ ტივ დე ბა.

    

  daskvnebi  daskvnebi

ამ წიგ ნის ძი რი თა დი ნა წი ლის მტკი ცე ბით გა მოშ ვე ბა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ-
ში მი სი ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის გარ შე მო მერ ყე ობს, სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი-
ოდ ში კი ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას უბ რუნ დე ბა. თუ შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის 
პრო ცე სი ძა ლი ან ნე ლი ა, ფის კა ლუ რი და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა შე იძ ლე ბა 
მის და სახ მა რებ ლად იქ ნეს გა მო ყე ნე ბუ ლი. ხში რად მარ თლა ასე ხდე ბა, მაგ-
რამ, რო გორც აქ და 22-ე თავ შია გან ხი ლუ ლი, არა ყო ველ თვის:

ზოგ ჯერ, შე სა ბა მი სო ბა ში მოყ ვა ნის მე ქა ნიზ მი, რო მე ლიც ეკო ნო მი კას  ■
სა ვა რა უ დოდ მი სი გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას თან აბ რუ ნებს, 
მწყობ რი დან გა მო დის. ეკო ნო მი კა ში კრი ზი სის ან დეპ რე სი ის დროს 
დეფ ლა ცი ა ა. დეფ ლა ცია პრო ცე სებს გა უმ ჯო ბე სე ბის ნაც ვლად აუ ა რე-
სებს.
მო ნე ტა რუ ლი და ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის პრინ ცი პე ბი შე იძ ლე ბა უძ ლუ- ■
რი აღ მოჩ ნდეს. მკვეთ რი და ცე მის დროს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა შე იძ-
ლე ბა ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გით იყოს შეზღ უ დუ ლი – შემ თხვე ვა, რო-

ამ თვალ საზ რი სით, ყვე ლა ამ თვალ საზ რი სით, ყვე ლა 
მდი დარ ქვე ყა ნას და სა შუ ა ლო მდი დარ ქვე ყა ნას და სა შუ ა ლო 
შე მო სავ ლე ბის მქო ნე ქვეყ ნე-შე მო სავ ლე ბის მქო ნე ქვეყ ნე-
ბის უმე ტე სო ბას და ბა ლი ინ-ბის უმე ტე სო ბას და ბა ლი ინ-
ფლა ცი ის ტემ პე ბი აქვს. ზო გი-ფლა ცი ის ტემ პე ბი აქვს. ზო გი-
ერთ მათ განს, მა გა ლი თად, ია-ერთ მათ განს, მა გა ლი თად, ია-
პო ნი ას დეფ ლა ცია აქვს. 2007 პო ნი ას დეფ ლა ცია აქვს. 2007 
წლის შუა პე რი ოდ ში ინ ფლა-წლის შუა პე რი ოდ ში ინ ფლა-
ცი ის მა ღა ლი ტემ პი გა აჩ ნდა ცი ის მა ღა ლი ტემ პი გა აჩ ნდა 
სა შუ ა ლო შე მო სავ ლე ბის მქო-სა შუ ა ლო შე მო სავ ლე ბის მქო-
ნე ორ ქვე ყა ნას – ვე ნე სუ ე ლას ნე ორ ქვე ყა ნას – ვე ნე სუ ე ლას 
20-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცია 20-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცია 
და თურ ქეთს 13-პრო ცენ ტი ა-და თურ ქეთს 13-პრო ცენ ტი ა-
ნი ინ ფლა ცი ა.ნი ინ ფლა ცი ა.

23. 5 23. 5 
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ცა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი უარ ყო ფი თი არ შე იძ ლე ბა 
იყოს. ექ სპან სი უ რი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა ვერ იქ ნე ბა კარ გი არ ჩე ვა ნი, 
რად გან ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ისე დაც ძა ლი ან მა ღა ლი ა. მა ღა ლი დე ფი-
ცი ტის პი რო ბებ ში სა ხელ მწი ფო ვა ლის გაზ რდა თა ვის თა ვად შე იძ ლე ბა 
პრობ ლე მა გახ დეს.
მთავ რო ბამ შე იძ ლე ბა და კარ გოს კონ ტრო ლი რო გორც ფის კა ლურ, ისე  ■
მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე. მთა ვა რი არა ხელ საყ რე ლი შო კე ბის – ომის, 
სა მო ქა ლა ქო ომის, ექ სპორ ტის და ცე მის, სო ცი ა ლუ რი აფეთ ქე ბის – პი-
რის პირ მთავ რო ბამ შე იძ ლე ბა და კარ გოს კონ ტრო ლი ბი უ ჯეტ ზე და დი-
დი დე ფი ცი ტის ფუ ლის შექ მნის გზით და ფი ნან სე ბის გარ და სხვა არ ჩე-
ვა ნი არ ჰქონ დეს. ამ სი ტუ ა ცი ის შე დე გი შე იძ ლე ბა მა ღა ლი ინ ფლა ცია ან 
ჰი პე რინ ფლა ცი აც კი იყოს.

ჰი პე რინ ფლა ცია მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის პე რი ო- ■
დი ა. ყვე ლა ზე სა გან გა შო ჰი პე რინ ფლა ცი ე ბი 
პირ ვე ლი და მე ო რე მსოფ ლიო ომე ბის შემ დეგ 
ევ რო პა ში იყო. მაგ რამ ლა თი ნურ მა ამე რი კამ 
1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში მა ღა ლი ინ ფლა-
ცი ის ეპი ზო დე ბი გა მოს ცა და. 
მა ღა ლი ინ ფლა ცია ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა- ■
ლი ზრდის შე დე გი ა. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა-
ლი ზრდა ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტი სა და ამ 
დე ფი ცი ტის მო სახ ლე ო ბის ან უცხ ო ე თის სეს ხე-
ბით და ფი ნან სე ბის უუ ნა რო ბის კომ ბი ნა ცი ი თაა 
გა მოწ ვე უ ლი.
ფუ ლის შექ მნი დან შე მო სავ ლებს სე ნი ო რა- ■
ჟი ეწო დე ბა. სე ნი ო რა ჟი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის ტემ პი სა და რე ა ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სის 
ნამ რავ ლის ტო ლი ა. რაც უფ რო და ბა ლია რე ა-
ლუ რი ფუ ლის ბა ლან სი, სა სურ ვე ლი სი დი დის 
სე ნი ო რა ჟის მი სა ღე ბად ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის მით უფ რო მა ღა ლი ტემ პი და, მა შა სა და-
მე, მით უფ რო მა ღა ლი ინ ფლა ციაა სა ჭი რო.
ჰი პე რინ ფლა ცი ე ბი, რო გორც წე სი, ზრდა დი ინ- ■
ფლა ცი ით ხა სი ათ დე ბა. ამის ორი მი ზე ზი არ სე-
ბობს. პირ ვე ლი, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა ლი 
ზრდა მა ღალ ინ ფლა ცი ას იწ ვევს, რაც სტი მულს 
აძ ლევს მო სახ ლე ო ბას, თა ვი სი რე ა ლუ რი ფუ-

ლის მა რა გე ბი შე ამ ცი როს. ამ მა რა გის შე სავ სე-
ბად ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის კი დევ უფ რო მა ღა ლი 
ზრდაა სა ჭი რო, რაც უფ რო მა ღალ ინ ფლა ცი ას 
იწ ვევს და ა.შ. მე ო რე მი ზე ზი ის არის, რომ მა-
ღა ლი ინ ფლა ცია ხში რად ზრდის დე ფი ციტს, 
რო მე ლიც ნო მი ნა ლურ ფუ ლის მა ღალ ზრდას 
და, ასე ვე, მა ღალ ინ ფლა ცი ას მო ითხ ოვს.
ჰი პე რინ ფლა ცი ე ბის დას რუ ლე ბა სტა ბი ლი ზა- ■
ცი ის პროგ რა მე ბის ფარ გლებ შია შე საძ ლე ბე ლი. 
სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მა წარ მა ტე ბუ ლი რომ 
იყოს, ის უნ და მო ი ცავ დეს ფის კა ლურ ზო მებს, 
რომ ლის მი ზა ნიც დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბაა და 
მო ნე ტა რულ ზო მებს, რომ ლის მი ზა ნიც ფუ ლის 
შექ მნის, რო გორც დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბის 
შემ ცი რე ბა ან შე ჩე რე ბა ა. ზო გი ერ თი სტა ბი ლი-
ზა ცი ის გეგ მა ასე ვე ხელ ფა სე ბი სა და ფა სე ბის 
დად გე ნას და კონ ტროლს მო ი ცავს.
სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მა, რო მე ლიც მხო ლოდ  ■
ხელ ფა სე ბი სა და ფა სე ბის კონ ტროლს გუ ლის-
ხმობს და არ ით ვა ლის წი ნებს ცვლი ლი ბებს ფის-
კა ლურ და მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კებ ში, სა ბო-
ლო ოდ მარცხს გა ნიც დის. თუმ ცა, კარ გად გა-
აზ რე ბუ ლი პროგ რა მე ბიც კი ყო ველ თვის არაა 
წარ მა ტე ბუ ლი. მარ ცხის მო ლო დი ნებ მა შე იძ-
ლე ბა კარ გად გა აზ რე ბუ ლი გეგ მის მარ ცხიც კი 
გა მო იწ ვი ოს.

SejamebaSejameba
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში მო ცე მუ ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო ყე ნე-
ბით თი თო ე უ ლი დე ბუ ლე ბა აღ ნიშ ნეთ, რო გორც 
მარ თე ბუ ლი, მცდა რი ან გა ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით 
მოკ ლედ:

ა) მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში მთავ რო ბას შე უძ-
ლი ა, ნე ბის მი ე რი ზო მის დე ფი ცი ტი ფუ ლის ზრდის 
სა შუ ა ლე ბით და ა ფი ნან სოს.

ბ) ინ ფლა ცი ის გა და სა ხა დი ყო ველ თვის სე ნი-
ო რა ჟის ტო ლი ა.

გ) ჰი პე რინ ფლა ცი ებს შე უძ ლი ათ და ა მა ხინ-
ჯონ ფა სე ბი, მაგ რამ ისი ნი რე ა ლურ გა მოშ ვე ბა ზე 
ზე გავ ლე ნას ვერ ახ დე ნენ.

დ) ჰი პე რინ ფლა ცი ის წარ მა ტე ბით დას რუ ლე-
ბის სა უ კე თე სო გზა ხელ ფა სე ბი სა და ფა სის გა-
ყინ ვა ა.

ე) იმის გა მო, რომ ინ ფლა ცია ზო გა დად კარ-
გია მათ თვის, ვინც სეს ხუ ლობს ფულს, ჰი პე რინ-
ფლა ცია დი დი სეს ხის გა მო სა ტა ნად სა უ კე თე სო 
პე რი ო დი ა.

ვ) ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ჰი პე რინ ფლა ცი ის 
გან მავ ლო ბა ში მცირ დე ბა.

2. და ვუშ ვათ, ფულ ზე მოთხ ოვ ნას შემ დე გი ფორ მა 
აქვს:

( )1 eM Y r
P

π⎡ ⎤= − +⎣ ⎦

სა დაც Y=1000 და r=0,1.

ა) ვთქვათ, მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში eπ  მუდ-
მი ვია და 25 პრო ცენტს უდ რის. გა მო ი ან გა რი შეთ 
სე ნი ო რა ჟის სი დი დე ფუ ლის ზრდის ტემ პის, M

M
Δ , 

ქვე მოთ ჩა მოთ ვლი ლი ყო ვე ლი მნიშ ვნე ლო ბი სათ-
ვის:

25%i. 
50%ii. 
75%iii. 

ბ) სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, e M Mπ π= = Δ  
გა მოთ ვა ლეთ სე ნი ო რა ჟის ოდე ნო ბა, რო მე ლიც 
და კავ ში რე ბუ ლია ფუ ლის ზრდის (ა) ნა წილ ში მო-
ცე მულ სამ ტემ პთან. ახ სე ნით, რა ტომ გან სხვავ დე-
ბა პა სუ ხე ბი (ა) ნა წილ ში მი ღე ბუ ლი პა სუ ხე ბის გან.

3.  რო გორ შეც ვლი და (ა) და (ბ) ნა წი ლებ ში ჩა-
მოთ ვლი ლი თი თო ე უ ლი პო ლი ტი კა ტან ზი -ო ლი-
ვე რას ეფექტს?

ა) ში ნა მე ურ ნე ო ბე ბი სათ ვის სა შე მო სავ ლო 
გა და სა ხა დის წლი უ რის ნაც ვლად, ყო ველ თვი უ რი 
გა დახ დე ბის მოთხ ოვ ნა;

ბ) ყო ველ თვი უ რად ხელ ფა სე ბი დან გა და სა-
ხა დებ ზე თა ვის არი დე ბი სათ ვის დი დი ჯა რი მე ბის 
და კის რე ბა; 

გ) სა შე მო სავ ლო გა და სა ხა დის შემ ცი რე ბა და 
გა ყიდ ვე ბის გა და სა ხა დის გაზ რდა;

ჩაუ ღ რმავდითჩაუ ღ რმავდით

4. ვთქვათ ეკო ნო მი კუ რი მრჩე ვე ლი ხართ იმ ქვე-
ყა ნა ში, სა დაც ჰი პე რინ ფლა ცი ა ა. პო ლი ტი კო სებ მა 

sakvanZo  terminebisakvanZo  terminebi

kiTxvebi  da  amocanebikiTxvebi  da  amocanebi

ჰი პე რინ ფლა ცი ა, 733 ■
ვა ლის მო ნე ტი ზა ცი ა,  ■ 535
სე ნი ო რა ჟი, 737 ■
ბარ ტე რი, 739 ■
დო ლა რი ზა ცი ა, 740 ■
ლა ფე რის მრუ დი, 743 ■
ინ ფლა ცი ური გა და სა ხა დი, 744 ■

ტან ზი -ო ლი ვე რას ეფექ ტი, 746 ■
სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მა, 747 ■
შე მო სავ ლე ბის პო ლი ტი კა, 748 ■
სტა ბი ლი ზა ცი ის ორ თო დოქ სუ ლი   ■
პროგ რა მა, სტა ბი ლი ზა ცი ის    
ჰე ტე რო დოქ სუ ლი პროგ რა მა, 749
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რომ ლე ბიც სტა ბი ლი ზა ცი ის კურ სის ჩა მო ყა ლი ბე-
ბა ზე და ობ დნენ, (ა) – (ე) წი ნა და დე ბებ ში ჩა მოთ-
ვლი ლი პო ზი ცი ე ბი და იც ვეს. გა ნი ხი ლეთ თი თო ე-
უ ლი წი ნა და დე ბა რიგ რი გო ბით.

ა. “ეს კრი ზი სი არ დამ თავ რდე ბა, სა ნამ მუ შა-
კე ბი მა თი შე მო სავ ლე ბის მნიშ ვნე ლო ვან ნა წილს 
გა და სა ხა დე ბის სა ხით არ გა და იხ დი ან.” 

ბ. “ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა და ამ ტკი ცა, რომ არ 
შე უძ ლია ფუ ლის შექ მნის უფ ლე ბის პა სუ ხის მგებ-
ლო ბით გა მო ყე ნე ბა, ამი ტომ ჩვენ სხვა არა ფე რი 
დაგ ვრჩე ნია იმის გარ და, რომ შე ვე გუ ოთ სა ვა ლუ-
ტო საბ ჭოს.” 

გ. “ფა სე ბის გა კონ ტრო ლე ბა აუ ცი ლე ბე ლია 
ამ სი გი ჟის და სამ თავ რებ ლად.” 

დ. “სტა ბი ლი ზა ცია მხო ლოდ მა შინ იქ ნე ბა 
წარ მა ტე ბუ ლი, თუ არ სე ბობს დი დი რე ცე სია და 
უმუ შევ რო ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზრდა” 

ე. “მო დით ნუ და ვა და ნა შა უ ლებთ ცენ ტრა-
ლურ ბანკს. პრობ ლე მა ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კაა 
და არა მო ნე ტა რუ ლი.” 

5, რო გო რია ფუ ლის ზრდის დო ნე, რო მე ლიც ეკო-
ნო მი კა ში მაქ სი მა ლურს ხდის სე ნი ო რაჟს, რო მე-
ლიც 2(ბ) ამო ცა ნა შია აღ წე რი ლი? (მი ნიშ ნე ბა: 2 
(ბ) ამო ცა ნა ში თქვენ უკ ვე და ად გი ნეთ, რომ სა-
შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში სე ნი ო რა ჟი 50-პრო ცენ-
ტი ა ნი ფუ ლის ზრდის დროს მე ტი ა, ვიდ რე 25 ან 
75-პრო ცენ ტი ა ნი ფუ ლის ზრდის დროს. და საწყ-
ის ში სე ნი ო რა ჟი გა მოთ ვა ლეთ ფუ ლის ზრდის, 
და ახ ლო ე ბით, 50-პრო ცენ ტი ა ნი ტემ პის თვის. შემ-
დეგ გა ზარ დეთ და შე ამ ცი რეთ ფუ ლის ზრდის 
ტემ პე ბი 1 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით, ვიდ რე პა სუხს 
იპო ვით).

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

6. მა ღა ლი ინ ფლა ცია მსოფ ლი ო ში
ა. შე დით სა ერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ-

დის (www.imf.ge) ვებ გვერ დზე და იპო ვეთ World 
Economic Outlook მიმ დი ნა რე მო ნა ცე მე ბი. სტა ტის-
ტი კურ და ნარ თში მო ძებ ნეთ ცხრი ლი, რო მელ შიც 
წარ მოდ გე ნი ლია ინ ფლა ცი ის ტემ პე ბი. იპო ვეთ 
ქვეყ ნე ბი, რომ ლებ საც 10-პრო ცენ ტი ა ნი ან უფ რო 
მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის ტემ პე ბი აქვთ. რო მელ ქვე ყა-
ნას აქვს ყვე ლა ზე მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის ტემ პი და 
რო გო რია ეს ტემ პი?

ბ. ინ ფლა ცი ის ცხრილ ში მო ძებ ნეთ ვე ნე სუ ე-
ლა. რამ დენ ხანს ჰქონ და ვე ნე სუ ე ლას 10 პრო ცენ-
ტზე მე ტი ინ ფლა ცი ის ტემ პი? მო ძებ ნეთ და გეგ მი-
ლი ინ ფლა ცი ის ტემ პე ბი მიმ დი ნა რე და მომ დევ ნო 
წლე ბი სათ ვის. ჩანს ინ ფლა ცი ის შე ნე ლე ბის რა ი მე 
ნი შა ნი ვე ნე სუ ე ლა ში?

გ. ვე ნე სუ ე ლა ნავ თო ბის მწარ მო ე ბე ლი ა, ამი-
ტომ მი სი ეკო ნო მი კა ნავ თო ბის ფა სე ბის შე სა ბა-
მი სად ირ ყე ვა. მთავ რო ბის შე მო სა ვა ლი გა და სა ხა-
დე ბი დან, ფაქ ტობ რი ვად, მნიშ ვნე ლოვ ნა დაა და-
მო კი დე ბუ ლი ნავ თო ბის მო პო ვე ბი სა და გა და მუ-
შა ვე ბის სფე რო ზე. ნავ თო ბის ფა სე ბის ზრდას თან 
ერ თად ვე ნე სუ ე ლამ სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბი 
ბო ლო წლებ ში მკვეთ რად გა ზარ და. და ვუშ ვათ, 
ნავ თო ბის ფა სე ბი მო მა ვალ ში და ე ცე მა, მაგ რამ 
ვე ნე სუ ე ლა სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯებს არ შე ამ-
ცი რებს. რო გორ იმოქ მე დებს ნავ თო ბის ფა სე ბის 
და ცე მა ვე ნე სუ ე ლას ბი უ ჯე ტის დე ფი ციტ ზე? ამ 
თავ ში გან ხი ლუ ლი მა სა ლის გა მო ყე ნე ბით ვე ნე-
სუ ე ლა ში ნავ თო ბის ფა სე ბის და ცე მის ბი უ ჯე ტის 
დე ფი ციტ ზე გავ ლე ნა რო გორ გახ დის ჰი პე რინ-
ფლა ცი ას შე საძ ლე ბელს?

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებგვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard
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damatebiT wasakiTxidamatebiT wasakiTxi

გერ მა ნუ ლი ჰი პე რინ ფლა ცი ის შე სა ხებ და მა- ■
ტე ბით წა ი კითხ ეთ Steven Webb, Hyperinfl ation 
and Stabilization in the Weimar Republic, Oxford 
University Press, New York, 1989
ორი კარ გი შე ხე დუ ლე ბა იმა ზე, თუ რა იცი ან  ■
ეკო ნო მის ტებ მა და რა არა ჰი პე რინ ფლა ცი ის 
შე სა ხებ არის:
Rudiger Dornbusch, Federico Sturzenegger, and  ■
Holger Wolf, “Extreme Infl ation: Dynamics and Sta-
bilization,” Brookings Papers on Economic Activity, 
1990 – 2, 1 – 84.
Pierre Richard Agenor and Peter Montiel,  ■ Develop-
ment Macroeconomics, Princeton University Press, 
Princeton, NJ, 1995, Chapters 8 to 11 მე-8 თა ვი 
ად ვი ლი წა სა კითხ ი ა; სხვა თა ვე ბი – უფ რო 
რთუ ლი.
ის რა ე ლის გა მოც დი ლე ბა, რო მე ლიც 1980-ი - ■
ა ნი წლე ბის მა ღა ლი ინ ფლა ცი ი სა და სტა ბი-
ლი ზა ცი ის პი რო ბებ ში მოხ და, აღ წე რი ლია 
Michael Bruno’s Crisis, Stabilization and Economic 

Reform, Oxford University Press, New York, 1993, 
გან სა კუთ რე ბით მე-2 და მე-5 თა ვებ ში. ბრუ-
ნო ის რა ე ლის ცენ ტრა ლუ რი ბან კის მმარ თვე-
ლი ხან გრძლი ვი პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში 
იყო.
ერ თ-ერ თი კლა სი კუ რი სტა ტია იმა ზე, თუ რო- ■
გორ უნ და დას რულ დეს ჰი პე რინ ფლა ცი ა არის 
Thomas Sargent, “The Ends of Four Big Infl ations,” 
in Robert Hall, ed., Infl ation: Causes and Effects, 
NBER and the University of Chicago, Chicago, 
1982, 41-97In that article, Sargent argues that a 
credible program can lead to stabilization at little or 
no cost in terms of activity.

Rudiger Dornbusch and Stanley Fischer, “Stop-
ping Hyperinfl ations, Past and Present,” in Weltwirt-
schaftlichersArchiv, 1986-1, 1-47, გვაძ ლევს ჰი პე-
რინ ფლა ცი ის და სას რუ ლის ძა ლი ან სარ წმუ ნო 
გან საზღ ვრე ბას გერ მა ნი ა ში, ავ სტრი ა ში, პო-
ლო ნეთ სა და იტა ლი ა ში 1947 წელს; ის რა ელ ში 
– 1985 წელს და არ გენ ტი ნა ში – 1985 წელს. 
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24-ე თავში ორი კითხვაა განხილული: 
მაკროეკონომიკური პოლიტიკის 
ეფექ  ტების გაურკვევლობის გამო, 
ხომ არ აჯობებდა, პოლიტიკა საე-
რთოდ არ გამოგვეყენებინა? მაშინაც 
კი რო ცა პოლიტიკა, პრინციპში, 
სასარ გებლოა, შეიძლება ვირწმუნოთ, 
რომ პოლიტიკოსები სწორ პოლი-
ტი  კას გაატარებენ? ძირითადი არსი 
ასე თია: გაურკვევლობა პოლიტი-
კის როლს ზღუდავს. პოლი ტი-
კის განმსაზღვრელები ყო ველ თ-
ვის სწორად არ იქცევიან. მაგ რამ 
სწორი ინსტიტუტების სა შუ ალებით 
პოლიტიკას შეუძლია დახ მა რების 
გაწევა და ის უნდა იქნეს გამო ყე-
ნებული.

ukan politikisken

u
k
a
n
 
p
o

l
i
t

i
k
i
s
k
e
nam wignis yoveli Tavi 

yuradRebas politikis 

rolze amaxvilebs. 

Semdeg sam TavSi maTi 

Tavmoyris mcdelobaa.

25-ე თავი ყურადღებას მონეტარულ 
პოლიტიკაზე ამახვილებს. იგი 
განიხილავს საკითხებს, რომლებსაც 
თავიდან თავში ვიხილავდით და 
ყურადღებას ორ პრობლემაზე 
ამახ ვილებს. პირველი, ინფლაციის 
ოპ ტიმალური ტემპია: მაღალი 
ინფლაცია ცუდია, მაგრამ როგორ 
მიაღწიოს ცენტრალურმა ბანკმა 
ინფლაციის დონის დაწევას? 
მეორე, პოლიტიკის აგებაა; რა უნდა 
დაისახოს მიზნად ცენტრალურმა 
ბანკმა – ფულის ზრდა თუ 
ინფლაცია? რომელი წესი უნ და 
გამოიყენოს ცენტრალურმა ბან კმა 
საპროცენტო განაკვეთის რე გუ-
ლირებისათვის? ეს თავი ამ ჟამად 
შე ერთებულ შტა ტებში განხორ ცი-
ელებული მო ნე ტარული პოლიტიკის 
აღწერით მთავ რდება.

Tavi 24 Tavi  25
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26-ე თავი ფისკალურ პოლიტიკას 
განიხილავს. ის უკვე შესწავლილს 
მიმოიხილავს, შემდეგ უფრო ღრმად 
განიხილავს სახელმწიფო ვალს, 
დანახარჯებსა და გადასახადებს 
შორის დამოკიდებულებისათვის 
სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვის 
შედეგებს. ასევე რამდენიმე სა-
კითხს, დაწყებული იმით თუ 
როგორ უნდა დაფინანსდეს ომები 
და დამთავრებული, თუ რამდენად 
საშიშია ძალიან დიდი ვალის 
დაგროვება. ეს თავი სრულდება 
შეერთებული შტატების მიმდინარე 
ბიუჯეტის მდგომარეობის სიტუ-
აციის აღწერით და ჰორიზონტზე 
არსებული პრობლემების განხილ-
ვით.
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4amam
   wignSi araerTxel vnaxeT, finansuri da monetaruli politikis 

swor Serwymas rogor SeuZlia qveyanas recesiidan gamosvlaSi 

daexmaros, gaaumjobesos misi savaWro poziciebi aqtivobis zrdisa 

da inflaciis provocirebis gareSe, Seamciros ekonomikis gadaxu-

reba, moaxdinos investiciebis stimulireba, kapitalis aku mulireba da a.S.

Tumca, es daskvnebi, ewinaaRmdegeba im xSir moTxovnebs, rom politikis 

gamtareblebi gadawyvetilebebis miRebisas mkacrad SezRudulebi unda iyvnen: 

SeerTebul StatebSi regularulad iTxoven konstituciaSi Seitanon Sesworebebi, 

romelic dabalansebuli biujetis miRebis aucileblobas gaiTvaliswinebs. aseTi 

mowodeba SeerTebuli Statebis Sualeduri arCevnebisaTvis respublikelTa 

mier Sedgenili dokumentis -  “xelSekruleba amerikasTan”  - pirveli punqti 

iyo, romelic nax. 24.1-zea warmodgenili.  evropis im qveynebSi, sadac mimoqcevaSi 

evro SemoiRes, xeli moaweres “stabilurobisa da zrdis paqts” (“Stabil-
ity and Growth Pact”), romelic maT avaldebulebs biujetis deficiti mTliani 

Sida produqtis 3 procentis qvemoT SeinarCunon, winaaRmdeg SemTxvevaSi, 

didi finansuri sanqciebi moeliT. monetaruli politikac cecxlis qveSaa. 

magaliTisTvis, axali zelandiis centraluri bankis Sesaxeb kanonmdebloba, 

romelic 1989 wels Seiqmna, monetaruli politikis rols gansazRvravs, rogorc, 

mxolod, fasebis stabilurobis garants da yvela danarCen makroekonomikur 

mizans gamoricxavs.

am nawilSi makroekonomikuri politikis SezRudvebia ganxiluli: 

24.1 da 24.2 nawilebi ganixilavs mosazrebas imis Taobaze, rom politikis  ■
gamtareblebs, SesaZloa keTili zraxvebi hqondeT, magram maT mier miRe-

bul gadawyvetilebebs, xSirad, ufro meti zianis motana SeuZlia, vidre 

sargeblis.

24.3 nawili ganixilavs kidev erT, ufro cinikur mimarTulebas, romlis  ■
Tanaxmadac politikis gamtareblebi akeTeben imas, rac ukeTesia maTTvis 

da ara qveynisaTvis.

unda SeizRudon 
politikis 
gamtareblebi?
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Semdeg, pirveli 100 dRis ganmavlobaSi 

kenWisyraze 10 kanonproeqts davayenebT:

1. dabalansebuli biujetis Sesaxeb 

Sesworeba da rig sakiTxebze vetos amoq-

medeba. droa vaiZuloT mTavroba, icxovros 

saxsrebis Sesabamisad da aRadginos TeTri 

saxlis sabiujeto pasuxismgebloba.

2. moZalade kriminalebis SeCereba: 

mo Zalade damnaSaveebis mimarT viyoT 

mkacrni, sikvdiliT dasja efeqturad, mo-

xerxebulad da droulad vawarmooT. ag-

reTve SevamciroT danaSauli da avaSenoT 

meti cixe. ufro gavaxangrZlivoT sasjelis 

vada da ganvaTavsoT meti policieli 

quCaSi.

3. keTildReobis reforma: mTavrobam 

unda waaxalisos momuSave adamianebi, 

kerZod, visac ar hyavs bavSvebi qorwinebis 

gareSe.

4. Cveni bavSvebis dacva: unda gavaZ-

lieroT ojaxebi, raTa mSoblebma meti 

kontroli gauwion ganaTlebas, SemoviRoT 

bavSvebis movlisTvis anazRaureba da da-

va wesoT mkacri sasjeli sabavSvo por nog-

rafiaze.

5. gadasaxadebis Semcireba ojaxe-

bisTvis: ufro advilad mivaRwioT amerikul 

ocnebas - davzogoT, SeviZinoT saxli da 

gavagzavnoT bavSvebi kolejSi. 

6. Zlieri erovnuli Tavdacva: gvWir-

deba Zlieri erovnuli Tavdacva, aR-

vadginoT Cveni erovnuli usafrTxoebis 

Rir seuli dafinanseba.

7. xanSiSesuli moqalaqeebis sa Se -

mosavlo limitis gazrda: bolo mo vu-

RoT mTavrobis mxridan asakobriv dis-

kriminacias, romelic xels uSlis xan-

SiSesul moqalaqeebs imuSaon, Tu maT es 

surT.

8. samTavrobo   regulaciebis Semcireba: 

mkacrad SevamciroT regulaciebi, romelic 

axrCobs mcire bizness da gavuadviloT 

xalxs investireba, raTa Seiqmnas samuSao 

adgilebi da gaizardos xelfasebi.

9. gonivruli sasamarTlo reforma: 

sabolood unda SevaCeroT gadaWarbebuli 

moTxovnebi, usafuZvlo sasamarTlo gan-

xilvebi da zedmetad gulmodgine iu ris-

tebi.

10. kongresis drois limiti: SevcvaloT 

karieristi politikosebi kanonmdebeli 

moqalaqeebiT. bolos da bolos politika 

ar unda iyos mudmivi samsaxuri.

(gTxovT, ixileT ukana mxare, awers 

Tu ara Tqveni raionis kandidati xels 

xelSekrulebas 1994 wlis 5 oqtombers).

respublikuri partia
xelSekruleba amerikasTan

pasuxismgeblobis programa

movismineT Tqveni problemebi da yvelaferi naTeli da garkveulia. Tu 

xmebis umravlesobas mogvcemT, kongresis pirvel dRes respublikuri partia 

uzrunvelyofs:

vaiZulebT kongresmenebs, yvela amerikelis msgavsad, arsebuli kanonebis 

Sesabamisad icxovron, Seamciron kongresis komitetis aparatis 

TanamSromelTa raodenoba erTi mesamediT, aseve Seamciron kongresis 

biujeti.

Tu davarRvevT am xelSekrulebas, mogveciT acileba, Cven viTvaliswinebT amas.Tu davarRvevT am xelSekrulebas, mogveciT acileba, Cven viTvaliswinebT amas.

nax. 24 - 1nax. 24 - 1 ხელშეკრულება ამერიკასთანხელშეკრულება ამერიკასთან
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24 . 1 24 . 1   gaurkvevloba da politika  gaurkvevloba da politika

პირ და პი რი არ გუ მენ ტი პო ლი ტი კის შეზღ უდ ვის სა სარ გებ ლოდ შე იძ ლე ბა 
ჩა მო ყა ლიბ დეს შემ დეგ ნა ი რად: ვინც ცო ტა იცის, ცო ტა უნ და აკე თოს. ამ 
არ გუ მენტს ორი მხა რე ჰყავს: მაკ რო ე კო ნო მის ტე ბი და პო ლი ტი კის გამ ტა-
რებ ლე ბი, რომ ლე ბიც მათ რჩე ვებს ირი ბად ეყ რდნო ბი ან; ამ უკა ნას კნე ლებ-
მა ცო ტა იცი ან, ამი ტო მაც უნ და აკე თონ ცო ტა. მო დით თი თო ე უ ლი მხა რე 
ცალ-ცალ კე და ვა ხა სი ა თოთ.

ramdeni ician makroekonomistebma sinamdvileSi?

მაკ რო ე კო ნო მის ტე ბი ჰგვა ნან ექი მებს, რომ ლე ბიც კი ბოს მკურ ნა ლო-
ბენ. მათ ბევ რი იცი ან, მაგ რამ ასე ვე ბევ რი რამ არ იცი ან.

აი ღეთ ეკო ნო მი კა მა ღა ლი უმუ შევ რო ბით, სა დაც ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის გაზ რდის მიზ ნით მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გან-
ხორ ცი ე ლე ბას აპი რებს. იფიქ რეთ ფუ ლის ზრდა სა და გა მოშ ვე ბის ზრდას 
შო რის თან მიმ დევ რულ კავ ში რებ ზე, ასე ვე ყვე ლა იმ სა კითხ ზე, რო მე ლიც 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კის წი ნა შე დგას, რო დე საც იგი გა დაწყ ვე ტი ლე ბას ფუ ლის 
მი წო დე ბის გაზ რდის შე სა ხებ იღებს:

არის თუ არა მიმ დი ნა რე უმუ შევ რო ბის დო ნე უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვ  ■
დო ნე ზე მა ღა ლი ან თვით უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე ხომ არ გა ი-
ზარ და (თა ვი 8 და 9)?
თუ უმუ შევ რო ბის დო ნე უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივი დო ნის სი ახ ლო ვე სა ა,  ■
ხომ არ არ სე ბობს რის კი, რომ ფუ ლა დი ექ სპან სია უმუ შევ რო ბას მის 
ბუ ნებ რივ დო ნე ზე დაბ ლა და იყ ვანს და ინ ფლა ცი ის ზრდას გა მო იწ ვევს 
(თა ვი 8 და 9)?
რამ დე ნად შე ამ ცი რებს ფუ ლის მი წო დე ბის ცვლი ლე ბა მოკ ლე ვა დი ან პე- ■
რი ოდ ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს (ნა წი ლი 4)? რო გო რი გავ ლე ნა ექ ნე ბა 
მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას გრძელ-
ვა დი ა ნი პე რი ო დის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე (ნა წი ლი 15)? რამ დე ნად 
გა იზ რდე ბა აქ ცი ე ბის კურ სი (თა ვი 15)? რამ დე ნად გა უ ფა სურ დე ბა ვა-
ლუ ტა (ნა წი ლი 20 და 21)?
რამ დე ნი ხა ნი დას ჭირ დე ბა და ბალ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და აქ ცი ე ბის  ■
მა ღალ ფასს, რა თა ზე გავ ლე ნა მო ახ დი ნოს ინ ვეს ტი ცი ებ სა და სა მომ ხმა-
რებ ლო ხარ ჯებ ზე (თა ვი 16)? რამ დე ნი ხა ნი დას ჭირ დე ბა მათ J-მრუ დის 
ეფექ ტი სათ ვის, გა მოშ ვე ბი სა და სა ვაჭ რო ბა ლან სის გა სა უმ ჯო ბე სებ-
ლად? რამ დე ნად არ სე ბობს იმის სა შიშ რო ე ბა, რომ ეფექ ტე ბი მხო ლოდ 
მას შემ დეგ გა მოვ ლინ დე ბა, რო ცა ეკო ნო მი კა უკ ვე გა ჯან საღ დე ბა.

 ამ კითხ ვე ბის შე ფა სე ბი სას, ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბი ან, ზო გა დად, მაკ რო-
ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი ვა კუ უმ ში არ მოქ მე დე ბენ. ისი ნი 
მაკ რო ე კო ნო მეტ რი კულ მო დე ლებს ეყ რდნო ბი ან. ამ მო დე ლებ ში გან ტო ლე-
ბე ბი გვიჩ ვე ნებს, თუ რო გორ გა მო ი ყუ რე ბო და ეს ინ დი ვი დუ ა ლუ რი კავ ში რე-
ბი წარ სულ ში. მაგ რამ სხვა დას ხვა მო დე ლი სხვა დას ხვა პა სუხს იძ ლე ვა. ეს 
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იმი ტომ, რომ მათ გან სხვა ვე ბუ ლი სტრუქ ტუ რა, გან ტო ლე ბა თა და ცვლა დე-
ბის სხვა დას ხვა ჩა მო ნათ ვა ლი აქვს.

ნახ. 24.2 ამ მრა ვალ ფე როვ ნე ბას გვიჩ ვე ნებს. მა გა ლი თი შე საძ ლე ბე ლია 
მო ვიყ ვა ნოთ კვლე ვი დან, რო მე ლიც ბრუ კინ გსის (Brookings) ინ სტი ტუ ტის 
(კვლე ვი თი ინ სტი ტუ ტი ვა შინ გტონ ში) მი ერ ჩა ტარ და. კვლე ვის ფარ გლებ-
ში 12 ძი რი თა დი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი მო დე ლის შემ ქმნელს სთხო ვეს პა სუ ხი 
გა ე ცა მსგავს შე კითხ ვა თა ერ თობ ლი ო ბა ზე (მო დე ლე ბი აღ წე რი ლია ჩა ნარ-
თში “თორ მე ტი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი მო დე ლი” ). კვლე ვის მი ზანს წარ მო ად-
გენ და იმის და ნახ ვა, თუ რო გორ გან სხვავ დე ბო და პა სუ ხე ბი მო დე ლე ბის მი-
ხედ ვით. ერ თი შე კითხ ვა იყო ასე თი:

გა ნი ხი ლეთ შემ თხვე ვა, სა დაც შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის ეკო ნო მი კა 
თა ვი სი ნორ მა ლუ რი ზრდის ტემ პით იზ რდე ბა, ხო ლო უმუ შევ რო ბა ბუ-
ნებ რივ დო ნე ზე ა. ვუ წო დოთ ამ მდგო მა რე ო ბას სა ბა ზი სო ვა რი ან ტი. და-
ვუშ ვათ ერ თი წლის გან მავ ლო ბა ში ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა 
ფულს უფ რო სწრა ფად ზრდის, ვიდ რე ეს სა ბა ზი სო ვა რი ან ტში ა. ამას-
თან, ისე ზრდის რომ ერ თი წლის შემ დეგ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა სა 4 
პრო ცენ ტით მე ტი ა, ვიდ რე სა ბა ზი სო ვა რი ან ტში იყო. შემ დგომ, ნო მი-
ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა უბ რუნ დე ბა სა ბა ზი სო ვა რი ან ტით გათ ვა ლის წი-
ნე ბულ მაჩ ვე ნე ბელს. მა შა სა და მე, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა სა 4 პრო ცენ-
ტით მე ტი იქ ნე ბა, ვიდ რე ის უც ვლე ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის პი რო-
ბებ ში იქ ნე ბო და. აგ რეთ ვე და ვუშ ვათ, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი 
მსოფ ლი ოს და ნარ ჩენ ნა წილ ში უც ვლე ლი რჩე ბა. რა მო უ ვა გა მოშ ვე ბას 
შე ერ თე ბუ ლი შტა ტებ ში?

მო ნე ტა რულ ექ სპან სი ა-მო ნე ტა რულ ექ სპან სი ა-
ზე გა მოშ ვე ბის რე აქ ცი ა: ზე გა მოშ ვე ბის რე აქ ცი ა: 
12 მო დე ლი დან მი ღე ბუ-12 მო დე ლი დან მი ღე ბუ-
ლი სცე ნა რე ბილი სცე ნა რე ბი

თორ მე ტი ვე მო დე ლის 
თა ნახ მად, გარ კვე უ ლი 
დრო ის გან მავ ლო ბა ში 
მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან სი-
ის სა პა სუ ხოდ გა მოშ ვე-
ბა გა იზ რდე ბა, მაგ რამ 
პა სუ ხე ბის დი ა პა ზო ნი, 
რო მე ლიც გა მოშ ვე ბის 
მო ცუ ლო ბა სა და რე აქ-
ცი ის ხან გრძლი ვო ბას 
ეხე ბა – ფარ თო ა.
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ნახ. 24.2 გა მოშ ვე ბის სა ბა ზი სო ვა რი ან ტი დან გა დახ რას გვიჩ ვე ნებს, 
რო მე ლიც 12 მო დე ლი დან თი თო ე უ ლის სა შუ ა ლე ბი თაა პროგ ნო ზი რე ბუ ლი. 
თორ მე ტი ვე მო დე ლის პროგ ნო ზის შე სა ბა მი სად გა მოშ ვე ბა ფუ ლის ზრდის 
სა პა სუ ხოდ, გარ კვე უ ლი დრო ის შემ დეგ იზ რდე ბა. ერ თი წლის შემ დეგ გა-
მოშ ვე ბის სა ბა ზი სო ვა რი ან ტი დან სა შუ ა ლო გა დახ რა და დე ბი თი ა, მაგ რამ 
პა სუ ხე ბის დი ა პა ზო ნია დი დი, კერ ძოდ, თით ქმის ნუ ლო ვა ნი ცვლი ლე ბი დან 
და ახ ლო ე ბით 3-პრო ცენ ტი ან ზრდამ დე; უკი დუ რე სი პროგ ნო ზე ბის გათ ვა-
ლის წი ნე ბის გა რე შეც კი დი ა პა ზო ნი 1 პრო ცენ ტზე მე ტი ა. ორი წლის შემ-
დეგ, უკი დუ რე სი პროგ ნო ზე ბის გა რე შე, სა შუ ა ლო გა დახ რა 1,2 პრო ცენ ტი ა, 
ხო ლო დი ა პა ზო ნი ჯერ კი დევ 2 პრო ცენ ტი ა. 6 წლის შემ დეგ სა შუ ა ლო გა-
დახ რა 0,6 პრო ცენ ტი ა, პროგ ნო ზე ბი კი -0,3 პრო ცენ ტი დან 2,5 პრო ცენ ტამ-
დე მერ ყე ობს. მოკ ლედ რომ ვთქვათ, ამ მო დე ლე ბი დან მი ღე ბუ ლი პა სუ ხე ბის 
გა ურ კვევ ლო ბის დი ა პა ზონს თუ გავ ზო მავთ, და ვას კვნით, რომ პო ლი ტი კის 
შე დე გე ბი ნამ დვი ლად გა ურ კვე ვე ლი ა.

gaurkvevlobam unda aiZulos politikis gamtareblebi, 

rom ufro naklebi akeTon?

პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის გა ურ კვევ ლო ბამ უნ და აი ძუ ლოს თუ არა პო ლი ტი-
კის გამ ტა რებ ლე ბი ნაკ ლე ბი აკე თონ? პა სუ ხია დი ახ. გა ნი ხი ლეთ მა გა ლი თი, 
რო მე ლიც ახ ლა ხან გან ხი ლულ მო დე ლებ ზეა აგე ბუ ლი.

და ვუშ ვათ შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის ეკო ნო მი კა რე ცე სი ის პრო ცეს ში ა. 
უმუ შევ რო ბის დო ნე 7 პრო ცენ ტი ა. გა მოშ ვე ბის გა ფარ თო ე ბი სათ ვის ფე დე-
რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბას ისა-
ხავს მიზ ნად. პო ლი ტი კის შე დე გე ბის გა ურ კვევ ლო ბა ზე ყუ რადღ ე ბის გა მახ-
ვი ლე ბის მიზ ნით ვი ვა რა უ დოთ, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა სა-
კუ თარ ცოდ ნა ში დარ წმუ ნე ბუ ლი ა. თა ვი სი პროგ ნო ზე ბის სა ფუძ ველ ზე მან 
იცის, რომ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ცვლი ლე ბე ბის გა რე შე მო მა ვალ წელს 
უმუ შევ რო ბა 7 პრო ცენ ტი იქ ნე ბა, მა შინ რო ცა უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო-
ნე 5 პრო ცენ ტია და, შე სა ბა მი სად, უმუ შევ რო ბის დო ნე ბუ ნებ რივ ზე 2 პრო-
ცენ ტით მა ღა ლი ა. მან აგ რეთ ვე იცის, რომ, ოუ კე ნის კა ნო ნის შე სა ბა მი სად, 
ერ თი წლის გან მავ ლო ბა ში გა მოშ ვე ბის 1 პრო ცენ ტით ზრდა უმუ შევ რო ბის 
დო ნის 0,4 პრო ცენ ტით შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო ფონ დმა ამ დაშ ვე ბე ბი დან გა მომ დი ნა რე 
იცის, რომ თუ ის დამ დე გი წლი სათ ვის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე-
ბით შეძ ლებ და გა მოშ ვე ბის 5 პრო ცენ ტით მე ტი ზრდი სათ ვის მი ეღ წი ა, უმუ-
შევ რო ბის დო ნე 0,4 5% 2%× = -ით უფ რო და ბა ლი იქ ნე ბო და და ის უმუ შევ-
რო ბის ბუ ნებ რივ დო ნეს, 5%-ს გა უ ტოლ დე ბო და. რამ დე ნად უნ და გა ზარ დოს 
ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ ფუ ლის მა სა?

თუ ნახ. 24.2-ზე წარ მოდ გე ნი ლი მო დე ლე ბის პა სუ ხე ბის სა შუ ა ლო მო ნა-
ცემს გა ვით ვა ლის წი ნებთ, ფუ ლის მი წო დე ბის 4 პრო ცენ ტით ზრდა პირ ვე ლი 
წლი სათ ვის გა მოშ ვე ბის 0,85 პრო ცენ ტით ზრდას იწ ვევს. აქე დან გა მომ დი ნა-
რე, ფუ ლის მი წო დე ბის ერ თპრო ცენ ტი ან ზრდას გა მოშ ვე ბის 0,85/4=0,21%-
ით ზრდამ დე მივ ყა ვართ.

რე ა ლურ სამ ყა რო ში, რა საკ-რე ა ლურ სამ ყა რო ში, რა საკ-
ვირ ვე ლი ა, ფე დე რა ლუ რი სა-ვირ ვე ლი ა, ფე დე რა ლუ რი სა-
რე ზერ ვო სის ტე მა არ შე იძ ლე-რე ზერ ვო სის ტე მა არ შე იძ ლე-
ბა ასე დარ წმუ ნე ბუ ლი იყოს. ბა ასე დარ წმუ ნე ბუ ლი იყოს. 
მას მხო ლოდ პროგ ნო ზის მას მხო ლოდ პროგ ნო ზის 
გა კე თე ბა შე უძ ლი ა. მან არ გა კე თე ბა შე უძ ლი ა. მან არ 
იცის ზუს ტად რამ დე ნია უმუ-იცის ზუს ტად რამ დე ნია უმუ-
შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე ან შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე ან 
ოუ კე ნის კა ნო ნის ზუს ტი კო-ოუ კე ნის კა ნო ნის ზუს ტი კო-
ე ფი ცი ენ ტი. ამ გა ურ კვე ვე ლი ე ფი ცი ენ ტი. ამ გა ურ კვე ვე ლი 
წყა რო ე ბის წარ მოდ გე ნა ჩვენს წყა რო ე ბის წარ მოდ გე ნა ჩვენს 
ძი რი თად დას კვნებს გა ნამ-ძი რი თად დას კვნებს გა ნამ-
ტკი ცებ და.ტკი ცებ და.
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ბრუ კინ გსის (Brookings) კვლე ვა 1980-ი ა-
ნი წლე ბის ბო ლოს ჩა ტარ და (რამ დე ნა-
დაც ჩემ თვის ცნო ბი ლი ა, ამ გვა რი სის ტე-
მა ტი ზე ბუ ლი კვლე ვა დი დი კლა სის მო დე-
ლებ ზე ბო ლო ჯერ ჩა ტარ და), ზო გი ერ თი 
მო დე ლი, რო მე ლიც კვლე ვებ ში გა მო ი ყე-
ნე ბო და, აღარ გა მო ი ყე ნე ბა; სხვებ მა სა-
ხე ლე ბი შე იც ვა ლეს. აქ წარ მოდ გე ნი ლი 
ტი პო ლო გია დღე საც აქ ტუ ა ლუ რია და 
მო დე ლი რე ბი სად მი არ სე ბულ გან სხვა ვე-
ბულ მიდ გო მებს ასა ხავს.

ორი მო დე ლი  ■ DRI (Data Resources In-
corporated) და ვორ ტო ნი (WHARTON) 
კო მერ ცი უ ლი მო დე ლე ბი იყო. კო მერ-
ცი უ ლი მო დე ლე ბი გა მო ი ყე ნე ბა იმი-
სათ ვის, რომ გან ხორ ცი ელ დეს ეკო-
ნო მი კუ რი პროგ ნო ზე ბი, რო მე ლიც 
შემ დეგ მი ე ყი დე ბა ფირ მებ სა და ფი-
ნან სურ ინ სტი ტუ ტებს.
ხუ თი მო დე ლი პროგ ნო ზი რე ბის და  ■
პო ლი ტი კის ფორ მი რე ბა ში დახ მა რე-
ბი სათ ვის გა მო ი ყე ნე ბო და. MCM (for 
MultiCountry Model) მო დელს, ვა შინ-
გტონ ში, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო საბ ჭო მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის ჩა მო ყა ლი ბე ბი სათ ვის იყე ნებ და; 
INTERLINK-ს პა რიზ ში ეკო ნო მი კუ რი 
თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის 
ორ გა ნი ზა ცია (OECD), COMPACT-ს 
ბრი უ სელ ში ევ რო კავ ში რის კო მი სი ა, 
ხო ლო EPA-ს ია პო ნი ის და გეგ მვის სა-
ა გენ ტო იყე ნებ და. ოთხ ი ვე ეს მო დე ლი 
მკვლე ვარ თა ერ თმა გუნ დმა შექ მნა, 
რომ ლებ მაც ყვე ლა სა მუ შაო შე ას რუ-
ლეს – ქვეყ ნე ბი სათ ვის, ან ქვეყ ნე ბის 
ჯგუ ფე ბი სათ ვის აი გო სუბ მო დე ლე ბი 
და ვაჭ რო ბის, და ფი ნან სუ რი ნა კა დე-
ბის, მეშ ვე ო ბით მა თი და კავ ში რე ბა 
მოხ და. ამი სა გან გან სხვა ვე ბით მე ხუ-
თე მო დე ლი – LINK – მო დე ლი ინ დი-
ვი დუ ა ლუ რი ქვეყ ნე ბი სათ ვის ად გი-
ლობ რი ვი მკვლე ვა რე ბის მი ერ აი გო 
და შემ დეგ სა ვაჭ რო, და ფი ნან სუ რი 

კავ ში რე ბის მეშ ვე ო ბით გა ერ თი ან-
და. ამ მიდ გო მის უპი რა ტე სო ბა იმა-
ში მდგო მა რე ობს, რომ მკვლე ვა რე ბი 
სა კუ თარ ქვე ყა ნას უკეთ იც ნო ბენ; 
ამა ვე დროს ამ მიდ გო მის ნაკ ლი ისა ა, 
რომ სხვა დას ხვა ქვეყ ნის მო დელს 
შე იძ ლე ბა საკ მა ოდ გან სხვა ვე ბუ ლი 
სტრუქ ტუ რა ჰქონ დეს და მა თი ერ-
თმა ნეთ თან და კავ ში რე ბა შე საძ ლოა 
გარ თულ დეს.
ოთხ მო დელ ში ცხა და დაა გათ ვა ლის- ■
წი ნე ბუ ლი რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი-
ნე ბი. ეს მო დე ლე ბი ა: LIVERPOOL ინ-
გლის ში; MINIMOD სა ერ თა შო რი სო 
სა ვა ლუ ტო ფონ დში; MSG, რო მე ლიც 
ვორ ვიქ მაკ ქი ბინ მა (Warwick Mckib-
bin) და ჯეფ რი საქ სმა (Jeffrey Sachs) 
ჰარ ვარ დის უნი ვერ სი ტეტ ში შექ მნეს; 
TAYLOR-ის მო დე ლი, რო მე ლიც 7.4 
ნა წილ ში ვი ხი ლეთ, ჯონ ტე ი ლორ მა 
(John Taylor) სტენ ფორ დის უნი ვერ სი-
ტეტ ში შექ მნა. რად გან დიდ მო დე ლებ-
ში რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნე ბის გათ-
ვა ლის წი ნე ბა ტექ ნი კუ რად რთუ ლი ა, 
ჩა მოთ ვლი ლი მო დე ლე ბი, ჩა ნარ თის 
და საწყ ის ში, ჩა მოთ ვლილ მო დე ლებ-
თან შე და რე ბით, რო გორც წე სი, უფ-
რო მცი რე, ნაკ ლე ბად დე ტა ლუ რი ა. 
მაგ რამ ეს მო დე ლე ბი გან სხვა ვე ბუ ლი 
პო ლი ტი კის მო ლო დი ნის გათ ვა ლის-
წი ნე ბი სათ ვის უფ რო ეფექ ტი ა ნი ა. 
მძლავ რი კომ პი უ ტე რე ბის წყა ლო ბით 
მკვლე ვა რე ბი რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო-
დი ნე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით სულ უფ-
რო და უფ რო დიდ მო დე ლებს აგე ბენ. 
ამ მო დე ლე ბის თა ნა მედ რო ვე ვერ-
სი ებს, რომ ლებ საც სა ერ თო წო ნას- სა ერ თო წო ნას-
წო რო ბის დი ნა მი კურ -სტო ქას ტი კურ წო რო ბის დი ნა მი კურ -სტო ქას ტი კურ 
(DSGE) მო დე ლებს  მო დე ლებს უწო დე ბენ, აქ ტი-
უ რი კვლე ვის სა გა ნია (დაწ ვრი ლე ბით 
იხი ლეთ 27-ე თავ ში).
ბო ლო მო დე ლი  ■ VAR (for Vector Auto 
Regresion, ვექ ტო რუ ლი ავ ტო რეგ რე-
სი ის შე ფა სე ბის მე თო დი კა მო დე ლის 
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ასა გე ბა დაა გა მო ყე ნე ბუ ლი), რო მე-
ლიც კრის ტო ფერ სიმ სმა (Christopher 
Sims) და რო ბერტ ლი ტერ მან მა (Rob-
ert Litterman) მი ნე სო ტას უნი ვერ სი-
ტეტ ში შექ მნეს, სხვა მო დე ლე ბი სა გან 
გან სხვავ დე ბო და. VAR მო დე ლე ბი არ 
არის სტრუქ ტუ რუ ლი მო დე ლე ბი, იგი, 
უფ რო მე ტად, სტა ტის ტი კუ რად და-
კავ ში რე ბუ ლი გან სხვა ვე ბუ ლი ცვლა-
დე ბის სის ტე მა ა, ცხა დი ეკო ნო მი კუ რი 
ინ ტერ პრე ტა ცი ის გა რე შე. მი სი უპი-
რა ტე სო ბა, მო ნა ცე მე ბის მი ნი მა ლუ რი 
თე ო რი უ ლი შეზღ უდ ვე ბით შე ხა მე ბა-

ში ა, სი სუს ტე კი ისა ა, რომ ის არ სე ბი-
თად ერთ (ძა ლი ან დიდ) შავ ყუთს წარ-
მო ად გენს.

შე ნიშ ვნა: ამ მო დე ლის აღ წე რა და 
კვლე ვა მო ცე მუ ლია Ralf Bryant, at al., 
Empirical Macroeconomics for Interdefendent 
Economics, Brookings Institution, Washington, 
DC, 1988. კვლე ვა არა მარ ტო მო ნე ტა რუ-
ლი, არა მედ ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის ეფექ-
ტებ საც გვიჩ ვე ნებს.

ვთქვათ, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა სა შუ ა ლო მაჩ ვე ნე ბელს დი-
დი დარ წმუ ნე ბით იყე ნებს. მა შინ აშ კა რა ხდე ბა ის თუ რა უნ და გა ა კე თოს მან. 
უმუ შევ რო ბის დო ნე ბუ ნებ რივ დო ნეს ერთ წე ლი წად ში რომ და უბ რუნ დეს, 
გა მოშ ვე ბა 5 პრო ცენ ტით უფ რო მე ტი უნ და იყოს. 5-პრო ცენ ტი ა ნი ზრდა 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მი სა გან ფუ ლის მა სის 5%/0,21=23,8%-ით 
ზრდას მო ითხ ოვს. შე სა ბა მი სად, ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ ფუ-
ლის მი წო დე ბა 23,8 პრო ცენ ტით უნ და გა ზარ დოს. თუ ფუ ლის მი წო დე ბის 
ზრდა ზე ეკო ნო მი კის რე აქ ცია აღ ნიშ ნუ ლი 12 მო დე ლით გათ ვა ლის წი ნე ბუ-
ლი შე დე გე ბის სა შუ ა ლოს ტო ლი ა, ფუ ლის ეს ზრდა წლის ბო ლოს ეკო ნო მი-
კას უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივ დო ნემ დე და აბ რუ ნებს.

და ვუშ ვათ, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ფუ ლის მა სას ნამ-
დვი ლად 23,8 პრო ცენ ტით გაზ რდის. მაგ რამ მო დით გან ვი ხი ლოთ ის გა ურ-
კვევ ლო ბა, რო მე ლიც ნახ. 24.2-ზე გან ხი ლუ ლი მო დე ლე ბის შე საძ ლო ეფექ-
ტე ბის დი ა პა ზო ნი დან ჩანს. გა იხ სენეთ, რომ მი მოქ ცე ვა ში არ სე ბუ ლი ფუ-
ლის 4 პრო ცენ ტით ზრდა ზე გა მოშ ვე ბის შე საძ ლო ზრდა ერ თი წლის შემ დეგ 
0-დან 3 პრო ცენ ტამ დე მერ ყე ობს; ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, ფუ ლის მა სის 1-პრო-
ცენ ტი ა ნი ზრდა გა მოშ ვე ბის 0-დან 0,75 პრო ცენ ტამ დე დი ა პა ზო ნით ზრდას 
იწ ვევს. ეკო ნო მი კის შე საძ ლო რე აქ ცი ის ეს დი ა პა ზო ნი გვიჩ ვე ნებს, რომ ფუ-
ლის მა სის 23,8 პრო ცენ ტით ზრდა სხვა დას ხვა მო დელ ში გა მოშ ვე ბის 0-დან 
17,9%-მდე (23,8%X0,75) ზრდას იწ ვევს. ეს, თა ვის მხრივ, უმუ შევ რო ბის 
0-დან და 7 პრო ცენ ტამ დე შემ ცი რე ბას გუ ლის ხმობს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, უმუ შევ რო ბის დო ნე ერ თი წლის შემ დეგ შე იძ ლე ბა ყო ფი ლი ყო 7-სა 
და 0 პრო ცენ ტებს შო რის.
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დას კვნა ნა თე ლი ა: მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის გა ურ კვევ ლო-
ბის დი ა პა ზო ნის გათ ვა ლის წი ნე ბით, ფუ ლის მა სის 23,8 პრო ცენ ტით ზრდა 
უპა სუ ხის მგებ ლო ნა ბი ჯი იქ ნე ბო და. თუ ფუ ლის ზრდის გავ ლე ნა გა მოშ-
ვე ბა ზე ისე თი ვე ძლი ე რი ა, რო გორც ეს შე მო თა ვა ზე ბუ ლი 12 მო დე ლი დან 
ერთ-ერ თშია მო ცე მუ ლი, უმუ შევ რო ბა წლის ბო ლოს უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ-
რივ დო ნე ზე 5 პრო ცენ ტით ქვე მოთ იქ ნე ბა და უდი დეს ინ ფლა ცი ურ წნეხს 
გა მო იწ ვევს. მო ცე მუ ლი გა ურ კვევ ლო ბის პი რო ბებ ში ფე დე რა ლურ მა სა რე-
ზერ ვო სის ტე მამ ფუ ლის მა სა 23,8 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბად უნ და გა ზარ დოს. 
მა გა ლი თად, ფუ ლის მა სის 10 პრო ცენ ტით ზრდას ერ თი წლის შემ დეგ 7-დან 
4 პრო ცენ ტამ დე უმუ შევ რო ბამ დე მივ ყა ვართ. ეს შე დე გე ბის გა ცი ლე ბით 
უსაფ რთხო დი ა პა ზო ნი ა.

gaurkvevloba da politikis gamtareblebis SezRudva

შე ვა ჯა მოთ: მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის შე დე გე ბი აშ კა რად გა ურ კვე-
ვე ლი ა. ამ გა რე მო ე ბამ უნ და აი ძუ ლოს პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი იყ ვნენ 
ფრთხი ლი და ნაკ ლე ბად აქ ტი უ რი პო ლი ტი კა გა მო ი ყე ნონ. პო ლი ტი კა ფარ-
თოდ უნ და იყოს მი მარ თუ ლი ხან გრძლი ვი რე ცე სი ე ბის, ბუ მე ბის შე ნე ლე ბი-
სა და ინ ფლა ცი უ რი წნე ხის აღ კვე თი სა კენ. მა ღა ლი უმუ შევ რო ბა ან მა ღა ლი 
ინ ფლა ცია აქ ტი უ რი პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბას მო ითხ ოვს. პო ლი ტი კამ 
მოკ ლე დრო ის მან ძილ ზე უნ და მო ა ხერ ხოს ზუს ტი და რე გუ ლი რე ბა  ზუს ტი და რე გუ ლი რე ბა (fi ne-tun-
ing), რა თა მი აღ წი ოს უმუ შევ რო ბის ზრდის შე ჩე რე ბას და გა მოშ ვე ბის ზრდის 
მუდ მივ ტემპს.

ეს დას კვნე ბი შე საძ ლოა 20 წლის წინ სა კა მა თო ყო ფი ლი ყო. იმ პე რი-
ოდ ში ეკო ნო მის ტთა ორ ჯგუფს შო რის ად გი ლი ჰქონ და ცხა რე დე ბა ტებს. 
ჩი კა გოს უნი ვერ სი ტეტ ში ერთ ჯგუფს სა თა ვე ში მილ ტონ ფრიდ მა ნი (Milton 
Friedman) ედ გა. ის ასა ბუ თებ და, რომ ხან გრძლი ვი და ცვა ლე ბა დი დრო ი თი 
ლა გის გა მო გა აქ ტი უ რე ბულ მა პო ლი ტი კამ შე იძ ლე ბა უფ რო მე ტი ზი ა ნი 
მო ი ტა ნოს, ვიდ რე სი კე თე. მე ო რე ჯგუფ მა, რო მელ საც ფრან კო მო დი ლი-
ა ნი (Franco Modigliani) ხელ მძღვა ნე ლობ და, მა სა ჩუ სეტ სის ტექ ნო ლო გი ურ 
ინ სტი ტუტ ში დი დი მაკ რო ე კო ნო მეტ რი კუ ლი მო დე ლე ბის პირ ვე ლი თა ო ბა 
შექმნა და ფიქ რობ და, რომ ეკო ნო მის ტებს საკ მა რი სი ცოდ ნა გა აჩ ნი ათ იმი-
სათ ვის, რომ ეკო ნო მი კის ზუს ტი და რე გუ ლი რე ბა შეძ ლონ. დღეს ეკო ნო მის-
ტთა დი დი ნა წი ლი აღი ა რებს, რომ პო ლი ტი კის შე დე გე ბი აშ კა რად გა ურ კვე-
ვე ლი ა. ისი ნი ეთან ხმე ბი ან იმ აზრს, რომ გა ურ კვევ ლო ბამ ნაკ ლე ბად აქ ტი უ-
რი პო ლი ტი კა უნ და გა ნა პი რო ბოს.

თუმ ცა უნ და აღ ვნიშ ნოთ, რომ ის რა ზეც ვი სა უბ რეთ პო ლი ტი კის გამ-
ტა რებ ლე ბის თვით შეზღ უდ ვას და არა პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლებ ზე შეზღ-
უდ ვას გუ ლის ხმობს. თუ პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი გა აც ნო ბი ე რე ბენ გა-
ურ კვევ ლო ბის მნიშ ვნე ლო ბას – არ არ სე ბობს არა ნა ი რი სა ფუძ ვე ლი ვი ფიქ-
როთ, რომ ვერ აც ნო ბი ე რე ბენ – ისი ნი სა კუ თა რი სურ ვი ლით ნაკ ლე ბად აქ-
ტი ურ პო ლი ტი კურ კურსს გა ნა ხორ ცი ე ლე ბენ. და მა ტე ბი თი შეზღ უდ ვე ბის, 
რო გო რი ცაა ფუ ლის მა სის ზრდის მუდ მი ვო ბა ან ბი უ ჯე ტის მუდ მი ვი და ბა-

ეს მა გა ლი თი მულ ტიპ ლი კა-ეს მა გა ლი თი მულ ტიპ ლი კა-
ტო რულ გა ურ კვევ ლო ბა ზეა ტო რულ გა ურ კვევ ლო ბა ზეა 
დამ ყა რე ბუ ლი – რო ცა პო ლი-დამ ყა რე ბუ ლი – რო ცა პო ლი-
ტი კის შე დე გე ბი გა ურ კვე ვე-ტი კის შე დე გე ბი გა ურ კვე ვე-
ლი ა, უფ რო მე ტად აქ ტი ურ ლი ა, უფ რო მე ტად აქ ტი ურ 
პო ლი ტი კას მეტ გა ურ კვევ-პო ლი ტი კას მეტ გა ურ კვევ-
ლო ბამ დე მივ ყა ვართ. იხი ლეთ, ლო ბამ დე მივ ყა ვართ. იხი ლეთ, 
William Brainard, “Uncertainty William Brainard, “Uncertainty 
and the Effectiveness of Policy,” and the Effectiveness of Policy,” 
American Economic Review, American Economic Review, 
May, 1967.May, 1967.

ფრიდ მა ნი და მო დი ლი ა ნი ფრიდ მა ნი და მო დი ლი ა ნი 
სწო რედ ის ეკო ნო მის ტე ბი ა, სწო რედ ის ეკო ნო მის ტე ბი ა, 
რომ ლებ მაც ერ თმა ნე თი სა გან რომ ლებ მაც ერ თმა ნე თი სა გან 
და მო უ კი დებ ლად მოხ მა რე ბის და მო უ კი დებ ლად მოხ მა რე ბის 
თა ნა მედ რო ვე თე ო რია შექ-თა ნა მედ რო ვე თე ო რია შექ-
მნეს, რო მე ლიც მე-16 თავ ში მნეს, რო მე ლიც მე-16 თავ ში 
ვი ხი ლეთ.ვი ხი ლეთ.
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 769  Tavi  24     unda  SeizRudon  politikis  gamtareblebi?

ლან სე ბუ ლო ბა, და წე სე ბის არა ვი თა რი სა ფუძ ვე ლი არ იარ სე ბებს. მო დით, 
ახ ლა ყუ რადღ ე ბა პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბის შეზღ უდ ვის არ გუ მენ ტებ ზე 
გა ვა მახ ვი ლოთ.

  molodinebi da politika  molodinebi da politika

მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის შე დე გის გა ურ კვევ ლო ბის ერ თ-ერ თი მი-
ზე ზი პო ლი ტი კი სა და მო ლო დი ნე ბის ურ თი ერ თკავ ში რი ა. რო გორ მუ შა ობს 
პო ლი ტი კა, ან მუ შა ობს თუ არა ის სა ერ თოდ, და მო კი დე ბუ ლია არა მხო ლოდ 
იმა ზე, თუ რო გორ გავ ლე ნას ახ დენს ის მიმ დი ნა რე ცვლა დებ ზე, არა მედ მო-
მავ ლის მო ლო დი ნებ ზეც (ეს მე-17 თა ვის მთა ვა რი თე მა იყო). პო ლი ტი კის 
ფორ მი რე ბა ში მო ლო დი ნე ბის რო ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის გა ურ კვევ ლო-
ბას სცილ დე ბა. მას თა მა შე ბის გან ხილ ვამ დე მივ ყა ვართ.

30 წლის წინ მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კა ისე ვე გა მო ი ყუ რე ბო და, 
რო გორც რთუ ლი მან ქა ნის მარ თვა. ოპ ტი მა ლუ რი მარ თვის ოპ ტი მა ლუ რი მარ თვის მე თო დე ბი, რომ-
ლე ბიც თავ და პირ ვე ლად რა კე ტე ბის ორ ბი ტა ზე გაყ ვა ნის მარ თვი სათ ვის შე-
მუ შავ და, სულ უფ რო აქ ტი უ რად გა მო ი ყე ნე ბო და მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო-
ლი ტი კის ფორ მი რე ბა ში. ეკო ნო მის ტე ბი ამ გზას აღარ გა ნი ხი ლა ვენ. ნა თე-
ლი გახ და, რომ ეკო ნო მი კა ფუნ და მენ ტუ რად გან სხვავ დე ბა თუნ დაც რთუ-
ლი მან ქა ნი სა გან. მან ქა ნი სა გან გან სხვა ვე ბით, ეკო ნო მი კა ადა მი ა ნე ბი სა და 
ფირ მე ბი სა გან შედ გე ბა, რომ ლე ბიც უყუ რე ბენ თუ რას აკე თე ბენ პო ლი ტი კის 
გამ ტა რებ ლე ბი და არა მხო ლოდ მიმ დი ნა რე პო ლი ტი კა ზე, არა მედ მო მა ვა ლი 
პო ლი ტი კის მო ლო დი ნებ ზეც რე ა გი რე ბენ. მა შა სა და მე, მაკ რო ე კო ნო მი კუ-
რი პო ლი ტი კა უნ და გან ვი ხი ლოთ რო გორც პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლებ სა და 
“ეკო ნო მი კას” შორის – უფ რო კონ კრე ტუ ლად კი, ეკო ნო მი კა ში ადა მი ა ნებ სა 
და ფირ მებს – შო რის თა მა ში.  თა მა ში. ამ რი გად, რო ცა ვფიქ რობთ პო ლი ტი კა ზე ის, 
რაც ჩვენ გვჭირ დე ბა, არა ოპ ტი მა ლუ რი მარ თვის თე ო რი ა, ოპ ტი მა ლუ რი მარ თვის თე ო რი ა, არა მედ უფ რო 
თა მაშ თა თე ო რი ა ა.თა მაშ თა თე ო რი ა ა.

გაფ რთხი ლე ბა: რო დე საც ეკო ნო მის ტე ბი ამ ბო ბენ “თა მა ში” , ამით ისი-
ნი “გარ თო ბას” კი არ გუ ლის ხმო ბენ, არა მედ მო თა მა შე ებს  მო თა მა შე ებს შო რის სტრა- სტრა-
ტე გი უ ლი ურ თი ერ თკავ ში რე ბი ტე გი უ ლი ურ თი ერ თკავ ში რე ბი აქვთ მხედ ვე ლო ბა ში. მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი 
პო ლი ტი კის ფარ გლებ ში მო თა მა შე ე ბი არი ან: ერთ მხა რეს პო ლი ტი კის გამ-
ტა რებ ლე ბი, ხო ლო მე ო რე მხა რეს ადა მი ა ნე ბი და ფირ მე ბი. სტრა ტე გი უ ლი 
ურ თი ერ თკავ ში რე ბი ნა თე ლი ა: ის, რა საც ადა მი ა ნე ბი და ფირ მე ბი აკე თე ბენ, 
და მო კი დე ბუ ლი ა, თუ რას მო ე ლი ან ისი ნი პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი სა გან. 
თა ვის მხრივ, პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბის ქმე დე ბე ბი კი და მო კი დე ბუ ლია 
იმა ზე რაც ეკო ნო მი კა ში ხდე ბა.

თა მაშ თა თე ო რი ამ ეკო ნო მის ტებს დი დი შე საძ ლებ ლო ბე ბი მის ცა, კერ-
ძოდ ის ხში რად ხსნის თუ ზოგ, აშ კა რად უც ნა ურ ქცე ვას რა ტომ აქვს აზ რი, 
რო ცა თი თო ე უ ლი მო თა მა ში სათ ვის თა მა შის ბუ ნე ბა, რო მელ საც თა მა შობს, 
გა სა გე ბი ა. არ სის გა გე ბის ამ შე საძ ლებ ლო ბე ბი დან ერ თ-ერ თი შეზღ უდ ვე-
ბის ბუ ნე ბის გან ხილ ვი სათ ვის გან სა კუთ რე ბით მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა: ზოგ ჯერ 
შე იძ ლე ბა წარ მა ტე ბას მი აღ წი ოთ თა მაშ ში, თუ კი თქვე ნი არ ჩე ვა ნის ნა წილს 

მან ქა ნე ბიც გო ნი ერ ნი ხდე ბი-მან ქა ნე ბიც გო ნი ერ ნი ხდე ბი-
ან: HAL, რო ბო ტი 1968 წელს ან: HAL, რო ბო ტი 1968 წელს 
გა და ღე ბულ ფილ მში “2001 გა და ღე ბულ ფილ მში “2001 
წე ლი: ხო მალ დი ოდი სევ სი” წე ლი: ხო მალ დი ოდი სევ სი” 
(2001: A Space Odyssey), იმის (2001: A Space Odyssey), იმის 
გან ჭვრე ტას ცდი ლობს, თუ გან ჭვრე ტას ცდი ლობს, თუ 
რას გა ა კე თე ბენ ადა მი ა ნე ბი რას გა ა კე თე ბენ ადა მი ა ნე ბი 
ხო მალ დში. შე დე გი უიღ ბლოა ხო მალ დში. შე დე გი უიღ ბლოა 
(ნა ხეთ ფილ მი).(ნა ხეთ ფილ მი).

24 . 2 24 . 2 

თა მაშ თა თე ო რია ეკო ნო მი-თა მაშ თა თე ო რია ეკო ნო მი-
კის ყვე ლა სფე რო ში მნიშ-კის ყვე ლა სფე რო ში მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ინ სტრუ მენ ტი ვნე ლო ვა ნი ინ სტრუ მენ ტი 
გახ და. 1994 – 2005 წლებ ში გახ და. 1994 – 2005 წლებ ში 
ეკო ნო მი კის დარ გში ნო-ეკო ნო მი კის დარ გში ნო-
ბე ლის პრე მი ე ბი თა მაშ თა ბე ლის პრე მი ე ბი თა მაშ თა 
თე ო რი ის თე ო რე ტი კო სებს თე ო რი ის თე ო რე ტი კო სებს 
მი ე ნი ჭათ. 1994 წელს ნო ბე-მი ე ნი ჭათ. 1994 წელს ნო ბე-
ლის პრე მია მი ე ნი ჭათ ჯონ ლის პრე მია მი ე ნი ჭათ ჯონ 
ნეშს (John Nash) პრინ სტო-ნეშს (John Nash) პრინ სტო-
ნი დან; ჯონ ჰარ შანს (John ნი დან; ჯონ ჰარ შანს (John 
Harsanyi) ბერ კლი დან და რა-Harsanyi) ბერ კლი დან და რა-
ინ ჰარდ ზელ ტენს (Reinhard ინ ჰარდ ზელ ტენს (Reinhard 
Selten) გერ მა ნი ი დან (ჯონ Selten) გერ მა ნი ი დან (ჯონ 
ნე შის ცხოვ რე ბა აღ წე რი ლია ნე შის ცხოვ რე ბა აღ წე რი ლია 
ფილ მში “ბრწყინ ვა ლე გო-ფილ მში “ბრწყინ ვა ლე გო-
ნე ბა” (Beautiful Mind)). 2005 ნე ბა” (Beautiful Mind)). 2005 
წელს ნო ბე ლის პრე მია მი ე-წელს ნო ბე ლის პრე მია მი ე-
ნი ჭა რო ბერტ აუ მანს (Robert ნი ჭა რო ბერტ აუ მანს (Robert 
Aumann) ის რა ე ლი დან და თო-Aumann) ის რა ე ლი დან და თო-
მას შე ლინგს (Tom Schelling) მას შე ლინგს (Tom Schelling) 
ჰარ ვარ დი დან.ჰარ ვარ დი დან.
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დათ მობთ. ამის სა ი ლუს ტრა ცი ოდ გან ვი ხი ლოთ ეკო ნო მი კის მიღ მა მა გა ლი-
თი – სა ხელ მწი ფო პო ლი ტი კა მძე ვალ თა ამ ყვა ნე ბის მი მართ.

mZevlebis ayvana da molaparakebebi

მთავ რო ბა თა უმ რავ ლე სო ბა აცხ ა დებს, რომ მძე ვალ თა ამ ყვა ნებ თან მო ლა-
პა რა კე ბებ ში არ ჩა ებ მე ბა. ამ პო ლი ტი კის მი ზე ზი ა რომ მძე ვალ თა აყ ვა ნა 
ნაკ ლე ბად მიმ ზიდ ვე ლი გახ დეს, რა თა შეწყ დეს ეს პრო ცე სი.

და ვუშ ვათ, მი უ ხე და ვად ჩა მო ყა ლი ბე ბუ ლი პო ლი ტი კი სა, მძევ ლე ბი მა-
ინც აიყ ვა ნეს. რო ცა მძე ვა ლი უკ ვე აყ ვა ნი ლი ა, რა ტომ არ უნ და გა ი მარ თოს 
მო ლა პა რა კე ბე ბი? რა კომ პენ სა ცი აც არ უნ და მო ითხ ო ვონ გამ ტა ცებ ლებ-
მა, ის გა ცი ლე ბით ნაკ ლე ბად ღი რე ბუ ლი ა, ვიდ რე ალ ტერ ნა ტი ვა, რომ შე-
საძ ლოა მძე ვა ლი მოკ ლან. მა შა სა და მე, სა უ კე თე სო პო ლი ტი კად შე იძ ლე ბა 
ჩა ით ვა ლოს იმის გან ცხა დე ბა, რომ მო ლა პა რა კე ბებ ში მო ნა წი ლე ო ბას არ 
მი ი ღებ დით, მაგ რამ თუ კი ვინ მე აყ ვა ნი ლია მძევ ლად, სა ჭი როა აწარ მო ოთ 
მო ლა პა რა კე ბე ბი.

ცხა დი ა, რომ სი ნამ დვი ლე ში ეს ძალ ზედ ცუ დი პო ლი ტი კა იქ ნე ბო და. 
მძე ვალ თა ამ ყვა ნე ბის გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი და მო კი დე ბუ ლია არა გაცხ ა დე-
ბულ პო ლი ტი კა ზე, არა მედ იმა ზე თუ რა მოხ დე ბა მძევ ლე ბის აყ ვა ნის შემ-
დეგ. თუ ეცო დი ნე ბათ, რომ მო ლა პა რა კე ბებს ნამ დვი ლად ექ ნე ბა ად გი ლი, 
ისი ნი სა მარ თლი ა ნად ჩათ ვლი ან, რომ არ სე ბუ ლი პო ლი ტი კა შე უ სა ბა მოა და 
მძევ ლებს აიყ ვა ნენ.

ამ რი გად, რო მე ლია სა უ კე თე სო პო ლი ტი კა? მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ 
მძე ვალ თა აყ ვა ნის შემ თხვე ვა ში მო ლა პა რა კე ბებს ტი პუ რად უკე თეს შე დე-
გამ დე მივ ყა ვართ, მთავ რო ბი სათ ვის მო ლა პა რა კე ბა ზე უა რის თქმა სა უ კე-
თე სო პო ლი ტი კა იქ ნე ბო და. მო ლა პა რა კე ბის არ ჩე ვა ნის დათ მო ბით მთავ რო-
ბა, სა ვა რა უ დოდ, მძევ ლე ბის აყ ვა ნას პრე ვენ ცი ას გა უ წევს.

მო დით ახ ლა მაკ რო ე კო ნო მი კურ მა გა ლითს და ვუბ რუნ დეთ, რო მე ლიც 
ინ ფლა ცი ა სა და უმუ შევ რო ბას შო რის ურ თი ერ თკავ შირ ზეა დამ ყა რე ბუ ლი. 
რო გორც ნა ხავთ, ლო გი კა ზუს ტად იგი ვე ა.

kidev erTxel inflaciasa da umuSevrobaze

გა ვიხ სე ნოთ ურ თი ერ თდა მო კი დე ბუ ლე ბა ინ ფლა ცი ა სა და უმუ შევ რო ბას 
შო რის, რო მე ლიც მე-8 თავ ში გან ვი ხი ლეთ [გან ტო ლე ბა (8.9). გა მარ ტი ვე ბის 
მიზ ნით დრო ი თი ინ დექ სი აქ გა მო ტო ვე ბუ ლი ა]:

         ( )e
nu uπ π α= − −                         (24.1)

ინ ფლა ცი ა, π , და მო კი დე ბუ ლია მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა ზე, eπ , და უმუ-
შევ რო ბის ფაქ ტობ რი ვ და ბუ ნებ რი ვ დო ნე ებს შო რის სხვა ო ბა ზე, (u- nu )-ზე. 
კო ე ფი ცი ენ ტი, α , მო ცე მუ ლი მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში, უმუ-

ეს მა გა ლი თი გა ნა ვი თა რა ფონ ეს მა გა ლი თი გა ნა ვი თა რა ფონ 
კიდ ლენ დმა (Finn Kydland) და კიდ ლენ დმა (Finn Kydland) და 
ედ ვარდ პრეს კოტ მა (Edvard ედ ვარდ პრეს კოტ მა (Edvard 
Prescott) იმ ჟა მად მი ნე სო ტი-Prescott) იმ ჟა მად მი ნე სო ტი-
დან და ამ ჟა მად არი ზო ნას სა-დან და ამ ჟა მად არი ზო ნას სა-
ხელ მწი ფო უნი ვერ სი ტე ტი დან ხელ მწი ფო უნი ვერ სი ტე ტი დან 
ნაშ რომ ში: “Ruls Rather than ნაშ რომ ში: “Ruls Rather than 
Discretion: The Inconsistency Discretion: The Inconsistency 
of Optimal Plans,” Journel of of Optimal Plans,” Journel of 
Political Economy, Volume 3, Political Economy, Volume 3, 
June 1977, 85. 2 004 წელს June 1977, 85. 2 004 წელს 
კიდ ლენ დსა და პრეს კოლტს კიდ ლენ დსა და პრეს კოლტს 
ეკო ნო მი კა ში ნო ბე ლის პრე მია ეკო ნო მი კა ში ნო ბე ლის პრე მია 
მი ა ნი ჭეს.მი ა ნი ჭეს.
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შევ რო ბის ინ ფლა ცი ა ზე ზე გავ ლე ნას ახა სი ა თებს: რო ცა უმუ შევ რო ბა ბუ-
ნებ რივ დო ნე ზე მე ტი ა, ინ ფლა ცია მო სა ლოდ ნელ ზე და ბა ლი ა, რო ცა უმუ-
შევ რო ბა ბუ ნებ რივ დო ნე ზე და ბა ლი ა, ინ ფლა ცია მო სა ლოდ ნელ ზე მა ღა ლი ა. 
და ვუშ ვათ, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა აკე თებს გან ცხა დე ბას, რომ 
ის გა ა ტა რებს მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას, რო მე ლიც მიზ ნად ნუ ლო ვან ინ-
ფლა ცი ას ისა ხავს. იმ შემ თხვე ვა ში, რო ცა ხალ ხი ენ დო ბა ამ გან ცხა დე ბას, 
მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, eπ , რო გორც ეს სა ხელ ფა სო ხელ შეკ რუ ლე ბებ-
შია გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლი, ნულს გა უ ტოლ დე ბა და ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მა უმუ შევ რო ბი სა და ინ ფლა ცი ის შემ დე გი ურ თი ერ თდა მო კი დე ბუ ლე-
ბის წი ნა შე აღ მოჩ ნდე ბა:

    ( )nu uπ α= − −                 (24.2)

თუ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა მის მი ერ გაცხ ა დე ბუ ლი პო ლი-
ტი კის ერ თგუ ლი ა, ის უმუ შევ რო ბის დო ნეს ბუ ნებ რი ვი დო ნის ტო ლად აირ-
ჩევს. (24.2) გან ტო ლე ბი დან გა მომ დი ნა რე, ინ ფლა ცია ნულს გა უ ტოლ დე ბა 
რო გორც ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ გა ნაცხ ა და და რა საც ხალ ხი 
ელო და.

ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი ი სა და უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივი დო ნის მიღ წე ვა არ 
არის ცუ დი შე დე გი. მაგ რამ ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას შე უძ ლია სი-
ნამ დვი ლე ში უკე თე სა დაც იმოქ მე დოს:

გა იხ სე ნეთ მე-8 თა ვი დან, რომ შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში  ■ α და ახ ლო ე ბით 
1-ის ტო ლი ა. ამ რი გად, (24.2) გან ტო ლე ბა გუ ლის ხმობს, რომ 1-პრო ცენ-
ტი ა ნი ინ ფლა ცი ის მიღ წე ვით ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას შე-
უძ ლი ა, უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივ დო ნეს თან შე და რე ბით, 1 პრო ცენ ტზე 
ნაკ ლე ბი უმუ შევ რო ბის დო ნე უზ რუნ ველ ყოს. და ვუშ ვათ, ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მა, ისე ვე რო გორც ეკო ნო მი კა ში ყვე ლა სხვა და ნარ ჩე-
ნი, გაც ნო ბი ე რე ბულ დათ მო ბას (კომ პრო მის ზე წას ვლას) მიმ ზიდ ვე ლად 
მი იჩ ნევს, იღებს გა დაწყ ვე ტი ლე ბას ინ ფლა ცი ის 1 პრო ცენ ტით გაზ რდის 
ხარ ჯზე უმუ შევ რო ბა 1 პრო ცენ ტით შე ამ ცი როს. გან ზრახ ვას, რომ გა-
მოცხ ა დე ბუ ლი პო ლი ტი კი დან ერ თჯე რა დად გა და უხ ვი ო, რო ცა სხვა 
მო თა მა შემ თა ვი სი სვლა გა ა კე თა – ჩვენს შემ თხვე ვა ში ხელ ფა სის გან-
მსაზღ ვრე ლებ მა ხელ ფა სი და ა წე სეს – თა მაშ თა თე ო რი ა ში ცნო ბი ლი ა, 
რო გორც არა თან მიმ დევ რუ ლი  არა თან მიმ დევ რუ ლი ოპ ტი მა ლუ რი პო ლი ტი კა. მოყ ვა ნილ მა-
გა ლით ში ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი ის გა-
მოცხ ა დე ბუ ლი პო ლი ტი კუ რი კურ სი დან გა დახ რით შე უძ ლია მო ცე მულ 
პე რი ოდ ში შე დე გი გა ა უმ ჯო ბე სოს – გარ კვე უ ლი ინ ფლა ცი ის დაშ ვე ბით 
უმუ შევ რო ბის აშ კა რა შემ ცი რე ბას მი აღ წი ოს.
სამ წუ ხა როდ ეს არ არის ამ ბის და სას რუ ლი. რო გორც კი შე ამ ჩნე ვენ,  ■
რომ ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ ფუ ლის მა სა იმა ზე მე ტად გა-
ზარ და, ვიდ რე გა მო აცხ ა და, ხელ ფა სის გან მსაზღ ვრე ლე ბი გონს მო ე გე-
ბი ან და 1-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცი ის მო ლო დი ნი ჩა მო უ ყა ლიბ დე ბათ. თუ 
ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას ჯერ კი დევ ექ ნე ბა სურ ვი ლი ბუ ნებ-
რივ დო ნე ზე 1 პრო ცენ ტით ნაკ ლებ უმუ შევ რო ბის დო ნეს მი აღ წი ოს, მან 
უნ და და უშ ვას 2-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცი ა. თუ მან მი აღ წია 2-პრო ცენ-

შეხ სე ნე ბა: ფირ მე ბი და მუ-შეხ სე ნე ბა: ფირ მე ბი და მუ-
შა კე ბი ნო მი ნა ლურ ხელ ფასს შა კე ბი ნო მი ნა ლურ ხელ ფასს 
აწე სე ბენ მო ცე მუ ლი შრო მის აწე სე ბენ მო ცე მუ ლი შრო მის 
ბაზ რის პი რო ბე ბი სა და ფა-ბაზ რის პი რო ბე ბი სა და ფა-
სე ბის შე სა ხებ მო ლო დი ნის  სე ბის შე სა ხებ მო ლო დი ნის  
 გათ ვა ლის წი ნე ბით. მო ცე მუ- გათ ვა ლის წი ნე ბით. მო ცე მუ-
ლი ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სი-ლი ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სი-
დან გა მომ დი ნა რე, ფირ მე ბი დან გა მომ დი ნა რე, ფირ მე ბი 
შემ დეგ აწე სე ბენ ფა სებს. ამ-შემ დეგ აწე სე ბენ ფა სებს. ამ-
რი გად, ფა სე ბი და მო კი დე ბუ-რი გად, ფა სე ბი და მო კი დე ბუ-
ლია მო სა ლოდ ნელ ფა სებ ზე ლია მო სა ლოდ ნელ ფა სებ ზე 
და შრო მის ბაზ რის მდგო მა-და შრო მის ბაზ რის მდგო მა-
რე ო ბა ზე. ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, რე ო ბა ზე. ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, 
ინ ფლა ცია და მო კი დე ბუ ლია ინ ფლა ცია და მო კი დე ბუ ლია 
მო სა ლოდ ნე ლ ინ ფლა ცი ა ზე მო სა ლოდ ნე ლ ინ ფლა ცი ა ზე 
და შრო მის ბაზ რის პი რო ბებ-და შრო მის ბაზ რის პი რო ბებ-
ზე. სწო რედ ეს არის (24.1) ზე. სწო რედ ეს არის (24.1) 
გან ტო ლე ბა ში მო ცე მუ ლი.გან ტო ლე ბა ში მო ცე მუ ლი.

გა მარ ტი ვე ბის მიზ ნით ვგუ-გა მარ ტი ვე ბის მიზ ნით ვგუ-
ლის ხმობ, რომ ფე დე რა ლურ ლის ხმობ, რომ ფე დე რა ლურ 
სა რე ზერ ვო სის ტე მას შე-სა რე ზერ ვო სის ტე მას შე-
უძ ლია ზუს ტად აირ ჩი ოს უძ ლია ზუს ტად აირ ჩი ოს 
უმუ შევ რო ბის დო ნე და მი სი უმუ შევ რო ბის დო ნე და მი სი 
სა შუ ა ლე ბით ინ ფლა ცი ის ტემ-სა შუ ა ლე ბით ინ ფლა ცი ის ტემ-
პი. ამას თან, იგ ნო რი რე ბას პი. ამას თან, იგ ნო რი რე ბას 
ვუ კე თებ პო ლი ტი კის შე დე გე-ვუ კე თებ პო ლი ტი კის შე დე გე-
ბის გა ურ კვევ ლო ბას. ეს 24.1 ბის გა ურ კვევ ლო ბას. ეს 24.1 
ნა წი ლის მთა ვა რი თე მა იყო, ნა წი ლის მთა ვა რი თე მა იყო, 
მაგ რამ აქ გა ურ კვევ ლო ბა მაგ რამ აქ გა ურ კვევ ლო ბა 
მთა ვა რი არ არის.მთა ვა რი არ არის.

რო ცა რო ცა 1α =  (24.2) გან ტო ლე- (24.2) გან ტო ლე-
ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს, რომ 

( )nu uπ = − − . . 
რო ცა რო ცა 1%π = , , 
მა შინ მა შინ ( ) 1%nu u− = − .

და ი მახ სოვ რეთ, რომ უმუ შევ-და ი მახ სოვ რეთ, რომ უმუ შევ-
რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე არ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე არ 
არის არც ბუ ნებ რი ვი და არც არის არც ბუ ნებ რი ვი და არც 
სა უ კე თე სო (ი ხი ლეთ მე-6 და სა უ კე თე სო (ი ხი ლეთ მე-6 და 
მე-8 თა ვე ბი). სრუ ლი ად და-მე-8 თა ვე ბი). სრუ ლი ად და-
საშ ვე ბი ა, რომ ფე დე რა ლურ მა საშ ვე ბი ა, რომ ფე დე რა ლურ მა 
სა რე ზერ ვო სის ტე მამ და ყვე-სა რე ზერ ვო სის ტე მამ და ყვე-
ლა და ნარ ჩენ მა ეკო ნო მი კა ში ლა და ნარ ჩენ მა ეკო ნო მი კა ში 
უპი რა ტე სო ბა უმუ შევ რო ბის უპი რა ტე სო ბა უმუ შევ რო ბის 
ბუ ნებ რივ დო ნე ზე და ბალ ბუ ნებ რივ დო ნე ზე და ბალ 
უმუ შევ რო ბის დო ნეს მი ა ნი-უმუ შევ რო ბის დო ნეს მი ა ნი-
ჭოს.ჭოს.
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ტი ან ინ ფლა ცი ას, ხელ ფა სის გან მსაზღ ვრე ლებს შემ დგომ ში ინ ფლა ცი ის 
მო ლო დი ნი გა ეზ რდე ბათ და ა.შ.

სა ბო ლოო შე დეგ მა შე საძ ლე ბე ლია მა ღა ლი ინ ფლა ცია გა მო იწ ვი ოს. იმის  ■
გა მო, რომ ხელ ფა სის გან მსაზღ ვრე ლე ბი სათ ვის ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მის გან ზრახ ვა ცნო ბი ლი ა, მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია რე ა-
ლუ რი ინ ფლა ცი ის კვალ დაკ ვალ მა ვა ლი გახ დე ბა. ამი ტომ, ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის მცდე ლო ბა, უმუ შევ რო ბის ფაქ ტობ რი ვი დო ნე, 
უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივ დო ნეს თან შე და რე ბით, შე ამ ცი როს, შე იძ ლე ბა 
წა რუ მა ტე ბე ლი აღ მოჩ ნდეს. მოკ ლედ რომ ვთქვათ, ფე დე რა ლუ რი სა რე-
ზერ ვო სის ტე მის მხრი დან უკე თე სი შე დე გე ბის მიღ წე ვის მცდე ლო ბამ, 
შე იძ ლე ბა უა რე სი შე დე გი გა მო იწ ვი ოს. სა ბო ლო ოდ, ეკო ნო მი კა ბევ რად 
მა ღა ლი ინ ფლა ცი ით უმუ შევ რო ბის იმა ვე დო ნეს მი აღ წევს, რო მელ საც 
მი აღ წევ და, თუ კი ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მის მი ერ გა მოცხ ა დე ბუ ლი პო ლი-
ტი კის შე სა ბა მი სად იმოქ მე დებ და.

რამ დე ნად აქ ტუ ა ლუ რია ეს მა გა ლი თი? ძალ ზე აქ ტუ ა ლუ რი ა. და ვუბ-
რუნ დეთ მე-8 თავს: შეგ ვიძ ლია გა ვეც ნოთ 1970-ი ა ნი წლე ბის ფი ლიპ სის 
მრუ დის ის ტო რი ას და ინ ფლა ცი ის ზრდას, რო მე ლიც ზუს ტად ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის მცდე ლო ბით იყო გა მოწ ვე უ ლი. ეს უკა ნას კნე ლი 
შე ე ცა და უმუ შევ რო ბა, მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე ქვე მოთ შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა, რა-
მაც თან მიმ დევ რო ბით მა ღა ლი და მა ღა ლი მო სა ლოდ ნე ლი და ფაქ ტობ რი ვი 
ინ ფლა ცი ე ბი გა მო იწ ვი ა. ამ ჭრილ ში ფი ლიპ სის თავ და პირ ვე ლი მრუ დის გა-
და ად გი ლე ბე ბი შე იძ ლე ბა გან ვი ხი ლოთ, რო გორც ხელ ფა სის გან მსაზღ ვრე-
ლე ბის მო ლო დი ნე ბის ცვლი ლე ბა ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ქმე დე ბებ ზე. 

რო გო რი უნ და იყოს ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის სა უ კე თე სო 
პო ლი ტი კა? შე საძ ლოა ეს იყოს პო ლი ტი კა, რო მე ლიც და ა ვალ დე ბუ ლებს ფე-
დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას უმუ შევ რო ბის მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე დაბ-
ლა და წე ვას არ შე ე ცა დოს. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა თუ არ გა-
და უხ ვევს თა ვი სი გა მოცხ ა დე ბუ ლი პო ლი ტი კი დან, შე უძ ლია მი აღ წი ოს უმუ-
შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნის ტოლ უმუ შევ რო ბას და ნუ ლო ვან ინ ფლა ცი ას. 
ანა ლო გია მძე ვალ თა აყ ვა ნის მა გა ლით თან აშ კა რა ა: მკაც რად გა დაწყ ვე ტას 
იმი სა, რომ არ გა ა კე თო ის, რაც სა სურ ვე ლი ჩანს მო ცე მულ დროს, პო ლი ტი-
კის გამ ტა რებ ლებს უკე თე სი შე დე გის მიღ წე ვის სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს: პირ-
ველ მა გა ლით ში არა ვი თა რი მძევ ლე ბი, მე ო რე მა გა ლით ში – არა ვი თა რი ინ-
ფლა ცი ა.

ndobis mopoveba

რო გორ შე იძ ლე ბა რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა მის მი ერ გა მოცხ ა დე ბულ პო-
ლი ტი კას ნამ დვი ლად არ გა და უხ ვი ოს?

ერ თი გზა ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ნდო ბის ჩა მო სა ყა ლი ბებ ლად მი სი პო-
ლი ტი კუ რი ძა ლა უფ ლე ბის სა კა ნონ მდებ ლო დო ნე ზე გან საზღ ვრა ა. შე საძ-
ლო ა, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუნ ქცი ე ბი კა ნო ნით მარ ტი ვად გა ნი საზღ ვროს. 
მა გა ლი თად, ფუ ლის მა სის ზრდა მუდ მი ვად ნუ ლი პრო ცენ ტის ტო ლი უნ და 
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იყოს. (ალ ტერ ნა ტი ვა, რო მე ლიც 21-ე თავ ში გან ვი ხი ლეთ, მყა რი გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბე ბის მი ღე ბაა იმის შე სა ხებ, რო გო რი ცაა სა ვა ლუ ტო საბ ჭო (სა ვა ლუ-
ტო ფა რი) ან დო ლა რი ზა ცი ა: ამ შემ თხვე ვა ში იმის სა ნაც ვლოდ, რომ ცენ-
ტრა ლურ მა ბან კმა დათ მოს ისე თი ინ სტრუ მენ ტი, რო გო რი ცაა ფუ ლის მა სის 
ზრდა, იგი თმობს გაც ვლი თი კურ სი სა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა მო ყე-
ნე ბის შე საძ ლებ ლო ბას).

ასე თი კა ნო ნი უთუ ოდ ზრუ ნავს არა თან მიმ დევ რუ ლო ბის პრობ ლე მა ზე. 
მაგ რამ ეს მკაც რი შეზღ უდ ვა ხში რად ნა ბა ნი წყლი სათ ვის ბავ შვის გა და ყო-
ლე ბას ჰგავს. ჩვენ უბ რა ლოდ გვსურს რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა უმუ შევ-
რო ბის მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე ქვე მოთ შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად ფუ ლის მა სა მნიშ-
ვნე ლოვ ნად არ გა ზარ დოს. მაგ რამ – 24.1 ნა წილ ში შეზღ უდ ვებ თან და კავ ში-
რე ბუ ლი სა კითხი – ჩვენ კვლავ გვსურს რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ფუ ლის 
მა სა გა ზარ დოს, რო დე საც უმუ შევ რო ბა მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე მა ღა ლია და 
შეზღ უ დოს ფუ ლის მა სა, რო დე საც უმუ შევ რო ბა მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე და-
ბა ლი ა. რო ცა ცენ ტრა ლუ რი ბან კი იძუ ლე ბუ ლი ა, რომ მი მოქ ცე ვა ში არ სე ბუ-
ლი ფუ ლის მა სა მუდ მივ დო ნე ზე შე ი ნარ ჩუ ნოს, ის ვერ მო ა ხერ ხებს ფუ ლის 
მა სის ცვლი ლე ბით უმუ შევ რო ბა ზე ზე მოქ მე დე ბას. ნამ დვი ლად არ სე ბობს 
არა თან მიმ დევ რუ ლო ბას თან გამ კლა ვე ბის უკე თე სი გზე ბი. მო ნე ტა რუ ლ პო-
ლი ტი კას თან მი მარ თე ბა ში, ჩვე ნი გან ხილ ვა ამ პრობ ლე მის გა დაწყ ვე ტის 
სხვა დას ხვა გზას გვთა ვა ზობს.

პირ ვე ლი ნა ბი ჯი ცენ ტრა ლუ რი ბან კის და მო უ კი დებ ლო ბა ა. პო ლი ტი კო-
სებს, რომ ლე ბიც მო რი გი არ ჩევა ნის წი ნა შე დგა ნან, შე საძ ლოა მიმ დი ნა რე 
პე რი ოდ ში უფ რო და ბა ლი უმუ შევ რო ბის მიღ წე ვა სურ დეთ, მი უ ხე და ვად იმი-
სა, რომ მო მა ვალ ში ამან შე საძ ლოა მა ღა ლი ინ ფლა ცია გა მო იწ ვი ოს. და მო უ-
კი დე ბე ლი ცენ ტრა ლუ რი ბან კის შექ მნა და პო ლი ტი კო სე ბი სათ ვის მი სი ხელ-
მძღვა ნე ლის დათხ ოვ ნის შე საძ ლებ ლო ბის გარ თუ ლე ბა, ცენ ტრა ლურ ბანკს 
გა უ ად ვი ლებს პო ლი ტი კუ რი წნე ხის გაძ ლე ბას, რა თა უმუ შევ რო ბა ბუ ნებ რივ 
დო ნე ზე ქვე მოთ არ შე ამ ცი როს.

თუმ ცა ზოგ ჯერ ეს შე იძ ლე ბა საკ მა რი სი არ იყოს. პო ლი ტი კუ რი წნე ხის 
გა რე შეც ცენ ტრა ლუ რი ბან კი გა ნიც დის ცდუ ნე ბას, უმუ შევ რო ბა მის ბუ ნებ-
რივ დო ნე ზე ქვე მოთ შე ამ ცი როს: ამის გა კე თე ბის შემ თხვე ვა ში მოკ ლე ვა დი ან 
პე რი ოდ ში უკე თე სი შე დე გე ბი მი იღ წე ვა. ამი ტომ მომ დევ ნო ნა ბი ჯი ცენ ტრა-
ლუ რი ბან კის ხელ მძღვა ნე ლის და ინ ტე რე სე ბა ა, რა თა გრძელ ვა დი ა ნი ხედ ვა 
გა მო ი ჩი ნოს, ე.ი. მხედ ვე ლო ბა ში მი ი ღოს მა ღა ლი ინ ფლა ცი ის გრძელ ვა დი ა-
ნი და ნა ხარ ჯე ბი. ამის გა კე თე ბის ერ თი გზა მა თი მუ შა ო ბის ხან გრძლი ვი ვა-
დე ბის უზ რუნ ველ ყო ფა ა. ამ შემ თხვე ვა ში, მათ ხედ ვის ფარ თო ჰო რი ზონ ტი 
და ნდო ბის მიღ წე ვის სტი მუ ლე ბი გა უჩ ნდე ბათ.

მე სა მე ნა ბი ჯი შე საძ ლოა ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ხელ მძღვა ნე ლად “კონ-
სერ ვა ტო რის” და ნიშ ვნა იყოს, ვი საც არ უყ ვარს ინ ფლა ცია და რო ცა უმუ-
შევ რო ბა მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე იქ ნე ბა, არ გა უჩ ნდე ბა სურ ვი ლი უმუ შევ-
რო ბის შემ ცი რე ბის სა ნაც ვლოდ მა ღა ლი ინ ფლა ცია და უშ ვას. ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კის ასე თი ხელ მძღვა ნე ლი, რო დე საც ეკო ნო მი კა მის ბუ ნებ რივ დო ნე ზე ა, 
ნაკ ლე ბად შე ეც დე ბა სა ვა ლუ ტო ექ სპან სი ის გან ხორ ცი ე ლე ბას. ამ რი გად, 
არა თან მიმ დევ რუ ლო ბის პრობ ლე მა შემ ცირ დე ბა.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PM

 774 makroekonomika

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM

 774

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

ასე თი ნა ბი ჯე ბი ბო ლო ორი ათ წლე უ ლის გან მავ ლო ბა ში მრა ვალ-
მა ქვე ყა ნამ გა დად გა. ცენ ტრა ლურ მა ბან კებ მა მე ტი და მო უ კი დებ ლო-
ბა მი ი ღეს. ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ხელ მძღვა ნე ლის უფ ლე ბა მო სი ლე ბის 
ვა და გა ხან გრძლივ და. მთავ რო ბებ მა და ნიშ ნეს ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
ხელ მძღვა ნე ლე ბი, რომ ლე ბიც თა ვად მთავ რო ბებ ზე მე ტად “კონ სერ ვა-
ტო რე ბი” არიან, რომ ლე ბიც, მთავ რო ბებ თან შე და რე ბით, უფ რო მე ტად 
ზრუ ნა ვენ ინ ფლა ცი ა ზე და ნაკ ლე ბად უმუ შევ რო ბა ზე (ი ხი ლეთ ჩა ნარ თი 
“ხომ არ შემ ცდა რა ალან ბლა ინ დე რი, რო ცა სი მარ თლე თქვა?” ).

ნახ. 24.3 გვიჩ ვე ნებს, რომ ეს მიდ გო მა წარ მა ტე ბუ ლი იყო. 1960-დან 
1990 წლამ დე პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში ვერ ტი კა ლუ რი ღერ ძი ეკო ნო მი-
კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის (OECD), 18 
ქვეყ ნის ინ ფლა ცი ის სა შუ ა ლო წლი ურ დო ნეს ასა ხავს. ჰო რი ზონ ტა ლუ რი 
ღერ ძი “ცენ ტრა ლუ რი ბან კის და მო უ კი დებ ლო ბის” შე ფა სე ბის ინ დექსს 
გვიჩ ვე ნებს, რო მე ლიც ცენ ტრა ლუ რი ბან კის შე სა ხებ კა ნონ მდებ ლო ბა-
ში მრა ვალ სა მარ თლებ რივ ფაქ ტორ ზეა და მო კი დე ბუ ლი, მათ შო რი სა ა, 
მა გა ლი თად, რო გორ შე უძ ლია მთავ რო ბას ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ხელ-
მძღვა ნე ლი გა და ა ყე ნოს. არ სე ბობს აშ კა რა უკუ და მო კი დე ბუ ლე ბა ორ 
გან სხვა ვე ბულ მაჩ ვე ნე ბელს შო რის, რო მე ლიც შე ჯა მე ბუ ლია რეგ რე სი-
უ ლი წი რით: რაც უფ რო და მო უ კი დე ბე ლია ცენ ტრა ლუ რი ბან კი, მით და-
ბა ლია ინ ფლა ცი ა. 
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გაფ რთხი ლე ბა: ნახ. 24.3 -ზე გაფ რთხი ლე ბა: ნახ. 24.3 -ზე 
გა მო სა ხუ ლი კო რე ლა ცია შე-გა მო სა ხუ ლი კო რე ლა ცია შე-
იძ ლე ბა მი ზე ზობ რი ვი არ იყოს. იძ ლე ბა მი ზე ზობ რი ვი არ იყოს. 
შე საძ ლო ა, რომ ქვეყ ანამ, რო-შე საძ ლო ა, რომ ქვეყ ანამ, რო-
მელ საც ინ ფლა ცი ის ტენ დენ-მელ საც ინ ფლა ცი ის ტენ დენ-
ცია არ მოს წონს, ცენ ტრა ლუ-ცია არ მოს წონს, ცენ ტრა ლუ-
რი ბან კის ხელ მძღვა ნელს მე-რი ბან კის ხელ მძღვა ნელს მე-
ტი და მო უ კი დებ ლო ბა მის ცეს ტი და მო უ კი დებ ლო ბა მის ცეს 
და ამით და ბალ ინ ფლა ცი ას და ამით და ბალ ინ ფლა ცი ას 
მი აღ წი ეს (ეს კო რე ლა ცი ა სა მი აღ წი ეს (ეს კო რე ლა ცი ა სა 
და მი ზე ზობ რივ კავ შირს შო-და მი ზე ზობ რივ კავ შირს შო-
რის კი დევ ერ თი გან სხვა ვე ბის რის კი დევ ერ თი გან სხვა ვე ბის 
მა გა ლი თი ა, რო მე ლიც გან ხი-მა გა ლი თი ა, რო მე ლიც გან ხი-
ლუ ლია წიგ ნის ბო ლოს, მე-3 ლუ ლია წიგ ნის ბო ლოს, მე-3 
და ნარ თში.).და ნარ თში.).

ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ-
ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის 
ორ გა ნი ზა ცი ა ში (OECD) 
შე მა ვალ ქვეყ ნებ ში, რაც მე -
ტად და მო უ კი დე ბე ლია ცენ -
ტრა ლუ რი ბან კი, მით და  ბა-
ლია ინ ფლა ცი ის ტემ პი.
წყა რო: Vittorio Grilli, 
Donato Masciandaro, and 
Guido Tabellini, “Political 
and Monetary Institutions 
and Public Financial Policies 
in the Industrial Countries”, 
Economic Policy, Octomber 
1991, 341-392.

ინ ფლა ცია და ცენ ტრა-ინ ფლა ცია და ცენ ტრა-
ლუ რი ბან კის და მო უ-ლუ რი ბან კის და მო უ-
კი დებ ლო ბაკი დებ ლო ბა

nax. 24 - 3nax. 24 - 3
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შე ვა ჯა მოთ ის რაც ამ ნა წილ ში შე ვის წავ ლეთ:
ჩვენ გა მო ვიკ ვლი ეთ არ გუ მენ ტე ბი, რო მე ლიც არა თან მიმ დევ რუ ლო ბის 

გა მო პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბის შეზღ უდ ვებს შე ე ხე ბო და.
გან ვი ხი ლეთ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შემ თხვე ვა. მაგ რამ მსგავ სი 

პრობ ლე მე ბი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის კონ ტექ სტშიც წა მო იჭ რე ბა. მა გა ლი-
თად, 26-ე თავ ში გან ვი ხი ლავთ ვა ლის გა და უხ დე ლო ბას, მთავ რო ბის გა დაწყ-

1994 წლის ზაფ ხულ ში, პრე ზი დენ ტმა 
კლინ ტონ მა პრინ სტო ნის უნი ვერ სი-
ტე ტის პრო ფე სო რი ალან ბლა ინ დე რი 
(Alan Blinder) ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო სის ტე მის ვი ცე- პრე ზი დენ ტად (ა ნუ 
სის ტე მა ში მე ო რე ადა მი ა ნად) და ნიშ ნა. 
რამ დე ნი მე კვი რის შემ დეგ, ბლა ინ დერ მა 
ეკო ნო მი კურ კონ ფე რენ ცი ა ზე სიტყ ვით 
გა მოს ვლი სას აღ ნიშ ნა, რომ ფე დე რა-
ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას, რო ცა უმუ-
შევ რო ბა მა ღა ლი ა, გა აჩ ნია რო გორც 
პა სუ ხის მგებ ლო ბა, ისე შე საძ ლებ ლო ბა, 
რა თა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა ეკო ნო-
მი კის გა ჯან სა ღე ბი სათ ვის გა მო ი ყე ნოს. 
ეს გან ცხა დე ბა ცუ დად იქ ნა მი ღე ბუ ლი. 
ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სე ბი და ე ცა, ბევრ გა-
ზეთ ში ბლა ინ დე რის შე სა ხებ კრი ტი კუ ლი 
წე რი ლე ბი გა მოქ ვეყ ნდა.

რა ტომ იყო ბაზ რე ბი სა და გა ზე თე ბის 
რე აქ ცია ასე თი ნე გა ტი უ რი? არა იმი ტომ, 
რომ ბლა ინ დე რი ცდე ბო და. უეჭ ვე ლი ა, 
რომ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას შე უძ ლია 
და კი დე ვაც უნ და და ეხ მა როს ეკო ნო მი-
კას რე ცე სი ი დან გა მოს ვლა ში. სი ნამ დვი-
ლე ში 1978 წელს მი ღე ბუ ლი კა ნო ნი ფე-
დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ბან კის შე სა ხებ 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მი სა გან 

მო ითხ ოვს რო გორც სრულ და საქ მე ბას, 
ასე ვე და ბა ლი ინ ფლა ცი ის მიღ წე ვას.

რე აქ ცია უარ ყო ფი თი იყო, რად გან 
მი სი გა მოს ვლი დან ჩან და, რომ ის არ 
იყო ცენ ტრა ლუ რი ბან კის კონ სერ ვა-
ტო რი ხელ მძღვა ნე ლი და ის ზრუ ნავ და 
რო გორც უმუ შევ რო ბა ზე, ასე ვე ინ ფლა-
ცი ა ზე. უმუ შევ რო ბის დო ნე იმ დროს 6,1 
პრო ცენ ტი, ანუ და ახ ლო ე ბით ისე თი იყო, 
რო მე ლიც უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რივ დო-
ნედ მი აჩ ნდათ. ბაზ რებ ზე ბლა ინ დე რის 
გან ცხა დე ბა ინ ტერ პრე ტი რე ბუ ლი იყო, 
თით ქოს მას სურ და უმუ შევ რო ბა მის ბუ-
ნებ რივ დო ნე ზე მე ტად შემ ცი რე ბუ ლი ყო. 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მა ღა ლი მო სა-
ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ის გა მო გა ი ზარ და, 
ობ ლი გა ცი ე ბის ფა სე ბი და ე ცა.

ის ტო რი ის მო რა ლი: რო გო რი პო ზი ცი-
აც არ უნ და გა აჩ ნდეს ცენ ტრა ლუ რი ბან-
კის ხელ მძღვა ნელს, ის უნ და ცდი ლობ დეს, 
რომ გა მო ი ყუ რე ბო დეს რო გორც კონ სერ-
ვა ტო რი. სწო რედ ამი ტომ, ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კის ბევ რი ხელ მძღვა ნე ლი ცდი ლობს 
სა ჯა როდ მა ინც არ და ა ფიქ სი როს უმუ-
შევ რო ბა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის ნე ბის-
მი ე რი არ ჩე ვა ნის არ სე ბო ბა, გან სა კუთ რე-
ბით მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში. 

xom ar Semcdara alan blainderi, xom ar Semcdara alan blainderi, 
roca simarTle Tqva?roca simarTle Tqva?
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ვე ტი ლე ბას უა რი გა ნაცხ ა დოს სა კუ თა რი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შეს რუ ლე ბა ზე 
და ვნა ხავთ, რომ დას კვნე ბი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მსგავ სი იქ ნე ბა.

რო ცა არა თან მიმ დევ რუ ლო ბა რე ლე ვან ტუ რი ა, პო ლი ტი კის გამ ტა რებ-
ლე ბი სათ ვის მკაც რი შეზღ უდ ვე ბის და წე სე ბა – რო გო რი ცაა ფუ ლის ფიქ-
სი რე ბუ ლი ზრდა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის, ან და ბა ლან სე ბუ ლი ბი უ ჯე ტი 
ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის შემ თხვე ვა ში – პრობ ლე მის უხე ში გა დაწყ ვე ტა ა. 
ამ გზას დი დი და ნა ხარ ჯი ახ ლავს, რად გან ის მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი-
ტი კის მთლი ა ნო ბა ში გა მო ყე ნე ბის შე საძ ლებ ლო ბას აუქ მებს. უკე თე სია ინ-
სტი ტუ ტე ბის (ი სე თი რო გო რი ცაა და მო უ კი დე ბე ლი ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ან 
ბი უ ჯე ტის უკე თე სად შედ გე ნა) შექ მნა, რო მე ლიც არა თან მიმ დევ რუ ლო ბის 
პრობ ლე მას შე ამ ცი რებს და, ამა ვე დროს, გა მოშ ვე ბის სტა ბი ლი ზა ცი ი სათ-
ვის პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბას შე საძ ლე ბელს გახ დის.

  politika da politikosebi  politika da politikosebi

ჩვენ აქამ დე ვგუ ლის ხმობ დით, რომ პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი კე თილ მო-
სურ ნე ნი არი ან და რომ ისი ნი იმის გა კე თე ბას ცდი ლო ბენ, რაც ეკო ნო მი კი-
სათ ვის სა უ კე თე სო ა. თუმ ცა სა ჯა რო გან ხილ ვე ბი ამ ვა რა უდს გა მოწ ვე ვის 
წი ნა შე აყე ნებს. არ გუ მენ ტი ასე თი ა: პო ლი ტი კო სე ბი და პო ლი ტი კის გამ-
ტა რებ ლე ბი აკე თე ბენ იმას, რაც მათ თვის არის სა უ კე თე სო და იშ ვი ათ შემ-
თხვე ვა ში – რაც ქვეყ ნი სათ ვი საა უკე თე სი.

თქვენ გა გი გი ათ არ გუ მენ ტე ბი: პო ლი ტი კო სე ბი გა ურ ბი ან რთულ გა-
დაწყ ვე ტი ლე ბებს, ისი ნი აქე ზე ბენ ამომ რჩევ ლებს, პარ ტი ზა ნულ პო ლი ტი-
კას ჩიხ ში შევ ყა ვართ და არა ფე რი კეთ დე ბა. დე მოკ რა ტი ის ნაკ ლო ვა ნე ბე-
ბის გან ხილ ვა ამ წიგ ნის ფარ გლებს სცილ დე ბა. რი სი გა კე თე ბაც შეგ ვიძ ლი ა, 
არის ის, რომ მოკ ლედ გან ვი ხი ლოთ თუ რო გორ ესა და გე ბა ეს არ გუ მენ ტე ბი 
მაკ რო ე კო ნო მი კურ პო ლი ტი კას. შემ დეგ გან ვი ხი ლავთ ემ პი რი ულ მო ნა ცე-
მებს და ვნა ხავთ, თუ რო გორ მო ე ფი ნე ბა ნა თე ლი სა კითხ ებს პო ლი ტი კის 
შეზღ უდ ვა ზე.

TamaSebi politikis gamtareblebsa da amomrCevlebs   

Soris

მრა ვა ლი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი სტრა ტე გი უ ლი გა დაწყ ვე ტი ლე ბა მოკ ლე ვა-
დი ან და ნა კარ გებ სა და გრძელ ვა დი ან სარ გე ბელს ან, პი რი ქით, მოკ ლე ვა დი-
ან სარ გე ბელ სა და გრძელ ვა დი ან და ნა კარ გებს შო რის არ ჩე ვანს ემ ყა რე ბა.

მა გა ლი თის თვის, გა და სა ხა დის შემ ცი რე ბა გან ვი ხი ლოთ. ლო გი კუ რი ა, 
რომ გა და სა ხა დის შემ ცი რე ბა დღეს უფ რო და ბალ გა და სა ხა დებს გა მო იწ-
ვევს. გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბამ შე საძ ლოა გა მო იწ ვი ოს რო გორც აქ ტი უ-
რო ბის ზრდა, ასე ვე, გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში, გა და სა ხა დის გა-

24 . 3 24 . 3 
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დახ დამ დე შე მო სავ ლე ბის ზრდა. მაგ რამ თუ მთავ რო ბა პა რა ლე ლუ რად ხარ-
ჯე ბის შემ ცი რე ბას ვერ მო ა ხერ ხებს, მა შინ ეს ბი უ ჯე ტის დიდ დე ფი ციტს და 
მო მა ვალ ში გა და სა ხა დე ბის ზრდის აუ ცი ლებ ლო ბას გა მო იწ ვევს. თუ ამომ-
რჩევ ლე ბი არა შორ სმჭვრე ტე ლე ბი აღ მოჩ ნდე ბი ან, პო ლი ტი კო სე ბი სათ ვის 
გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბის სურ ვი ლი შე იძ ლე ბა გა და უ ლა ხა ვი აღ მოჩ ნდეს. 
პო ლი ტი კამ შე იძ ლე ბა დე ფი ცი ტი სის ტე მა ტუ რი გა ხა დოს, უკი დუ რეს შემ-
თხვე ვა ში იქამ დე, ვიდ რე სა ხელ მწი ფო ვა ლი იმ დე ნად მა ღა ლი არ გახ დე ბა, 
რომ პო ლი ტი კო სე ბი ში შის გან ამოქ მედ დნენ.

ახ ლა გა და სა ხა დე ბი დან ზო გა დად მაკ რო ე კო ნო მი კურ პო ლი ტი კა ზე გა-
და ვი დეთ. კვლავ წარ მო იდ გი ნეთ, რომ ამომ რჩევ ლე ბი არა შორ სმჭვრე ტე-
ლე ბი არი ან. თუ პო ლი ტი კო სე ბის ძი რი თა დი მი ზა ნი ამომ რჩე ველ თა გუ ლის 
მო გე ბა და არ ჩევ ნებ ში ხე ლახ ლა გა მარ ჯვე ბა ა, არ ჩევ ნე ბამ დე ერ თობ ლი ვი 
მოთხ ოვ ნის სტი მუ ლი რე ბის პო ლი ტი კა სა უ კე თე სო სა შუ ა ლე ბა ა, რო მე ლიც 
მა ღალ ზრდას და და ბალ უმუ შევ რო ბას გა მო იწ ვევს. მარ თა ლი ა, ნორ მა ლუ-
რი ზრდის ტემ პზე მა ღა ლი ზრდა შე უძ ლე ბე ლია მდგრა დი იყოს, ასე ვე ეკო-
ნო მი კა გა მოშ ვე ბის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას აუ ცი ლებ ლად და უბ რუნ დე ბა, 
ანუ დღეს უფ რო მა ღა ლი ზრდა მო მა ვალ ში ზრდის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს, 
მაგ რამ დრო ის სწო რად ამორ ჩე ვი თა და ამომ რჩევ ლე ბის არა შორ სმჭვრე ტე-
ლო ბით უფ რო მა ღალ მა ზრდამ, შე იძ ლე ბა არ ჩევ ნე ბის მო გე ბა გა ნა პი რო-
ბოს. ამ რი გად, ჩვენ შე საძ ლოა მკა ფიო პო ლი ტი კურ და საქ მი ან ციკლს პო ლი ტი კურ და საქ მი ან ციკლს ვე-
ლო დოთ, სა დაც არ ჩევ ნე ბამ დე სა შუ ა ლოდ უფ რო მა ღა ლი ზრდის ტემ პე ბი ა, 
ვიდ რე მის შემ დეგ.

არ გუ მენ ტე ბი, რომ ლე ბიც ახ ლა ხან წარ მო ვად გი ნეთ ნაც ნო ბი ა. მათ ად-
რე ამა თუ იმ ფორ მით უკ ვე გა ე ცა ნით. მა თი ლო გი კა და მა ჯე რე ბე ლი ა. რამ-
დე ნად კარ გად შე ე სა ბა მე ბა ისი ნი რე ა ლო ბას?

პირ ვე ლად დე ფი ცი ტი და ვა ლი გან ვი ხი ლოთ. ზე მოთ მოყ ვა ნი ლი არ-
გუ მენ ტი მი გიყ ვანთ იმ მო ლო დი ნამ დე, რომ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი და დი დი 
სა ხელ მწი ფო ვა ლი ყო ველ თვის იყო და იქ ნე ბა. ნახ. 24.4, რო მე ლიც შე ერ-
თე ბუ ლი შტა ტე ბის მთლი ან ში და პრო დუქ ტის მი მართ სა ხელ მწი ფო ვა ლის 
ევო ლუ ცი ას გვიჩ ვე ნებს, 1900 წლი დან ადას ტუ რებს, რომ რე ა ლო ბა გა ცი-
ლე ბით რთუ ლი ა.

პირ ვე ლად 1900-დან 1980 წლამ დე ვა ლის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან 
თა ნა ფარ დო ბის ცვლი ლე ბას და აკ ვირ დით. მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, რომ ვა-
ლის სა მი მნიშ ვნე ლო ვა ნი მა ტე ბი დან თი თო ე უ ლი მნიშ ვნე ლო ვან მოვ ლე ნებ-
თან ასო ცირ დე ბა: პირ ველ მსოფ ლიო ომ თან პირ ვე ლი მა ტე ბა, დი დი დეპ რე-
სი ის დროს მე ო რე მა ტე ბა, ხო ლო მე ო რე მსოფ ლიო ომ თან მე სა მე მა ტე ბა. ეს 
ის პე რი ო დი იყო, რო ცა უჩ ვე უ ლოდ მა ღალ სამ ხედ რო ხარ ჯებს და გა მოშ ვე-
ბის უჩ ვე უ ლო შემ ცი რე ბას ჰქონ და ად გი ლი. არა ხელ საყ რელ მა ვი თა რე ბამ, 
რო მე ლიც ხელს უწყ ობ და ამომ რჩევ ლე ბის აშ კა რა წა ქე ზე ბას დი დი დე ფი ცი-
ტი სათ ვის, შე დე გად თი თო ე ულ ამ სამ ეპი ზოდ ში ვა ლის ზრდა გა მო იწ ვი ა. მი-
აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, აგ რეთ ვე, იმას, რომ ყო ველ კონ კრე ტულ შემ თხვე ვა ში 
ვა ლის ზრდას მი სი შემ ცი რე ბა მოჰ ყვე ბო და. გან სა კუთ რე ბით აღ სა ნიშ ნა ვია 
ვა ლის შემ ცი რე ბა მე ო რე მსოფ ლიო ომის შემ დეგ – 1946 წელს ვა ლი მთლი-

ოუ კე ნის კა ნო ნის შე სა ბა მი-ოუ კე ნის კა ნო ნის შე სა ბა მი-
სად, გა მოშ ვე ბის ნორ მა ლურ-სად, გა მოშ ვე ბის ნორ მა ლურ-
ზე მა ღა ლი ტემ პით ზრდა, ზე მა ღა ლი ტემ პით ზრდა, 
უმუ შევ რო ბის მის ბუ ნებ რი ვი უმუ შევ რო ბის მის ბუ ნებ რი ვი 
დო ნე ზე ქვე მოთ შემ ცი რე ბას დო ნე ზე ქვე მოთ შემ ცი რე ბას 
გა მო იწ ვევს. სა შუ ა ლო ვა დი ან გა მო იწ ვევს. სა შუ ა ლო ვა დი ან 
პე რი ოდ ში უმუ შევ რო ბა მის პე რი ოდ ში უმუ შევ რო ბა მის 
ბუ ნებ რივ დო ნემ დე უნ და გა-ბუ ნებ რივ დო ნემ დე უნ და გა-
ი ზარ დოს. ეს, თა ვის მხრივ, ი ზარ დოს. ეს, თა ვის მხრივ, 
გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ-გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ-
ლო ბა ში გა მოშ ვე ბის ნორ მა-ლო ბა ში გა მოშ ვე ბის ნორ მა-
ლურ ზე და ბალ ზრდას გა მო-ლურ ზე და ბალ ზრდას გა მო-
იწ ვევს. იხი ლეთ მე-9 თავ ი.იწ ვევს. იხი ლეთ მე-9 თავ ი.

დე ფი ცი ტის, ვა ლის და მთლი-დე ფი ცი ტის, ვა ლის და მთლი-
ან ში და პრო დუქ ტთან ვა ლის ან ში და პრო დუქ ტთან ვა ლის 
თა ნა ფარ დო ბის ზუს ტი ევო-თა ნა ფარ დო ბის ზუს ტი ევო-
ლუ ცია დე ტა ლუ რად 26-ე ლუ ცია დე ტა ლუ რად 26-ე 
თავ ში იხი ლეთ. ამ მო მენ ტი-თავ ში იხი ლეთ. ამ მო მენ ტი-
სათ ვის თქვენ გჭირ დე ბათ სათ ვის თქვენ გჭირ დე ბათ 
იცო დეთ, რომ დე ფი ცი ტი იწ-იცო დეთ, რომ დე ფი ცი ტი იწ-
ვევს ვა ლის ზრდას.ვევს ვა ლის ზრდას.
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ა ნი ში და პრო დუქ ტის 130 პრო ცენ ტამ დე აღ წევ და, 1979 წელს იგი ყვე ლა ზე 
და ბალ, 33-პრო ცენ ტი ან მაჩ ვე ნე ბელ ზე და ვი და.

უფ რო გვი ა ნი მო ნა ცე მე ბი ხელ საყ რე ლია არა შორ სმჭვრე ტე ლი ამომ-
რჩევ ლი სათ ვის და უკე თე სია პო ლი ტი კო სე ბი სათ ვის. 1980-ი ა ნი წლე ბის და-
საწყ ი სი დან დიდ მა დე ფი ციტ მა მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის მი მართ ვა ლის 
დი დი ზრდა გა მო იწ ვი ა. 1990-ი ა ნი წლე ბის ბო ლოს შე მო სავ ლე ბის ხან მოკ ლე 
ზრდამ ბი უ ჯე ტის პრო ფი ცი ტი და რამ დე ნი მე წლის გან მავ ლო ბა ში ვა ლის 
შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა. მაგ რამ 2001 წლი დან დე ფი ცი ტი კვლავ დი დი გახ და 
და ვა ლის მთლი ა ნ ში და პრო დუქ ტთან თა ნა ფარ დო ბა კვლავ გა ი ზარ და. ვა-
ლის ად რე უ ლი სა მი მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზრდის გან გან სხვა ვე ბით, ეს გა მოწ ვე-
უ ლი არ იყო არა ხელ საყ რე ლი ეკო ნო მი კუ რი პი რო ბე ბის ან თავ დაც ვის ხარ-
ჯე ბის ზრდით. 1980-ი ან წლე ბის და საწყ ის ში ვა ლის ზრდა უმე ტეს წი ლად 
გა და სა ხა დე ბის დი დი შემ ცი რე ბის გა მო მოხ და, რო მე ლიც პრე ზი დენტ რე ი-
გა ნის (Reagan) ად მი ნის ტრა ცი ამ გა ნა ხორ ცი ე ლა. 2001 წელს ვა ლის ზრდის 
გა ნახ ლე ბის მი ზე ზი კვლავ გა და სა ხა დე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი შემ ცი რე ბა იყო, 
ამ ჯე რად უკ ვე პრე ზი დენტ ბუ შის (Bush) ად მი ნის ტრა ცი ის დამ სა ხუ რე ბით. 
არის თუ არა გა და სა ხა დის შემ ცი რე ბა და წარ მოქ მნი ლი დე ფი ცი ტით ვა ლის 
ზრდა, პო ლი ტი კო სე ბის მი ერ არა შორ სმჭვრე ტე ლი ამომ რჩევ ლე ბის წა ქე ზე-
ბის სა უ კე თე სო სა შუ ა ლე ბა? დარ წმუ ნე ბუ ლი ვარ, რომ პა სუ ხია – არა, რად-
გან ამ ყვე ლაფ რის ძი რი თა დი მი ზე ზი უნ და ვე ძე ბოთ პო ლი ტი კურ პარ ტი ებს 
შო რის თა მაშ ში და არა პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლებ სა და ამომ რჩევ ლებს შო-
რის თა მაშ ში. 

სა ნამ ამას გა ვა კე თებ, და ვუბ რუნ დეთ პო ლი ტი კუ რი საქ მი ა ნი ციკ ლის 
არ გუ მენტს იმის შე სა ხებ, რომ პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი ცდი ლო ბენ არ-
ჩევ ნე ბამ დე გა მოშ ვე ბის მა ღალ ზრდას მი აღ წი ონ, რა თა ისი ნი ხე ლახ ლა 
აირ ჩი ონ. თუ პო ლი ტი კუ რი საქ მი ა ნი ციკ ლი მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა, მა შინ არ-
ჩევ ნე ბამ დე უფ რო სწრაფ ზრდას უნ და ვაკ ვირ დე ბო დეთ, ვიდ რე არ ჩევ ნე-
ბის შემ დეგ. ცხრი ლი 24.1 გვიჩ ვე ნებს გა მოშ ვე ბის ზრდის ტემ პის სა შუ ა ლო 
სი დი დეს რეს პუბ ლი კე ლე ბი სა და დე მოკ რა ტე ბის ად მი ნის ტრა ცი ე ბის მმარ-
თვე ლო ბის ოთხ ი დან თი თო ე უ ლი წლი სათ ვის, აშშ-ს პრე ზი დენტ ტრუ მე ნის 
(Truman) ად მი ნის ტრა ცი ის პე რი ო დი დან (1948 წე ლი) მო ყო ლე ბუ ლი. შე ხე-
დეთ ბო ლო სტრი ქონს: სა შუ ა ლო სხვა ო ბა წლებს შო რის შე და რე ბით მცი რე ა, 
მაგ რამ ზრდა ად მი ნის ტრა ცი ის ხელ მძღვა ნე ლო ბის ბო ლო წელს ნამ დვი ლად 
ყვე ლა ზე მა ღა ლი იყო: 3,7 პრო ცენ ტი ად მი ნის ტრა ცი ის ხელ მძღვა ნე ლო ბის 
ბო ლო წელს პირ ვე ლი წლის 3,2-პრო ცენ ტი ან ზრდას თან შე და რე ბით (ამ 

1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სის 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სის 
რე ცე სი ამ 1980-ი ა ნი წლე ბის რე ცე სი ამ 1980-ი ა ნი წლე ბის 
და საწყ ის ში ბი უ ჯე ტის დე ფი-და საწყ ის ში ბი უ ჯე ტის დე ფი-
ცი ტი გა მო იწ ვი ა, 2001 წლის ცი ტი გა მო იწ ვი ა, 2001 წლის 
რე ცე სი ამ კი 2000-ი ა ნი წლე-რე ცე სი ამ კი 2000-ი ა ნი წლე-
ბის ბი უ ჯე ტე ბის დე ფი ცი ტი, ბის ბი უ ჯე ტე ბის დე ფი ცი ტი, 
თუმ ცა ორი ვე შემ თხვე ვა ში თუმ ცა ორი ვე შემ თხვე ვა ში 
ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ზრდის ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ზრდის 
ძი რი თა დი მი ზე ზი გა და სა ხა-ძი რი თა დი მი ზე ზი გა და სა ხა-
დე ბის შემ ცი რე ბა იყო.დე ბის შემ ცი რე ბა იყო.

cxrili 24-1        saSualo zrda demokratiuli da respublikuri
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თავ ში ცხრი ლის სხვა სა ინ ტე რე სო თა ვი სე ბუ რე ბებს, კერ ძოდ კი, გან სხვა ვე-
ბას რეს პუბ ლი კურ და დე მოკ რა ტი ულ ად მი ნის ტრა ცი ებს შო რის მოგ ვი ა ნე-
ბით და ვუბ რუნ დე ბით). 

არ ჩევ ნე ბის მო სა გე ბად ეკო ნო მი კა ში მა ნი პუ ლა ცი ე ბის ან, უკი დუ რეს 
შემ თხვე ვა ში, წარ მა ტე ბუ ლი მა ნი პუ ლა ცი ე ბის არ სე ბო ბის მტკი ცე ბუ ლებე ბი 
ცო ტა ა.

TamaSebi politikis gamtareblebs Soris

არ სე ბობს სხვა არ გუ მენ ტი, რო მელ საც პო ლი ტი კო სებ სა და ამომ რჩე-
ველ თა შო რის თა მა ში დან აქ ცენ ტი პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლებს შო რის თა-
მაშ ზე გა და აქვს.

და ვუშ ვათ, მა გა ლი თად, სა ხე ლი სუფ ლე ბო პარ ტია და ნა ხარ ჯე ბის შემ-
ცი რე ბას აპი რებს, მაგ რამ კონ გრეს ში წი ნა აღ მდე გო ბას აწყ დე ბა. კონ გრეს ზე 
და მო მა ვალ სა ხე ლი სუფ ლე ბო პარ ტი ა ზე ზე მოქ მე დე ბის ერ თი გზა გა და სა ხა-
დე ბის შემ ცი რე ბა და ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შექ მნა ა. დრო თა გან მავ ლო ბა ში 
ვა ლი გა იზ რდე ბა, კონ გრეს ზე და მო მა ვალ სა ხე ლი სუფ ლო პარ ტი ა ზე დე ფი-
ცი ტის შემ ცი რე ბის მოთხ ოვ ნით მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზე წო ლა გან ხორ ცი ელ დე ბა, 
რაც სა ბო ლოო ჯამ ში და ნა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს, რად გან სხვა 
გზა დე ფი ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად აღარ დარ ჩე ბა.

ან და ვუშ ვათ, რომ ზე მოთ მოყ ვა ნი ლი მი ზე ზის, ან ნე ბის მი ე რი სხვა მი-
ზე ზის გა მო ქვე ყა ნა ბი უ ჯე ტის დიდ დე ფი ციტს აწყ დე ბა. კონ გრეს ში ორი-
ვე პარ ტი ას ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა სურს, მაგ რამ მა თი ხედ ვე ბი 

nax. 24 - 4nax. 24 - 4

1900 წლი დან ვა ლის ზრდის 
სა მი მთა ვა რი ფაქ ტი ასო-
ცირ დე ბა პირ ველ მსოფ-
ლიო ომ თან, დიდ დეპ რე სი-
ას თან და მე ო რე მსოფ ლიო 
ომ თან. 1980 წლი დან ვა-
ლის ზრდა თა ვი სი არ სით 
გან სხვა ვე ბუ ლი ა.
წყა რო: Historical Statistics of 
the United States, Department 
of Commerce, and Economic 
Report of the President.

შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის 
ვა ლის მთლი ან ში და პრო-ვა ლის მთლი ან ში და პრო-
დუქ ტთან შე ფარ დე ბის დუქ ტთან შე ფარ დე ბის 
ევო ლუ ცია 1990 წლი დანევო ლუ ცია 1990 წლი დან
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ამ სტრა ტე გი ას ღვარ ძლი ა ნი ამ სტრა ტე გი ას ღვარ ძლი ა ნი 
გა მოთ ქმა შე ე სა ბა მე ბა: “შიმ-გა მოთ ქმა შე ე სა ბა მე ბა: “შიმ-
ში ლით მხე ცის მოთ ვი ნი ე რე-ში ლით მხე ცის მოთ ვი ნი ე რე-
ბა” (Starve the Beast).ბა” (Starve the Beast).
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გან სხვა ვე ბუ ლი ა: ერთი პარ ტია ძი რი თა დად უპი რა ტე სო ბას ანი ჭებს ბი უ ჯე-
ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბას გა და სა ხა დე ბის ზრდით, ხო ლო მე ო რე პარ ტია 
კი პრი ო რი ტე ტუ ლად ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას თვლის. არც ერ თი მხა რე პო-
ზი ცი ას არ იც ვლის, რად გან იმე დი აქვს, რომ მე ო რე მხა რე დათ მობს. მხო-
ლოდ მას შემ დეგ, რაც ვა ლი მკვეთ რად გა იზ რდე ბა და ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი-
ტის შემ ცი რე ბა გარ და უ ვა ლი გახ დე ბა, ერ თ-ერ თი მხა რე დათ მობს. თა მაშ თა 
თე ო რი ის სპე ცი ა ლის ტე ბი აღ ნიშ ნულ სი ტუ ა ცი ას მო იხ სე ნი ე ბენ, რო გორც 
ნერ ვე ბის ომსნერ ვე ბის ომს (wars of attrition). იმე დი, რომ მე ო რე მხა რე დათ მობს, ხშირ 
შემ თხვე ვა ში, ხან გრძლივ და ძვი რადღ ი რე ბულ შე ფერ ხე ბებს იწ ვევს. ასე-
თი ომე ბი ხში რია ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბი სას და ბი უ ჯე-
ტის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა მი სი სა ჭი რო ე ბის წარ მოქ მნი დან საკ მა ოდ დი დი 
ხნის შემ დეგ ხერ ხდე ბა.

ანა ლო გი უ რად ნერ ვე ბის ომს სხვა მაკ რო ე კო ნო მი კურ სი ტუ ა ცი ა შიც 
აქვს ად გი ლი, მა გა ლი თად, ჰი პე რინ ფლა ცი ი სას. რო გორც 23-ე თავ ში ვნა-
ხეთ, ჰი პე რინ ფლა ცია ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტის და ფი ნან სე ბი სათ ვის 
ფუ ლის შექ მნის მე ქა ნიზ მის გა მო ყე ნე ბის დროს წარ მო იქ მნე ბა. მი უ ხე და ვად 
იმი სა, რომ დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის აუ ცი ლებ ლო ბა ზე სა უ ბა რი მის ად რე-
ულ სტა დი ა ზე ვე ა, სტა ბი ლი ზა ცი ის პროგ რა მის გან ხორ ცი ე ლე ბა, რო მე ლიც 
დე ფი ცი ტის ლიკ ვი და ცი ა საც მო ი ცავს, მხო ლოდ მას შემ დეგ იწყ ე ბა, რაც 
ინ ფლა ცი ის ტემ პე ბი იმ დე ნად იზ რდე ბა, რომ ეკო ნო მი კურ აქ ტი ვო ბას საფ-
რთხეს უქ მნის.

ამ თა მა შებს 1980-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში აშ შ-ის ვა ლის მთლი ან ში-
და პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბის ზრდის ახ სნი სათ ვის დი დი მნიშ ვნე ლო ბა გა-
აჩ ნი ა. არა ნა ი რი ეჭ ვი არ არ სე ბობს, რომ რე ი გა ნის ად მი ნის ტრა ცი ის მი ერ 
1981-1983 წლებ ში გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბის ერ თ-ერ თი მი ზე ზი და ნა-
ხარ ჯე ბის ზრდის შემ ცი რე ბა იყო. ასე ვე ცო ტა კითხ ვა ჩნდე ბა იმის შე სა-
ხებ, რომ 1985 წლის შუა პე რი ო დის თვის პო ლი ტი კო სებს შო რის, ძი რი თად ში 
მიღ წე ულ იქ ნა შე თან ხმე ბა დე ფი ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად. მაგ რამ იმის გა მო, 
რომ რეს პუბ ლი კე ლებ სა და დე მოკ რა ტებს შო რის დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის 
გზე ბის შე სა ხებ შე თან ხმე ბა ვერ იქ ნა მიღ წე უ ლი, ანუ ვერ გა დაწყ და შემ-
ცი რე ბა ძი რი თა დად გა და სა ხა დე ბის ზრდით უნ და მიღ წე უ ლი ყო, თუ ხარ-
ჯე ბის შემ ცი რე ბით, ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი 1990-ი ა ნი წლე ბის ბო ლომ დე არ 
შემ ცი რე ბუ ლა. 2000-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ის ში გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბის 
გა დაწყ ვე ტი ლე ბა ზე პრე ზი დენტ ბუ შის ად მი ნის ტრა ცი ის მო ტი ვა ცია რე ი-
გა ნის ად მი ნის ტრა ცი ის მო ტი ვე ბის მსგავ სი იყო. რო გორც ჩანს, დე ფი ცი-
ტის შე სამ ცი რებ ლად რეს პუბ ლი კე ლებს თავ დაც ვის ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბა 
სურ დათ, ხო ლო დე მოკ რა ტებს გა და სა ხა დე ბის ზრდა. ამ წიგ ნზე მუ შა ო ბის 
დროს “ნერ ვე ბის ომის” ყვე ლა ნი შა ნი სა ხე ზეა და ყვე ლა პროგ ნო ზი იმას ამ-
ტკი ცებს, რომ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ალ ბათ ათ წლე უ ლის ბო ლომ დე გაგ-
რძელ დე ბა.

პო ლი ტი კურ პარ ტი ებს შო რის თა მა შის კი დევ ერ თი მა გა ლი თია ეკო-
ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის ცვლი ლე ბა, რო მე ლიც ხე ლი სუფ ლე ბა ში პარ ტი ე-
ბის მო ნაც ვლე ო ბი თაა გა მოწ ვე უ ლი. რეს პუბ ლი კე ლე ბი, დე მოკ რა ტებ თან 
შე და რე ბით, ჩვე უ ლებ რივ, უფ რო მე ტად ზრუ ნა ვენ ინ ფლა ცი ა ზე და ნაკ-
ლე ბად – უმუ შევ რო ბა ზე. ამ გვა რად დე მოკ რა ტი უ ლი პარ ტი ის ხე ლი სუფ-

სხვა მა გა ლი თი ეკო ნო მი კის სხვა მა გა ლი თი ეკო ნო მი კის 
ფარ გლებს სცილ დე ბა: გა იხ-ფარ გლებს სცილ დე ბა: გა იხ-
სე ნეთ ეროვ ნუ ლი ჰო კე ის ლი-სე ნეთ ეროვ ნუ ლი ჰო კე ის ლი-
გის (NHL) 2004-2005 წლე ბის გის (NHL) 2004-2005 წლე ბის 
სე ზო ნის ლო კა უ ტი, რო მე ლიც სე ზო ნის ლო კა უ ტი, რო მე ლიც 
გუნ დე ბის ხელ მძღვა ნე ლო ბი-გუნ დე ბის ხელ მძღვა ნე ლო ბი-
სა და მო თა მა შე ე ბის შე უ თან-სა და მო თა მა შე ე ბის შე უ თან-
ხმებ ლო ბის გა მო ჩა ი შა ლა.ხმებ ლო ბის გა მო ჩა ი შა ლა.

იხი ლე დის კუ სია მე-20 თა-იხი ლე დის კუ სია მე-20 თა-
ვის ჩა ნარ თში “მო ნე ტა რუ ლი ვის ჩა ნარ თში “მო ნე ტა რუ ლი 
შეზღ უდ ვა და ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვა და ფის კა ლუ რი 
ექ სპან სი ა: შე ერ თე ბუ ლი შტა-ექ სპან სი ა: შე ერ თე ბუ ლი შტა-
ტე ბი 1980-ი ა ნი წლე ბის და-ტე ბი 1980-ი ა ნი წლე ბის და-
საწყ ის ში” .საწყ ის ში” .
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ლე ბა ში ყოფ ნი სას მე ტი ზრდა და, შე სა ბა მი სად, ნაკ ლე ბი უმუ შევ რო ბა და 
მე ტი ინ ფლა ცია უნ და იყოს, ვიდ რე რეს პუბ ლი კუ რი პარ ტი ის ხე ლი სუფ ლე-
ბის შემ თხვე ვა ში. და უბ რუნ დით ცხრილ 24.1-ს, დე მოკ რა ტი უ ლი პარ ტი ის 
ხელ მძღვა ნე ლო ბი სას მიღ წე უ ლი სა შუ ა ლო წლი უ რი ზრდის ტემ პი 4,2%-ი ა, 
ხო ლო რეს პუბ ლი კელ თა ხელ მძღვა ნე ლო ბი სას კი 2,5%. ყვე ლა ზე მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი კონ ტრას ტია ხელ მძღვა ნე ლო ბის მე ო რე წელს დე მოკ რა ტი უ ლი პარ-
ტი ის ხელ მძღვა ნე ლო ბის სა შუ ა ლო წლი უ რი 5,5%, რეს პუბ ლი კუ რი პარ ტი ის 
0,9%-თან შე და რე ბით.

მა ას ტრიხ ტის ხელ შეკ რუ ლე ბა, რო მე ლიც 
ევ რო კავ ში რის სა ხელ მწი ფო ებს შო რის 
1991 წელს და ი დო, მრა ვა ლი თან ხვედ რი 
კრი ტე რი უ მის კომ პლექსს ით ვა ლის წი-
ნებს, რომ ლის გა მოც ქვეყ ნებს შე თან ხმე-
ბა მო უ წი ა, რა თა ევ რო ზო ნა ში გა ერ თი-
ა ნე ბის უფ ლე ბა მი ე ღოთ (დაწ ვრი ლე ბით 
ევ როს ის ტო რი ის შე სა ხებ იხი ლეთ 21-ე 
თა ვის ჩა ნარ თი “ევ რო: მოკ ლე ის ტო რია”). 
მათ შო რის იყო ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის 
ორი შეზღ უდ ვა. პირ ვე ლი, ქვეყ ნის ბი უ ჯე-
ტის დე ფი ცი ტი მთლი ა ნი ში და პრო დუქ-
ტის 3 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბი უნ და იყოს 
და მე ო რე, ვა ლი მთლი ა ნი ში და პრო დუქ-
ტის 60 პრო ცენ ტზე ნაკ ლე ბი უნ და იყოს, 
ან, ყო ველ შემ თხვე ვა ში, “ამ მაჩ ვე ნე ბელს 
და მაკ მა ყო ფი ლე ბე ლი ტემ პით უნ და უახ-
ლოვ დე ბო დეს” .

1997 წელს ევ რო ზო ნის წევ რო ბის 
მსურ ვე ლე ბი შე თან ხმდნენ, რომ ზო გი ერ-
თი კრი ტე რი უ მი უც ვლე ლი დარ ჩე ნი ლი ყო. 
1997 წელს ხელ მო წე რი ლი სტა ბი ლუ რო ბი-
სა და ზრდის პაქ ტი (SGP – The Stability and 
Growth Pact), ევ რო ზო ნის სა ხელ მწი ფო ე ბი-
სა გან აღ ნიშ ნუ ლი ფის კა ლუ რი პრინ ცი პე-
ბი სად მი ერ თგუ ლე ბას მო ითხ ოვს:

ქვეყ ნებ მა თა ვი სი ბი უ ჯე ტი სა შუ ა ლო- ■
ვა დი ან პერ სპექ ტი ვა ში უნ და და ა ბა-
ლან სონ. ქვეყ ნებ მა ევ რო პულ სტრუქ-
ტუ რებს წა რუდ გი ნონ პროგ რა მე ბი, 

რო მელ შიც აღ ნიშ ნუ ლი უნ და იყოს 
მა თი მიმ დი ნა რე და მომ დევ ნო სა მი 
წლის მიზ ნე ბი და აჩ ვე ნონ, თუ რო გორ 
აღ წე ვენ სა შუ ა ლო ვა დი ან მი ზანს.
ქვეყ ნებ მა, გა მო ნაკ ლი სი შემ თხვე ვე- ■
ბის გარ და, თა ვი დან უნ და აი ცი ლონ 
დე ფი ცი ტის გა და ჭარ ბე ბუ ლი მო ცუ-
ლო ბა. მა ას ტრიხ ტის ხელ შეკ რუ ლე-
ბის კრი ტე რი უ მე ბის მი ხედ ვით, დე ფი-
ცი ტის გა და ჭარ ბე ბულ მო ცუ ლო ბად 
ით ვლე ბა მი სი მთლი ა ნი ში და პრო-
დუქ ტის 3 პრო ცენ ტზე მე ტი ოდე ნო-
ბა. გა მო ნაკ ლის შემ თხვე ვად ით ვლე-
ბა სი ტუ ა ცი ა, რო დე საც მთლი ა ნი ში-
და პრო დუქ ტი 2 პრო ცენ ტზე მე ტად 
მცირ დე ბა.
სან ქცი ე ბი და უ წეს დე ბა ქვეყ ნებს,  ■
რომ ლებ მაც დე ფი ცი ტის გა და ჭარ-
ბე ბუ ლი მო ცუ ლო ბა და უშ ვეს. ეს 
სან ქცი ე ბი შე საძ ლოა მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის 0,2-დან 0,5 პრო ცენ ტამ-
დე დი ა პა ზონ ში მოძ რა ობ დეს. ისე თი 
ქვეყ ნი სათ ვის, რო გო რიც საფ რან გე-
თია ეს სან ქცია და ახ ლო ე ბით 10 მი-
ლი არ დი დო ლა რი იქ ნე ბო და!

ნახ. 1 ევ რო ზო ნა ში 1990 წლი დან 
მთლი ა ნად ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ევო ლუ-
ცი ას ასა ხავს. შევ ნიშ ნოთ, რო გორ შე იც ვა-
ლა 1993-დან 2000 წლამ დე ევ რო ზო ნა ში ბი-
უ ჯე ტის ბა ლან სი მთლი ა ნი ში და პრო დუქ-
ტის 5,8-პრო ცენ ტი ანი დე ფი ცი ტი დან 0,1- 
პრო ცენ ტი ან პრო ფი ცი ტამ დე. ზო გი წევ რი 

stabilurobisa da zrdis paqti: 
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ქვეყ ნის მი ერ აღე ბუ ლი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის 
შეს რუ ლე ბა გან სა კუთ რე ბით შთამ ბეჭ და-
ვი იყო: სა ბერ ძნეთ მა თა ვი სი დე ფი ცი ტი 
მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 13,4 პრო ცენ-
ტი დან გა მოცხ ა დე ბულ 1,4 პრო ცენ ტამ დე 
შე ამ ცი რა (2004 წელს გა ირ კვა, რომ სა ბერ-
ძნე თის მთავ რო ბამ დე ფი ცი ტის და მიმ დი-
ნა რე გა უმ ჯო ბე სე ბის თა ო ბა ზე ან გა რიშ ში 
არას წო რი ინ ფორ მა ცია წარ მო ად გი ნა. აღ-
მოჩ ნდა, რომ მიღ წე ვა იყო, თუმ ცა ნაკ ლე-
ბი, ვიდ რე წარ მოდ გე ნილ ან გა რიშ ში ჩან და: 
დე ფი ცი ტი 2000 წლი სათ ვის მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის 4,1 პრო ცენ ტის ტო ლი ა, ნაც-
ვლად გა მოცხ ა დე ბუ ლი 1,4 პრო ცენ ტი სა). 
იტა ლი ის დე ფი ცი ტი 1993 წელს მთლი ა ნი 
ში და პრო დუქ ტის 10,1 პრო ცენ ტი დან, 2000 
წელს მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტის 0,9 პრო-
ცენ ტამ დე შემ ცირ და.

გა უმ ჯო ბე სე ბა მთლი ა ნად მა ას ტრიხ-
ტის კრი ტე რი უ მე ბის და სტა ბი ლუ რო ბი სა 
და ზრდის პაქ ტის პრინ ცი პებს ეყ რდნო ბა? 
პა სუ ხი უარ ყო ფი თი ა, ისე ვე, რო გორც იმა ვე 
პე რი ოდ ში აშ შ-ში დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის 
შემ თხვე ვა ში. ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბამ, რო მე ლიც ვალ-
ზე პრო ცენ ტულ გა და სა ხადს ამ ცი რებს, 
ასე ვე 1990-ი ანი წლე ბის ბო ლოს აღ მავ ლო-
ბამ მნიშ ვნე ლო ვა ნი რო ლი ითა მა შა დე ფი-
ცი ტის შემ ცი რე ბა ში. მაგ რამ, რო გორც აშ შ-
ში, ფის კა ლურ მა წე სებ მაც მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
რო ლი ითა მა შა: სატყ უ ა რა – უფ ლე ბა, გახ-
დე ევ რო ზო ნის წევ რი – საკ მა ოდ მიმ ზიდ-
ვე ლი იყო, რა თა მრა ვა ლი ქვე ყა ნა აე ძუ ლე-
ბი ნა, დე ფი ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად მტკი ცე 
ზო მე ბი მი ე ღო.

თუმ ცა, 2000 წელს მოვ ლე ნე ბი შე იც-
ვა ლა. ამ დრო ი დან დე ფი ცი ტი კვლავ გა ი-
ზარ და. დე ფი ცი ტის შე ფარ დე ბა მთლი ან 
ში და პრო დუქ ტთან ევ რო ზო ნი სათ ვის 2003 
წელს 3,1 პრო ცენ ტამ დე გა ი ზარ და და ახ-
ლა 2,1 პრო ცენ ტის დო ნე ზე ა. დე ფი ცი ტის 
ზრდის მთა ვა რი მი ზე ზი 2001 წლი დან გა-
მოშ ვე ბის და ბა ლი ზრდა გახ და, რო მელ-
მაც სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის და ბა ლი 

ზრდა გა მო იწ ვი ა. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ, 
დე ფი ცი ტი ევ რო ზო ნი სათ ვის მთლი ა ნო-
ბა ში 3-პრო ცენ ტი ან ლი მიტ ზე და ბა ლი ა, 
რამ დე ნი მე ქვე ყა ნა ში ის არ იყო და ცუ ლი. 
პირ ვე ლი ქვე ყა ნა, რო მელ მაც ლი მი ტი 2001 
წელს 4,4-პრო ცენ ტი ა ნი დე ფი ცი ტით და-
არ ღვი ა, პორ ტუ გა ლია იყო. შემ დე გი ორი, 
2002 წელს, ბი უ ჯე ტის მთლი ა ნი ში და პრო-
დუქ ტის 3 პრო ცენ ტზე მე ტი დე ფი ცი ტით 
საფ რან გე თი და გერ მა ნია იყ ვნენ. მა ლე მათ 
იტა ლია და ე მა ტა. რო გორც ჩანს, ამ ქვეყ ნე-
ბის მთავ რო ბებ მა გა დაწყ ვი ტეს, რომ გა-
მოშ ვე ბის შემ დგო მი შემ ცი რე ბის თა ვი დან 
ასა ცი ლებ ლად უფ რო მნიშ ვნე ლო ვა ნი იყო 
ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვის აცი ლე ბა, ვიდ რე 
სტა ბი ლუ რო ბი სა და ზრდის პაქ ტის პრინ-
ცი პე ბის დაკ მა ყო ფი ლე ბა.

აღ მოჩ ნდა რა “დე ფი ცი ტის გა და ჭარ-
ბე ბუ ლი მო ცუ ლო ბის” პი რის პირ (გან სა-
კუთ რე ბუ ლი შემ თხვე ვით გა მარ თლე ბის 
გა რე შე, რად გან გა მოშ ვე ბის ზრდა ყვე ლა 
ამ ქვე ყა ნა ში და ბა ლი, მაგ რამ და დე ბი თი 
იყო), ევ რო პუ ლი სტრუქ ტუ რე ბი ურ თუ ლეს 
სი ტუ ა ცი ა ში აღ მოჩ ნდა. პა ტა რა ქვეყ ნის, 
პორ ტუ გა ლი ის, წი ნა აღ მდეგ, დე ფი ცი ტის 
გა და ჭარ ბე ბუ ლი მო ცუ ლო ბის პრო ცე დუ-
რე ბის დაწყ ე ბა, პო ლი ტი კუ რად შე საძ ლე-
ბე ლი იყო, თუმ ცა სა ეჭ ვო ა, რომ პორ ტუ გა-
ლი ას ოდეს მე ჯა რი მის გა დახ დის სურ ვი ლი 
და შე საძ ლებ ლო ბა ჰქო ნო და. იმა ვე პრო ცე-
დუ რე ბის გან ხორ ცი ე ლე ბა ევ რო ზო ნის ორი 
დი დი წევ რი ქვეყ ნის – საფ რან გე თი სა და 
გერ მა ნი ის წი ნა აღ მდეგ პო ლი ტი კუ რა დაც 
შე უძ ლე ბე ლი იყო. ორ მთა ვარ ევ რო პულ 
სტრუქ ტუ რას – ევ რო კო მი სი ა სა და ევ რო-
საბ ჭოს შო რის ში ნა გა ნი ბრძო ლის შემ დეგ 
(ევ რო კო მი სი ას სურ და დე ფი ცი ტის გა და-
ჭარ ბე ბუ ლი მო ცუ ლო ბის სა წი ნა აღ მდე გო 
პრო ცე დუ რე ბი და ეწყო მა შინ, რო ცა ევ რო-
საბ ჭომ, რო მე ლიც სა ხელ მწი ფო ებს წარ მო-
ად გენს, ამა ზე უა რი გა ნაცხ ა და) პრო ცე დუ-
რა შე ჩერ და.

კრი ზის მა ნათ ლად აჩ ვე ნა, რომ თავ-
და პირ ვე ლი პრინ ცი პე ბი ძალ ზედ მო უქ ნე-
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ლი იყო. ევ რო კო მი სი ის მა შინ დე ლი თავ-
მჯდო მა რე რო მა ნო პრო დი (Romano Prodi) 
ამ მო საზ რე ბას და ე თან ხმა. 2002 წლის ოქ-
ტომ ბრის ინ ტერ ვი უ ში მან გა ნაცხ ა და “მე 
ძა ლი ან კარ გად ვი ცი, რომ სტა ბი ლუ რო-
ბის პაქ ტი, რო გორც ყვე ლა ხის ტი გა დაწყ-
ვე ტი ლე ბა, უგუ ნუ რია”. საფ რან გეთ თან 
და გერ მა ნი ას თან ურ თი ერ თო ბამ გვიჩ ვე-
ნა, რომ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის გა და ჭარ-
ბე ბუ ლი მო ცუ ლო ბის შემ თხვე ვა ში დი დი 
ჯა რი მით მუ ქა რა უბ რა ლოდ არა და მა ჯე-
რე ბე ლი იყო.

ორი წლის გან მავ ლო ბა ში ევ რო კო-
მი სი ამ კრი ტე რი უ მე ბის გა სა უმ ჯო ბე სებ-
ლად გზე ბის ძი ე ბა და იწყ ო, რა თა უფ რო 
მოქ ნი ლი და სან დო გამ ხდა რი ყო. 2005 
წელს სტა ბი ლუ რო ბი სა და ზრდის პაქ ტის 
(SGP) ახა ლი, მე ო რე გა და მუ შა ვე ბუ ლი 
რე დაქ ცია იქ ნა მი ღე ბუ ლი. ის ინარ ჩუ ნებს 
3-პრო ცენ ტი ან დე ფი ციტს და ვა ლის 60- 
პრო ცენ ტი ან ზღვრულ ოდე ნო ბას, მაგ რამ 
ნორ მე ბი დან გა დახ რის მეტ მოქ ნი ლო-

ბას ით ვა ლის წი ნებს. გა მო ნაკ ლი სი შემ-
თხვე ვის თვის ზრდა უკ ვე არ უნ და იყოს 
სა ვალ დე ბუ ლოდ – 2 პრო ცენ ტის დო ნე-
ზე; ზრდის უარ ყო ფი თი ტემ პე ბი, ან ხან-
გრძლი ვი და ბა ლი და დე ბი თი ზრდა, ასე ვე, 
გან სა კუთ რე ბულ შემ თხვე ვად ჩა ით ვლე-
ბა. გა მო ნაკ ლის მდგო მა რე ო ბად შე იძ ლე-
ბა ჩა ით ვა ლოს, აგ რეთ ვე, თუ დე ფი ცი ტი 
გა მოწ ვე უ ლია სტრუქ ტუ რუ ლი რე ფორ მე-
ბით ან სა ზო გა დო ებ რი ვი ინ ვეს ტი ცი ე ბით. 
ჯა რი მე ბი გა უქ მდა და მოქ მე დე ბის გეგ მა 
ად რე ულ და სა ჯა რო გაფ რთხი ლე ბებს, 
ევ რო ზო ნის სხვა ქვეყ ნე ბი დან წნეხს ემ ყა-
რე ბა. ზე მოთ, ამ თავ ში ჩვენ უკ ვე ვნა ხეთ 
პო ტენ ცი უ რი პრობ ლე მე ბი ასე თი შე თა-
ვა ზე ბე ბი დან: მოქ ნი ლი ნორ მე ბის ინ ტერ-
პრე ტა ცია უფ რო რთუ ლია და უთან ხმო ე-
ბის ალ ბა თო ბა მა თი ინ ტერ პრე ტა ცი ი სას 
მა ღა ლი ა. სა ჭი რო წე სე ბის მო ძებ ნა რთუ-
ლია და გა ურ კვე ვე ლი ა, თუ რამ დე ნად სი-
ცოცხ ლი სუ ნა რი ა ნია სტა ბი ლუ რო ბი სა და 
ზრდის პაქ ტის ახა ლი ვერ სი ა.

nax. 1 evrozonis biujetebis deficiti mTlian Sida produqtis procentebSi, 1990 wlidan
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ეს ყო ვე ლი ვე და მა ინ ტრი გე ბელ კითხ ვას ბა დებს: რა ტომ არის ეფექ ტი 
ამ დე ნად ძლი ე რი პრე ზი დენ ტის ად მი ნის ტრა ცი ის ხე ლი სუფ ლე ბა ში ყოფ ნის 
მე ო რე წელს? უმუ შევ რო ბი სა და ინ ფლა ცი ის თე ო რი ა, რო მე ლიც მე-9 თავ-
ში შე ვის წავ ლეთ, შე საძ ლო ჰი პო თე ზას გვთა ვა ზობს: პო ლი ტი კის შე დე გებ ში 
არ სე ბობს დრო ი თი ლა გე ბი. ახალ ად მი ნის ტრა ცი ას და ახ ლო ე ბით ერ თი წე-
ლი სჭირ დე ბა, რა თა ეკო ნო მი კა ზე ზე გავ ლე ნა მო ახ დი ნოს. ზრდის ნორ მა-
ლურ ზე მა ღა ლი ტემ პე ბის ხან გრძლი ვი დრო ის გან მავ ლო ბა ში მხარ და ჭე რა 
ინ ფლა ცი ის ზრდას იწ ვევს, შე სა ბა მი სად, დე მოკ რა ტი უ ლი ად მი ნის ტრა ცი აც 
ხე ლი სუფ ლე ბა ში ყოფ ნის მთე ლი ვა დის გან მავ ლო ბა ში ზრდის მა ღა ლი ტემ-
პე ბის შე ნარ ჩუ ნე ბას არ ისურ ვებს. ამ რი გად, ზრდის ტემ პე ბის ტენ დენ ცია 
დე მოკ რა ტი უ ლი და რეს პუბ ლი კუ რი ად მი ნის ტრა ცი ე ბის ხე ლი სუფ ლე ბა ში 
ყოფ ნის მე ო რე ნა ხე ვარ ში ერ თმა ნეთ თან მე ტად ახ ლო სა ა, ვიდ რე პირ ვე ლი 
ნა ხევ რის გან მავ ლო ბა ში.

politika da fiskaluri SezRudvebi

თუ პო ლი ტი კა ხან გრძლივ და მყარ სა ბი უ ჯე ტო დე ფი ციტს იწ ვევს, ამ არა-
ხელ საყ რე ლი შე დე გე ბის შე საზღ უ დად შე იძ ლე ბა მო ი ძებ ნოს წე სე ბი?

ბი უ ჯე ტის და სა ბა ლან სებ ლად ისეთ მა კონ სტი ტუ ცი ურ მა შეს წო რე ბამ, 
რო გო რიც რეს პუბ ლი კე ლებ მა 1994 წელს წა რად გი ნეს (იხ. ნახ. 24.1), ბი უ-
ჯე ტის დე ფი ცი ტის პრობ ლე მა შე საძ ლოა მოხ სნას. მაგ რამ ის მაკ რო ე კო ნო-
მი კუ რი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტად ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის გა მო ყე ნე ბას 
ზუს ტად ისე უარ ყოფ და, რო გორც ფუ ლის მუდ მი ვი ტემ პით ზრდის წე სის 
გა მო ყე ნე ბა მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას უარ ყოფს. ეს ძა ლი ან მა ღა ლი ფა სი ა. 

უკე თე სი იქ ნე ბა თუ ავა მოქ მე დებთ წე სებს, რო მე ლიც შეზღ უ დავს რო-
გორც დე ფი ციტს, ისე ვალს. ეს უფ რო რთუ ლი ა, ვიდ რე ერ თი შე ხედ ვით ჩანს. 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის ან ვა ლის შე ფარ დე ბის 
ზღვრის დად გე ნა უფ რო მოქ ნი ლი მიდ გო მა ა, ვიდ რე და ბა ლან სე ბუ ლი ბი უ-
ჯე ტის მოთხ ოვ ნა; მაგ რამ ეს წე სე ბიც შე საძ ლოა საკ მა ოდ მო უქ ნე ლი აღ მოჩ-
ნდეს იმ შემ თხვე ვა ში, რო ცა ეკო ნო მი კა ზე გან სა კუთ რე ბით არა სა სურ ვე ლი 
შო კე ბი ზე მოქ მე დებს. ამის ნა თე ლი და დას ტუ რე ბაა პრობ ლე მე ბის წი ნა შე 
მდგა რი სტა ბი ლუ რო ბი სა და ზრდის პაქ ტი, რო მე ლიც დაწ ვრი ლე ბით გან-
ხი ლუ ლია ჩა ნარ თში “სტა ბი ლუ რო ბი სა და ზრდის პაქ ტი: მოკ ლე ის ტო რია”. 
რაც უფ რო მოქ ნი ლი და რთუ ლია ის წე სე ბი, რო მე ლიც გან სა კუთ რე ბულ შემ-
თხვე ვებს ით ვა ლის წი ნებს, ან რო მე ლიც მხედ ვე ლო ბა ში იღებს ეკო ნო მი კის 
მდგო მა რე ო ბას, მით რთუ ლია მა თი კონ სტრუქ ცია და პრაქ ტი კა ში გან ხორ-
ცი ე ლე ბა. მა გა ლი თად, თუ და ვუშ ვებთ დე ფი ცი ტის გაზ რდის შე საძ ლებ ლო-
ბას იმ შემ თხვე ვი სათ ვის, რო ცა უმუ შევ რო ბის დო ნე ბუ ნებ რივ თან შე და რე-
ბით მა ღა ლი ა, ეს უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნის გა მოთ ვლის მარ ტივ და 
ცალ სა ხა მე თოდს მო ითხ ოვს – რაც თით ქმის შე უს რუ ლე ბე ლი ამო ცა ნა ა. 

და მა ტე ბი თი მიდ გო მის თა ნახ მად უნ და შევ ქმნათ მე ქა ნიზ მე ბი, რო მე-
ლიც დე ფი ცი ტებს წარ მოქ მნის თა ნა ვე შე ამ ცი რებს. მა გა ლი თად, გან ვი ხი-
ლოთ მე ქა ნიზ მი, რო მე ლიც ხარ ჯე ბის ავ ტო მა ტურ შემ ცი რე ბას ით ვა ლის წი-
ნებს, რო ცა დე ფი ცი ტი ძალ ზე დი დი ა. წარ მო იდ გი ნეთ, რომ ბი უ ჯე ტის დე ფი-
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ცი ტი დი დია და სა სურ ვე ლია ხარ ჯე ბი ყვე ლა მი მარ თუ ლე ბით 5 პრო ცენ ტით 
შემ ცირ დეს. კონ გრე სის წევ რე ბი ჩათ ვლი ან, რომ რთუ ლია სა კუ თარ ამომ-
რჩევ ლებს აუხ სნან, თუ რა ტომ შემ ცირ და მა თი სა სურ ვე ლი ხარ ჯე ბის პროგ-
რა მა 5 პრო ცენ ტით. და ვუშ ვათ, დე ფი ცი ტი, კონ გრე სის ნე ბის მი ე რი ჩა რე ვის 
გა რე შე, ხარ ჯე ბის 5 პრო ცენ ტით ავ ტო მა ტურ პრო პორ ცი ულ შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს. იცი ან რა, რომ ყვე ლა პროგ რა მის და ფი ნან სე ბა პრო პორ ცი უ ლად 
მცირ დე ბა, კონ გრე სის წევ რე ბი ნაკ ლე ბად მტკივ ნე უ ლად მი ი ღე ბენ ფაქტს 
იმ პროგ რა მე ბის შემ ცი რე ბის თა ო ბა ზე, რომ ლებ საც ლო ბი რე ბენ. უფ რო მე-
ტიც, შემ ცი რე ბებ თან და კავ ში რე ბით მათ თა ვის მარ თლე ბის მე ტი სა შუ ა ლე-
ბა ეძ ლე ვათ. კონ გრე სის იმ წევ რებს, რომ ლებ მაც მათ მი ერ ლო ბი რე ბუ ლი 
პროგ რა მე ბის ნაკ ლე ბი პრო პორ ცი ით შემ ცი რე ბას მი აღ წი ეს, ვთქვათ 4 პრო-
ცენ ტით (და არ წმუ ნეს რა კონ გრე სი უფ რო მე ტი პრო პორ ცი ით შე ემ ცი რე-
ბი ნათ სხვა პროგ რა მე ბი, რა თა მთლი ა ნი ხარ ჯე ბის სა სურ ვე ლი შემ ცი რე ბა 
არ დარ ღვე უ ლი ყო), შე უძ ლი ათ თა ვი ანთ ამომ რჩევ ლებს და უმ ტკი ცონ, რომ 
მათ წარ მა ტე ბით აი ცი ლეს თა ვი დან კი დევ უფ რო დი დი შემ ცი რე ბე ბი. 

ეს მიდ გო მა დე ფი ცი ტის შე სამ ცი რებ ლად აშ შ-ში 1990-ი ან წლებ ში გა მო-
ი ყე ნეს. ბი უ ჯე ტის აღ სრუ ლე ბის კა ნო ნი (The Budget Enforcement Act) 1990 
წელს იქ ნა მი ღე ბუ ლი და ვა და ახა ლი კა ნონ მდებ ლო ბით 1993 და 1997 წლებ-
ში გა უგ რძელ და, იგი ორი ძი რი თად წესს ით ვა ლის წი ნებ და: 

შეზღ უდ ვე ბი და წეს და ხარ ჯებ ზე, რო მე ლიც ორ კა ტე გო რი ად და ი ყო:  ■
დის კრე ცი უ ლი ხარ ჯე ბი (მა გა ლი თად: სა ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე, 
მ.შ. თავ დაც ვა ზე გა სა წე ვი ხარ ჯე ბი) და სა ვალ დე ბუ ლო ხარ ჯე ბი (მა გა-
ლი თად: ინ დი ვი დე ბი სათ ვის ტრან სფერ ტუ ლი გა და სახ დე ლე ბი). დის კრე-
ცი ულ ხარ ჯებ ზე მომ დევ ნო ხუ თი წლი სათ ვის ხარ ჯე ბის ზე და ზღვა რი ხარ ჯე ბის ზე და ზღვა რი 
და წეს და. ამ ზღვრის და წე სე ბით უზ რუნ ველ ყო ფილ იქ ნა დის კრე ცი უ-
ლი ხარ ჯე ბის მცი რე, მაგ რამ მყა რი შემ ცი რე ბა (რე ა ლურ გა მო ხა ტუ-
ლე ბა ში). სა გან გე ბო სი ტუ ა ცი ე ბი სათ ვის აშ კა რა გა მო ნაკ ლი სე ბი და წეს-
და. მა გა ლი თად, ისეთ ხარ ჯებს, რო გო რი ცაა სპარ სე თის ყუ რე ში 1991 
წელს მიმ დი ნა რე სამ ხედ რო ოპე რა ცი ის, “ქა რიშ ხა ლი უდაბ ნო ში” (Desert 
Storm) და ფი ნან სე ბა, ასე თი ზე და ზღვა რი არ შე ხე ბი ა. 
შე მო ღე ბულ იქ ნა მოთხ ოვ ნა, რომ ახა ლი სატ რან სფერ ტო პროგ რა მა შე- ■
იძ ლე ბა მი ღე ბუ ლი ყო მხო ლოდ მა შინ, თუ ის მო მა ვალ ში დე ფი ციტს არ 
გაზ რდი და (ან შე მო სავ ლე ბის ზრდით, ან არ სე ბულ პროგ რა მებ ზე და-
ნა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბით). ეს პრინ ცი პი ცნო ბი ლი ა, რო გორც გა დახ და 
შე მო სავ ლე ბის მი ღე ბი სას (pay-as-you-go, PAYGO).
ყუ რადღ ე ბის გა მახ ვი ლე ბას და ნა ხარ ჯებ ზე და არა დე ფი ციტ ზე, თა ვის-

თა ვად ერ თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი აზ რი ჰქონ და. რე ცე სი ის პი რო ბებ ში, რო ცა შე-
მო სავ ლე ბი მცირ დე ბა, და ნა ხარ ჯე ბი რომ არ შემ ცირ დეს, დე ფი ცი ტი გა იზ-
რდე ბა. ეს მოხ და 1991 და 1992 წლებ ში, რო დე საც რე ცე სი ის გა მო დე ფი ცი-
ტი გა ი ზარ და, იმის მი უ ხე და ვად, რომ ხარ ჯე ბი და წე სე ბულ შეზღ უდ ვებს აკ-
მა ყო ფი ლებ და. და ნა ხარ ჯებ ზე ყუ რადღ ე ბის გა მახ ვი ლე ბას ორი სა სურ ვე ლი 
ეფექ ტი ჰქონ და: რე ცე სი ის გან მავ ლო ბა ში ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის არ სე ბო-
ბას მი სა ღე ბად თვლი და, რაც მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის თვალ საზ რი-
სით კარ გი ა; წნე ხი, რო მე ლიც რე ცე სი ის გან მავ ლო ბა ში წე სე ბის დარ ღვე ვებ-
ზე იყო მი მარ თუ ლი შე ამ ცი რა, რაც პო ლი ტი კუ რი თვალ საზ რი სით კარ გი ა.
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1998 წლი სათ ვის დე ფი ცი ტი აღარ იყო და პირ ვე ლად 20 წლის გან მავ-
ლო ბა ში ფე დე რა ლუ რი ბი უ ჯე ტი პრო ფი ცი ტუ ლი გახ და. დე ფი ცი ტის შემ ცი-
რე ბა მხო ლოდ ბი უ ჯე ტის აღ სრუ ლე ბის კა ნო ნის მი ღე ბით არ იყო გა მოწ ვე-
უ ლი. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ფაქ ტო რე ბი იყო: თავ დაც ვის 
ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბა, რაც უდა ვოდ ცი ვი ომის დას რუ ლე ბის დამ სა ხუ რე ბა 
იყო და სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის ზრდა, რო მე ლიც 1990-ი ა ნი წლე ბის 
მე ო რე ნა ხე ვარ ში ძლი ერ მა აღ მავ ლო ბამ გა მო იწ ვი ა. მაგ რამ მი ღე ბულ მა წე-
სებ მა მნიშ ვნე ლო ვა ნი რო ლი ითა მა შა დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა ში და დაგ ვარ-
წმუ ნა, რომ თავ დაც ვის ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბით მი ღე ბუ ლი ეკო ნო მია და სა-
გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის ზრდა გა მო ყე ნე ბუ ლი ყო ფი ლი ყო დე ფი ცი ტის 
შე სამ ცი რებ ლად და არა სხვა ხარ ჯე ბის გა საზ რდე ლად. 

თუმ ცა, ბი უ ჯე ტის პრო ფი ცი ტის გა მო ჩე ნას თან ერ თად, კონ გრესს უფ რო 
ხში რად უჩ ნდე ბო და სურ ვი ლი და ერ ღვია სა კუ თა რი წე სე ბი. და ნა ხარ ჯე ბის 
ზე და ზღვა რი სის ტე მა ტუ რად ირ ღვე ო და და PAYGO-ს წე სი 2002 წელს გა-
უქ მდა. დღეს, რო ცა ამას ვწერ, დე ფი ცი ტი დი დია და, ალ ბათ, მრა ვა ლი წლის 
გან მავ ლო ბა ში ასე თად დარ ჩე ბა. აშ კა რა ა, რომ ხარ ჯე ბის ზე და ზღვარ მა და 
PAYGO-ს წეს მა, მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა ში 1990-ი ან 
წლებ ში არ სე ბი თი რო ლი ითა მა შა, ვერ შეს ძლო აღეკ ვე თა დი დი დე ფი ცი ტი, 
რო მე ლიც 2000-ი ან წლებ ში კვლავ გაჩ ნდა. ამის გა მო ზო გი ეკო ნო მის ტი და 
პო ლი ტი კო სი ას კვნის, რომ მცი რე სა კონ სტი ტუ ციო შეს წო რე ბებს არ შე უძ-
ლია დე ფი ცი ტი თა ვი დან აი ცი ლოს. შე საძ ლო ა, რომ მო მა ვალ ში ფის კა ლურ 
პო ლი ტი კა ზე დის კუ სი ის დროს ეს სა კითხი კვლავ წა მო იჭ რას.

ამ ნაკ ლო ვა ნე ბებ მა ახა ლი წე-ამ ნაკ ლო ვა ნე ბებ მა ახა ლი წე-
სე ბის შე მუ შა ვე ბის აუ ცი ლებ-სე ბის შე მუ შა ვე ბის აუ ცი ლებ-
ლო ბა გა მო იწ ვი ა. 2007 წელს ლო ბა გა მო იწ ვი ა. 2007 წელს 
კონ გრეს მა, ახ ლად არ ჩე უ ლი კონ გრეს მა, ახ ლად არ ჩე უ ლი 
დე მოკ რა ტე ბის უმ რავ ლე სო-დე მოკ რა ტე ბის უმ რავ ლე სო-
ბის ზე გავ ლე ნით PAYGO-ს ბის ზე გავ ლე ნით PAYGO-ს 
ახა ლი წე სე ბი მი ი ღო. აღ მოფ-ახა ლი წე სე ბი მი ი ღო. აღ მოფ-
ხვრის თუ არა ეს წე სე ბი დე ფი-ხვრის თუ არა ეს წე სე ბი დე ფი-
ციტს, ჯერ კი დევ უც ნო ბი ა.ციტს, ჯერ კი დევ უც ნო ბი ა.
 

მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კუ რი კურ სის  ■
შე დე გე ბი ყო ველ თვის გა ურ კვე ვე ლი ა. ამ გა-
ურ კვევ ლო ბამ უფ რო ფრთხი ლი და ნაკ ლე ბად 
აქ ტი უ რი პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბა უნ და 
გა მო იწ ვი ოს. პო ლი ტი კის მი ზა ნი ხან გრძლი ვი 
რე ცე სი ე ბის თა ვი დან აცი ლე ბა და ინ ფლა ცი-
უ რი წნე ხის საფ რთხის გა მო ბუ მის შე ნე ლე ბა 
უნ და იყოს. რაც უფ რო მა ღა ლია უმუ შევ რო-
ბა და ინ ფლა ცი ა, მით უფ რო აქ ტი უ რი უნ და 
იყოს პო ლი ტი კა. მა ღა ლი უმუ შევ რო ბი სა და 
ინ ფლა ცი ის შე ჩე რე ბა, ისე ვე რო გორც უმუ-
შევ რო ბის მუდ მი ვი დო ნი სა და გა მოშ ვე ბის 
მუდ მი ვი ზრდის მიღ წე ვა, ზუს ტი და რე გუ ლი-
რე ბით უნ და გან ხორ ცი ელ დეს.
მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კით ეკო ნო მი კის  ■
მარ თვა ფუნ და მენ ტუ რად გან სხვავ დე ბა მან-
ქა ნის მარ თვი სა გან. მან ქა ნი სა გან გან სხვა-
ვე ბით ეკო ნო მი კა ადა მი ა ნე ბი სა და ფირ მე ბი-
სა გან შედ გე ბა, რომ ლე ბიც ცდი ლო ბენ გა მო-

იც ნონ, თუ რას გა ა კე თე ბენ პო ლი ტი კო სე ბი 
მო მა ვალ ში, ისი ნი არა მხო ლოდ მიმ დი ნა რე, 
არა მედ მო მა ვალ მო სა ლოდ ნელ პო ლი ტი კა-
ზეც რე ა გი რე ბენ. ამ შემ თხვე ვა ში მაკ რო ე კო-
ნო მი კუ რი პო ლი ტი კა შე იძ ლე ბა ჩა ით ვა ლოს, 
რო გორც ეკო ნო მი კა ში პო ლი ტი კის გამ ტა-
რებ ლებ სა და ადა მი ა ნებს შო რის თა მა ში.
თა მა შის დროს მო თა მა შე ე ბი სათ ვის ხან და- ■
ხან უმ ჯო ბე სია უა რი თქვან ზო გი ერ თი ფუნ-
ქცი ის გან ხორ ცი ე ლე ბა ზე. მა გა ლი თად, რო ცა 
ად გი ლი აქვს მძე ვალ თა აყ ვა ნას, უმ ჯო ბე სია 
მძე ვალ თა ამ ყვა ნებ თან აწარ მოო მო ლა პა რა-
კე ბა, ვიდ რე სა ერ თოდ არ აწარ მო ო. მაგ რამ 
მთავ რო ბა, რო მე ლიც აცხ ა დებს, რომ არა-
სო დეს არ წა ვა მო ლა პა რა კე ბა ზე მძე ვალ თა 
ამ ყვა ნებ თან და თმობს მო ლა პა რა კე ბის არ-
ჩე ვანს, მძე ვალ თა აყ ვა ნას რე ა ლუ რად უფ რო 
ნაკ ლე ბად შე საძ ლე ბელს ხდის.
იგი ვე ეხე ბა მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი- ■

SejamebaSejameba
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სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა

1. ამ თავ ში მო ცე მუ ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო ყე ნე-
ბით თი თო ე უ ლი მო ცე მუ ლი დე ბუ ლე ბა აღ ნიშ ნეთ, 
რო გორც მარ თე ბუ ლი, მცდა რი ან გა ურ კვე ვე ლი. 
ახ სე ნით მოკ ლედ:

ა. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შე დე გე ბის იმ დე-
ნად დი დი გა ურ კვევ ლო ბა არ სე ბობს, რომ უმ ჯო-
ბე სია ის არ გა მო ვი ყე ნოთ.

ბ. აირ ჩი ეთ დე მოკ რა ტი პრე ზი დენ ტად, თუ 
გსურთ, რომ უმუ შევ რო ბა მცი რე იყოს.

გ. ამე რი კის შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში მკა ფიო 
პო ლი ტი კუ რი საქ მი ა ნი ციკ ლი არ სე ბობს: და ბა ლი 
უმუ შევ რო ბა სა არ ჩევ ნო კამ პა ნი ის დროს და მა-
ღა ლი უმუ შევ რო ბა და ნარ ჩენ დროს.

დ. წე სე ბის და წე სე ბა ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის 
შემ ცი რე ბის თვის არა ე ფექ ტი ა ნი ა.

ე. მი ზან შე წო ნი ლი ა, მთავ რო ბამ წი ნას წარ 

კის სხვა დას ხვა ას პექტს. თუ სან დო ა, რომ 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა უმუ შევ რო ბის მის 
ბუ ნებ რივ დო ნე ზე ქვე მოთ შემ ცი რე ბას არ 
შე ეც დე ბა, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა შე იძ ლე ბა 
შე ამ ცი როს რო გორც ფუ ლის მა ღა ლი ზრდის 
საფ რთხე, ასე ვე მო სა ლოდ ნე ლი და რე ა ლუ-
რი ინ ფლა ცი ა. რო ცა დრო ში არა თან მიმ დევ-
რუ ლო ბა აქ ტუ ა ლუ რი ა, პო ლი ტი კის გამ ტა-
რებ ლებ ზე მკაც რმა შეზღ უდ ვებ მა – მა გა ლი-
თად, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შემ თხვე ვა ში 
ფუ ლის ზრდის მუდ მი ვი ტემ პის და წე სე ბამ 
– შე იძ ლე ბა პრობ ლე მის უხე ში გა დაწყ ვე ტა 
უზ რუნ ველ ყოს. მაგ რამ იგი შე საძ ლოა ძვი რი 
დაჯ დეს, თუ კი მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი-
კის გა მო ყე ნე ბის შე საძ ლებ ლო ბას მთლი ა ნად 
გა მო რიცხ ავს. უკე თე სი მე თო დია კარ გი ინ-
სტი ტუ ტე ბის (რო გო რი ცაა და მო უ კი დე ბე ლი 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კი) შექ მნა, რო მელ საც არა-
თან მიმ დევ რუ ლო ბის პრობ ლე მის შემ ცი რე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის, რო გორც მაკ რო ე-
კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტის გა-
უქ მე ბის გა რე შე შე უძ ლი ა.

პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბი სათ ვის შეზღ უდ- ■
ვე ბის და წე სე ბის კი დევ ერ თი არ გუ მენ ტი ის 
არის, რომ მათ შე უძ ლი ათ სა ზო გა დო ე ბას თან 
ან ერ თმა ნეთ ში ითა მა შონ, რო მე ლიც შე საძ-
ლოა არა სა სურ ვე ლი შე დე გით დამ თავ რდეს. 
პო ლი ტი კო სე ბი შე ეც დე ბი ან მო ატყ უ ონ არა-
შორ სმჭვრე ტე ლი ამომ რჩე ვე ლი პო ლი ტი კით, 
რომ ლის შე დე გი მოკ ლე ვა დი ა ნი სარ გე ბე ლი, 
მაგ რამ დი დი გრძელ ვა დი ა ნი და ნა ხარ ჯია 
(მა გა ლი თად, ბი უ ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტი). 
პო ლი ტი კურ პარ ტი ებს შე უძ ლი ა შე ა ჩე როს 
მტკივ ნე უ ლი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბა 
იმის იმე დით, რომ მე ო რე პარ ტია და ა რე გუ-
ლი რებს ამ პრობ ლე მას და პა სუ ხის მგებ ლო-
ბას სა კუ თარ თავ ზე აი ღებს. ასეთ შემ თხვე-
ვებ ში, პო ლი ტი კის მკაც რი შეზღ უდ ვე ბი, 
რო გო რი ცაა ბი უ ჯე ტის და სა ბა ლან სებ ლად 
კონ სტი ტუ ცი ის შეს წო რე ბა, ასე ვე უხე ში გა-
დაწყ ვე ტი ლე ბა ა. უკე თე სი სა შუ ა ლე ბა კარ გი 
ინ სტი ტუ ტე ბი და პრო ცე სე ბის უკე თე სი გა-
აზ რე ბა ა, რო მელ თა სა შუ ა ლე ბი თაც იქ მნე ბა 
პო ლი ტი კა და მი ი ღე ბა გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი.

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi

kiTxvebi da amocanebikiTxvebi da amocanebi

     

სა ერ თო წო ნას წო რო ბის დი ნა მი კურ -სტო- ■
ქას ტი კუ რი მო დე ლი (DSGE), 766
ზუს ტი და რე გუ ლი რე ბა, 769  ■
ოპ ტი მა ლუ რი მარ თვა, 770 ■
თა მა შე ბი, 770 ■
ოპ ტი მა ლუ რი მარ თვის თე ო რი ა, 770 ■
თა მაშ თა თე ო რი ა, 770 ■

სტრა ტე გი უ ლი ურ თი ერ თკავ ში რი, 770 ■
მო თა მა შე ე ბი, 770 ■
არა თან მიმ დევ რუ ლო ბა, 771 ■
პო ლი ტი კუ რი საქ მი ა ნი ციკ ლი,  ■ 777
ნერ ვე ბის ომი,  ■ 780
და ნა ხარ ჯე ბის ზე და ზღვა რი, 785 ■
PAYGO ■ -ს წე სი, 785
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გა მო აცხ ა დოს, რომ ის მზა დაა მო ლა პა რა კე ბე ბი 
აწარ მო ოს მძე ვალ თა ამ ყვა ნებ თან.

ვ. მძე ვალ თა აყ ვა ნის შემ თხვე ვა ში, მთავ რო-
ბი სათ ვის გო ნივ რუ ლი საქ ცი ე ლი იქ ნე ბა, მო ე ლა-
პა რა კოს მძევ ლე ბის ამ ყვა ნებს იმ შემ თხვე ვა შიც 
კი, თუ წი ნას წარ მათ თან მო ლა პა რა კე ბე ბის შე-
საძ ლებ ლო ბას გა მო რიცხ ავ და. 

ზ. რო ცა ცენ ტრა ლუ რი ბან კი აკე თებს გა-
ნაცხ ადს მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის ტემ პის თა ო ბა-
ზე, მას მიზ ნი დან გა დახ რის არა ვი თა რი სტი მუ ლი 
არა აქვს.

2. პო ლი ტი კუ რი საქ მი ა ნი ციკ ლი
თქვენ ახ ლად არ ჩე უ ლი პრე ზი დენ ტის ეკო-

ნო მი კუ რი მრჩე ვე ლი ხართ. ოთხ წე ლი წად ში ის 
კი დევ ერ თი არ ჩევ ნე ბის წი ნა შე დად გე ბა. ამომ-
რჩევ ლებს და ბა ლი უმუ შევ რო ბა და და ბა ლი ინ-
ფლა ცია სურთ. თქვენ დარ წმუ ნე ბუ ლი ხართ, რომ 
სა არ ჩევ ნო გა დაწყ ვე ტი ლე ბებ ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
გავ ლე ნა არ ჩევ ნე ბის წი ნა წელს უმუ შევ რო ბი სა 
და ინ ფლა ცი ის შე ფა სე ბებ მა იქო ნია და ეკო ნო მი-
კის მდგო მა რე ო ბას პრე ზი დენ ტის ხელ მძღვა ნე-
ლო ბის პირ ველ სამ წე ლი წად ში არ ჩევ ნე ბის შე დე-
გებ ზე მცი რე ზე გავ ლე ნა ჰქონ და.

ჩათ ვა ლეთ, რომ ინ ფლა ცია წი ნა წელს 10 
პრო ცენ ტი იყო, და უმუ შევ რო ბის დო ნე კი მი ს 
ბუ ნებ რივ დო ნეს ემ თხვე ო და. ფი ლიპ სის მრუ დი 
მო ცე მუ ლია შემ დეგ ნა ი რად:

( )1t t t nu uπ π α−= − −

წარ მო იდ გი ნეთ, რომ თქვენ შე გიძ ლი ათ გა მო-
ი ყე ნოთ ფის კა ლუ რი და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა, 
რა თა შემ დე გი ოთხი წლის გან მავ ლო ბა ში უმუ შევ-
რო ბის თქვენ თვის სა სურ ველ ნე ბის მი ერ დო ნეს 
მი აღ წი ოთ. თქვე ნი ამო ცა ნაა პრე ზი დენტს მი სი 
ხელ მძღვა ნე ლო ბის ბო ლო წელს და ბა ლი უმუ შევ-
რო ბი სა და ინ ფლა ცი ის მიღ წე ვა ში და ეხ მა როთ.

ა. და უშ ვით, რომ შემ დგო მი არ ჩევ ნე ბის წი ნა 
წელს (დღე ი დან 4 წლის შემ დეგ) უმუ შევ რო ბის 
და ბალ დო ნეს (ე .ი. ბუ ნებ რივ დო ნე ზე და ბალ დო-
ნეს) გსურთ მი აღ წი ოთ. რო გო რი იქ ნე ბა ინ ფლა-
ცია მე ოთხე წელს?

ბ. ინ ფლა ცი ის (ა) კითხ ვა ში მი ღე ბუ ლი შე დე-
გის მი ხედ ვით, რის გა კე თე ბას ურ ჩევ დით პრე ზი-
დენტს მი სი ხელ მძღვა ნე ლო ბის და საწყ ის ში, რა თა 
მე ოთხე წელს და ბალ ინ ფლა ცი ას მი აღ წი ოს?

გ. ახ ლა წარ მო იდ გი ნეთ, რომ ფი ლიპ სის მრუ-
დი მო ცე მუ ლია შემ დეგ ნა ი რად:

( )e
t t t nu uπ π α= − −

გარ და ამისა, წარ მო იდ გი ნეთ, რომ მო სახ-
ლე ო ბას ჩა მო უ ყა ლიბ და ინ ფლა ცი ის მო ლო დი ნი,       

e
tπ , რო მე ლიც მო მავ ლის შე სა ხებ შე ხე დუ ლე ბებს 

ემ ყა რე ბა (რო მე ლიც მხო ლოდ გა სუ ლი წლის ინ-
ფლა ცი ას არ ემ ყა რე ბა) და ცნო ბი ლი ა, რომ პრე-
ზი დენტს გან ზრა ხუ ლი აქვს ის პო ლი ტი კა გა ნა-
ხორ ცი ე ლოს, რომ ლის იდენ ტი ფი ცი რე ბა (ა) და 
(ბ) კითხ ვებ ში მო ახ დი ნეთ. იქ ნე ბა თუ არა პო ლი-
ტი კა, რო მე ლიც (ა) და (ბ) ნა წი ლებ ში აღ წე რეთ 
წარ მა ტე ბუ ლი? რა ტომ?

3. და ვუშ ვათ, რომ მთავ რო ბას კონ სტი ტუ ცი ა ში 
შეს წო რე ბა შე აქვს, რა თა მთავ რო ბის ოფი ცი ა-
ლურ პი რებს ტე რო რის ტებ თან მო ლა პა რა კე ბე ბი 
აუკ რძა ლოს. რა უპი რა ტე სო ბა და ნაკ ლო ვა ნე ბა 
გა აჩ ნია ასეთ პო ლი ტი კას?

4. ახალ მა ზე ლან დი ამ ცენ ტრა ლუ რი ბან კის შე-
სა ხებ კა ნონ მდებ ლო ბა 1990 წლის და საწყ ის ში 
შეც ვა ლა და მის ერ თა დერთ მიზ ნად და ბა ლი ინ-
ფლა ცია გან საზღ ვრა. რა ტომ გა დაწყ ვი ტა ახალ მა 
ზე ლან დი ამ ამის გა კე თე ბა?

ჩა უღრმავდითჩა უღრმავდით

5, პო ლი ტი კუ რი მო ლო დი ნი, ინ ფლა ცია და უმუ-
შევ რო ბა

წარ მო იდ გი ნეთ ქვე ყა ნა ორი პო ლი ტი კუ რი 
პარ ტი ით – დე მოკ რა ტე ბი თა და რეს პუბ ლი კე-
ლე ბით. დე მოკ რა ტე ბი უფ რო მე ტად ზრუ ნა ვენ 
უმუ შევ რო ბა ზე, ვიდ რე რეს პუბ ლი კე ლე ბი. ხო ლო 
რეს პუბ ლი კე ლე ბი უფ რო მე ტად ზრუ ნა ვენ ინ-
ფლა ცი ა ზე, ვიდ რე დე მოკ რა ტე ბი. რო ცა დე მოკ-
რა ტე ბი არი ან ხე ლი სუფ ლე ბა ში, ისი ნი ირ ჩე ვენ 
ინ ფლა ცი ის დო ნეს Dπ -ს, რო დე საც რეს პუბ ლი კე-
ლე ბი არი ან ხე ლი სუფ ლე ბა ში, ისი ნი ირ ჩე ვენ ინ-
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ფლა ცი ის დო ნეს Rπ -ს. ჩვენ ვვა რა უ დობთ იმას, 
რომ D Rπ π> -ზე.

ფი ლიპ სის მრუ დი მო ცე მუ ლია შემ დეგ ნა ი-
რად:

( )e
t t t nu uπ π α= − −

არ ჩევ ნე ბი უახ ლო ეს მო მა ვალ ში ჩა ტარ დე-
ბა. და უშ ვით, რომ მომ დევ ნო წლის მო სა ლოდ ნე-
ლი ინ ფლა ცია ( e

tπ ) არ ჩევ ნე ბამ დე გა ნი საზღ ვრა 
(არ სე ბი თად ეს ნიშ ნავს, რომ ხელ ფა სი მო მა ვა ლი 
წლი სათ ვის არ ჩევ ნე ბამ დე დგინ დე ბა). უფ რო მე-
ტიც, დე მოკ რა ტებს და რეს პუბ ლი კე ლებს არ ჩევ-
ნებ ში გა მარ ჯვე ბის თა ნა ბა რი შან სი აქვთ.

ა. ახ სე ნით მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია Dπ -ს 
და Rπ -ის შემ თხვე ვა ში.

ბ. წარ მო იდ გი ნეთ, რომ დე მოკ რა ტებ მა გა ი-
მარ ჯვეს და ინ ფლა ცი ის დო ნის სა კუ თა რი მიზ-
ნის, Dπ -ს მიღ წე ვის გან ხორ ცი ე ლე ბა და იწყ ეს. ინ-
ფლა ცი ის თა ო ბა ზე (ა) ნა წილ ში მი ღე ბუ ლი შე დე-
გის გა მო ყე ნე ბით, რო გო რი იქ ნე ბა უმუ შევ რო ბის 
დო ნე მის ბუ ნებ რივ დო ნეს თან შე და რე ბით?

გ. წარ მო იდ გი ნეთ, რომ რეს პუბ ლი კე ლებ-
მა გა ი მარ ჯვეს და ინ ფლა ცი ის დო ნის სა კუ თა რი 
მიზ ნის, Rπ -ის მი საღ წე ვად და იწყ ეს ქმე დე ბა. ინ-
ფლა ცი ის თა ო ბა ზე (ა) ნა წილ ში მი ღე ბუ ლი შე დე-
გის გა მო ყე ნე ბით, რო გო რი იქ ნე ბა უმუ შევ რო ბის 
დო ნე მის ბუ ნებ რივ დო ნეს თან შე და რე ბით?

დ. ეს შე დე გე ბი შე ე სა ბა მე ბა თუ არა ცხრილ 
24.1-ის მო ნა ცე მებს? რა ტომ?

ე. ახ ლა წარ მო იდ გი ნეთ, ყვე ლა მო ე ლის, რომ 
არ ჩევ ნებ ში დე მოკ რა ტე ბი გა ი მარ ჯვე ბენ და დე-
მოკ რა ტე ბი ნამ დვი ლად იმარ ჯვე ბენ. თუ დე მოკ-
რა ტე ბი და სა ხუ ლი ინ ფლა ცი ის ტემპს მი აღ წე ვენ, 
რო გო რი იქ ნე ბა უმუ შევ რო ბის დო ნე მის ბუ ნებ-
რივ დო ნეს თან შე და რე ბით?
6. დე ფი ცი ტის შემ ცი რე ბა რო გორც პა ტიმ რის დი-
ლე მა

წარ მო იდ გი ნეთ, რომ ბი უ ჯე ტი დე ფი ცი ტუ-
რი ა. ის შე საძ ლოა შემ ცირ დეს მხო ლოდ თავ დაც-
ვის ხარ ჯე ბის, მხო ლოდ სო ცი ა ლუ რი უზ რუნ ველ-
ყო ფის პროგ რა მე ბის ან ორი ვე ტი პის ხარ ჯე ბის 
შემ ცი რე ბით. დე მოკ რა ტებ მა უნ და გა დაწყ ვი ტონ, 
და უ ჭე რენ თუ არა მხარს სო ცი ა ლუ რი უზ რუნ-

ველ ყო ფის პროგ რა მე ბის შემ ცი რე ბას, რეს პუბ-
ლი კე ლებ მა კი უნ და გა დაწყ ვი ტონ და უ ჭე რენ თუ 
არა მხარს თავ დაც ვის ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას.
და საშ ვე ბი შე დე გე ბი წარ მოდ გე ნი ლია შემ დეგ 
ცხრილ ში:

ცხრილ ში ნაჩ ვე ნე ბია კენ ჭის ყრის თი თო ე უ-
ლი შე დე გის მნიშ ვნე ლო ბის შე ფა სე ბა შე სა ბა მი-
სი პარ ტი ი სათ ვის. მნიშ ვნე ლო ბა შე ფა სე ბუ ლია, 
რო გორც თი თო ე უ ლი პარ ტი ი სათ ვის მო ცე მუ ლი 
შე დე გის სარ გებ ლის სა ზო მი. თუ დე მოკ რა ტე ბი 
მის ცე მენ ხმას სო ცი ა ლუ რი ხარ ჯე ბის შემ ცი რე-
ბას და რეს პუბ ლი კე ლე ბი კი სამ ხედ რო ხარ ჯე ბის 
შემ ცი რე ბას, რეს პუბ ლი კე ლე ბი სათ ვის მნიშ ვნე-
ლო ბა შე ფას დე ბა რო გორც 3, ხო ლო დე მოკ რა ტე-
ბი სათ ვის – 2. 

ა. თუ რეს პუბ ლი კე ლე ბი მხარს და უ ჭე რენ 
სამ ხედ რო ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბას, რო მე ლი იქ ნე-
ბა დე მოკ რა ტე ბის მხრი დან სა უ კე თე სო პა სუ ხი? 
მო ცე მუ ლი პა სუ ხი დან გა მომ დი ნა რე, რო გორ შე-
ფას დე ბა რეს პუბ ლი კე ლე ბი სათ ვის შე დე გი?

ბ. თუ რეს პუბ ლი კე ლე ბი სამ ხედ რო ხარ ჯე ბის 
შემ ცი რე ბას მხარს არ და უ ჭე რენ, რო გო რი იქ ნე ბა 
დე მოკ რა ტე ბის მხრი დან სა უ კე თე სო პა სუ ხი? რო-
გორ შე ფას დე ბა დე მოკ რატ თათ ვის შე დე გი?

გ. რას გა ა კე თე ბენ რეს პუბ ლი კე ლე ბი? რას 
გა ა კე თე ბენ დე მოკ რა ტე ბი? შემ ცირ დე ბა თუ არა 
ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი? რა ტომ? (თა მა ში გა დახ-
დე ბის მატ რი ცით ამ ამო ცა ნა ში აღ წე რი ლი სი ტუ-
ა ცი ის მსგავ სია და ცნო ბი ლი ა, რო გორც პა ტიმ-
რის დი ლე მა). შე დე გის გა სა უმ ჯო ბე სებ ლად რა ი-
მე გზა არ სე ბობს?

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

7. თა მა შე ბი, ვალ დე ბუ ლე ბის აღე ბა და დრო ში 
არა თან მიმ დევ რუ ლო ბა ახალ ამ ბებ ში

მიმ დი ნა რე მოვ ლე ნე ბი უამ რავ მა გა ლითს 
გვთა ვა ზობს, რო მელ შიც თა მაშ ში ჩარ თუ ლი მხა-
რე ე ბი ცდი ლო ბენ ერ თმა ნეთს წი ნას წარ და აბ რა-
ლონ ქმე დე ბე ბი, რომ ლე ბიც დრო ში არა თან მიმ-

socialuri xarjebis Semcireba

diax 
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დევ რუ ლო ბის პრობ ლე მის წი ნა შე დგას. მა გა ლი-
თე ბი შე იძ ლე ბა მო იყ ვა ნოთ ში და პო ლი ტი კუ რი 
პრო ცე სე ბი დან, სა ერ თა შო რი სო საქ მე ე ბი დან და 
შრო მი თი ურ თი ერ თო ბის მე ნეჯ მენ ტი დან.

ა. გა მო საკ ვლე ვად შე არ ჩი ეთ რო მე ლი მე მიმ-
დი ნა რე (ან ერ თი, ბო ლო ხა ნებ ში გა დაწყ ვე ტი ლი) 
და ვა. გა ნა ხორ ცი ე ლეთ ინ ტერ ნეტ კვლე ვა იმ მხა-
რე ე ბის შე სას წავ ლად, რომ ლე ბიც ამ და ვა შია ჩარ-
თუ ლი. შე ის წავ ლეთ მა თი საქ მი ა ნო ბა, რო მელ საც 
მხა რე ე ბი ამ დრომ დე ას რუ ლე ბენ და და ვის მიმ-
დი ნა რე მდგო მა რე ო ბა. 

ბ. რა სა შუ ა ლე ბით შე ე ცად ნენ მხა რე ე ბი აე-
ღოთ ვალ დე ბუ ლე ბა მო მა ვალ ში საქ მი ა ნო ბის შე-
სა ხებ? დად გნენ თუ არა ისი ნი დრო ში არა თან მიმ-

დევ რუ ლო ბის პრობ ლე მის წი ნა შე? შეძ ლეს თუ 
არა მხა რე ებ მა აღე ბუ ლი ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შეს-
რუ ლე ბა?

გ. ჰგავს თუ არა ეს და ვა პა ტიმ რის დი ლე მას 
(მე-6 ამო ცა ნა ში აღ წე რი ლი სა კითხ ის მსგავ სი ა?). 
სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ხომ არ ჩანს, რომ 
მხა რე ე ბის მი ერ დათ მო ბამ ორი ვე მხა რი სათ ვის 
სა სარ გებ ლო შე დე გი შე იძ ლე ბა გა მო იწ ვი ოს, ანუ 
ხომ არ გა უმ ჯო ბეს დე ბა მხა რე ე ბის მდგო მა რე-
ო ბა თა ნამ შრომ ლო ბის გზით? შე იძ ლე ბა შედ გეს 
გა რი გე ბა? რა მცდე ლო ბა წა მო იწყ ეს მხა რე ებ მა 
მო სა ლა პა რა კებ ლად?

დ. რას ფიქ რობთ, გა დაწყ დე ბა თუ არა ეს და-
ვა? (ან რო გორ შე იძ ლე ბა ის გა დაწყ დეს?).

თუ გსურთ მე ტი იცო დეთ ამ სა კითხ ზე,  ■
ყვე ლა ზე სა სარ გებ ლო მი თი თე ბაა Allan 
Drazen, Political Economy in Macroeconomics, 
Princeton University Press, Princeton, NJ, 2000.
იმ თვალ საზ რი სის წამ ყვა ნი მომ ხრე, რომ- ■
ლის თა ნახ მა დაც მთავ რო ბა ცუ დად იქ-
ცე ვა და ის მჭიდ როდ უნ და შე იზღ უ დოს, 
არის ჯე იმს ბი უ ქე ნე ნი (James Buchanan) 
ჯორჯ მე ი სო ნის (George Mason) უნი ვერ სი-
ტე ტი დან. ბი უ ქე ნენ მა სა ზო გა დო ებ რი ვი 
არ ჩე ვა ნის შე სა ხებ ნაშ რო მი სათ ვის 1986 
წელს ნო ბე ლის პრე მია მი ი ღო. მა გა ლი-

თად, წა ი კითხ ეთ მი სი და რი ჩარდ ვაგ ნე-
რის (Richard Wagner) წიგ ნი, James Buchanan, 
Richard Wagner, Democracy in Defi cit: The Po-
litical Legacy of Lord Keynes, Academic Press, 
New York, 1977.
1970-ი ან წლებ ში ინ ფლა ცი ის ზრდის ინ- ■
ტერ პრე ტა ცი ა, რო გორც დრო ში არა თან-
მიმ დევ რუ ლო ბის შე დე გი, იხი ლეთ ჰენ რი 
ჩა პე ლი სა და რობ მაკ გრე გო რის ნაშ რომ-
ში: Henry Chappell and Rob McGregor, “Did 
Time Consistency Contribute to the Great Infl a-
tion?” Economics & Politics, November 2004. 

damatebiT wasakiTxidamatebiT wasakiTxi

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებგვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard
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mo ne ta ru li po li ti ka: 
Se ja me ba

T
a

v
i

 
2

5

m o ne ta ru li po li ti kis Se sa xeb TiT qmis yo vel na wil Sia ra i me naT qva mi, mo ce mu li na-

wi li ki am yve la fers da dar Ce nil ga ur kvev lo bas uy ris Tavs. 

upir ve le sad, mok led mi mo vi xi loT, rac is wav leT (Ca nar Ti “mo ne ta ru li po li ti ka: 

ra da sad Se is wav leT?”, uf ro de ta lur Se ja me bas iZ le va):

mok led ga da vav loT Tva li mo ne ta ru li po li ti kis ze gav le nas ro gorc ga moS- ■
ve bis mo cu lo ba ze, ase ve mis struq tu ra ze: fu lis mi wo de bis zrdas sap ro cen to 

ga nak ve Tis Sem ci re bam de da va lu tis kur sis ga u fa su re bam de miv ya varT. ori ve 

maT ga ni sa qo nel ze moTx ov ni sa da ga moS ve bis zrdas ga na pi ro bebs.

sa Su a lo- da grZel va di an pe ri o deb Si mo ne ta ru li po li ti ka ne it ra lu ri a: ■
     fu lis mi wo de bis an mi si zrdis tem pis cvli le be bi ga moS ve ba sa da umu Sev ro ba ze  

ara na ir ze gav le nas ar ax dens.

      cvli le bebs fu lis mi wo de ba Si fa se bis pro por ci ul zrdam de miv ya varT. 

 no mi na lu ri fu lis zrdis tem pis cvli le ba in fla ci is tem pis Se sa ba mis   

cvli le bas iw vevs. 

am Se de ge bi dan ga mom di na re, mo ce mu li na wi li dRe van de li mo ne ta ru li po li ti kis 

miz neb sa da me To debs ga ni xi lavs:

na wi li 25.1 ga ni xi lavs, in fla ci is ro go ri tem pi un da Se ar Ci os cen tra lur ma ban- ■
kma sa Su a lo- da grZel va di a ni pe ri o de bis Tvis. 

na wi li 25.2 ga ni xi lavs, Tu ro go ri un da iyos mo ne ta ru li po li ti ka imi saT vis,  ■
rom in fla ci is am temps sa Su a lo- da grZel va di an pe ri odeb Si mi aR wi os, xo lo 

mok le va di an pe ri od Si ga moS ve bis rye va Sem cir des. 

na wi li 25.3 ga ni xi lavs, Tu re a lu rad ro gor xor ci el de ba mo ne ta ru li po li ti- ■
ka Se er Te bul Sta teb Si.
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მე-4 თავ ში ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა და ფუ- ■
ლის მი წო დე ბის დე ტერ მი ნან ტე ბი და საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის ზე მოქ მე დე ბა გან ვი ხი ლეთ.
თქვენ ნა ხეთ, რო გორ მივ ყა ვართ ოპე რა- ■
ცი ე ბით ღია ბა ზარ ზე ფუ ლის მი წო დე ბის 
ზრდას საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი-
რე ბამ დე. 
მე-5 თავ ში გან ვი ხი ლეთ გა მოშ ვე ბა ზე მო- ■
ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გავ ლე ნა მოკ ლე-
ვა დი ან პე რი ოდ ში.
თქვენ ნა ხეთ, ფუ ლის მი წო დე ბის ზრდას  ■
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბით, 
რო გორ შე უძ ლია და ნა ხარ ჯე ბი სა და გა-
მოშ ვე ბის ზრდა გა მო იწ ვი ოს. 
მე-7 თავ ში გან ვი ხი ლეთ ფუ ლის მა სის  ■
ცვლი ლე ბის გავ ლე ნა გა მოშ ვე ბა სა და ფა-
სებ ზე არა მხო ლოდ მოკ ლე ვა დი ან, არა-
მედ გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ შიც.
თქვენ ნა ხეთ, რომ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი- ■
ოდ ში ფუ ლი ნე იტ რა ლუ რი ა: ფუ ლის მა სის 
ცვლი ლე ბა ფა სე ბის დო ნის ცვლი ლე ბა ში 
ერ თი -ერ თზე პრო პორ ცი ით აი სა ხე ბა. 
მე-9 თავ ში გან ვი ხი ლეთ და მო კი დე ბუ ლე- ■
ბა ნო მი ნა ლურ ფუ ლის ზრდას, ინ ფლა ცი-
ა სა და უმუ შევ რო ბას შო რის. 
თქვენ ნა ხეთ, რომ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი- ■
ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა სის ზრდა ერ-
თი -ერ თზე პრო პორ ცი ით აი სა ხა ინ ფლა ცი-
ა ზე, ხო ლო უმუ შევ რო ბის დო ნე უც ვლე ლი 
დარ ჩა. თქვენ ნა ხეთ, აგ რეთ ვე, რომ მოკ ლე-
ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა-
სის შემ ცი რე ბა გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ-
ლო ბა ში რო გორ იწ ვევს გა მოშ ვე ბის შემ ცი-
რე ბას და უმუ შევ რო ბის ზრდას.
მე-14 თავ ში ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო  ■
გა ნაკ ვეთ სა და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვეთს შო რის გან სხვა ვე ბა გა გა ცა ნით. 
თქვენ ნა ხეთ, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა- ■
ღალ ზრდას რო გორ მივ ყა ვართ სა შუ ა-
ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში და ბალ ნო მი ნა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თამ დე და უც ვლელ 
რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თამ დე. 
მე-17 თავ ში და ვუბ რუნ დით მო ნე ტა რუ ლი  ■
პო ლი ტი კის მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში გა-
მოშ ვე ბა ზე გავ ლე ნის გან ხილ ვას, ოღონდ 
ამ ჯე რად გა ვით ვა ლის წი ნეთ მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის მო ლო დი ნებ ზე ზე გავ ლე ნა.
თქვენ ნა ხეთ, რომ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი- ■
ტი კა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ზე გავ ლე-

ნას ახ დენს ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე, მა შინ რო ცა და ნა ხარ ჯე ბი 
მიმ დი ნა რე და მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ 
რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზეა და-
მო კი დე ბუ ლი. თქვენ ასე ვე ნა ხეთ, რომ 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გავ ლე ნა გა-
მოშ ვე ბა ზე და მო კი დე ბუ ლია მო ლო დი-
ნებ ზე, რო მე ლიც ჩნდე ბა ფუ ლად -საკ რე-
დი ტო პო ლი ტი კის სა პა სუ ხოდ.
მე-20 თავ ში გან ვი ხი ლეთ მო ნე ტა რუ ლი  ■
პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბი ეკო ნო მი კი სათ ვის, 
რო მე ლიც ღიაა რო გორც სა ქონ ლის, ასე-
ვე ფი ნან სური ბაზ რე ბი სათ ვის. 
თქვენ ნა ხეთ, თუ რო გორ ზე მოქ მე დებს  ■
ღია ეკო ნო მი კა ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კა და ნა ხარ ჯებ სა და გა მოშ ვე ბა ზე არა 
მხო ლოდ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის, არა-
მედ, გაც ვლი თი კურ სის სა შუ ა ლე ბი თაც. 
ფუ ლის მა სის ზრდა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის შემ ცი რე ბას და გა უ ფა სუ რე ბას იწ-
ვევს, რაც ზრდის რო გორც ხარ ჯებს, ასე-
ვე გა მოშ ვე ბას. 
21-ე თავ ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  ■
სხვა დას ხვა რე ჟი მის მხარ დამ ჭე რი და 
სა წი ნა აღ მდე გო მო საზ რე ბე ბი, კერ ძოდ, 
მოქ ნი ლი და ფიქ სი რე ბუ ლი გაც ვლი თი 
კურ სე ბი გან ვი ხი ლეთ. 
თქვენ გა ე ცა ნით მხარ და სა ჭერ და სა წი- ■
ნა აღ მდე გო მო საზ რე ბებს პო ლი ტი კის 
ისეთ ვა რი ან ტებ ზე, რო გო რი ცაა სა ერ თო 
ვა ლუ ტის, მა გა ლი თად ევ როს, შე მო ღე ბა 
ან მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე მო ნე ტა რუ-
ლი საბ ჭო სა და დო ლა რი ზა ცი ის სა შუ ა-
ლე ბით სა ერ თოდ უა რის თქმა. 
22-ე თავ ში ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გის შე- ■
დე გე ბი გან ვი ხი ლეთ, ფაქ ტი, რო ცა მო ნე-
ტა რულ პო ლი ტი კას არ შე უძ ლია ნო მი-
ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ნულს 
ქვე მოთ დას წი ოს. 
თქვენ ნა ხეთ, ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფანგს  ■
და დეფ ლა ცი ას კომ ბი ნა ცი ა ში რო გორ 
შე უძ ლია რე ცე სი ის მკვეთრ და ცე მა ში ან 
დეპ რე სი ა ში გა დაზ რდა. 
23-ე თავ ში ჩვენ შე ვის წავ ლეთ ჰი პე რინ ფლა- ■
ცია და გან ვი ხი ლეთ პი რო ბე ბი, რომ ლის 
დრო საც ის წარ მო იქ მნე ბა და სა ბო ლო ოდ 
ქრე ბა; ყუ რადღ ე ბა გა ვა მახ ვი ლეთ ბი უ ჯე ტის 
დე ფი ციტს, ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა სა და 
ინ ფლა ცი ას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე.
თქვენ ნა ხეთ, ბი უ ჯე ტის დიდ მა დე ფი- ■

mo ne ta ru li po li ti ka: ra da sad Se is wav leT?mo ne ta ru li po li ti ka: ra da sad Se is wav leT?
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 793Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

ციტ მა რო გორ შე იძ ლე ბა გა მო იწ ვი ოს ნო-
მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა ღა ლი ზრდა და, აქე-
დან გა მომ დი ნა რე – ჰი პე რინ ფლა ცი ა. 
24-ე თავ ში ჩვენ გან ვი ხი ლეთ პრობ ლე მე- ■
ბი, რომ ლე ბიც ზო გა დად მაკ რო ე კო ნო მი-
კუ რი პო ლი ტი კი სა და, გან სა კუთ რე ბით, 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის წი ნა შე დგას. 
თქვენ ნა ხეთ, რომ პო ლი ტი კის შე დე გე ბის  ■
გა ურ კვევ ლო ბამ უფ რო ფრთხილ პო ლი-
ტი კამ დე უნ და მიგ ვიყ ვა ნოს; რომ კარ გი 
მიზ ნე ბის მქო ნე პო ლი ტი კის გამ ტა რებ-
ლებ საც კი ყო ველ თვის არ შე უძ ლი ათ იმის 
კე თე ბა, რაც სა უ კე თე სოა ქვეყ ნი სათ ვის 

და რომ არ სე ბობს პო ლი ტი კის გამ ტა-
რებ ლე ბი სათ ვის შეზღ უდ ვის და წე სე ბის 
გა მა მარ თლე ბე ლი ფაქ ტე ბი. ჩვენ ასე ვე 
გან ვი ხი ლეთ და მო უ კი დე ბე ლი ცენ ტრა-
ლუ რი ბან კი სა და ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
კონ სერ ვა ტი უ ლი ხელ მძღვა ნე ლის და ნიშ-
ვნის სარ გებ ლი ა ნო ბის სა კითხ ი. 
ამ თავ ში ინ ფლა ცი ის ოპ ტი მა ლურ ტემპს,  ■
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის დი ზა ინ სა და 
შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში ფე დე რა ლუ რი სა-
რე ზერ ვო სის ტე მის მი ერ მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბის თა ვი სე ბუ-
რე ბებს გან ვი ხი ლავთ.

op ti ma lu ri in fla ci is ga nak ve Tiop ti ma lu ri in fla ci is ga nak ve Ti

ცხრი ლი 25.1 გვიჩ ვე ნებს, რო გორ მკვეთ რად შემ ცირ და ინ ფლა ცია მდი დარ 
ქვეყ ნებ ში 1980-ი ან წლებ ში. 1981 წელს ინ ფლა ცი ის სა შუ ა ლო დო ნე ეკო ნო-
მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის (OECD) ქვეყ-
ნებ ში შე ად გენ და 10, 5 პრო ცენტს; 2006 წელს ის 2,2 პრო ცენ ტამ დე და ე ცა. 
1981 წელს ორ ქვე ყა ნა ში (30 ქვეყ ნი დან) იყო ინ ფლა ცია 5 პრო ცენ ტზე და ბა-
ლი; 2006 წელს კი ასე თი ქვეყ ნე ბის რა ო დე ნო ბა 25 -მდე გა ი ზარ და. 

ხომ არ ნიშ ნავს ეს იმას, რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის უმე ტე სო ბამ თა-
ვის მი ზანს მი აღ წი ა? ან იქ ნებ მი ზა ნი უფ რო და ბა ლი, შე საძ ლოა, ნუ ლო ვა-
ნი ინ ფლა ცია იყოს? პა სუ ხი და მო კი დე ბუ ლია ინ ფლა ცი ის და ნა ხარ ჯებ სა და 
სარ გე ბელ ზე. 

in fla ci is da na xar je bi

23-ე თავ ში ჩვენ ვნა ხეთ, ძალ ზე მა ღალ, ვთქვათ, თვე ში 30 ან უფ რო მეტ 
პრო ცენ ტი ან, ინ ფლა ცი ას რო გორ შე უძ ლია შე ა ნე ლოს ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი-
ვო ბა. ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის 
ქვეყ ნებ ში დღეს დე ბა ტე ბი მი მარ თუ ლია არა იმის კენ, რომ ინ ფლა ცი ის ტემ-

25 . 125 . 1

5 ქვე ყა ნა, სა დაც ინ ფლა ცია 5 5 ქვე ყა ნა, სა დაც ინ ფლა ცია 5 
პრო ცენ ტზე მა ღა ლი ა: ის ლან-პრო ცენ ტზე მა ღა ლი ა: ის ლან-
დია – 5,8 პრო ცენ ტი; ლუქ სემ-დია – 5,8 პრო ცენ ტი; ლუქ სემ-
ბურ გი – 7,1 პრო ცენ ტი; მექ სი-ბურ გი – 7,1 პრო ცენ ტი; მექ სი-
კა – 6,6 პრო ცენ ტი; ნორ ვე გია კა – 6,6 პრო ცენ ტი; ნორ ვე გია 
– 7,7 პრო ცენ ტი; თურ ქე თი – – 7,7 პრო ცენ ტი; თურ ქე თი – 
13,0 პრო ცენ ტი.13,0 პრო ცენ ტი.

cxrili 25-1 inflaciis tempebi ekonomikuri TanamSromlobisa 

da ganviTarebis organizaciis qveynebSi 1981 wlidan 

weli 1981 1985 1990 1995 2000 2006

saSualo OECD* 10.5% 6.6% 6.2% 5.2% 2.8% 2.2%

inflaciis qvemoT † 2 10 15 21 24 25

* inflaciis tempebis saSualo mniSvneloba mTliani Sida produqtis deflatoriT, sadac 

gamoyenebulia SefardebiTi mTliani Sida produqtis maCveneblebi, romlebic gazomilia 

msyidvelobiTi unaris paritetiT.
† 30 qveynidan.

qveynebis raodenoba 5%-iani  
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პი თვე ში 30 ან მე ტი პრო ცენ ტი იყოს. მეტ წი ლად სა უ ბა რია წლი ურ ინ ფლა-
ცი ა ზე, ვთქვათ, 0 პრო ცენ ტსა და 3 პრო ცენტს შო რის. ამ დი ა პა ზო ნის ფარ-
გლებ ში, ეკო ნო მის ტებ მა ინ ფლა ცი ის ოთხი ძი რი თა დი და ნა ხარ ჯი გა მოყ ვეს: 
(1) “გაც ვე თი ლი ფეხ საც მლის” და ნა ხარ ჯები, (2) გა და სა ხა დე ბის და მა ხინ ჯე-
ბა, (3) ფუ ლის ილუ ზია და (4) ინ ფლა ცი ის ცვა ლე ბა დო ბა. 

 “gac ve Ti li fex sac mlis” da na xar je bi

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ის მა ღალი ტემ პი უფ რო მა ღალ ნო მი-
ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს და ფუ ლის ფლო ბის ასე ვე მა ღალ ალ ტერ-
ნა ტი ულ და ნა ხარ ჯებს იწ ვევს. სა ბო ლო ოდ, ადა მი ა ნე ბი თა ვიანთ ფუ ლის მა-
რაგს, ბან კში უფ რო ხში რი სი ა რუ ლით ამ ცი რე ბენ. ამით გა მო ი ხა ტე ბა გაცგაც-
ვევე თითი ლი ფეხლი ფეხ საცსაც მლის დამლის და ნანა ხარხარ ჯეჯე ბი.ბი. ამ სი ა რულს ას ცდე ბო დით, ინ ფლა ცია 
უფ რო ნაკ ლე ბი რომ ყო ფი ლი ყო და ხალხს შე საძ ლებ ლო ბა ჰქო ნო და სხვა 
საქ მით და კა ვე ბუ ლი ყო, ეშ რო მა ან კი დევ და ეს ვე ნა. 

ჰი პე რინ ფლა ცი ის დროს გაც ვე თი ლი ფეხ საც მლის და ნა ხარ ჯი შე იძ ლე-
ბა საკ მა ოდ მა ღა ლი იყოს, მაგ რამ მი სი მნიშ ვნე ლო ბა ზო მი ე რი ინ ფლა ცი ის 
დროს შეზღ უ დუ ლი ა. თუ ინ ფლა ცი ის ტემ პი 3 პრო ცენ ტამ დე ა, ადა მი ა ნე ბი 
ყო ვე ლ თვე ში ბან კში, ვთქვათ, ერ თით მეტ ჯერ მი დი ან ან ერ თით მეტ ტრან-
საქ ცი ას აწარ მო ე ბენ. მა თი ფუ ლი ფონ დე ბის ბა ზარ სა და სა ჩე კო ან გა რი-
შებს შო რის ყო ველ თვი უ რად მოძ რა ობს, რაც ალ ბათ არ შე იძ ლე ბა ინ ფლა-
ცი ის დიდ და ნა ხარ ჯად ჩა ით ვა ლოს. 

ga da sa xa debis da ma xin je ba

ინ ფლა ცი ის მე ო რე და ნა ხარ ჯი სა გა და სა ხა დო სის ტე მა სა და ინ ფლა ცი ას შო-
რის ურ თი ერ თქმე დე ბი დან გა მომ დი ნა რე ობს.

მა გა ლი თად, გან ვი ხი ლოთ კა პი ტა ლი დან შე მო სავ ლე ბის და ბეგ ვრა. კა-
პი ტა ლი დან შე მო სავ ლებ ზე გა და სა ხა დი აქ ტი ვის ყიდ ვი სა და გა ყიდ ვე ბის 
დრო ის ფარ გლებ ში დო ლა რებ ში ფა სის ეტა პობ რი ვად ცვლი ლე ბას ეფუძ ნე-
ბა, რაც იმა ზე მი უ თი თებს, რომ ინ ფლა ცი ის მა ღალ დო ნეს მა ღა ლი გა და სა-
ხა დე ბი შე ე სა ბა მე ბა. ამა ში მა გა ლი თი გაგ ვარ კვევს: 

და ■  ვუშ ვათ, ინ ფლა ცია ბო ლო 10 წლის გან მავ ლო ბა ში წლი უ რად %π -ს 
აღ წევს.
და ■  ვუშ ვათ, 10 წლის წინ იყი დეთ სახ ლი 50 000 დო ლა რად და დღეს მას 
ყი დით 50000 ( )101 %π× +  დო ლა რად – ამ რი გად, მი სი რე ა ლუ რი ფა სი არ 
შეც ვლი ლა. 
თუ კა ■  პი ტა ლი დან შე მო სა ვალ ზე გა და სა ხა დის გა ნაკ ვე თი 30 პრო ცენ ტი ა, 
მა შინ თქვე ნი სახ ლის გა ყიდ ვა ზე ეფექ ტი ა ნი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი, 
რო მე ლიც გა ნი საზღ ვრე ბა თქვენ მი ერ გა და სახ დე ლი გა და სა ხა დის გა-
სა ყი დი სახ ლის ფას თან შე ფარ დე ბით, არის: 

( ) ( )
( )

10

10

50000 1 % 50000
30%

50000 1 %

π

π

+ −

+

მე-14 თა ვი დან: სა შუ ა ლო-მე-14 თა ვი დან: სა შუ ა ლო-
ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლურ ვა დი ან პე რი ოდ ში რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე 
ინ ფლა ცია ზე მოქ მე დე ბას არ ინ ფლა ცია ზე მოქ მე დე ბას არ 
ახ დენს. ინ ფლა ცი ის ზრდა ახ დენს. ინ ფლა ცი ის ზრდა 
ერ თი -ერ თზე პრო პორ ცი ით ერ თი -ერ თზე პრო პორ ცი ით 
ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის ზრდა ზე აი სა ხე ბა. ნაკ ვე თის ზრდა ზე აი სა ხე ბა. 
მას ფი შე რის ეფექტს უწო დე-მას ფი შე რის ეფექტს უწო დე-
ბენ. ბენ. 

წი ლა დის მრიცხ ვე ლი უდ რის წი ლა დის მრიცხ ვე ლი უდ რის 
გა ყიდ ვის ფასს მი ნუს შეს ყიდ-გა ყიდ ვის ფასს მი ნუს შეს ყიდ-
ვის ფა სი. მნიშ ვნელ ში გა ყიდ-ვის ფა სი. მნიშ ვნელ ში გა ყიდ-
ვის ფა სი ა. ვის ფა სი ა. 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 795Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

რად ■  გან სახლს იმა ვე რე ა ლუ რი ფა სით ყი დით, რომ ლი თაც იყი დეთ, კა-
პი ტა ლი დან რე ა ლუ რი შე მო სა ვა ლი ნუ ლი ა, ამ რი გად, თქვენ არ უნ და გა-
და ი ხა დოთ რა ი მე გა და სა ხა დი. მარ თლაც, თუ 0=π , ე. ი. თუ არა ნა ი რი 
ინ ფლა ცია არ არის, მა შინ ეფექ ტი ა ნი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი ნუ ლი 
პრო ცენ ტი ა. მაგ რამ, თუ %3=π , მა შინ გა და სა ხა დის ეფექ ტი ა ნი გა ნაკ-
ვე თი 7,6 %-ს აღ წევს. მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ კა პი ტა ლი დან რე ა ლუ რი 
შე მო სა ვა ლი ნუ ლი ა, თქვენ სა ბო ლო ოდ მა ღალ გა და სა ხადს იხ დით. 

გა და სა ხა დე ბი სა და ინ ფლა ცი ის ურ თი ერ თქმე დე ბი დან წარ მოქ მნი ლი 
პრობ ლე მე ბი სცილ დე ბა კა პი ტა ლი დან შე მო სა ვალ ზე და ბეგ ვრის სა კითხს. 
მი უ ხე და ვად იმი სა, რომ აქ ტი ვის შე მო სავ ლი ა ნო ბის რე ა ლუ რი ნორ მა რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თია და არა ნო მი ნა ლუ რი, შე მო სავ ლე ბის სა შე-
მო სავ ლო გა და სა ხა დით და ბეგ ვრა ით ვა ლის წი ნებს ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ-
ტო გა დახ დებს და არა რე ა ლურს. ან, მო ვიყ ვა ნოთ კი დევ ერ თი მა გა ლი თი: 
შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში შე მო სავ ლის დო ნე, რო მე ლიც სა შე მო სავ ლო გა და სა-
ხა დის გან სხვა ვე ბულ გა ნაკ ვე თებს ჯერ კი დევ 1980-ი ან წლებ ში გან საზღ-
ვრავ და, ინ ფლა ცი ას თან ერ თად ავ ტო მა ტუ რად არ გაზ რდი ლა. სა ბო ლო ოდ, 
მო სახ ლე ო ბა მა თი ნო მი ნა ლუ რი შე მო სავ ლის – და არა რე ა ლუ რი შე მო სავ-
ლის – შე სა ბა მი სად, ხან გრძლი ვად მა ღა ლი სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თით და-
ბეგ ვრის რე ჟიმ ში აღ მოჩ ნდა. ეს ეფექ ტი ცნო ბი ლი ა, რო გორც სა გა და სა ხა-
დო გა ნაკ ვე თე ბის მცო ცა ვი შეც ვლა (bracket creep).

თქვენ შე გიძ ლი ათ ამ ტკი ცოთ, რომ ეს და ნა ხარ ჯი თა ვი სი არ სით არა 
ინ ფლა ცი ის, არა მედ, უფ რო მე ტად, ცუ დად ორ გა ნი ზე ბუ ლი სა გა და სა ხა დო 
სის ტე მის და ნა ხარ ჯი ა. სახ ლის მა გა ლით ზე ჩვენ უკ ვე გან ვი ხი ლეთ, რომ 
მთავ რო ბას პრობ ლე მის გა დაჭ რა შე ეძ ლო, თუ ის შეს ყიდ ვის ფა სის ფა სე-
ბის დო ნით ინ დექ სი რე ბას – ანუ ინ ფლა ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბით შეს ყიდ ვის 
დრო ი დან შეს ყიდ ვის ფა სე ბის კო რექ ტი რე ბას – მო ახ დენ და და გა სა ყიდ ფას-
სა და კო რექ ტი რე ბულ შეს ყიდ ვის ფასს შო რის სხვა ო ბას და ბეგ რავ და. ამ 
გა მოთ ვლის დროს, არც კა პი ტა ლი დან შე მო სა ვალს ექ ნე ბო და ად გი ლი და 
არც მას ზე გა და სა ხა დის გა დახ დას. მაგ რამ, რად გან სა გა და სა ხა დო კო დექ-
სე ბი იშ ვი ა თად ით ვა ლის წი ნებს ასეთ სის ტე მურ კო რექ ტი რე ბას, ინ ფლა ცი-
ის ტემპს მნიშ ვნე ლო ბა აქვს და ის და მა ხინ ჯე ბებს იწ ვევს.

fu lis ilu zia

ინ ფლა ცი ის მე სა მე და ნა ხარ ჯი გა მომ დი ნა რე ობს ფუფუ ლის ილულის ილუ ზიზი ი დანდან – შე-
ხე დუ ლე ბი დან, რომ ლის მი ხედ ვი თაც, რო გორც ჩანს, ადა მი ა ნე ბი ნო მი ნა-
ლუ რი და რე ა ლუ რი ცვლი ლე ბე ბის შე ფა სე ბი სას სის ტე მა ტუ რად უშ ვე ბენ 
შეც დო მებს. მრა ვა ლი გა მოთ ვლა, რო მე ლიც სტა ბი ლუ რი ფა სე ბის შემ თხვე-
ვა ში მარ ტი ვი იქ ნე ბო და, ინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში რთულ დე ბა. რო დე საც მო-
ცე მუ ლი წლის შე მო სა ვალს წი ნა წლის შე მო სა ვალს ადა რე ბენ, ადა მი ა ნებ მა 
თვალ ყუ რი ინ ფლა ცი ა საც უნ და ადევ ნონ. რო დე საც არ ჩე ვანს სხვა დას ხვა 
აქ ტი ვს შო რის აკე თე ბენ ან იღე ბენ გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, რამ დე ნი მო იხ მა რონ 
ან და ზო გონ, მათ თვალ ყუ რი რე ა ლურ და ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-

ზო გი ეკო ნო მის ტი ასა ბუ თებს, ზო გი ეკო ნო მის ტი ასა ბუ თებს, 
რომ სა გა და სა ხა დო ბა ზის ინ-რომ სა გა და სა ხა დო ბა ზის ინ-
ფლა ცი უ რი ზრდის შეც ვლის ფლა ცი უ რი ზრდის შეც ვლის 
და ნა ხარ ჯე ბი ბევ რად უფ რო და ნა ხარ ჯე ბი ბევ რად უფ რო 
დი დი იყო. რად გან სა გა და სა-დი დი იყო. რად გან სა გა და სა-
ხა დო შე მო სავ ლე ბი სტა ბი ლუ-ხა დო შე მო სავ ლე ბი სტა ბი ლუ-
რად იზ რდე ბო და, მთავ რო ბის რად იზ რდე ბო და, მთავ რო ბის 
ხარ ჯე ბის გა კონ ტრო ლე ბა ზე ხარ ჯე ბის გა კონ ტრო ლე ბა ზე 
მცი რე ზე წო ლა იყო. შე დე-მცი რე ზე წო ლა იყო. შე დე-
გი, მა თი აზ რით, 1960-ი ან და გი, მა თი აზ რით, 1960-ი ან და 
1970-ი ან წლებ ში მთავ რო ბის 1970-ი ან წლებ ში მთავ რო ბის 
ზო მის სა სურ ველ ზე მე ტად ზო მის სა სურ ველ ზე მე ტად 
გაზ რდა იყო. გაზ რდა იყო. 
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ვე თებს შო რის სხვა ო ბას უნ და ადევ ნონ. შემ თხვე ვი თი ფაქ ტე ბი მოწ მობს, 
რომ მრა ვალ ადა მი ანს უძ ნელ დე ბა ეს გა მოთ ვლე ბი და ხში რად გან სხვა ვე-
ბას ვერ ამ ჩნევს. ეკო ნო მის ტებ მა და ფსი ქო ლო გებ მა მო ი პო ვეს მე ტი ფორ-
მა ლუ რი ფაქ ტე ბი და ამ ტკი ცე ბენ, რომ ინ ფლა ცია ადა მი ა ნებ სა და ფირ მებს 
ხში რად არა კო რექ ტუ ლი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბას აი ძუ ლებს (ი ხი ლეთ 
ჩა ნარ თი “ფუ ლის ილუ ზია” ). თუ ეს მარ თე ბუ ლი ა, მა შინ მარ ტი ვი გა დაწყ ვე-
ტი ლე ბა მდგო მა რე ობს იმა ში, რომ ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცია უნ და გვქონ დეს. 

in fla ci is cva le ba do ba

მე ოთხე და ნა ხარ ჯი გა მომ დი ნა რე ობს იმ ფაქ ტი დან, რომ მა ღა ლი ინ ფლა-
ცი ა, რო გორც წე სი, უფ რო ცვა ლე ბად ინ ფლა ცი ას თა ნაა ასო ცი რე ბუ ლი. მე-
ტად ცვა ლე ბა დი ინ ფლა ცია ნიშ ნავს, რომ, ისე თი ფი ნან სუ რი აქ ტი ვე ბი, რო-
გო რი ცაა ობ ლი გა ცი ე ბი, რო მე ლიც მო მა ვალ ში ფიქ სი რე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ რი 
გა დახ დე ბის იმედს იძ ლე ვა, მა ღალ რის კთა ნაა და კავ ში რე ბუ ლი. 

ავი ღოთ ობ ლი გა ცი ა, რო მე ლიც 10 წლის შემ დეგ 1000 დო ლარს გა დაგ-
ვიხ დის. შემ დგო მი 10 წლის გან მავ ლო ბა ში, მუდ მი ვი ინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში, 
არა მხო ლოდ ნო მი ნა ლუ რი, არა მედ რე ა ლუ რი ფა სიც ფაქ ტობ რი ვად ცნო-
ბი ლი ა. ჩვენ ზუს ტად შეგ ვიძ ლია გა მო ვი ან გა რი შოთ, რამ დე ნი ეღი რე ბა ერ-
თი დო ლა რი 10 წლის შემ დეგ. მაგ რამ, ცვა ლე ბა დი ინ ფლა ცი ის დროს, 1000 
დო ლა რის რე ა ლუ რი ფა სი 10 წლის შემ დეგ გა ურ კვე ვე ლი ჩანს. რაც მე ტია 
ცვა ლე ბა დო ბა, მით მეტ გა ურ კვევ ლო ბას ქმნის ის. სა პენ სი ოდ და ზოგ ვა 
რთულ დე ბა. მათ თვის, რომელთაც ინ ვეს ტი რე ბა ობ ლი გა ცი ებ ში მო ახ დი ნეს, 
მო სა ლოდ ნელ ზე უფ რო და ბა ლი ინ ფლა ცი ა უკე თეს პენ სი ას ნიშ ნავს, მაგ რამ 
მა ღა ლი ინ ფლა ცი ა შე საძ ლოა სი ღა რი ბეს ნიშ ნავ დეს. ეს ერ თ-ერ თი იმ მი-
ზეზ თა გა ნი ა, რის გა მოც პენ სი ო ნე რე ბი, რო მელ თა შე მო სა ვა ლი და ფიქ სი რე-
ბუ ლია დო ლა რებ ში, რო გორც წე სი, მე ტად წუ ხან ინ ფლა ცი ის გა მო, ვიდ რე 
მო სახ ლე ო ბის სხვა კა ტე გო რი ა. 

ისე ვე, რო გორც გა და სა ხა დე ბის შემ თხვე ვა ში, შე გიძ ლი ათ იკა მა თოთ, 
რომ და ნა ხარ ჯე ბი არ სე ბი თად ინ ფლა ცი ის კი არა, ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის 
უუ ნა რო ბი თაა გა მოწ ვე უ ლი, უზ რუნ ველ ყოს აქ ტი ვე ბი, რო მლებიც მფლო ბე-
ლებს ინ ფლა ცი ი სა გან და ი ცავს. მთავ რო ბას ან ფირ მებს მხო ლოდ ნო მი ნა-
ლუ რი ობ ლი გა ცი ე ბის გა მოშ ვე ბის სა ნაც ვლოდ (ობ ლი გა ცი ე ბი, რომ ლე ბიც 
მო მა ვალ ში ფიქ სი რე ბულ ნო მი ნა ლურ შე მო სა ვალს გვპირ დე ბა) შე უძ ლი ათ 
ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბის გა მოშ ვე ბა – ობ ლი გა ცი ე ბი სა, რომ ლე ბიც 
ინ ფლა ცი ით კო რექ ტი რე ბულ ნო მი ნა ლურ დაყ ვა ნილ შე მო სა ვალს გვპირ დე-
ბა. ამ რი გად, ადა მი ა ნებს პენ სი ა ზე გას ვლის შემ დეგ ობ ლი გა ცი ე ბის რე ა ლურ 
გა ნაკ ვეთ ზე ნერ ვი უ ლო ბა არ მო უ წევთ. მარ თლაც, რო გორც თქვენ მე-15 
თავ ში იხი ლეთ, რიგ ქვეყ ნებ ში, ამე რი კის შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის ჩათ ვლით, 
ამ გვა რი ობ ლი გა ცი ე ბი უკ ვე არ სე ბობს. ადა მი ა ნებს ინ ფლა ცი ის ცვლი ლე ბე-
ბი სა გან ასე უკეთ შე უძ ლი ათ და იც ვან სა კუ თა რი თა ვი.

კარ გი და სევ დი ა ნი ფილ მი კარ გი და სევ დი ა ნი ფილ მი 
–  “უმ ბერ ტო დ” –  “უმ ბერ ტო დ” (Umberto D)(Umberto D), , 
რო მე ლიც მე-2 მსოფ ლიო ომის რო მე ლიც მე-2 მსოფ ლიო ომის 
შემ დგო მი პე რი ო დის იტა ლი ა-შემ დგო მი პე რი ო დის იტა ლი ა-
ში ფიქ სი რე ბუ ლი პენ სი ის თე-ში ფიქ სი რე ბუ ლი პენ სი ის თე-
მას ეხე ბა, ვი ტო რიო დე სი კას მას ეხე ბა, ვი ტო რიო დე სი კას 
(Vittorio de Sica)(Vittorio de Sica) მი ერ 1952  მი ერ 1952 
წელ საა გა და ღე ბუ ლი. წელ საა გა და ღე ბუ ლი. 
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Money Illusion

adgili        adami                beni karli

pirveli        37% 15% 48%

meore             10% 74% 16%

mesame             53% 11% 36%

არ სე ბობს მრა ვა ლი და დას ტუ რე ბუ ლი ფაქ-
ტი, რო ცა ბევრ ადა მი ანს არ გა აჩ ნია უნა-
რი, თა ვი სი ფი ნან სე ბის გა ან გა რი შე ბი სას 
სა თა ნა დოდ მი ე სა და გოს ინ ფლა ცი ას. რამ-
დე ნი მე ხნის წინ ეკო ნო მის ტებ მა და ფსი ქო-
ლო გებ მა ფუ ლად ილუ ზი ას მე ტი ყუ რადღ-
ე ბა და უთ მეს. ბო ლო პე რი ო დის კვლე ვებ-
ში ორ მა ფსი ქო ლოგ მა – ელ დარ შა ფირ მა 
(Eldar Shafi r) პრინ სტო ნი დან და ამოს ტვერ-
სკიმ (Amos Tversky) სტენ ფორ დი დან – და 
ეკო ნო მის ტმა პი ტერ და ი მონ დმა (Peter 
Diamond) მა სა ჩუ სეტ სის ტექ ნო ლო გი უ რი 
ინ სტი ტუ ტი დან ჩა ა ტა რეს კვლე ვა, რომ-
ლის მი ზა ნიც ფუ ლის ილუ ზი ის გავ რცე ლე-
ბის მას შტა ბე ბი სა და მი ზე ზე ბის შეს წავ ლა 
იყო. მრა ვალ სხვა შე კითხ ვას შო რის ადა-
მი ა ნე ბის სხვა დას ხვა ჯგუფს (ნე ვარ კის სა-
ერ თა შო რი სო აე რო პორ ტში, ნი უ- ჯერ სის 
ორ სა ვაჭ რო ცენ ტრში, ასე ვე, პრინ სტო ნის 
სტუ დენ ტებს) მათ და უს ვეს შემ დე გი კითხ-
ვე ბი:

წარ მო იდ გი ნეთ, რომ ადამ მა, ბენ მა და 
კარ ლმა – თი თო ე ულ მა ცალ -ცალ კე მი ი ღო 
მემ კვიდ რე ო ბა 200 000 დო ლა რის ოდე ნო ბით 
და და უ ყოვ ნებ ლივ სახ ლის შე სა ძე ნად გა-
მო ი ყე ნა. წარ მო იდ გი ნეთ, რომ თი თო ე ულ მა 
მათ გან მა თა ვი სი სახ ლი ერ თი წლის შემ დეგ 
გა ყი და, თუმ ცა ეკო ნო მი კუ რი გა რე მო ე ბე ბი 
ყო ვე ლი კონ კრე ტუ ლი შემ თხვე ვი სათ ვის გან-
სხვა ვე ბუ ლი იყო:

იმ პე რი ოდ ში, რო ცა ადა მი ფლობ და  ■
სახლს, 25-პრო ცენ ტი ა ნი დეფ ლა ცია 
იყო. ფა სე ბი ყვე ლა სა ქო ნელ სა და მომ-
სა ხუ რე ბა ზე და ახ ლო ე ბით 25 პრო ცენ-
ტით შემ ცირ და. ერ თი წლის შემ დეგ 
ადამ მა სახ ლი 154 000 დო ლა რად (23 
პრო ცენ ტით ნაკ ლე ბად, ვიდ რე იყი და) 
გა ყი და. 
იმ დროს, რო ცა ბე ნი ფლობ და სახლს, არ  ■
იყო არა ნა ი რი ინ ფლა ცია ან დეფ ლა ცი ა. 
ფა სე ბი ყვე ლა სა ქო ნელ სა და მომ სა ხუ-
რე ბა ზე ერ თი წლის გან მავ ლო ბა ში მნიშ-

ვნე ლო ვან წი ლად არ შეც ვლი ლა. ყიდ ვი-
დან ერ თი წლის შემ დეგ ბენ მა სახ ლი 198 
000 დო ლა რად (ერ თი პრო ცენ ტით ნაკ-
ლე ბად, ვიდ რე იყი და) გა ყი და. 
იმ დროს, რო ■  ცა კარ ლი სახლს ფლობ და, 
25-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცია იყო. ფა სე-
ბი ყვე ლა სა ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე ბა-
ზე და ახ ლო ე ბით 25 პრო ცენ ტით გა ი-
ზარ და. სახ ლის ყიდ ვი დან ერ თი წლის 
შემ დეგ კარ ლმა იგი 246 000 დო ლა რად 
(23 პრო ცენ ტით მე ტი, ვიდ რე მან გა და-
ი ხა და) გა ყი და. 
გთხოვთ შე ა ფა სოთ ადა მი, ბე ნი და კარ-

ლი მათ მი ერ სახ ლის ყიდ ვა ზე გა რი გე ბე ბის 
შე დე გად მი ღე ბუ ლი წარ მა ტე ბე ბის მი ხედ-
ვით. აღ ნიშ ნეთ “1”-ით ის პი როვ ნე ბა, რო მელ-
საც ჰქონ და სა უ კე თე სო გა რი გე ბა და “3” -ით 
ის პი როვ ნე ბა, რო მელ მაც და დო ყვე ლა ზე 
ცუ დი გა რი გე ბა.

ნო მი ნა ლურ მაჩ ვე ნებ ლებ ში კარ ლმა აშ-
კა რად სა უ კე თე სო გა რი გე ბა და დო, შემ დე-
გია ბე ნი, ბო ლოს კი – ადა მი. მაგ რამ ყვე ლა ზე 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია – რამ დე ნად წარ მა ტე ბუ ლად 
მო ა ხერ ხეს მათ ინ ფლა ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბა. 
რე ა ლურ მაჩ ვე ნებ ლებ ში კლა სი ფი კა ცია სა წი-
ნა აღ მდე გო ა: ადამ მა, 2-პრო ცენ ტი ა ნი რე ა ლუ-
რი მო გე ბით, სა უ კე თე სო გა რი გე ბა და დო. მას 
მოჰ ყვე ბა ბე ნი (1-პრო ცენ ტი ა ნი და ნა კარ გით), 
შემ დეგ კი – კარ ლი (2-პრო ცენ ტი ა ნი და ნა კარ-
გით). 

გან ხილ ვის შე დე გე ბი შემ დე გი ა: 

რეს პო დენ ტთა 48 პრო ცენ ტმა კარლს 
პირ ვე ლო ბა, ხო ლო 53-მა პრო ცენ ტმა ადამს 
მე-3 ად გი ლი მი ა ნი ჭა. ეს პა სუ ხე ბი მიგ ვა ნიშ-
ნებს, რომ ფუ ლის ილუ ზია ძა ლი ან გავ რცე-
ლე ბუ ლი ა: სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, 
ადა მი ა ნებს (პრინ სტო ნის სტუ დენ ტე ბის ჩათ-
ვლით) უჭირთ ინ ფლა ცი ის გათ ვა ლის წი ნე ბა.
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in fla ci is upi ra te so be bi

ინ ფლა ცია ნამ დვი ლად არ არის მთლად ცუ დი. ჩვენ შეგ ვიძ ლია ინ ფლა-
ცი ის სა მი უპი რა ტე სო ბა გა მოვ ყოთ: (1) სე ნი ო რა ჟი, 2) მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი 
პო ლი ტი კის თვის უარ ყო ფი თი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ჩე ვა  
და (3) (რა ო დენ პა რა დოქ სუ ლა დაც არ უნ და ჟღერ დეს) ფუ ლად ილუ ზი ა სა 
და ინ ფლა ცი ას შო რის ურ თი ერ თდა მო კი დე ბუ ლე ბის გა მო ყე ნე ბა რე ა ლუ რი 
ხელ ფა სის რე გუ ლი რე ბის ხელ შეწყ ო ბა ში.

se ni o ra Ji

ფუ ლის შექ მნა – ინ ფლა ცი ის ძი რი თა დი წყა რო – ერ თ-ერ თი გზა, რომ ლი თაც 
მთავ რო ბას შე უძ ლი ა თა ვი სი და ნა ხარ ჯე ბი და ა ფი ნან სოს. სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, ფუ ლის შექ მნა სა ზო გა დო ე ბის გან სეს ხის აღე ბის ან გა და სა ხა-
დე ბის გაზ რდის ალ ტერ ნა ტი ვა ა. 

რო გორც თქვენ 23-ე თავ ში იხი ლეთ, მთავ რო ბა და ნა ხარ ჯე ბის და სა ფა-
რა ვად, რო გორც წე სი, ფულს არ “ქმნის”. უფ რო მე ტიც, მთავ რო ბა უშ ვებს 
და ყი დის ობ ლი გა ცი ებს და მი ღე ბულ შე მო სა ვალს ხარ ჯავს. მაგ რამ, თუ ობ-
ლი გა ცი ე ბი ცენ ტრა ლუ რი ბან კის მი ე რაა ნა ყი დი, რო მელ საც მათ სა ყიდ ლად 
ფუ ლის შექ მნა შე უძ ლი ა, შე დე გი იგი ვე ა: სხვა თა ნა ბარ პი რო ბებ ში, ფუ ლის 
შექ მნი დან მი ღე ბუ ლი შე მო სა ვა ლი – სე ნი ო რა ჟი – სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს მთავ-
რო ბას, სა ზო გა დო ე ბი სა გან ნაკ ლე ბი ისეს ხოს ან გა და სა ხა დე ბი შე ამ ცი როს. 

პრაქ ტი კუ ლად, რამ დე ნად დი დია სე ნი ო რა ჟი? რო დე საც 23-ე თავ ში ჰი-
პე რინ ფლა ცი ას ვი ხი ლავ დით, თქვენ ნა ხეთ, რომ სე ნი ო რა ჟი, ჩვე უ ლებ რივ, 
მთავ რო ბის და ფი ნან სე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი წყა როა იმ ქვეყ ნებ ში, სა დაც ინ-
ფლა ცი ის ძა ლი ან მა ღა ლი ტემ პი ა. მაგ რამ მი სი მნიშ ვნე ლო ბა ეკო ნო მი კუ რი 
თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის (OECD) ეკო ნო მი კურ 
სის ტე მებ ში დღეს და ინ ფლა ცი ის ტემ პის იმ დი ა პა ზო ნი სათ ვის, რო მელ საც 
ჩვენ გან ვი ხი ლავთ, უფ რო მე ტად შეზღ უ დუ ლი ა. გან ვი ხი ლოთ შე ერ თე ბუ-
ლი შტა ტე ბის მა გა ლი თი. მო ნე ტა რუ ლი ბა ზის, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის მი ერ მი მოქ ცე ვა ში გაშ ვე ბუ ლი ფუ ლის (ი ხი ლეთ მე-4 თა ვი) წი ლი 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მი მარ თე ბა ში, და ახ ლო ე ბით 6 პრო ცენ ტი ა. ნო-
მი ნა ლუ რი ფუ ლის წლი უ რი ზრდის 3 პრო ცენ ტით მა ტე ბა (რო მე ლიც შემ-
დგომ, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად ინ ფლა ცი ის 3-პრო ცენ ტი ან ზრდას იწ ვევს), შე სა ბა-
მი სად, სე ნი ო რა ჟის (3%× 6%)-ით გაზ რდას გა მო იწ ვევს, რაც მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტის 0,18-პრო ცენ ტი ა ნი ზრდის ტო ლი ა. 3 პრო ცენ ტით მე ტი ინ ფლა-
ცი ის პი რო ბებ ში, ეს შე მო სავ ლის მცი რე რა ო დე ნო ბა ა. 

მა შა სა და მე, სე ნი ო რა ჟის არ გუ მენ ტი რე ბა ზოგ ჯერ მარ თე ბუ ლია (მა გა-
ლი თად, ეკო ნო მი კურ სის ტე მებს, რო მლებ საც ჯერ კი დევ არ გა აჩ ნია კარ გი 
ფის კა ლუ რი სის ტე მა), მაგ რამ მი სი რე ლე ვან ტუ რო ბა სა ეჭ ვოა დის კუ სი ებ ში 
იმის შე სა ხებ, უნ და ჰქონ დეს თუ არა ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და 
გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებს, ვთქვათ, 0-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა-
ცია 3-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცი ის წი ნა აღ მდეგ.

აღაღ ვნიშვნიშ ნოთ ნოთ H-ით მო-ით მო ნენე ტატა რურუ-
ლი ბალი ბა ზა – ცენზა – ცენ ტრატრა ლულუ რი ბანრი ბან-
კის ფუკის ფუ ლი, მალი, მა შინ:შინ:

Seignorage H H H
Y PY H PY

Δ Δ
= =

 

სასა დაც დაც H
H
Δ არის მოარის მო ნენე ტატა რურუ-

ლი ბალი ბა ზის ზრდის ტემზის ზრდის ტემ პი, ხოპი, ხო-
ლო ლო 

H
PY

 – მო – მო ნენე ტატა რურუ ლი ბალი ბა-
ზის შეზის შე ფარფარ დედე ბა ნობა ნო მიმი ნანა ლურ ლურ 

მთლიმთლი ან შიან ში და პროდა პრო დუქდუქ ტთან. ტთან. 
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სე ნი ო რა ჟის არ გუ მენ ტი გა მომ დი ნა რე ობს 22-ე თავ ში ჩვე ნი მსჯე ლო ბი დან 
ლიკ ვი დუ რო ბის ხა ფან გსა და მის მაკ რო ე კო ნო მი კურ მნიშ ვნე ლო ბებ ზე. აქ 
რიცხ ობ რი ვი მა გა ლი თი და გეხ მა რე ბათ. გან ვი ხი ლოთ ორი ეკო ნო მი კა, ორი-
ვე ბუ ნებ რი ვი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თით, რო მე ლიც 2 პრო ცენ ტის 
ტო ლი ა. 

პირ ■  ველ ეკო ნო მი კა ში ცენ ტრა ლუ რი ბან კი სა შუ ა ლოდ 3-პრო ცენ ტი ან 
ინ ფლა ცი ას ინარ ჩუ ნებს. ამ რი გად, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თი სა შუ ა ლოდ უტოლ დე ბა 2% + 3% = 5%. 
მე ■  ო რე ეკო ნო მი კა ში ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ინარ ჩუ ნებს სა შუ ა ლოდ ნუ-
ლო ვან ინ ფლა ცი ას. ამ რი გად, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა-
შუ ა ლოდ უდ რის 2%+0%=2%. 
და ■  ვუშ ვათ, ორი ვე ეკო ნო მი კა ერ თი და იმა ვე არა სა სურ ვე ლი შო კის ზე-
გავ ლე ნას გა ნიც დის, რო მე ლიც მო ცე მუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
პი რო ბებ ში მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში და ნა ხარ ჯე ბი სა და გა მოშ ვე ბის 
შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 
პირ ■  ველ ეკო ნო მი კა ში ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლი ა, ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 5-დან 0 პრო ცენ ტამ დე, ანუ ხუ თი პრო ცენ ტით 
დას წი ოს. იმ დაშ ვე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რომ მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა-
ცია მყი სი ე რად არ იც ვლე ბა და სა მი პრო ცენ ტის ტო ლი რჩე ბა, რე ა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 2-დან  3 პრო ცენ ტამ დე მცირ დე ბა. ამას და-
ნა ხარ ჯებ ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნი და დე ბი თი ზე გავ ლე ნა აქვს და ეკო ნო მი კის 
აღ დგე ნას უწყ ობს ხელს. 
მე ■  ო რე ეკო ნო მი კა ში ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლი ა, შე ამ ცი როს ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მხო ლოდ 2-დან 0 პრო ცენ ტამ დე, ანუ 
ორი პრო ცენ ტით. იმ დაშ ვე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, რომ მო სა ლოდ ნე ლი 
ინ ფლა ცია მყი სი ე რად არ იც ვლე ბა და ნუ ლის ტო ლი რჩე ბა, რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მხო ლოდ 2 პრო ცენ ტით, 2-დან 0 პრო ცენ ტამ-
დე მცირ დე ბა. რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეს მცი რე დი შემ ცი-
რე ბა და ნა ხარ ჯებს შე საძ ლოა დი დად ვერ გაზ რდის. 

მოკ ლედ, ეკო ნო მი კას მა ღა ლი სა შუ ა ლო ინ ფლა ცი ის ტემ პით მე ტი შე-
საძ ლებ ლო ბა აქვს, რე ცე სი ას თან ბრძო ლი სათ ვის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა 
გა მო ი ყე ნოს. ეკო ნო მი კა და ბა ლი სა შუ ა ლო ინ ფლა ცი ის ტემ პით შე იძ ლე ბა 
უძ ლუ რი აღ მოჩ ნდეს, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა გა მოშ ვე ბის მის ბუ ნებ რივ 
მო ცუ ლო ბამ დე და საბ რუ ნებ ლად გა მო ი ყე ნოს. რო გორც თქვენ 22-ე თავ ში 
იხი ლეთ, ეს შე საძ ლებ ლო ბა არ არის მხო ლოდ თე ო რი უ ლი: ია პო ნი ა, სწო-
რედ, ასე თი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შეზღ უ დუ ლო ბის წი ნა შე დად გა და 
მი სი რე ცე სია მკვეთრ და ცე მა ში გა და ი ზარ და. 2000-ი ა ნი წლე ბის და საწყ-
ის ში ბევ რი ეკო ნო მის ტი შე წუ ხე ბუ ლი იყო, რომ სხვა ქვეყ ნე ბიც, შე საძ ლო ა, 
რის კის ქვეშ მოქ ცე უ ლი ყო. ბევრ ქვე ყა ნა ში, შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის ჩათ-
ვლით, და ბა ლი ინ ფლა ცია და და ბა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
იყო. თუ ამ ქვეყ ნე ბი დან რო მე ლი მეს, რა ი მე მი ზე ზით, და ნა ხარ ჯე ბის არა სა-
სურ ველ შოკ თან შე ჯა ხე ბა მო უ წევ და, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შე საძ ლებ-

მე-14 თამე-14 თა ვივი დან: ბუდან: ბუ ნებნებ რივ რერივ რე-
ა ლურ საპლურ საპ რორო ცენცენ ტო გატო გა ნაკნაკ-
ვეთვეთ ში იგუში იგუ ლისლის ხმეხმე ბა რება რე ა ლულუ რი რი 
საპსაპ რორო ცენცენ ტო გატო გა ნაკნაკ ვევე თი, როთი, რო-
მემე ლიც სალიც სა ქონქონ ლის ბაზლის ბაზ რის წორის წო-
ნასნას წოწო რორო ბის დროს წობის დროს წო ნასნას წოწო-
რურუ ლი გალი გა მოშმოშ ვევე ბის ბუბის ბუ ნებნებ რივ რივ 
მომო ცუცუ ლოლო ბას შებას შე ე სასა ბაბა მემე ბა.ბა.

შეშე ერერ თეთე ბუბუ ლი შტალი შტა ტეტე ბის მოკბის მოკ-
ლელე ვავა დიდი ა ნი სანი სა შუშუ ა ლო ნოლო ნო მიმი ნანა-
ლულუ რი გარი გა ნაკნაკ ვევე თი 2003 წელს თი 2003 წელს 
მხომხო ლოდ 1,2 პროლოდ 1,2 პრო ცენცენ ტი იყო. ტი იყო. 

რორო გორც თქვენ მე-5 თავგორც თქვენ მე-5 თავ ში ში 
ნანა ხეთ, 2000-იხეთ, 2000-ი ა ნი წლენი წლე ბის დაბის და-
საწყსაწყ ისის ში ფეში ფე დედე რარა ლურლურ მა სამა სა-
რერე ზერზერ ვო სისვო სის ტეტე მამ ნომამ ნო მიმი ნანა-
ლულუ რი საპრი საპ რორო ცენცენ ტო გატო გა ნაკნაკ ვევე-
თი 6 პროთი 6 პრო ცენცენ ტით შეტით შე ამამ ციცი რა. რა. 
თუმთუმ ცა, 1990-1991 წლეცა, 1990-1991 წლე ბის ბის 
რერე ცეცე სისი ის თაის თა ვივი დან ასადან ასა ციცი-
ლებლებ ლად ეს მალად ეს მა ინც არ იყო ინც არ იყო 
საკსაკ მამა რირი სი. სი. 
. . 
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ლო ბა გა მოშ ვე ბის ვარ დნის ასა ცი ლებ ლად აშ კა რად შეზღ უ დუ ლი იქ ნე ბო და. 
სა ბედ ნი ე როდ, არა ვი თარ არა სა სურ ველ შოკს ად გი ლი არ ჰქო ნი ა, ამი ტომ 
სა კითხი ამო წუ რუ ლად ჩა ით ვა ლა. თუმ ცა, რო გორც ჩანს, მას შე იძ ლე ბა მო-
მა ვალ ში და ვუბ რუნ დეთ. 

da vub run deT fu lis ilu zi as

რამ დე ნად პა რა დოქ სუ ლა დაც არ უნ და ჟღერ დეს, ფუ ლის ილუ ზი ის არ სე ბო-
ბა, სულ მცი რე, ერთ არ გუ მენტს მა ინც უზ რუნ ველ ყოფს ინ ფლა ცი ის და დე-
ბი თი ტემ პის არ სე ბო ბი სათ ვის. 

იმი სათ ვის, რომ ეს და ვი ნა ხოთ, ორი სი ტუ ა ცია გან ვი ხი ლოთ: პირ ველ-
ში ინ ფლა ცია სა მი პრო ცენ ტია და თქვე ნი ხელ ფა სი დო ლა რებ ში ერ თპრო-
ცენ ტი ა ნი ნო მი ნა ლუ რი გა ნაკ ვე თით იზ რდე ბა; მე ო რე ში ინ ფლა ცია ნუ ლი 
პრო ცენ ტია და თქვე ნი ხელ ფა სი ნო მი ნა ლუ რი გა ნაკ ვე თით – 2 პრო ცენ-
ტით მცირ დე ბა. ორი ვე რე ა ლუ რი ხელ ფა სის ერ თი და იმა ვე სი დი დით – ორი 
პრო ცენ ტით შემ ცი რე ბას იწ ვევს, ამი ტო მაც თქვენ ინ დე ფე რენ ტულ ნი უნ და 
დარ ჩეთ. თუმ ცა, ფაქ ტე ბი გვიჩ ვე ნებს, რომ ბევ რი ადა მი ა ნი რე ა ლუ რი ხელ-
ფა სის შემ ცი რე ბას პირ ველ შემ თხვე ვა ში უფ რო მარ ტი ვად აღიქ ვამს, ვიდ რე 
მე ო რე შემ თხვე ვა ში. 

რა ტომ არის ეს მა გა ლი თი ჩვე ნი დის კუ სი ი სათ ვის მნიშ ვნე ლო ვა ნი? რო-
გორც თქვენ მე-13 თავ ში იხი ლეთ, ცვლი ლე ბე ბის მუდ მი ვი პრო ცე სი, რო-
მე ლიც თა ნა მედ რო ვე ეკო ნო მი კას ახა სი ა თებს, მუ შაკ თა გარ კვე ული ნა წი-
ლის რე ა ლუ რი ხელ ფა სე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. ამ რი გად, მტკი ცე ბუ ლო ბა 
გუ ლის ხმობს, რომ ინ ფლა ცი ის არ სე ბო ბი სას რე ა ლუ რი ხელ ფა სის შემ ცი რე-
ბის კენ კო რექ ტი რე ბა უფ რო ად ვი ლად მიმ დი ნა რე ობს, ვიდ რე იმ შემ თხვე ვა-
ში, რო ცა ინ ფლა ცი ას ად გი ლი არ აქვს. ეს მტკი ცე ბუ ლო ბა და მა ჯე რე ბე ლი ა. 
ეკო ნო მის ტებს არ და უდ გე ნი ათ მი სი მნიშ ვნე ლო ბა, მაგ რამ, რად გან საკ მა-
ოდ ბევრ ეკო ნო მი კურ სის ტე მას ახა სი ა თებს და ბა ლი ინ ფლა ცი ა, ახ ლო მო-
მა ვალ ში ჩვენ მი სი ტეს ტი რე ბა უკ ვე შეგ ვეძ ლე ბა. 

op ti ma lu ri in fla ci is do ne: mim di na re de ba te bi

ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებ-
ში ამ ეტაპ ზე დე ბა ტე ბი ძი რი თა დად იმათ შო რის მიმ დი ნა რე ობს, რომლებიც 
ფიქ რობენ, რომ ინ ფლა ცია (ვთქვათ, 3-პრო ცენ ტი ა ნი) კარ გია და რომელთაც 
ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბის მიღ წე ვა სურთ, რო მე ლიც ნუ ლო ვან ინ ფლა ცი ას 
გუ ლის ხმობს. 

ინ ფლა ცი ის 3-პრო ცენ ტი ა ნი ტემ პის მომ ხრე ე ბი მი იჩ ნე ვენ, რომ ასე თი 
ინ ფლა ცი ის და ნა ხარ ჯე ბი ნუ ლო ვან ინ ფლა ცი ას თან შე და რე ბით მცი რეა და 
ინ ფლა ცი ის შე ნარ ჩუ ნე ბა სა სარ გებ ლო ა. ისი ნი ამ ტკი ცე ბენ, რომ ინ ფლა ცი-
ის გარ კვე უ ლი და ნა ხარ ჯე ბის აცი ლე ბა სა გა და სა ხა დო სის ტე მის ინ დექ სი-
რე ბი სა და მე ტი ინ დექ სი რე ბა დი ობ ლი გა ცი ე ბის გა მოშ ვე ბის სა შუ ა ლე ბით 
შე იძ ლე ბა. ისი ნი აგ რეთ ვე ასა ბუ თე ბენ, რომ ინ ფლა ცი ის მიმ დი ნა რე ტემ პი-

იხიიხი ლეთ, მალეთ, მა გაგა ლილი თად, მეთად, მე ნენე-
ჯეჯე რერე ბის გაბის გა მოკმოკ ვლევლე ვა ვა Alan Alan 
Blinder and Don Choi, in “A Blinder and Don Choi, in “A 
Shred of Evidence on Theories Shred of Evidence on Theories 
of Wages Rigidity,”of Wages Rigidity,” Quarterly Quarterly 
Journal of EconomicsJournal of Economics, , 1990.1990.

მემე ტატა ფოფო რერე ბის კონბის კონ ფლიქფლიქ ტი: ტი: 
რადრად გან ინგან ინ ფლაფლა ცია რეცია რე ა ლულუ-
რი ხელრი ხელ ფაფა სის კოსის კო რექრექ ტიტი რერე ბას ბას 
ადად ვივი ლად შელად შე საძსაძ ლელე ბელს ხდის, ბელს ხდის, 
ზოზო გიგი ერერ თი ეკოთი ეკო ნონო მისმის ტი მიტი მი იჩიჩ-
ნევს, რომ ინნევს, რომ ინ ფლაფლა ცია ეკოცია ეკო ნონო-
მიმი კის “ბორკის “ბორ ბლებს შებლებს შე ზეზე თავს” თავს” 
(“greases the wheels”)(“greases the wheels”), სხვე, სხვე ბი ბი 
კი, ხაზს უსკი, ხაზს უს ვავა მენ რა შემენ რა შე სასა-
ბაბა მის ფამის ფა სებსებ ზე ინზე ინ ფლაფლა ციცი ის ის 
არაარა ხელხელ საყსაყ რელ ეფექტს, ამრელ ეფექტს, ამ-
ბობო ბენ, რომ ინბენ, რომ ინ ფლაფლა ცია “წიცია “წი ნანა-
ღოღო ბებს ქმნის”ბებს ქმნის” (“puts sand”)  (“puts sand”) 
ეკოეკო ნონო მიმი კაკა ში. ში. 
. . 
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 801Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

დან ნუ ლამ დე შემ ცი რე ბა რა ღაც დრო ის მან ძილ ზე უმუ შევ რო ბის გარ კვე-
ულ ზრდას მო ითხ ოვს და რომ ამ ტრან საქ ცი ის ფას მა, შე საძ ლო ა, ბევ რად 
გა და ა მე ტოს შე საძ ლე ბელ სარ გე ბელს.

ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი ის მომ ხრე ე ბი, რო გორც წე სი, ხაზს უს ვა მენ იმას, 
რომ 0 პრო ცენ ტი სხვე ბი სა გან გან სხვა ვე ბუ ლი მიზ ნობ რი ვი გა ნაკ ვე თი ა; ის 
ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბას გუ ლის ხმობს, რაც თა ვის თა ვად სა სურ ვე ლი ა. იმის 
ცოდ ნა, რომ ფა სე ბის დო ნე, უხე შად რომ ვთქვათ, 10 და 20 წლის შემ დეგ 
ისე თი ვე იქ ნე ბა, რო გო რიც დღე სა ა, რი გი რთუ ლი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი-
ღე ბას ამარ ტი ვებს და ფუ ლის ილუ ზი ას გა მო რიცხ ავს. გარ და ამი სა, თან-
მიმ დევ რუ ლო ბის პრობ ლე მის გა მო, რომ ლის წი ნა შეც ცენ ტრა ლუ რი ბან კე-
ბი დგას (გან ხი ლუ ლია 24-ე თავ ში), მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის სა ი მე დო ობა და 
სი მარ ტი ვე მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა. ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი ის მომ ხრე ე ბი ფიქ რო ბენ, 
რომ ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბას შე უძ ლია ამ მი ზანს იმა ზე უკე თე სად მი აღ წი-
ოს, ვიდ რე ამას 3-პრო ცენ ტი ა ნი მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის დო ნე შეძ ლებ და.

დე ბა ტე ბი ჯერ არ ამო წუ რუ ლა. ამ დრო ი სათ ვის, რო გორც ჩანს, ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კე ბის დი დი ნა წი ლი მიზ ნად ისა ხავს და ბა ლი, მაგ რამ და დე-
ბი თი ინ ფლა ცი ის მიღ წე ვას, რაც ინ ფლა ცი ის 2-5 პრო ცენ ტი ან ტემ პებს გუ-
ლის ხმობს.

mo ne ta ru li po li ti kis for mi re bamo ne ta ru li po li ti kis for mi re ba

1990-ი ან წლე ბამ დე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა, ჩვე უ ლე ბი სა მებრ, ყუ რადღ ე ბას 
ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა ზე ამახ ვი ლებ და. ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის მი ზა ნი 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა იყო. ისი ნი მოკ ლე ვა-
დი ან მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე ამ მიზ ნი დან ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის გა-
დახ რის თვალ საზ რი სით ფიქ რობ დნენ. თუმ ცა, გა სულ ათ წლე ულ ში ეს პო ლი-
ტი კა გან ვი თარ და, და იხ ვე წა. ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის უმ რავ ლე სო ბამ მიზ ნად 
(თარ გე ტად) ინ ფლა ცი ის ტემ პი აირ ჩია და არა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 
ტემ პი. ისი ნი მოკ ლე ვა დი ან მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე ფიქ რო ბენ ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და არა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის 
ცვლი ლე ბის თვალ საზ რი სით. მო დით, თავ და პირ ვე ლად გან ვი ხი ლოთ, თუ რას 
აკე თებ დნენ ად რე, ვიდ რე ვნა ხავ დეთ, თუ რას აკე თე ბენ ამ ჟა მად. 

fu lis zrdis miz nob ri vi tem pe bi da di a pa zo ne bi

1990-ი ან წლე ბამ დე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა აშ შ-სა და ეკო ნო მი კუ რი თა-
ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის სხვა ქვეყ ნებ ში, ჩვე უ ლე-
ბი სა მებრ, შემ დეგ ნა ი რად ხორ ცი ელ დე ბო და: 

ცენ ■  ტრა ლუ რი ბან კი ირ ჩევ და ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის მიზ ნობ რივ 
ტემპს, რაც შე ე სა ბა მე ბო და ინ ფლა ცი ის ტემპს, რომ ლის მიღ წე ვაც სა-
შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში იყო სა სურ ვე ლი. მა გა ლი თად, თუ მას სურ და, 
ინ ფლა ცი ის 4-პრო ცენ ტი ა ნი ტემ პი სათ ვის მი ეღ წია და გა მოშ ვე ბის ნორ-

25 . 225 . 2
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მა ლუ რი ზრდის ტემ პი (ზრდის ტემ პი ით ვა ლის წი ნებ და ტექ ნო ლო გი უ რი 
პროგ რე სი სა და მო სახ ლე ო ბის ზრდის ტემ პებს) 3 პრო ცენ ტი იყო, ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 7-პრო ცენ ტი ან მიზ ნობ-
რივ ტემპს აირ ჩევ და.
მოკ ■  ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის მიზ ნობ რი ვის გან გა დახ რას უშ ვებ და. მა გა ლი თად, თუ ეკო ნო მი-
კა იყო რე ცე სი ა ში, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ნო მი ნა ლურ ფუ ლის ზრდას მიზ-
ნობ რივ მაჩ ვე ნე ბელ ზე მე ტად ზრდი და, რა თა და ე წია საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი და სწრა ფად გა ე უმ ჯო ბე სე ბი ნა გა მოშ ვე ბა. აღ მავ ლო ბის დროს 
მას შე ეძ ლო პი რი ქით მოქ ცე უ ლი ყო, რა თა გა მოშ ვე ბის ზრდა შე ე ნე ლე-
ბი ნა. 
იმი ■  სათ ვის, რომ მო სახ ლე ო ბი სათ ვის ეც ნო ბე ბი ნა რი სი მიღ წე ვაც მას 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში სურ და და რის გა კე თე ბა საც მოკ ლე ვა დი ან 
პე რი ოდ ში აპი რებ და, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის 
ტემ პის დი ა პა ზონს აცხ ა დებ და, რომ ლის მიღ წე ვა საც ის ცდი ლობ და. 
ზოგ ჯერ ეს დი ა პა ზო ნი წარ მოდ გე ნი ლი იყო, რო გორც ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კის ვალ დე ბუ ლე ბა; ზოგ ჯერ კი, უბ რა ლოდ, რო გორც პროგ ნო ზი და 
არა ვალ დე ბუ ლე ბა. 

დრო თა გან მავ ლო ბა ში ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის ამ გზით გან ხორ ცი ე ლე ბის გა მო იმედ გაც რუ ე ბულ ნი დარ ჩნენ. ვნა ხოთ, 
თუ რა ტომ. 

da vub run deT fu lis zrda sa da in fla ci as

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ფორ მი რე ბა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის გარ შე-
მო ემ ყა რე ბა დაშ ვე ბას იმის შე სა ხებ, რომ ინ ფლა ცი ა სა და ნო მი ნა ლურ ფუ-
ლის ზრდას შო რის სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში მჭიდ რო და მო კი დე ბუ ლე ბა ა. 
პრობ ლე მა ისა ა, რომ პრაქ ტი კა ში ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა ძა ლი ან მჭიდ რო არ 
არის. რო ცა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა მა ღა ლი ა, ინ ფლა ცი აც ასე ვე მა ღა-
ლი იქ ნე ბა და თუ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა და ბა ლი ა, ინ ფლა ცი აც და ბა ლი 
იქ ნე ბა. მაგ რამ, და მო კი დე ბუ ლე ბა არ არის საკ მა რი სად მჭიდ რო იმი სათ ვის, 
რომ ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პის არ ჩე ვით ცენ ტრა ლურ ბანკს შე ეძ-
ლოს ინ ფლა ცი ის სა სურ ვე ლი ტემ პის ზუს ტად მიღ წე ვა – არა მხო ლოდ სა შუ-
ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში.

ინ ფლა ცი ა სა და ნო მი ნა ლურ ფუ ლის ზრდას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა 
ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 25.1-ზე, რო მე ლიც 1970 წლი დან ასა ხავს 10-წლი ა ნი ინ ფლა-
ცი ის სა შუ ა ლო ტემპს ფუ ლის მა რა გის ზრდის ტემ პის 10 წლის სა შუ ა ლო 
მაჩ ვე ნე ბელ თან შე და რე ბით (ამ გვა რად, ინ ფლა ცი ი სა და ფუ ლის ზრდის მაჩ-
ვე ნებ ლე ბი, მა გა ლი თად, 2000 წლი სათ ვის წარ მო ად გენს ინ ფლა ცი ი სა და 
ფუ ლის ზრდის სა შუ ა ლო ტემპს 1991-დან 2000 წლამ დე). ინ ფლა ცი ის ტემ პი 
გა მოთ ვლი ლია სა მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ დექ სის გა მო ყე ნე ბით. ნო მი ნა-
ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი 1M  ფუ ლის მა სის, რო გორც ფუ ლის მა რა გის, 
მეშ ვე ო ბი თაა გა მოთ ვლი ლი. 10-წლი ა ნი სა შუ ა ლო მაჩ ვე ნებ ლე ბის გა მო ყე-
ნე ბის მი ზე ზი ნა თე ლი უნ და იყოს: მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ნო მი ნა ლუ რი 

გაგა იხიხ სესე ნეთ, რომ ინნეთ, რომ ინ ფლაფლა ცია და ცია და 
ნონო მიმი ნანა ლულუ რი ფური ფუ ლის ზრდა ლის ზრდა 
ჰიჰი პეპე რინრინ ფლაფლა ციცი ის პეის პე რირი ო დებდებ-
ში ერში ერ თად იცთად იც ვლევლე ბა (თაბა (თა ვი 23). ვი 23). 

მე-4 თამე-4 თა ვივი დან: დან: 1M ზოზო მავს მავს 
ფუფუ ლის რალის რა ო დედე ნონო ბას ეკობას ეკო ნონო-
მიმი კაკა ში და გაში და გა ანან გაგა რირი შეშე ბუბუ ლილი ა, ა, 
რორო გორც ნაღგორც ნაღ დი ფუდი ფუ ლილი სა და სა და 
სასა ჩეჩე კო დეკო დე პოპო ზიზი ტეტე ბის ჯაბის ჯა მი. მი. 
ფეფე დედე რარა ლულუ რი სარი სა რერე ზერზერ ვო ვო 
სისსის ტეტე მა პირმა პირ დადა პირ არ აკონპირ არ აკონ-
ტროტრო ლებს ლებს 1M -ს, ის აკონ-ს, ის აკონ-
ტროტრო ლებს მხოლებს მხო ლოდ ლოდ H -ს -ს 
- მო- მო ნენე ტატა რულ ბარულ ბა ზას; მაგზას; მაგ რამ რამ 
მას შემას შე უძუძ ლია აირლია აირ ჩიჩი ოს ოს H  
ისე, რომ ისე, რომ 1M -ის სა-ის სა სურსურ ველ ველ 
მნიშმნიშ ვნევნე ლოლო ბას მიბას მი აღაღ წიწი ოს. ოს. 
ამიამი ტომ, გოტომ, გო ნივნივ რურუ ლია ვილია ვი ფიქფიქ-
როთ, რომ ფეროთ, რომ ფე დედე რარა ლულუ რი სარი სა-
რერე ზერზერ ვო სისვო სის ტეტე მა აკონმა აკონ ტროტრო-
ლებს ლებს 1M -ს.-ს.



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 803Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

ფუ ლის ზრდის ცვლი ლე ბე ბი გავ ლე ნას უფ რო მე ტად გა მოშ ვე ბა ზე ახ დენს, 
ვიდ რე ინ ფლა ცი ა ზე. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის 
კავ ში რი მხო ლოდ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში წარ მო იქ მნე ბა. ნო მი ნა ლუ რი 
ფუ ლის ზრდი სა და ინ ფლა ცი ის 10-წლი ა ნი სა შუ ა ლო მაჩ ვე ნებ ლე ბის აღე-
ბა ხერ ხი ა, რომ ლი თაც სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ასე თი და მო კი დე ბუ ლე ბა 
გა მოჩ ნდე ბა. 

ნახ. 25.1 გვიჩ ვე ნებს, რომ აშ შ-თვის 1970 წლი დან და მო კი დე ბუ ლე ბა 
1M -ის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის ძა ლი ან მჭიდ რო არ ყო ფი ლა. თუმ-

ცა უნ და ით ქვას, რომ და საწყ ის ში ორი ვე გა ი ზარ და და შემ დეგ შემ ცირ და. 
მი აქ ცი ეთ ყუ რადღ ე ბა, რო გორ და იწყო ინ ფლა ცი ამ შემ ცი რე ბა 1980-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ის ში, მა შინ რო ცა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა მა ღა ლი დარ ჩა 
და მხო ლოდ 1990-ი ა ნ წლებ ში შემ ცირ და. 1981 წლი დან 1990 წლამ დე სა შუ-
ა ლო ინ ფლა ცია 4 პრო ცენ ტამ დე შემ ცირ და, იმა ვე პე რი ოდ ში კი ფუ ლის სა-
შუ ა ლო ზრდა ჯერ კი დევ 7,5 პრო ცენტს აღ წევ და. 2000 წლი დან, სა შუ ა ლო 
ინ ფლა ცია და ფუ ლის სა შუ ა ლო ზრდა ერ თმა ნეთ თან ახ ლოს, და ახ ლო ე ბით 
2,5-პრო ცენ ტი ან მაჩ ვე ნე ბელ ზე დარ ჩა.

რა ტომ არ არის 1M -ის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის და მო კი დე ბუ ლე-
ბა მჭიდ რო? – ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ცვლი ლე ბის გა მო. ეს მა გა ლი თი დაგ ვეხ-
მა რე ბა: და ვუშ ვათ, საკ რე დი ტო ბა რა თე ბის შე მო ღე ბის შე დე გად ადა მი ა ნე ბი 
იღე ბენ გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, ხელ ზე იქო ნი ონ იმ ფუ ლის რა ო დე ნო ბის ნა ხე ვა-
რი, რო მელ საც მა ნამ დე ფლობ დნენ. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ფულ-
ზე რე ა ლუ რი მოთხ ოვ ნა გა ნა ხევ რდე ბა. სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, ფუ ლის 
რე ა ლუ რი მა რა გიც ასე ვე უნ და გა ნა ხევ რდეს. ფუ ლის მო ცე მუ ლი მა რა გის 
პი რო ბებ ში, ფა სე ბის დო ნე უნ და გა ორ მაგ დეს. ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მა რა-
გი უც ვლე ლი რომც დარ ჩეს, ჯერ კი დევ არ სე ბობს ინ ფლა ცი ის პე რი ო დი, 
რად გა ნაც ფა სე ბის დო ნე ორ მაგ დე ბა. ამ პე რი ო დის გან მავ ლო ბა ში, მჭიდ რო 
და მო კი დე ბუ ლე ბა ნო მი ნა ლურ ფუ ლის ზრდა სა (რო მე ლიც ნუ ლი ა) და ინ-
ფლა ცი ას (რო მე ლიც და დე ბი თი ა) შო რის არ არ სე ბობს. 
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(5.3) გან ტო ლე ბი დან ((5.3) გან ტო ლე ბი დან ( LM  
გან ტო ლე ბა): რე ა ლუ რი ფუ-გან ტო ლე ბა): რე ა ლუ რი ფუ-
ლის მი წო დე ბა (მარ ცხე ნა ლის მი წო დე ბა (მარ ცხე ნა 
მხა რე) ტო ლი უნ და იყოს რე-მხა რე) ტო ლი უნ და იყოს რე-
ა ლურ ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა ა ლურ ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა 
(მარ ჯვე ნა მხა რე):(მარ ჯვე ნა მხა რე):
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თუ საკ რე დი ტო ბა რა თე ბის თუ საკ რე დი ტო ბა რა თე ბის 
შე მო ღე ბის შე დე გად რე ა ლურ შე მო ღე ბის შე დე გად რე ა ლურ 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ნა ხევ რდე-ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ნა ხევ რდე-
ბა, მა შინ:ბა, მა შინ:

1 ( )
2
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=

გა მოშ ვე ბის მო ცე მუ ლი მო-გა მოშ ვე ბის მო ცე მუ ლი მო-
ცუ ლო ბის და საპ რო ცენ ტო ცუ ლო ბის და საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის მო ცე მუ ლი დო-გა ნაკ ვე თის მო ცე მუ ლი დო-
ნის პი რო ბებ ში, ნის პი რო ბებ ში, M P აგ-აგ-
რეთ ვე გა ნა ხევ რდე ბა. მო ცე-რეთ ვე გა ნა ხევ რდე ბა. მო ცე-
მუ ლი მუ ლი M -ის პი რო ბებ ში, ეს -ის პი რო ბებ ში, ეს 
გუ ლის ხმობს, რომ გუ ლის ხმობს, რომ P  უნ და  უნ და 
გა ორ მაგ დეს.გა ორ მაგ დეს.

nax. 25 - 1nax. 25 - 1

1M -is zrda da in fla-

ci a: 10-wli a ni sa Su a-

lo maC ve ne be li 1970 

wli dan

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ შიც 
კი არ არ სე ბობს მჭიდ რო კავ-
ში რი 1M -ის ზრდა სა და ინ-
ფლა ცი ას შო რის.
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ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ხში რი და დი დი ცვლი ლე ბა ცენ ტრა ლურ ბან კებს 
სე რი ო ზულ პრობ ლე მებს უქ მნის. მათ აღ მო ა ჩი ნეს, რომ ფუ ლის ზრდის 
სტა ბი ლუ რი მიზ ნის შე ნარ ჩუ ნე ბა და გა მოცხ ა დე ბულ დი ა პა ზონ ში დარ ჩე ნა 
(ი მი სათ ვის, რომ შე ნარ ჩუ ნე ბუ ლი ყო სა ი მე დო ო ბა) და ფულ ზე მოთხ ოვ ნის 
ცვლი ლე ბის კო რექ ტი რე ბა (ი მი სათ ვის, რომ სტა ბი ლუ რი ყო ფი ლი ყო მოკ-
ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში გა მოშ ვე ბა და გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ა) 
ერ თმა ნეთს და შორ და. 1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სი დან მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის დრა მა ტულ გა და ფა სე ბას ჰქონ და ად გი ლი, რო მე ლიც ეფუძ ნე ბო და 
ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბას და არა ფუ ლის ზრდის თარ გე ტი რე ბას და საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წე სის გა მო ყე ნე ბას. მო დით, გან ვი ხი ლოთ ის ხერ ხი, 
რომ ლი თაც დღეს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა ხორ ცი ელ დე ბა. 

in fla ci is Tar ge ti re ba

მრა ვალ ქვე ყა ნა ში ცენ ტრა ლურ მა ბან კებ მა რო გორც მოკ ლე, ასე ვე სა შუ ა-
ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში, თა ვის უპირ ვე ლეს მიზ ნად ინ ფლა ცი ის და ბა ლი ტემ-
პის მიღ წე ვა და ი სა ხეს. ეს ცნო ბი ლი ა, რო გორც ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბა:ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბა:

სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ■  მო ცე მუ ლი მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის მიღ წე-
ვის მცდე ლო ბა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის მიზ ნობ რი ვი ზრდის მიღ წე ვას თან 
შე და რე ბით აშ კა რა პროგ რე სად გა მო ი ყუ რე ბა. ყო ვე ლი ვე ამის შემ დეგ, 
სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ძი რი თა დი მი ზა-
ნი ინ ფლა ცი ის მო ცე მუ ლი ტემ პის შე ნარ ჩუ ნე ბა ა. უკე თე სი ა, გვქონ დეს 
მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის ტემ პი, ვიდ რე მიზ ნობ რი ვი ნო მი ნა ლუ რი ფუ-
ლის ზრდა, რო მელ მაც, რო გორც ვნა ხავთ, შე იძ ლე ბა ინ ფლა ცი ის სა-
სურ ვე ლი ტემ პის მიღ წე ვა არ გა ნა პი რო ბოს.
მო ცე მუ ლი მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის მიღ წე ვა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში,  ■
რო გორც ჩანს, უფ რო სა კა მა თო ა. მხო ლოდ ინ ფლა ცი ა ზე ყუ რადღ ე ბის 
გა მახ ვი ლე ბა, თით ქოს, გა მოშ ვე ბის რყე ვე ბის შემ ცი რე ბა ში მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის ნე ბის მი ერ როლს მი ნი მუ მამ დე და იყ ვან და, მაგ რამ, ფაქ-
ტობ რი ვად, ასე არ ხდე ბა. იმი სათ ვის, რომ ვნა ხოთ, თუ რა ტო მაა ასე, 
და ვუბ რუნ დეთ ფი ლიპ სის მრუ დის და მო კი დე ბუ ლე ბას, სა დაც ასა ხუ-
ლია კავ ში რი ინ ფლა ცი ას, tπ , გა სუ ლი წლის ინ ფლა ცი ას, 1tπ − , და უმუ-
შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნი დან, nu , უმუ შევ რო ბის დო ნის, tu , გა დახ რას 
შო რის [(8.10) გან ტო ლე ბა]:

1 ( )t t t nu uπ π α−= − −

მო დით, მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცია იყოს π ∗ . და ვუშ ვათ, ცენ ტრა ლურ ბანკს 
ყვე ლა პე რი ოდ ში შე ეძ ლო მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის ამ მნიშ ვნე ლო ბის ზუს-
ტად მიღ წე ვა. მა შინ მოყ ვა ნი ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს:

( )t nu uπ π α∗ ∗= − −

უმუ შევ რო ბის დო ნე, tu , ყო ველ თვის nu -ის, უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი 
დო ნის, ტო ლი იქ ნე ბო და; ირი ბად, გა მოშ ვე ბა ყო ველ თვის გა მოშ ვე ბის ბუ-
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საკ რე დი ტო ბა რა თე ბის შე მო ღე ბა დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ცვლი ლე-
ბის მი ზე ზი არ არის. იმი სათ ვის, რომ გა ვი-
გოთ, თუ რა ტო მაა ასე, უნ და უარ ვყოთ დაშ-
ვე ბა, რო მელ საც აქამ დე ვეყ რდნო ბო დით, 
რომ ფულ სა და სხვა აქ ტი ვებს შო რის მკვეთ-
რი გან სხვა ვე ბა ა. ფაქ ტობ რი ვად, მრა ვა ლი 
ფი ნან სუ რი აქ ტი ვი არ სე ბობს, რომ ლე ბიც 
ფულ თან ახ ლო სა ა. მა თი გა მო ყე ნე ბა ტრან-
საქ ცი ე ბი სათ ვის შე უძ ლე ბე ლი ან, უკი დუ-
რეს შემ თხვე ვა ში, მკვეთ რად შეზღ უ დუ ლი ა, 
მაგ რამ შე იძ ლე ბა მცი რე დი და ნა ხარ ჯე ბით 
ფულ ზე გა და იც ვა ლოს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, ეს აქ ტი ვე ბი ძა ლი ან მა ღალ ლიკ ვი-მა ღალ ლიკ ვი-
დუ რი ა,დუ რი ა, რაც მათ ფუ ლის მიმ ზიდ ველ შემ-
ცვლე ლე ბად აქ ცევს. ცვლი ლე ბე ბი ფულ სა 
და ამ აქ ტი ვებს შო რის ფულ ზე მოთხ ოვ ნის 
ცვლი ლე ბის მთა ვა რი ფაქ ტო რი ა.

მა გა ლი თად, ავი ღოთ ფუ ლის ბაზ რის 
ფონ დის აქ ცი ე ბი. ფუ ლის ბაზ რის ფონ დე ბი 
ფი ნან სუ რი შუ ა მავ ლე ბი ა, რომ ლებ საც აქ ტი-
ვე ბის სა ხით მოკ ლე ვა დი ა ნი და ფარ ვის ვა დის 
მქო ნე ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბი (რო გორც წე სი, სა-
ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბი), ვალ დე ბუ ლე ბე ბის 
სა ხით კი დე პო ზი ტე ბი (ან აქ ცი ე ბი, რო გორც 
მას უწო დე ბენ), აქვთ. ფონ დე ბი მე ა ნაბ რე ებს 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებს უხ დის, რო მე ლიც, 
და ახ ლო ე ბით, სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ე ბის (T-bill) 
გა ნაკ ვეთს მი ნუს ფონ დე ბის მარ თვის ად მი ნის-
ტრა ცი უ ლი და ნა ხარ ჯე ბის სი დი დის ტო ლი ა. 
დე პო ზი ტე ბი შეტყ ო ბი ნე ბით და მცი რე დი და-
ნა ხარ ჯით შე იძ ლე ბა ფულ ზე გა და იც ვა ლოს. 
ფუ ლის ბაზ რის ფონ დე ბის უმ რავ ლე სო ბა მე-
ა ნაბ რე ებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს, გა მო წე რონ 
ჩე კე ბი, მაგ რამ მხო ლოდ გარ კვე ულ რა ო დე-
ნო ბა ზე, რო გორც წე სი, 500 დო ლა რამ დე. ამ 
შეზღ უდ ვე ბის გა მო, ფუ ლის ბაზ რის ფონ დე ბი 

1M  აგ რე გატ ში ჩარ თუ ლი არ არის. რო დე საც 
ეს ფონ დე ბი 1970-ი ა ნი წლე ბის შუა პე რი ოდ ში 
და ფუძ ნდა, ადა მი ა ნებს თავ და პირ ვე ლად შე ეძ-
ლოთ, მფლო ბე ლო ბა ში ძა ლი ან მა ღალ ლიკ ვი-
დუ რი აქ ტი ვი ჰქო ნო დათ და, ამას თან, საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მი ე ღოთ, რო მე ლიც ახ ლოს 
იყო სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე ბის შე მო სავ ლი-
ა ნო ბას თან. ფუ ლის ბაზ რის ფონ დე ბი ძა ლი ან 
სწრა ფად გახ და მიმ ზიდ ვე ლი და 1973 წლის 

უმ ნიშ ვნე ლო მას შტა ბი დან, 1989 წლი სათ ვის 
321 მლრდ დო ლა რამ დე გა ი ზარ და (შე და რე ბი-
სათ ვის, სა ჩე კო დე პო ზი ტებ ზე 1989 წელს 280 
მლრდ დო ლა რი იყო გან თავ სე ბუ ლი). მრა ვალ-
მა ადა მი ან მა შე ამ ცი რა სა ბან კო ან გა რი შებ ზე 
არ სე ბუ ლი თა ვი სი ბა ლან სი და ფუ ლის ბაზ რის 
ფონ დებ ში გა და ი ტა ნა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, ფულ ზე მოთხ ოვ ნის დიდ უარ ყო ფით 
ცვლი ლე ბას ჰქონ და ად გი ლი. 

ფულ სა და სხვა ლიკ ვი დურ აქ ტი ვებს 
შო რის ასეთ მა ცვლი ლე ბამ ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კე ბი აი ძუ ლა, ჩა მო ე ყა ლი ბე ბი ნათ და სა-
ზო გა დო ე ბი სათ ვის გა ეც ნოთ გა ზომ ვის ის 
სა შუ ა ლე ბე ბი, რომ ლე ბიც არა მარ ტო ფულს, 
არა მედ სხვა ლიკ ვი დურ აქ ტი ვებ საც მო ი ცავ-
და. ასეთ სა ზო მებს მო ნე ტა რუ ლი აგ რე გა-მო ნე ტა რუ ლი აგ რე გა-
ტე ბიტე ბი ეწო დე ბა და ცნო ბი ლია რო გორც: 2M , 

3M  და ა.შ.. აშ შ-ში, 2M , რო მელ საც ზოგ ჯერ 
ფარ თო ფულფარ თო ფულს უწო დე ბენ, მო ი ცავს 1M -ს 
(ნაღდ ფულს და სა ჩე კო დე პო ზი ტებს) პლუს 
ფუ ლის ბაზ რის ორ მხრი ვი ფონ დე ბის აქ ცი ე-
ბი, ფუ ლის ბაზ რის სა დე პო ზი ტო ან გა რი შე ბი 
(ი სე თი ვე, რო გორც ფუ ლის ბაზ რის აქ ცი ე ბი, 
მაგ რამ გა მოშ ვე ბუ ლი ბან კე ბის და არა ფუ-
ლის ბაზ რის ფონ დე ბის მი ერ), ვა დი ა ნი დე პო-
ზი ტე ბი (დე პო ნი რე ბა ხდე ბა გა დახ დის ზუს ტი 
ვა დის – რამ დე ნი მე თვი დან რამ დე ნი მე წლის 
– მი თი თე ბით და ვა და ზე ად რე გა მო ტა ნა ზე 
ჯა რი მის მი თი თე ბით). 2M  2006 წელს 7,0 
ტრლნ დო ლარს შე ად გენ და, მა შინ რო ცა 1M  
აგ რე გა ტი 1,3 ტრლნ დო ლა რი იყო.

2M  და სხვა მო ნე ტა რუ ლი აგ რე გა ტე ბის 
გა მოთ ვლამ თით ქოს უნ და მიგ ვი თი თოს ჩვე ნი 
ად რინ დე ლი პრობ ლე მის გა დაჭ რის გზა: თუ 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ცვლი ლე ბე ბის უმ რავ ლე-
სო ბა 1M -სა და 2M -ის სხვა აქ ტი ვებს შო რი-
სა ა, მა შინ მოთხ ოვ ნა 2M - ზე უფ რო სტა ბი-
ლუ რი უნ და იყოს, ვიდ რე 1M -ზე და, მა შა სა-
და მე, 2M -ის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის 
უფ რო მჭიდ რო კავ ში რი უნ და არ სე ბობ დეს, 
ვიდ რე 1M -ის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის. 
თუ ეს ასე ა, მა შინ ცენ ტრა ლური ბან კი სა მიზ-
ნედ, 1M -ის ზრდის ნაც ვლად, 2M -ის ზრდას 
აირ ჩევ და. რამ დე ნი მე ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა 
ასე თი გა დაწყ ვე ტი ლე ბა მი ი ღო, მაგ რამ მან, 
ორი მი ზე ზის გა მო, ვერ გა ა მარ თლა: 
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2M ■ -ის ზრდა სა და ინ ფლა ცი ას შო რის 
და მო კი დე ბუ ლე ბა 1M -ის ზრდა სა და 
ინ ფლა ცი ას შო რის და მო კი დე ბუ ლე-
ბა ზე მჭიდ რო არ არის. ეს ნაჩ ვე ნე ბია 
ნახ. 1-ზე, რო მე ლიც ასა ხავს 10-წლი ა-
ნი ინ ფლა ცი ის სა შუ ა ლო ტემპს და 2M
-ის ზრდის ტემპს 1970 წლი დან. 2M -ის 
ზრდა და ახ ლო ე ბით 5 პრო ცენ ტით მე-
ტი იყო 1970-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი სის 
ინ ფლა ცი ა ზე. ეს გან სხვა ვე ბა დრო თა 
გან მავ ლო ბა ში გაქ რა და კვლავ გა-
მოჩ ნდა და გა ი ზარ და 2000-ი ან წლებ-
ში (ი გი ვე დას კვნა ვრცელ დე ბა 3M -ის 
ზრდა ზეც).
უფ რო მნიშ ვნე ლო ვა ნია ის, რომ ცენ- ■
ტრა ლურ ბანკს 1M -ის გა კონ ტრო ლე-
ბა შე უძ ლია, 2M -ი სა კი არა. რო ცა 
ადა მი ა ნე ბი სა ხა ზი ნო ვალ დე ბუ ლე ბე-
ბი დან გა და დი ან ფუ ლის ბაზ რის ფონ-
დებ ზე, ეს ზრდის 2M -ს, რო მე ლიც 
მო ი ცავს ფუ ლის ბაზ რის ფონ დებს, 
მაგ რამ არ მო ი ცავს სა ხა ზი ნო ვალ დე-

ბუ ლე ბებს. 2M -ის ზრდის თვის ცენ-
ტრა ლურ ბანკს მხო ლოდ მცი რე დის 
გა კე თე ბა შე უძ ლი ა. მა შა სა და მე, 2M  
უც ნა უ რი მი ზა ნი ა: ის არც ცენ ტრა ლუ-
რი ბან კის პირ და პირ კონ ტროლს ექ-
ვემ დე ბა რე ბა და არც ის მი ზა ნი ა, რო-
მელ ზეც სა ბო ლო ოდ უნ და ზრუ ნავ დეს 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კი.
მოკ ლედ, ინ ფლა ცი ა სა და ისეთ მო ნე- ■
ტა რულ აგ რე გა ტებს შო რის და მო კი დე-
ბუ ლე ბა, რო გო რი ცაა 2M  და 3M , არ 
არის უფ რო მჭიდ რო, ვიდ რე ინ ფლა ცი-
ა სა და 1M -ის ზრდის ტემპს შო რის და-
მო კი დე ბუ ლე ბა. უფ რო მე ტიც, ცენ ტრა-
ლურ ბანკს ამ მო ნე ტა რუ ლი აგ რე გა ტე-
ბის ზრდა ზე, ნე ბის მი ერ შემ თხვე ვა ში, 
კონ ტრო ლის ნაკ ლე ბი შე საძ ლებ ლო ბა 
აქვს. სწო რედ ამი ტო მა ა, რომ ქვეყ ნე-
ბის უმ რავ ლე სო ბა ში მო ნე ტა რულ მა 
პო ლი ტი კამ ყუ რადღ ე ბა მო ნე ტა რუ ლი 
აგ რე გა ტე ბი დან – იქ ნე ბა ის 1M , 2M  
თუ 3M  – ინ ფლა ცი ა ზე გა და ი ტა ნა.
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 807Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის ტო ლი იქ ნე ბო და. სი ნამ დვი ლე ში, ინ ფლა ცი ის თარ გე-
ტი რე ბა აი ძუ ლებ და ცენ ტრა ლურ ბანკს, ემოქ მე და ისე, რომ გა მოშ ვე ბის ბუ-
ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბი დან ყვე ლა გა დახ რა აღ მო ეფ ხვრა.

ინ ტუ ი ცი ა: თუ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი და ი ნა ხავ და, რომ მოთხ ოვ ნის არა-
სა სურ ვე ლი შო კი რე ცე სი ას გა მო იწ ვევ და, მას ეცო დი ნე ბო და, რომ მო ნე ტა-
რუ ლი ექ სპან სი ის არარ სე ბო ბით ეკო ნო მი კა ში ინ ფლა ცია მის მიზ ნობ რივ 
ტემ პზე და ბა ლი გახ დე ბო და. სტა ბი ლუ რი ინ ფლა ცი ის შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად და 
რე ცე სი ის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად ცენ ტრა ლურ ბანკს მო ნე ტა რუ ლი ექ სპან-
სი ის გა მო ყე ნე ბა მო უ წევ და. სა პი რის პი რო სი ტუ ა ცია იქ ნე ბო და მოთხ ოვ-
ნის სა სურ ვე ლი შო კის პი რო ბებ ში: ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რივ დო ნე ზე მე ტად 
ზრდის ში შით, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მო ნე ტა რულ შეზღ უდ ვას გა მო ი ყე ნებ და, 
რა თა ეკო ნო მი კუ რი ზრდა შე ე ნე ლე ბი ნა და გა მოშ ვე ბა მის ბუ ნებ რივ მო ცუ-
ლო ბა ზე შე ე ნარ ჩუ ნე ბი ნა. აქ ტი უ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შე დე გად, გა-
მოშ ვე ბა ყო ველ თვის თა ვის ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბა ზე შე ნარ ჩუნ დე ბო და.

შე დე გი, რო მე ლიც ეს -ეს არის მი ვი ღეთ – რომ ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი-
რე ბა გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბის თა ვის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბი დან გა დახ რის 
აღ მოფ ხვრას უზ რუნ ველ ყოფს – ორი მი ზე ზის გა მო, ძა ლი ან მკაც რი ა: 

ცენ ტრა ლურ ბანკს მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ყო ველ თვის არ შე უძ ლია  ■
მის თვის სა სურ ველ ინ ფლა ცი ის ტემპს მი აღ წი ოს. მა გა ლი თად, და ვუშ-
ვათ, რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა გა სულ წელს ვერ შეძ ლო, მის თვის სა-
სურ ვე ლი ინ ფლა ცი ის ტემ პი სათ ვის მი ეღ წი ა, ასე რომ, 1tπ −  უფ რო მა-
ღა ლი ა, ვიდ რე π ∗. აქე დან ნათ ლად არ ჩანს, რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
თა ვი სი მიზ ნის მიღ წე ვას ამ წელს უნ და ეცა დოს, რა თა უზ რუნ ველ ყოს 

tπ π ∗= . ფი ლიპ სის მრუ დის და მო კი დე ბუ ლე ბა გუ ლის ხმობს, რომ ინ-
ფლა ცი ის ასე თი შემ ცი რე ბა უმუ შევ რო ბის პო ტენ ცი უ რად დიდ ზრდას 
მო ითხ ოვს. ამ პრობ ლე მას მოკ ლედ და ვუბ რუნ დე ბით.
ყვე ლა სხვა მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი და მო კი დე ბუ ლე ბის მსგავ სად, ფი ლიპ- ■
სის მრუ დის და მო კი დე ბუ ლე ბა ზუს ტი არ არის. მა გა ლი თად, შე იძ ლე ბა 
მოხ დეს, რომ ინ ფლა ცია გა ი ზარ დოს, რო ცა უმუ შევ რო ბა თა ვის ბუ ნებ-
რივ დო ნე ზე ა. ამ შემ თხვე ვა ში ცენ ტრა ლუ რი ბან კი უფ რო რთუ ლი არ ჩე-
ვა ნის წი ნა შე აღ მოჩ ნდე ბა: შე ი ნარ ჩუ ნოს უმუ შევ რო ბა თა ვის ბუ ნებ რივ 
დო ნე ზე და ინ ფლა ცი ას ზრდის სა შუ ა ლე ბა მის ცეს, თუ უმუ შევ რო ბის 
ბუ ნებ რივ დო ნე ზე მა ღა ლი ზრდა და უშ ვას, რა თა ინ ფლა ცი ა ზე კონ-
ტრო ლი შე ი ნარ ჩუ ნოს.

ეს გა რე მო ე ბე ბი მნიშ ვნე ლო ვა ნი ა, მაგ რამ ძი რი თა დი პუნ ქტი რჩე ბა: სა-
შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბა არ სით კარ გია და მო ნე-
ტა რულ პო ლი ტი კას სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში გა მოშ ვე-
ბის სტა ბი ლი ზა ცია მი სი ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბის ირ გვლივ მო ახ დი ნოს.

sap ro cen to ga nak ve Tis we se bi

ზე მოთ გან ხი ლუ ლის გათ ვა ლის წი ნე ბით, შემ დე გი კითხ ვა მდგო მა რე ობს 
იმა ში, თუ რო გორ უნ და იქ ნეს მიღ წე უ ლი მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ა. ამ კითხ-
ვა ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად, ჯონ ტე ი ლორ მა (John Taylor), სტენ ფორ დის უნი-
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ვერ სი ტე ტი დან, და ა სა ბუ თა, რომ, რად გან ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ზე გავ ლე ნას 
და ნა ხარ ჯებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის მეშ ვე ო ბით ახ დენს, ცენ ტრა ლურ-
მა ბან კმა უშუ ა ლოდ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და არა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის 
ზრდის ტემ პის არ ჩე ვა ზე უნ და იფიქ როს. მან შემ დეგ შე მოგ ვთა ვა ზა წე სი, 
რომ ლის თა ნახ მა დაც, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და წე-
სე ბას უნ და მიჰ ყვეს. ეს წე სი, რო მე ლიც ამ ჟა მად ცნო ბი ლი ა, რო გორც ტე ი- ტე ი-
ლო რის წე სი, ლო რის წე სი, შემ დე გი თა ნმიმ დევ რო ბით ხორ ცი ელ დე ბა:

ვთქვათ,  ■ tπ  იყოს ინ ფლა ცი ის ტემ პი და π ∗ კი ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რი ვი 
ტემ პი.
ვთქვათ,  ■ ti  იყოს ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და i∗ მიზ ნობ რი-
ვი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი – ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში და კავ ში რე ბუ ლია ინ-
ფლა ცი ის მიზ ნობ რივ ტემ პთან, π ∗ -თან.
ვთქვათ,  ■ tu უმუ შევ რო ბის დო ნე ა, nu  კი უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნე.

 

ჩავ თვა ლოთ, რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა აირ ჩია ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი i  (გა იხ სე ნეთ მე-4 თა ვი დან, რომ, ოპე რა ცი ე ბით ღია ბა-
ზარ ზე, ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლია მი აღ წი ოს მის თვის სა სურ ველ ნე ბის მი-
ერ მოკ ლე ვა დი ან ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს). შემ დეგ, ტე ი ლო რის 
მტკი ცე ბით, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა უნ და და იც ვას წე სი:

( ) ( )t t t ni i a b u uπ π∗ ∗= + − − −

სა დაც a  და b  და დე ბი თი კო ე ფი ცი ენ ტე ბი ა. 
მო დით ვნა ხოთ, რას გვე უბ ნე ბა ეს წე სი:

თუ ინ ფლა ცია მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის  ■ ( )tπ π ∗=  და უმუ შევ რო ბის დო ნე 
უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნის, ( )t nu u= , ტო ლი ა, მა შინ ცენ ტრა ლურ-
მა ბან კმა უნ და და ა წე სოს ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ti , 
რო მე ლიც მი სი მიზ ნობ რი ვი მაჩ ვე ნებ ლის, i∗ -ის ტო ლი ა. ამ შემ თხვე ვა ში 
ეკო ნო მი კამ შე იძ ლე ბა შე ი ნარ ჩუ ნოს ინ ფლა ცია მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი-
ის, უმუ შევ რო ბა კი – ბუ ნებ რი ვი უმუ შევ რო ბის დო ნე ზე.
თუ ინ ფლა ცია მიზ ნობ რივ ზე მა ღა ლია  ■ ( )tπ π ∗> , ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა 
ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, i , i∗ -ზე მაღ ლა უნ და ას წი ოს. 
მა ღა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გაზ რდის უმუ შევ რო ბას და უმუ შევ-
რო ბის ზრდა შე ამ ცი რებს ინ ფლა ცი ას.

კო ე ფი ცი ენ ტი a , მა შა სა და მე, ასა ხავს, თუ რამ დე ნად ზრუ ნავს ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კი უმუ შევ რო ბა ზე ინ ფლა ცი ას თან შე და რე ბით. რაც მა-
ღა ლია a , ინ ფლა ცი ის სა პა სუ ხოდ, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა უფ რო მე ტად 
უნ და გა ზარ დოს საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რა საც ეკო ნო მი კის წინ სვლის 
შე ნე ლე ბა მოჰ ყვე ბა, უმუ შევ რო ბა გა იზ რდე ბა და ინ ფლა ცი აც მით უფ-
რო სწრა ფად და უბ რუნ დე ბა მიზ ნობ რივ ტემპს.

ნე ბის მი ერ შემ თხვე ვა ში, რო გორც ტე ი ლო რი მი უ თი თებს, a  1-ზე მე-
ტი უნ და იყოს. რა ტომ? იმი ტომ, რომ და ნა ხარ ჯებ ზე გავ ლე ნას ახ დენს 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და არა ნო მი ნა ლუ რი. რო დე საც ინ-
ფლა ცია იზ რდე ბა, ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა, თუ მას და ნა ხარ ჯე ბი სა და 
გა მოშ ვე ბის შემ ცი რე ბა სურს, რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უნ და 

მე-14 თა ვი დან: სა შუ ა ლო ვა დი-მე-14 თა ვი დან: სა შუ ა ლო ვა დი-
ან პე რი ოდ ში, რე ა ლუ რი საპ-ან პე რი ოდ ში, რე ა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ბუ ნებ-რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ბუ ნებ-
რი ვი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო რი ვი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის, გა ნაკ ვე თის, nr -ის, ტო ლი ა, -ის, ტო ლი ა, 
ასე რომ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-ასე რომ, ნო მი ნა ლუ რი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ინ ფლა ცი ის ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ინ ფლა ცი ის 
ტემ პთან ერ თად ერ თი -ერ თზე ტემ პთან ერ თად ერ თი -ერ თზე 
პრო პორ ცი ით იც ვლე ბა: თუ პრო პორ ცი ით იც ვლე ბა: თუ 

2%nr = -ს და ინ ფლა ცი ის -ს და ინ ფლა ცი ის 
მიზ ნობ რი ვი ტემ პი მიზ ნობ რი ვი ტემ პი 3%π ∗ =  
მა შინ მიზ ნობ რი ვი ნო მი ნა ლუ-მა შინ მიზ ნობ რი ვი ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 

2% 3% 5%i∗ = + = . თუ . თუ 
ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რი ვი ტემ-ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რი ვი ტემ-
პი, პი, π ∗ , 0%-ის ტო ლი ა, მა შინ , 0%-ის ტო ლი ა, მა შინ 

2% 0% 2%i∗ = + = .

ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტი ამ-ზო გი ერ თი ეკო ნო მის ტი ამ-
ტკი ცებს, რომ აშ შ-ში ინ ფლა-ტკი ცებს, რომ აშ შ-ში ინ ფლა-
ცი ის ზრდა 1970-ი ან წლებ ში ცი ის ზრდა 1970-ი ან წლებ ში 
გა მოწ ვე უ ლი იყო იმით, რომ გა მოწ ვე უ ლი იყო იმით, რომ 
ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო 
სის ტე მამ ნო მი ნა ლუ რი საპ-სის ტე მამ ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო 
ნაკ ლე ბად გა ზარ და, ვიდ რე ნაკ ლე ბად გა ზარ და, ვიდ რე 
გა ი ზარ და ინ ფლა ცი ა. რო-გა ი ზარ და ინ ფლა ცი ა. რო-
გორც ისი ნი აღ ნიშ ნა ვენ, შე-გორც ისი ნი აღ ნიშ ნა ვენ, შე-
დე გი იყო ის, რომ ინ ფლა ცი ის დე გი იყო ის, რომ ინ ფლა ცი ის 
ზრდამ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-ზრდამ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა გა-ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა გა-
მო იწ ვი ა, რა საც მოჰ ყვა მოთხ-მო იწ ვი ა, რა საც მოჰ ყვა მოთხ-
ოვ ნის ზრდა, უმუ შევ რო ბის ოვ ნის ზრდა, უმუ შევ რო ბის 
შემ ცი რე ბა, ინ ფლა ცი ის კი დევ შემ ცი რე ბა, ინ ფლა ცი ის კი დევ 
უფ რო გა დი დე ბა, რე ა ლუ რი უფ რო გა დი დე ბა, რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
დგო მი შემ ცი რე ბა და ა.შ.დგო მი შემ ცი რე ბა და ა.შ.
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გა ზარ დოს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, მან ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი, ინ ფლა ცი ას თან შე და რე ბით, უფ რო მე ტად უნ და გა ზარ დოს. 
რო ცა უმუ შევ რო ბის დო ნე მის ბუ ნებ რივ დო ნეს აღე მა ტე ბა  ■ ( )t nu u>
ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უნ და 
შე ამ ცი როს. უფ რო და ბა ლი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი გა-
მოშ ვე ბას გაზ რდის, რაც უმუ შევ რო ბის შემ ცი რე ბას გა მო იწ ვევს. a  კო-
ე ფი ცი ენ ტის მსგავ სად, b  კო ე ფი ცი ენ ტი ასა ხავს, თუ ინ ფლა ცი ას თან 
შე და რე ბით რამ დე ნად ზრუ ნავს ცენ ტრა ლუ რი ბან კი უმუ შევ რო ბა ზე. 
რაც უფ რო მა ღა ლია b , მით მე ტია იმის შან სი, რომ ცენ ტრა ლუ რი ბან კი 
მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ი სა გან გა და ი ხა როს, რა თა უმუ შევ რო ბა მის ბუ-
ნებ რივ დო ნეს თან მი ახ ლო ე ბუ ლი ნიშ ნუ ლით შე ი ნარ ჩუ ნოს. 

ამ წე სის გან ცხა დე ბით, ტე ი ლო რი არ ამ ტკი ცებ და, რომ მას ბრმად უნ და 
გავ ყვეთ: მრა ვა ლი სხვა ფაქ ტო რი, რო გო რი ცაა გაც ვლი თი კურ სის კრი ზი-
სი ან და ნა ხარ ჯე ბის სტრუქ ტუ რის შეც ვლის სა ჭი რო ე ბა და, ამ დე ნად, მო-
ნე ტა რულ და ფის კა ლურ პო ლი ტი კას შო რის კო ორ დი ნა ცი ა, ნო მი ნა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბას უფ რო სხვა მი ზე ზით ამარ თლებს და 
არა მი ზე ზე ბით, რომ ლე ბიც წეს შია ჩარ თუ ლი. მაგ რამ გან ხი ლულ მა წეს მა 
სა ვა ლუ ტო პო ლი ტი კის შე სა ხებ აზ როვ ნე ბის სა სარ გებ ლო ხერ ხი შექ მნა: 
რო გორც კი ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რივ ტემპს აირ ჩევს, ის 
ამ ტემ პის მიღ წე ვას ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის კო რექ ტი რე ბით 
უნ და ეცა დოს. წეს მა, რო მელ საც ცენ ტრა ლუ რი ბან კი უნ და მიჰ ყვეს, მხედ-
ვე ლო ბა ში უნ და მი ი ღოს არა მარ ტო მიმ დი ნა რე ინ ფლა ცი ა, არა მედ არ სე ბუ-
ლი უმუ შევ რო ბაც.

ტე ი ლო რის წეს მა რო გორც მკვლე ვ რე ბის, ისე ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის 
მხრი დან და საწყ ის ში ვე ძა ლი ან დი დი ინ ტე რე სი გა მო იწ ვი ა:

სა ინ ტე რე სო ა, რომ მკვლე ვა რებ მა, რომ ლე ბიც აშ შ-ში ფე დე რა ლუ რი  ■
სა რე ზერ ვო სის ტე მი სა და გერ მა ნი ა ში ბუნ დეს ბან კის ქცე ვას აკ ვირ დე-
ბოდ ნენ, აღ მო ა ჩი ნეს, რომ ორი ვე ცენ ტრა ლუ რი ბან კი, მი უ ხე და ვად იმი-
სა, რომ თავს ტე ი ლო რის წე სის მიმ დევ რად არ თვლი და, ფაქ ტობ რი ვად, 
ბო ლო 15-20 წლის გან მავ ლო ბა ში ამ წე სის შე სა ბა მი სად იქ ცე ო და.
სხვა მკვლე ვრებ მა გა მო იკ ვლი ეს, შე საძ ლე ბე ლია თუ არა ამ მარ ტი ვი წე- ■
სის გა უმ ჯო ბე სე ბა. მა გა ლი თად, უნ და მი ე ცეს თუ არა სა შუ ა ლე ბა ნო-
მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს, უპა სუ ხოს არა მარ ტო მიმ დი ნა რე, 
არა მედ მო მა ვალ ში მო სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ა საც. 
სხვა მკვლე ვრებ მა იმ სჯე ლეს იმა ზე, უნ და მი ი ღონ თუ არა ცენ ტრა ლურ- ■
მა ბან კებ მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეს წე სი აშ კა რად და მიჰ ყვნენ მას, 
თუ ეს წე სი უნ და გა მო ი ყე ნონ უფ რო არა ო ფი ცი ა ლუ რად და, აუ ცი ლებ-
ლო ბის შემ თხვე ვა ში, არ უნ და მო ე რი დონ ამ წე სი დან გა დახ ვე ვას. ამ 
პრობ ლე მას შემ დეგ ნა წილ ში, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის ქცე-
ვა ზე სა უბ რის დროს და ვუბ რუნ დე ბით.
ზო გა დად, ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის უმ რავ ლე სო ბა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის  ■
ზრდა ზე ფიქ რი დან საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წეს ზე ფიქ რზე გა და ვი და. 
რო გორც არ უნ და გა ი ზარ დოს ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლი, ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წე სის მი ღე ბის შე დე გად, ცენ ტრა ლუ რი ბან კი სა 
და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის მხრი დან ის მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად გა ნი ხი ლე ბა, 
რო გორც არა არ სე ბი თი.
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fe de ra lu ri sa re zer vo sis te ma   fe de ra lu ri sa re zer vo sis te ma   

                moq mede ba Si                moq mede ba Si

გან ვი ხი ლეთ რა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის აგე ბუ ლე ბა ზო გა დად, მო დით, 
მო ცე მუ ლი თა ვი იმის აღ წე რით და ვას რუ ლოთ, თუ რო გორ ახორ ცი ე ლებს 
აშ შ-ში ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას.

fe de ra lu ri sa re zer vo sis te mis uf le ba mo si le ba

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის უფ ლე ბა მო სი ლე ბა ბო ლოს ჰემ ფრი- ჰო-
უ კინ სის კა ნო ნით (Humphrey-Hawkins Act) გა ნი საზღ ვრა, რო მე ლიც კონ გრეს-
მა 1978 წელს მი ი ღო. 2000 წელს კა ნო ნის მოქ მე დე ბის ვა და ამო ი წუ რა, მაგ-
რამ კონ გრე სი მის გა ნახ ლე ბას ან გა და სინ ჯვას არ ჩქა რობს. ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მის მიზ ნებს ის ჯე რაც კარ გად აღ წერს: 

მო ნე ტა რუ ლი და საკ რე დი ტო აგ რე გა ტე ბის გრძელ ვა დი ა ნი ზრდით, წარ-
მო ე ბის ზრდა ეკო ნო მი კის გრძელ ვა დი ა ნი პო ტენ ცი ა ლის შე სა ბა მი სად 
უზ რუნ ველ ყოფს, ეფექ ტი ა ნად შე უწყ ოს ხე ლი მაქ სი მა ლურ და საქ მე ბას, 
ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბა სა და გრძელ ვა დი ა ნი ზო მი ე რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თე ბის მიღ წე ვას.
მძი მე ოფი ცი ა ლუ რი ენის უკან ერ თი მნიშ ვნე ლო ვა ნი მო მენ ტი ა: ფე დე-

რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის პა სუ ხის მგებ ლო ბაა არა მარ ტო სა შუ ა ლო ვა-
დი ან პე რი ოდ ში და ბა ლი ინ ფლა ცი ის მიღ წე ვა, არა მედ, აგ რეთ ვე, მოკ ლე ვა-
დი ან პე რი ოდ ში ეკო ნო მი კუ რი აქ ტი ვო ბის სტა ბი ლი ზა ცი აც.

fe de ra lu ri sa re zer vo sis te mis struq tu ra

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა სა მი ნა წი ლის გან შედ გე ბა:

12 ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ბან კი, 12 ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ბან კი,  ■ რო მელ თა გან თი თო ე ულს ფე დე რა-
ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის რე გი ო ნუ ლი ბან კი გა აჩ ნი ა. ამ რე გი ო ნუ ლი 
ბან კე ბის მთა ვა რი ფუნ ქციაა სა ჩე კო კლი რინ გე ბის მარ თვა და მო ცე მუ-
ლი რე გი ო ნის სა ბან კო და ფი ნან სური საქ მი ა ნო ბის ზე დამ ხედ ვე ლო ბა.
მმარ თველ თა საბ ჭო მმარ თველ თა საბ ჭო  ■ ფუნ ქცი ო ნი რებს ვა შინ გტონ ში. საბ ჭო შედ გე ბა 
შვი დი წევ რი სა გან, რო მელ თა გან ერ თი ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის-
ტე მის თავ მჯდო მა რე ა. საბ ჭოს ყო ვე ლი წევ რი აშ შ-ის პრე ზი დენ ტის მი-
ერ მხო ლოდ ერ თი, 14-წლი ა ნი ვა დით ინიშ ნე ბა და აშ შ-ის სე ნა ტის მი ერ 
მტკიც დე ბა. თავ მჯდო მა რე ინიშ ნე ბა პრე ზი დენ ტის მი ერ 4 წლის გა ნახ-
ლე ბა დი ვა დით. მმარ თველ თა საბ ჭო პა სუ ხის მგე ბე ლია მო ნე ტა რულ პო-
ლი ტი კა ზე.
ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის კო მი ტე ტიფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის კო მი ტე ტი ■  (FOMC – Federal Open Market Com-
mittee) ასე ვე ვა შინ გტონ ში მდე ბა რე ობს. კო მი ტე ტი 12 წევ რი სა გან შედ-
გე ბა. ხუ თი მათ გა ნი ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო რე გი ო ნუ ლი ბან კის პრე-
ზი დენ ტი ა, ხო ლო და ნარ ჩე ნი შვი დი კი მმარ თველ თა საბ ჭოს წევ რი ა. ამ 

25 . 325 . 3ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის ვებ გვერ დი სის ტე მის ვებ გვერ დი (www.www.
federalreserve.gofederalreserve.gov) გვაწ- გვაწ-
ვდის უამ რავ ინ ფორ მა ცი ას ვდის უამ რავ ინ ფორ მა ცი ას 
იმის შე სა ხებ, თუ რო გო რაა იმის შე სა ხებ, თუ რო გო რაა 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მა აგე ბუ ლი და რას აკე-სის ტე მა აგე ბუ ლი და რას აკე-
თებს ის.თებს ის.
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 811Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

შე მად გენ ლო ბის უკან დგას პრინ ცი პი, რომ ლის მი ხედ ვი თაც, ფე დე რა-
ლუ რი სა რე ზერ ვო ბან კის პრე ზი დენ ტებ მა უფ რო მე ტად უნ და იზ რუ-
ნონ თა ვი ან თი რე გი ო ნის ეკო ნო მი კუ რი მდგო მა რე ო ბის ჰარ მო ნი უ ლო-
ბა ზე, ხო ლო მმარ თველ თა საბ ჭოს წევ რებ მა კი ეროვ ნუ ლი ტრენ დი სა 
და ევო ლუ ცი ის ჰარ მო ნი უ ლო ბა ზე. ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის კო მი ტე-
ტის მთა ვა რი ფუნ ქცი ა ა, ინ სტრუქ ცი ე ბი მი ა წო დოს ღია ბაზ რის ბი უ- ღია ბაზ რის ბი უ-
როს, როს, რომ ლის ოფი სი ნი უ ი ორ კშია და პა სუხს ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ებ ზე, 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვა- გა ყიდ ვა ზე, 
აგებს.

ამ აღ წე რი ლო ბი დან გა მომ დი ნა რე, შე იძ ლე ბა ჩავ თვა ლოთ, რომ ფე დე-
რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა რთუ ლი ორ გა ნი ზა ცი ა ა, ძა ლა უფ ლე ბის მრა-
ვა ლი ცენ ტრით. სი ნამ დვი ლე უფ რო მარ ტი ვი ა: თავ მჯდო მა რე, ჩვე უ ლე ბი-
სა მებრ, ძა ლი ან გავ ლე ნი ა ნი ა. ყვე ლა ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი 
ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის კო მი ტე ტის მი ერ მი ი ღე ბა. 

ჩვენ 24-ე თავ ში ცენ ტრა ლუ რი ბან კის და მო უ კი დებ ლო ბის მნიშ ვნე ლო-
ბა ზე ვიმ სჯე ლეთ. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა მსოფ ლი ო ში ერ თ-ერ-
თი ყვე ლა ზე და მო უ კი დე ბე ლი ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ა. კონ ტრო ლის მთა ვა რი 
ბერ კე ტი, რო მე ლიც პრე ზი დენ ტი სა და კონ გრე სი სათ ვი საა ხელ მი საწ ვდო მი, 
ყო ველ ოთხ წე ლი წად ში ერ თხელ თავ მჯდო მა რის და ნიშ ვნა და დამ ტკი ცე-
ბა ა. მაგ რამ თა ვი სი ოთხ წლი ა ნი ვა დის გან მავ ლო ბა ში, თავ მჯდო მა რე თა ვი-
სი შე ხე დუ ლე ბით სა უ კე თე სო მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის არ ჩე ვა ში მნიშ ვნე-
ლო ვან წი ლად თა ვი სუ ფა ლი ა. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის ბი უ ჯე ტი 
კონ გრე სის ზე დამ ხედ ვე ლო ბას არ ექ ვემ დე ბა რე ბა. ამ გვა რად, კონ გრესს არ 
შე უძ ლი ა და ფი ნან სე ბის შემ ცი რე ბის მუ ქა რით ზე წო ლა მო ახ დი ნოს ფე დე-
რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მა ზე. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ-
მჯდო მა რე კონ გრე სის წი ნა შე წე ლი წად ში ორ ჯერ წარ დგე ბა მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის მდგო მა რე ო ბის გან სა მარ ტა ვად. კონ გრე სის წევ რე ბი ხში რად 
უკ მა ყო ფი ლე ბას გა მოთ ქვა მენ და წუ წუ ნე ბენ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის გა დაწყ ვე ტი ლე ბებ ზე, მაგ რამ მის შე საც ვლე ლად ბევ რი ვე რაფ რის 
გა კე თე ბა შე უძ ლი ათ.

mo ne ta ru li po li ti kis in stru men te bi

მე-4 თავ ში თქვენ ნა ხეთ, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ცენ ტრა ლუ რი ბან-
კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნი თა და მი სი მი წო დე ბით გა ნი საზღ ვრე ბა. გა ვიხ სე ნოთ, 
რომ წო ნას წო რო ბის პი რო ბას [გან ტო ლე ბა (4.11)] შემ დე გი სა ხე აქვს:

                                             [ (1 )]$ ( )H c c YL iθ= + −                                        (25.1)

მარ ცხე ნა მხა რეს მო ცე მუ ლია H , ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ ლის მი წო-
დე ბა, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, მო ნე ტა რუ ლი ბა ზა. მარ ჯვე ნა მხა რეს მო ცე მუ-
ლია ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნა – ადა მი ა ნე ბის მი ერ ნაღდ 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა, $ ( )c YL i , და ბან კე ბის მი ერ რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის, 

(1 )$ ( )c YL iθ − -ის ჯა მი. ამა ზე ქვე მოთ ვიმ სჯე ლოთ:

ნახ. 24.3-ზე შევ ნიშ ნოთ, რომ ნახ. 24.3-ზე შევ ნიშ ნოთ, რომ 
აშ შ-ის ცენ ტრა ლურ ბანკს აშ შ-ის ცენ ტრა ლურ ბანკს 
და მო უ კი დებ ლო ბის მე ო რე  – და მო უ კი დებ ლო ბის მე ო რე  – 
უმაღ ლე სი ინ დექ სი აქვს.უმაღ ლე სი ინ დექ სი აქვს.

ჰემ ფრი- ჰო უ კინ სის კა ნო ნის ჰემ ფრი- ჰო უ კინ სის კა ნო ნის 
თა ნახ მად, თავ მჯდო მა რეს თა ნახ მად, თავ მჯდო მა რეს 
მოხ სე ნე ბით წარ დგე ნის ვალ-მოხ სე ნე ბით წარ დგე ნის ვალ-
დე ბუ ლე ბა ჰქონ და. მი უ ხე-დე ბუ ლე ბა ჰქონ და. მი უ ხე-
და ვად 2000 წელს კა ნო ნის და ვად 2000 წელს კა ნო ნის 
მოქ მე დე ბის ვა დის გას ვლი სა, მოქ მე დე ბის ვა დის გას ვლი სა, 
ტრა დი ცია გრძელ დე ბა.ტრა დი ცია გრძელ დე ბა.

გა ვიხ სე ნოთ მე-4 თა ვი დან, გა ვიხ სე ნოთ მე-4 თა ვი დან, 
რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
გან საზღ ვრა სა მი ეკ ვი ვა ლენ-გან საზღ ვრა სა მი ეკ ვი ვა ლენ-
ტუ რი  ხერ ხით  შეგ ვიძ ლი ა:ტუ რი  ხერ ხით  შეგ ვიძ ლი ა:

ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ-ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ- ■
ლის მი წო დე ბა ტო ლი უნ და ლის მი წო დე ბა ტო ლი უნ და 
იყოს ცენ ტრა ლუ რი ბან კის იყოს ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა.ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა.
რე ზერ ვე ბის მი წო დე ბა, რე ზერ ვე ბის მი წო დე ბა,  ■
რო  მე ლიც ტო ლია ცენ ტ-რო  მე ლიც ტო ლია ცენ ტ-
რა ლუ რი ბან კის ფულს გა-რა ლუ რი ბან კის ფულს გა-
მოკ ლე ბუ ლი ადა მი ა ნე ბ ის მოკ ლე ბუ ლი ადა მი ა ნე ბ ის 
ხელთ არ სე ბუ ლი ნაღ დი ხელთ არ სე ბუ ლი ნაღ დი 
ფუ ლი, ბან კე ბის მი ერ რე-ფუ ლი, ბან კე ბის მი ერ რე-
ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ტო-ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ტო-
ლი უნ და იყოს.ლი უნ და იყოს.
ფუ ლის მი წო დე ბა (ნაღ დი ფუ ლის მი წო დე ბა (ნაღ დი  ■
ფუ ლი და მოთხ ოვ ნამ დე დე-ფუ ლი და მოთხ ოვ ნამ დე დე-
პო ზი ტე ბი) ფულ ზე მოთხ ოვ-პო ზი ტე ბი) ფულ ზე მოთხ ოვ-
ნის  ტო ლი  უნ და  იყოს. ნის  ტო ლი  უნ და  იყოს. 
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და ვიწყ ოთ  ■ $ ( )YL i -ით, ფულ ზე სა ერ თო მოთხ ოვ ნით (ნაღ დი ფუ ლი და სა-
ჩე კო დე პო ზი ტე ბი, 1M ). ეს მოთხ ოვ ნა და მო კი დე ბუ ლია შე მო სა ვალ ზე 
და ფუ ლის ფლო ბის ალ ტერ ნა ტი ულ და ნა ხარ ჯზე – ობ ლი გა ცი ებ ზე არ-
სე ბულ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე.
პა რა მეტ რი  ■ c  იმ ფუ ლის წი ლი ა, რომ ლის ფლო ბაც ადა მი ა ნებს ნაღ დი 
ფუ ლის სა ხით სურთ. მა შა სა და მე, $ ( )c YL i  ადა მი ა ნე ბის მი ერ ნაღდ ფულ-
ზე მოთხ ოვ ნა ა.
რა საც ადა მი ა ნე ბი არ ფლო ბენ ნაღ დი ფუ ლის სა ხით, ფლო ბენ სა ჩე კო  ■
დე პო ზი ტე ბის ფორ მით. ამ რი გად, სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბი არის ფულ ზე 
საერ თო მოთხ ოვ ნის (1 )c−  ნა წი ლი, ხო ლო სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბი ტო ლია 
(1 )$ ( )c YL i− . θ  პა რა მეტ რი სა ჩე კო დე პო ზი ტებ ში ბან კე ბის მფლო ბე ლო-
ბა ში არ სე ბუ ლი რე ზერ ვე ბის წილს აღ ნიშ ნავს. მა შა სა და მე, ბან კე ბის მი-
ერ რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნა არის (1 )$ ( )c YL iθ − .
ნაღდ ფულ ზე მოთხ ოვ ნი სა,  ■ $ ( )c YL i , და ბან კე ბის მი ერ რე ზერ ვებ ზე 
მოთხ ოვ ნის, (1 )$ ( )c YL iθ − , შეკ რე ბა ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფულ ზე მთლი-
ან მოთხ ოვ ნას გვაძ ლევს, რო მე ლიც გან ტო ლე ბის მარ ჯვე ნა მხა რე სა ა.

წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ისე თი გა ნაკ ვე თი ა, რომ ლის დრო-
საც ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნა მი სი მი წო დე ბის ტო ლი ა. ფე დე-
რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას თა ვის გან კარ გუ ლე ბა ში სა მი ინ სტრუ მენ ტი 
აქვს, რომლები თაც ამ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ახ დენს გავ ლე ნას: პირ ვე ლია 
რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნა (სა რე ზერ ვო მოთხ ოვ ნა), რო მე ლიც გავ ლე ნას რე ზერ-
ვე ბის მოთხ ოვ ნა ზე და, ამ რი გად, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნა ზე 
ახ დენს. და ნარ ჩე ნი ორი, ბან კე ბის თვის სეს ხის შე თა ვა ზე ბა და ოპე რა ცი ე ბი 
ღია ბა ზარ ზე, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ ლის მი წო დე ბა ზე ახ დენს გავ ლე ნას. 

re zer veb ze moTx ov na

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნას,რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნას, რე ზერ ვე ბის რა-
ო დე ნო ბის მი ნი მუმს გან საზღ ვრავს, რო მე ლიც ბან კებ მა სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბის 
პრო პორ ცი უ ლად უნ და იქო ნი ონ. ასე თი მოთხ ოვ ნის გა რე შეც კი, ბან კებს, თა-
ვი სი მე ა ნაბ რე ე ბის მხრი დან ნაღდ ფულ ზე მოთხ ოვ ნის და საკ მა ყო ფი ლებ ლად, 
გარ კვე უ ლი რე ზერ ვე ბის ფლო ბის სურ ვი ლი ექ ნე ბო დათ. მაგ რამ, ფე დე რა ლუ-
რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა, რო გორც წე სი, რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნას იმ დო ნე ზე 
მაღ ლა აწე სებს, რა საც ბან კე ბი აირ ჩევ დნენ. რე ზერ ვებ ზე მიმ დი ნა რე მოთხ ოვ-
ნა არის ის, რომ ბან კე ბი თა ვი ან თი სა ჩე კო დე პო ზი ტე ბის 10 პრო ცენ ტის ტოლ 
რე ზერ ვებს უნ და ფლობ დნენ.

რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ცვლი ლე ბით, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე-
მა ცვლის რე ზერ ვე ბის რა ო დე ნო ბას, რაც ბან კებ მა მოთხ ოვ ნამ დე ანაბ რე ბის 
მო ცე მუ ლი რა ო დე ნო ბი სათ ვის უნ და იქო ნი ონ, და ამით ცენ ტრა ლუ რი ბან კის 
ფულ ზე მოთხ ოვ ნაც იც ვლე ბა. სა ვალ დე ბუ ლო რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდა 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას იწ ვევს, რაც, თა ვის მხრივ, 
წო ნას წო რუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას გა ნა პი რო ბებს. ეს მოქ მე დებს 
მე ო რე მი მარ თუ ლე ბი თაც: სა ვალ დე ბუ ლო რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის შემ ცი რე-
ბა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის მი ერ რე ზერ ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდამ 
შე იძ ლე ბა ბან კებს გა დამ ჭრე ლი ზო მე ბის მი ღე ბის კენ უბიძ გოს და მათ რე ზერ-

გა მე ო რე ბი სათ ვის იხ. მე-4 გა მე ო რე ბი სათ ვის იხ. მე-4 
თა ვი.თა ვი.

θ -ს ზრდა ბან კე ბის რე ზერ--ს ზრდა ბან კე ბის რე ზერ-
ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას ვებ ზე მოთხ ოვ ნის ზრდას 
იწ ვევს, რაც ცენ ტრა ლუ რი იწ ვევს, რაც ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნას ბან კის ფულ ზე მოთხ ოვ ნას 
ზრდის. ფუ ლის უც ვლე ლი ზრდის. ფუ ლის უც ვლე ლი 
მი წო დე ბის შემ თხვე ვა ში, საპ-მი წო დე ბის შემ თხვე ვა ში, საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უნ და რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უნ და 
გა ი ზარ დოს.გა ი ზარ დოს.
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ვე ბის გა საზ რდე ლად, მა გა ლი თად, გა ცე მუ ლი რამ დე ნი მე სეს ხის უკან დაბ-
რუ ნე ბა მო ინ დო მონ. ამი ტომ, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა სულ უფ რო 
მე ტად ცდი ლობს, არ გა მო ი ყე ნოს რე ზერ ვე ბის მოთხ ოვ ნა, რო გორც მაკ რო-
ე კო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტი და მის ნაც ვლად ამ ჯო ბი ნებს სხვა 
ინ სტრუ მენ ტებს და ეყ რდნოს. 

ban ke bis Tvis ses xis Se Ta va ze ba

ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას ბან კე ბის თვის სეს ხის შე თა ვა ზე ბა შე უძ ლია 
(ინ სტრუ მენ ტი, რომ ლის იგ ნო რი რე ბაც მე-4 თავ ში მო ვახ დი ნეთ). თუ რამ დენს 
გას ცემს სეს ხად და რო გო რი პი რო ბით, დის კონ ტის პო ლი ტი კად დის კონ ტის პო ლი ტი კად მო იხ სე ნი ე ბა. 
გა ნაკ ვე თი, რომ ლი თაც ის სესხს სთა ვა ზობს ბან კებს, დის კონ ტის გა ნაკ ვე თი ა. დის კონ ტის გა ნაკ ვე თი ა. 
რო დე საც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა სესხს სთა ვა ზობს ბან კებს, ამ ბო-
ბენ, რომ ის სესხს დის კონ ტუ რი ფან ჯრის  დის კონ ტუ რი ფან ჯრის მეშ ვე ო ბით გას ცემს.

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თვალ საზ რი სით, ბან კე ბი სათ ვის სეს-
ხის მი ცე მა ძა ლი ან ჰგავს ღია ბა ზარ ზე ობ ლი გა ცი ე ბის ყიდ ვას. ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მა ორი ვე შემ თხვე ვა ში ქმნის ფულს, ამ გვა რად, ზრდის H
-ს, მო ნე ტა რულ ბა ზას. ორი ვე შემ თხვე ვა ში – რო გორც ბან კე ბის თვის სეს ხე-
ბის შე თა ვა ზე ბის, ისე მთავ რო ბი სათ ვის ღია ბა ზარ ზე ოპე რა ცი ე ბის შემ თხვე-
ვა ში, ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას მოთხ ოვ ნა უჩ ნდე ბა.

1930-ი ან წლე ბამ დე, ღია ბა ზარ ზე ოპე რა ცი ე ბის შე მო ღე ბამ დე, ფუ ლის 
მი წო დე ბის შე საც ვლე ლად დის კონ ტის პო ლი ტი კა ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო სის ტე მის მთა ვა რი ინ სტრუ მენ ტი იყო. მაგ რამ მი სი რო ლი ღია ბა ზარ ზე 
ოპე რა ცი ე ბის სა სარ გებ ლოდ მკვეთ რად შემ ცირ და. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მა ბან კე ბის მი ერ სეს ხის მი ღე ბას დის კონ ტუ რი ფან ჯრის მეშ ვე ო ბით, 
რო გორც წე სი, ეწი ნა აღ მდე გე ბა, გა მო ნაკ ლი სია მოკ ლე ვა დი ა ნი სეს ხის გა ცე მა 
და სე ზო ნუ რო ბა.

დის კონ ტუ რი გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბე ბი ჯერ კი დევ ძა ლა ში ა, მაგ რამ, ძი-
რი თა დად, რო გორც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის გან ზრახ ვის სიგ ნა-
ლი. ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი დის კონ ტის გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბას ხში რად აღიქ ვა-
მენ, რო გორც სიგ ნალს, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ექ სპან სი უ რი 
პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბას, ანუ მო მა ვალ ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შემ-
ცი რე ბას აპი რებს. მო მა ვა ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მო ლო დი ნებ ზე მი სი 
გავ ლე ნის მეშ ვე ო ბით, დის კონ ტის გა ნაკ ვე თის შემ ცი რე ბა ხში რად სა შუ ა ლო- 
და გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბას იწ ვევს.

ope ra ci e bi Ria ba zar ze

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის მე სა მე და მთა ვა რი ინ სტრუ მენ ტია ოპე-
რა ცი ე ბი ღია ბა ზარ ზე, რომ ლის დრო საც ობ ლი გა ცი ე ბის ბა ზარ ზე ფე დე რა-
ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ყი დუ ლობს და ყი დის ობ ლი გა ცი ებს. ოპე რა ცი ებს 
ღია ბა ზარ ზე ღია ბაზ რის კო მი ტე ტი ნი უ ი ორ კში, რო გორც წე სი, მოკ ლე ვა დი ა-
ნი სა ხა ზი ნო ობ ლი გა ცი ე ბის ბაზ რებ ზე ახორ ცი ე ლებს.

რო დე საც ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ყი დუ ლობს ობ ლი გა ცი ებს, 
ის მას ში იხ დის თან ხას და ამით ქმნის ფულს, რი თაც იზ რდე ბა H ; რო დე საც 

ოდეს ღაც, ცენ ტრა ლურ ბან-ოდეს ღაც, ცენ ტრა ლურ ბან-
კში ნამ დვი ლად უნ და ყო ფი-კში ნამ დვი ლად უნ და ყო ფი-
ლი ყო ფან ჯა რა, სა დაც ბან-ლი ყო ფან ჯა რა, სა დაც ბან-
კე ბი მი ვი დოდ ნენ და ისეს ხებ-კე ბი მი ვი დოდ ნენ და ისეს ხებ-
დნენ. ასე თი რამ უკ ვე აღარ დნენ. ასე თი რამ უკ ვე აღარ 
ხდე ბა.ხდე ბა.

მე-15 თა ვი დან: სა შუ ა ლო- და მე-15 თა ვი დან: სა შუ ა ლო- და 
გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა  ნაკ ვე თე ბი მო სა ლოდ ნე ლი გა  ნაკ ვე თე ბი მო სა ლოდ ნე ლი 
მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა  ნაკ ვე თე ბის სა შუ ა ლო შე-გა  ნაკ ვე თე ბის სა შუ ა ლო შე-
წ ო ნი ლი ა. დის კონ ტის გა ნაკ-წ ო ნი ლი ა. დის კონ ტის გა ნაკ-
ვე თის შემ ცი რე ბა, რო მე ლიც ვე თის შემ ცი რე ბა, რო მე ლიც 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი-ფი ნან სუ რი ბაზ რის მო ნა წი-
ლე ებს უბიძ გებს, მო მა ვალ-ლე ებს უბიძ გებს, მო მა ვალ-
ში მო ლო დი ნი უფ რო და ბა ლი ში მო ლო დი ნი უფ რო და ბა ლი 
მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო მოკ ლე ვა დი ა ნი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის სა სარ გებ ლოდ გა ნაკ ვე თე ბის სა სარ გებ ლოდ 
ჩა მო უ ყა ლიბ დეთ, სა შუ ა ლო- ჩა მო უ ყა ლიბ დეთ, სა შუ ა ლო- 
და გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ-და გრძელ ვა დი ა ნი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბას ტო გა ნაკ ვე თე ბის შემ ცი რე ბას 
იწ ვევს. იწ ვევს. 
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ყი დის ობ ლი გა ცი ებს, ამ ცი რებს H -ს. წლე ბის გან მავ ლო ბა ში, ფე დე რა ლურ მა 
სა რე ზერ ვო სის ტე მამ ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბის გა მო ყე ნე ბით აღ მო ა ჩი ნა, რომ 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ ლის რა ო დე ნო ბის და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის შე-
საც ვლე ლად ის ყვე ლა ზე მო სა ხერ ხე ბე ლი და მოქ ნი ლი სა შუ ა ლე ბა ა. დღე ი სათ-
ვის ოპე რა ცი ე ბი ღია ბა ზარ ზე აშ შ-ის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მთა ვა რი ინ-
სტრუ მენ ტი ა.

po li ti kis gan xor ci e le ba

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ყვე ლა მთა ვა რი გა დაწყ ვე ტი ლე ბა ღია ბაზ რის ფე-
დე რა ლუ რი კო მი ტე ტის სხდო მა ზე მი ი ღე ბა, რო მე ლიც ყო ველ ექვს კვი რა ში 
ერ თხელ ტარ დე ბა. ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თა ნამ შრომ ლე ბი ამ 
სხდო მე ბი სათ ვის პროგ ნო ზებს და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის სხვა დას ხვა პრინ-
ცი პის ზე მოქ მე დე ბის სი მუ ლა ცი ებს ამ ზა დე ბენ. პროგ ნო ზე ბი გვიჩ ვე ნებს, თუ 
რა შე იძ ლე ბა მოხ დეს ეკო ნო მი კა ში უც ვლე ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შემ-
თხვე ვა ში და რა ში გა მო ი ხა ტე ბა გა ურ კვევ ლო ბის მთა ვა რი წყა რო ე ბი. სი მუ-
ლა ცი ე ბი ალ ტერ ნა ტი უ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის პი რო ბებ ში ეკო ნო მი კის 
შე საძ ლო ვა რი ან ტებს გვიჩ ვე ნებს. 

ღია ბაზ რის ფე დე რა ლუ რი კო მი ტე ტი იღებს გა დაწყ ვე ტი ლე ბას მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის კურ სის შე სა ხებ. ყო ვე ლი სხდო მის ბო ლოს ის გა მოს ცემს 
ძი რი თად დი რექ ტი ვებს იმის შე სა ხებ, თუ რა უნ და გა ა კე თოს ღია ბაზ რის კო-
მი ტეტ მა მომ დევ ნო ექ ვსი კვი რის გან მავ ლო ბა ში. ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ებს ღია 
ბაზ რის ფე დე რა ლუ რი კო მი ტე ტის სხდო მებს შო რის ღია ბაზ რის კო მი ტე ტის 
მე ნე ჯე რი ახორ ცი ე ლებს. მე ნე ჯე რი ყუ რადღ ე ბას ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ფუ ლის 
ბაზ რის – ფე დე რა ლუ რი ფონ დე ბის ბაზ რის – საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ ზე ამახ-
ვი ლებს. ამ ბა ზარ ზე ბან კე ბი, რომ ლებ საც ჭარ ბი რე ზერ ვე ბი აქვთ (ვალ დე ბუ-
ლე ბით გან საზღ ვრულ ზე მე ტი), ძა ლი ან სწრაფ სესხს სთა ვა ზო ბენ იმ ბან კებს, 
რომ ლებ საც არა საკ მა რი სი რე ზერ ვე ბი აქვს. ამ ბა ზარ ზე არ სე ბულ გა ნაკ ვეთს 
ფე დე რა ლუ რი ფონ დე ბის გა ნაკ ვე თი ეწო დე ბა. რო გორც კი ახა ლი ინ ფორ მა ცია 
გაჩ ნდე ბა, მა გა ლი თად, რომ ეკო ნო მი კა მო ლო დინ თან შე და რე ბით უფ რო ძლი-
ე რი ან სუს ტი ა, მე ნე ჯე რი (ღია ბაზ რის ფე დე რა ლუ რი კო მი ტე ტის წევ რებ თან 
კონ სულ ტა ცი ით) ინ ტერ ვენ ცი ას ახორ ცი ე ლებს, რა თა ფე დე რა ლუ რი ფონ დე-
ბის გა ნაკ ვე თი ღია ბაზ რის კო მი ტე ტის მომ დევ ნო კრე ბამ დე ისე შეც ვა ლოს, 
რო გორც მარ თე ბუ ლად მი აჩ ნი ა. 

აქამ დე ჩვენ გან ვი ხი ლეთ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე ბი და მე-
თო დე ბი, მაგ რამ არ მიგ ვი ღია ინ ფორ მა ცია იმის შე სა ხებ, ფაქ ტობ რი ვად, რა მო-
ნე ტა რულ პო ლი ტი კას მის დევს ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა. აქვს თუ არა 
ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცია და თუ აქვს, რო გო-
რია მი სი ტემ პი? ას რუ ლებს თუ არა ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წესს და თუ ას რუ ლებს, რო გო რია ეს წე სი?

პა სუ ხი ორი ვე კითხ ვა ზე უც ნო ბი ა. ალან გრინ სპე ნი  ■ (Alan Greenspan), 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რე 2006 წლამ დე, და 
მი სი საქ მის გამ გრძე ლე ბე ლი ბენ ბერ ნან კე (Ben Bernanke) მიზ ნობ რი ვი 
ინ ფლა ცი ის შე სა ხებ სრულ ყო ფილ ინ ფორ მა ცი ას არ იძ ლე ოდ ნენ. ამას-
თან, ისი ნი ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის გა დაწყ ვე ტი ლე ბას, არც 

ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ებ ზე მე-ღია ბაზ რის ოპე რა ცი ებ ზე მე-
ტის გა სა გე ბად, და უბ რუნ დით ტის გა სა გე ბად, და უბ რუნ დით 
მე-4 თავს.მე-4 თავს.
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საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის და არც სხვა წე სე ბის თვალ საზ რი სით, არა სო-
დეს აღ წერ დნენ.
მე ო რე პა სუ ხია ის, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის შე სა ხებ,  ■
მხო ლოდ მის ქცე ვა ზე დაკ ვირ ვე ბით, ჩვენ ფაქ ტობ რი ვად ბევრ რა მეს 
ვგე ბუ ლობთ. მო ნა ცე მე ბი ადას ტუ რებს, რომ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის ინ ფლა ცი ის არაცხ ა დი მიზ ნობ რი ვი მაჩ ვე ნე ბე ლი, ფაქ ტობ რი-
ვად, და ახ ლო ე ბით 2-3 პრო ცენ ტი ა. აშ კა რა ა, რომ ინ ფლა ცი ის ტემ პი სა 
და უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნი დან ფაქ ტობ რი ვი დო ნის გა დახ რის 
სა პა სუ ხოდ, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა ფე დე რა ლუ რი ფონ დე-
ბის გა ნაკ ვეთს არე გუ ლი რებს. ჩვე ნი ად რინ დე ლი გან ხილ ვა რომ გა ვიხ-
სე ნოთ, ტე ი ლო რის წე სი, რო გორც ჩანს, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის-
ტე მის ქცე ვას ბო ლო 15-20 წლის გან მავ ლო ბა ში კარ გად აღ წერს. 

ნიშ ნავს თუ არა ეს იმას, რომ ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას აშ კა რა 
მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის ტემ პი და აშ კა რა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წე სი არა 
აქვს? ამ კითხ ვა ზეც ეკო ნო მის ტე ბი ერ თმა ნეთს არ ეთან ხმე ბი ან: 

მრა ვა ლი ეკო ნო მის ტი აცხ ა დებს: ნუ ეკა მა თე ბით წარ მა ტე ბას და ამ  ■
სტრი ქო ნე ბის წე რის დროს, თით ქმის ყვე ლა ეკო ნო მის ტი თან ხმდე ბა 
იმა ში, რომ აშ შ-ის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა, ორი ვე თავ მჯდო მა რის – 
ალან გრინ სპე ნი სა და ბენ ბერ ნან კეს დროს წარ მა ტე ბუ ლი იყო.
აშ კა რა მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის გა რე შე, ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის-

ტე მამ და არ წმუ ნა ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი, რომ ის და ბა ლი ინ ფლა ცი ის ერ თგუ-ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი, რომ ის და ბა ლი ინ ფლა ცი ის ერ თგუ-
ლია და ინ ფლა ცი აც ნამ დვი ლად და ბალ დო ნე ზელია და ინ ფლა ცი აც ნამ დვი ლად და ბალ დო ნე ზე დარ ჩა.

იმავ დრო უ ლად, ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ, სა ჭი რო ე ბის შემ-
თხვე ვა ში, აქ ტი ვო ბის სტა ბი ლი ზა ცი ის მიზ ნით ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბის მზად ყოფ ნა გა მოთ ქვა. ნახ. 25.2 ფე დე რა ლუ რი ფონ დე-
ბის გა ნაკ ვე თის ევო ლუ ცი ას 1987 წლი დან (რო დე საც გრინ სპე ნი ფე დე რა ლუ რი 
სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რე გახ და) გვიჩ ვე ნებს. მაკ რო ე კო ნო მის ტთა 
უმ რავ ლე სო ბა თა ნახ მა ა, რომ ფე დე რა ლუ რი ფონ დე ბის გა ნაკ ვე თის 1990-ი ა ნი 
წლე ბის და საწყ ის ში, 1989 წლის 10-დან 1992 წლის 3 პრო ცენ ტამ დე მკვეთ რი 
შემ ცი რე ბა, რე ცე სი ის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად არა საკ მა რი სი იყო, თუმ ცა მან 
მი სი სიღ რმე და ხან გრძლი ვო ბა შე ამ ცი რა. 2001 წლის ბო ლოს ფე დე რა ლურ მა 
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1990-1991 წლებ ში და 2001 
წელს, რე ცე სი ის სიღ რმი სა 
და ხან გრძლი ვო ბის შე სამ ცი-
რებ ლად, ფე დე რა ლურ მა სა-
რე ზერ ვო სის ტე მამ მნიშ ვნე-
ლოვ ნად შე ამ ცი რა ფე დე რა-
ლუ რი ფონ დე ბის გა ნაკ ვე თი. 
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სა რე ზერ ვო სის ტე მამ ფე დე რა ლუ რი ფონ დე ბის გა ნაკ ვე თი 7-დან 2 პრო ცენ-
ტამ დე აგ რე სი უ ლად შე ამ ცი რა. რე ცე სი ის თა ვი დან ასა რი დებ ლად ეს შემ ცი-
რე ბაც არა საკ მა რი სი აღ მოჩ ნდა, თუმ ცა მან მი სი სიღ რმე და ხან გრძლი ვო ბა 
აშ კა რად შეზღ უ და.
 

სხვა ეკო ნო მის ტე ბი უფ რო სკეპ ტი კუ რად არი ან გან წყო ბილ ნი. ისი ნი  ■
ამ ტკი ცე ბენ, რომ არა გო ნივ რუ ლი ა, გვქონ დეს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კა, რო მე ლიც მნიშ ვნე ლოვ ნა დაა და მო კი დე ბუ ლი ერთ ინ დი ვიდ ზე. ფე-
დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის შემ დეგ მა თავ მჯდო მა რემ შე იძ ლე ბა 
იმა ვე სან დო ო ბი სა და მოქ ნი ლო ბის ერ თობ ლი ო ბას ვერ მი აღ წი ოს. მა თი 
აზ რით, პო ლი ტი კის გა უმ ჯო ბე სე ბა აშ კა რა მიზ ნობ რივ ინ ფლა ცი ა ზე გა-
დას ვლი თა და საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წე სის და ნერ გვა ზე უფ რო აშ-
კა რა დის კუ სი ე ბი თაა შე საძ ლე ბე ლი და მიღ წე ვა დი. ეს დე ბა ტე ბი, შე საძ-
ლო ა, მო მა ვალ ში გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში აქ ტუ ა ლუ რი იყოს.

აშ შ-ის მო ნე ტა რულ პო ლი ტი-აშ შ-ის მო ნე ტა რულ პო ლი ტი-
კა ზე ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-კა ზე ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რის ვო სის ტე მის თავ მჯდო მა რის 
პი როვ ნუ ლი თვი სე ბე ბის ზე-პი როვ ნუ ლი თვი სე ბე ბის ზე-
გავ ლე ნის შე სა ხებ წა ი კითხ ეთ გავ ლე ნის შე სა ხებ წა ი კითხ ეთ 
დე ვიდ და ქრის ტი ნა რო მე რე-დე ვიდ და ქრის ტი ნა რო მე რე-
ბის ნაშ რო მი: ბის ნაშ რო მი: David and Chris-David and Chris-
tina Romer’s “Choosing the Fed-tina Romer’s “Choosing the Fed-
eral Reserve Chair: Lessons from eral Reserve Chair: Lessons from 
History” , Journal of Economic History” , Journal of Economic 
Perspectives, Winter 2004.Perspectives, Winter 2004.

ინ ფლა ცი ის ოპ ტი მა ლურ ტემ პიინ ფლა ცი ის ოპ ტი მა ლურ ტემ პი
ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი- ■
თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის წევ რი ქვეყ ნე ბის დიდ 
ნა წილ ში ინ ფლა ცია ძა ლი ან და ბალ დო ნე ზე ა. 
ერ თი სა კითხ ი, რო მე ლიც ცენ ტრა ლუ რი ბან კე-
ბის წი ნა შე დგას, არის ის, უნ და ეცა დონ თუ არა 
ისი ნი ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბის მიღ წე ვას, რაც 
ნუ ლო ვან ინ ფლა ცი ას გუ ლის ხმობს.
ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი ის ძი რი თა დი არ გუ მენ ტე ბი ა:  ■
ინ ფლა ცი ა, არას რულ ყო ფი ლად ინ დექ სი რე ბად 1. 
სა გა და სა ხა დო სის ტე მას თან ერ თად, გა და სა ხა-
დის და მა ხინ ჯე ბას იწ ვევს.
ფუ ლის ილუ ზი ის გა მო, ინ ფლა ცი ას მო სახ ლე ო-2. 
ბა და ფირ მე ბი არას წო რი გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის 
მი ღე ბამ დე მიჰ ყავს.
მა ღალ ინ ფლა ცი ას, რო გორც წე სი, თან ინ ფლა-3. 
ცი ის მა ღა ლი ცვა ლე ბა დო ბა სდევს, რო მე ლიც 
მეტ გა ურ კვევ ლო ბას ქმნის და მო სახ ლე ო ბი სა 
და ბან კე ბი სათ ვის გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბის მი ღე-
ბას არ თუ ლებს.
რო გორც მი ზა ნი, ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბა უფ რო 4. 
მარ ტი ვი და სან დო ა, ვიდ რე და დე ბი თი (ნულ ზე 
მე ტი) ინ ფლა ცი უ რი სა მიზ ნე.
არ ■  გუ მენ ტე ბი და ბა ლი, მაგ რამ და დე ბი თი ინ-
ფლა ცი ის შე სა ნარ ჩუ ნებ ლად: 

და დე ბი თი შე მო სა ვა ლი ფუ ლის ნორ მა ლუ რი 1. 
ზრდი დან – სე ნი ო რა ჟი – ბი უ ჯეტ ში გა და სა ხა დე-
ბის შემ ცი რე ბას შე საძ ლე ბელს ხდის. თუმ ცა ეს 
არ გუ მენ ტი რა ო დე ნობ რი ვად, ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა-
ცი ი სა და, ვთქვათ, 3-პრო ცენ ტი ა ნი ინ ფლა ცი ის 
ტემ პის შე და რე ბის დროს, უმ ნიშ ვნე ლო ა.
ფაქ ტობ რი ვი და მო სა ლოდ ნე ლი და დე ბი თი ინ-2. 
ფლა ცია ცენ ტრა ლურ ბანკს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს, 
რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი უარ ყო ფი თი 

გა ხა დოს – არ ჩე ვა ნი, რო მე ლიც რე ცე სი ის წი ნა-
აღ მდეგ ბრძო ლა ში შე იძ ლე ბა გა მო სა დე გი იყოს.
სა ჭი რო ე ბის შემ თხვე ვა ში და დე ბი თი ინ ფლა ცია 3. 
ფირ მებს სა შუ ა ლე ბას აძ ლევს რე ა ლუ რი ხელ ფა-
სი ნო მი ნა ლუ რი ხელ ფა სის შემ ცი რე ბის გა რე შე 
შე ამ ცი რონ.
ინ ფლა ცი ის მიმ დი ნა რე დო ნი დან ნუ ლამ დე შემ ცი-4. 
რე ბა გარ კვე უ ლი დრო ის გან მავ ლო ბა ში უმუ შევ-
რო ბის ზრდას მო ითხ ოვს. ამ ტრან საქ ცი ულ მა ხარ-
ჯმა შე საძ ლოა იმ სარ გე ბელს გა და ა ჭარ ბოს, რო მე-
ლიც ნუ ლო ვა ნი ინ ფლა ცი ის პი რო ბებ ში მი იღ წე ვა.

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შედ გე ნის შე სა ხებ:
ტრა დი ცი უ ლად, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  ■
ფორ მი რე ბა ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდა ზე იყო 
ფო კუ სი რე ბუ ლი, მაგ რამ, ინ ფლა ცი ა სა და ნო-
მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდას შო რის სუს ტი და მო-
კი დე ბუ ლე ბის გა მო, ეს მიდ გო მა ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კე ბის დი დი ნა წი ლის მი ერ უარ ყო ფილ იქ ნა.
ამ ჟა მად ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბი სათ ვის, რო- ■
გორც წე სი, ფო კუ სი რე ბის მიზ ნობ რივ მაჩ ვე ნე-
ბელს უფ რო ინ ფლა ცი ის ტემ პი წარ მო ად გენს, 
ვიდ რე ნო მი ნა ლუ რი ფუ ლის ზრდის ტემ პი. ამი-
ტომ ისი ნი ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთ-
ზე უფ რო ფიქ რო ბენ, ვიდ რე ნო მი ნა ლუ რი ფუ-
ლის ზრდის გა ნაკ ვე თის გან მსაზღ ვრე ლი მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ჩა მო ყა ლი ბე ბა ზე.
ტე ი ლო რის წე სი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა- ■
ნაკ ვე თის არ ჩე ვან ზე მსჯე ლო ბი სათ ვის არაჩ ვე-
უ ლებ რივ შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა. წე სი გუ ლის-
ხმობს, რომ ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა მი სი საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ორი ძი რი თა დი ფაქ ტო რის 
– ინ ფლა ცი ის ტემ პის ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რი ვი 
ტემ პი დან და უმუ შევ რო ბის დო ნის უმუ შევ რო-
ბის ბუ ნებ რი ვი დო ნი დან გა დახ რის გათ ვა ლის-

Se ja me baSe ja me ba
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წი ნე ბით უნ და შეც ვა ლოს. ცენ ტრა ლუ რი ბან კი, 
რო მე ლიც მარ თვის ამ წესს იყე ნებს, აქ ტი ვო ბის 
სტა ბი ლი ზა ცი ას და სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში 
ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ რივ ტემპს აღ წევს.
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის შე სა ხებ:
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა შედ გე ბა  ■
სა მი ნა წი ლი სა გან: 12 ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ-
ვო ბან კი; შვიდ წევ რი ა ნი მმარ თველ თა საბ ჭო, 
თავ მჯდო მა რის ჩათ ვლით; ფე დე რა ლუ რი ღია 
ბაზ რის კო მი ტე ტი, რო მე ლიც შედ გე ბა მმარ-
თველ თა საბ ჭოს 7 წევ რი სა და ფე დე რა ლუ რი სა-
რე ზერ ვო ბან კის ხუ თი პრე ზი დენ ტი სა გან. ღია 
ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ძი რი თადი ინ სტრუ მენ ტი ა. და ნარ ჩე ნი ორი, სა-
რე ზერ ვო მოთხ ოვ ნა და დის კონ ტის პო ლი ტი კა, 
იშ ვი ა თად გა მო ი ყე ნე ბა.
გა დაწყ ვე ტი ლე ბე ბი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  ■
კურ სის შე სა ხებ ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის კო-

მი ტე ტის მი ერ ყო ველ ექვს კვი რა ში ერ თხელ მი-
ი ღე ბა. ყო ველ დღი ურ გა დაწყ ვე ტი ლე ბებს ღია 
ბაზ რის ოპე რა ცი ე ბის შე სა ხებ ღია ბაზ რის მე ნე-
ჯე რე ბი ნი უ ი ორ კში, ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის 
კო მი ტე ტის წევ რებ თან კონ სულ ტა ცი ე ბის სა-
ფუძ ველ ზე იღე ბენ.
ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის ტე მას არც ინ ფლა- ■
ცი ის მკა ფიო მი ზა ნი გა აჩ ნია და არც საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის მკა ფიო წე სი. თუმ ცა ფაქ ტობ-
რი ვად ჩანს, რომ მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის დო ნე 
2-დან 3 პრო ცენ ტამ დე გა ნაკ ვე თია და ნო მი ნა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბას 
კარ გად აღ წერს ტე ი ლო რის წე სი.
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა ბო ლო 20 წლის გან მავ- ■
ლო ბა ში წარ მა ტე ბუ ლი იყო. ინ ფლა ცია დარ ჩა 
და ბა ლი. ამა ვე დროს ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მა მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას გა მოშ ვე ბის 
სტა ბი ლი ზა ცი ი სათ ვის იყე ნებ და.

სწრა ფი შე მოწ მე ბასწრა ფი შე მოწ მე ბა
1. ამ თავ ში მო ცე მუ ლი ინ ფორ მა ცი ის გა მო ყე ნე-

ბით, და ა ხა სი ა თეთ ყო ვე ლი შემ დე გი მტკი ცე-
ბუ ლო ბა, რო გორც ჭეშ მა რი ტი, მცდა რი ან გა-
ურ კვე ვე ლი. ახ სე ნით მოკ ლედ: 
ა) ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი-

თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებ ში ინ ფლა ცი-
ის და დე ბი თი ტემ პის ყვე ლა ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
მხარ და სა ჭე რი არ გუ მენ ტი სე ნი ო რა ჟი ა.

ბ) ფე დე რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ მიზ ნად 
M2-ის ზრდა უნ და და ი სა ხოს, რად გან ის ინ-
ფლა ცი ის შე სა ბა მი სად იც ვლე ბა.

გ) ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის ერ თა-
დერთ მი ზანს ინ ფლა ცი ის წი ნა აღ მდეგ ბრძო-
ლა უნ და წარ მო ად გენ დეს.

დ) რად გან ადა მი ან თა უმე ტე სო ბას ნო მი ნა ლუ-

რი და რე ა ლური ღი რე ბუ ლე ბე ბის გან სხვა ვე ბა 
ად ვი ლად შე უძ ლი ა, ინ ფლა ცია გა დაწყ ვე ტი-
ლე ბე ბის მი ღე ბას ხელს არ უშ ლის.

ე) ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა სა რე ზერ-
ვო მოთხ ოვ ნებს იყე ნებს, რო გორც მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის მთა ვარ ინ სტრუ მენტს.

ვ) რაც მა ღა ლია ინ ფლა ცი ის დო ნე, მით მა ღა ლია 
სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი კა პი ტა ლურ შე მო-
სავ ლებ ზე.

2. ახ სე ნით, თუ რო გორ ზე გავ ლე ნას მო ახ დენ და 
(ა) -დან (დ)-მდე ჩა მო ყა ლი ბე ბუ ლი დე ბუ ლე ბე ბი 
M1-სა და M2-ზე მოთხ ოვ ნა ზე?
ა) ბან კე ბი ვა დი ა ნი დე პო ზი ტე ბი დან წი ნას წარ 

გა ტა ნა ზე ჯა რი მებს ამ ცი რე ბენ.
 ბ) მთავ რო ბა  ფუ ლის  ბაზ რის ფონ დე ბის  გა მო-

ყე ნე ბას ჩე კე ბის  გა მო წე რის    მიზ ნე ბი სათ ვის  
კრძა ლავს.

sak van Zo ter mi ne bisak van Zo ter mi ne bi

kiTx ve bi da amo ca ne bikiTx ve bi da amo ca ne bi

გაც ვე თი ლი ფეხ საც მლის      ■
და ნა ხარ ჯი, 794 
ფუ ლის ილუ ზი ა, 795 ■
ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბა, 804 ■
ლიკ ვი დუ რი აქ ტი ვი,805 ■
ფუ ლის აგ რე გა ტე ბი, 805 ■
ფარ თო ფუ ლი (M2), 805 ■
ტე ი ლო რის წე სი , 808 ■
ჰემ ფრი- ჰო უ კინ სის კა ნო ნი, 810  ■
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო     ■

რე გი ო ნუ ლი ბან კე ბი, 810
მმარ თველ თა საბ ჭო, 810 ■
ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის     ■
კო მი ტე ტი (FOMC),810 
ღია ბაზ რის საბ ჭო, 811 ■
სა რე ზერ ვო მოთხ ოვ ნა, 812  ■
დის კონ ტის პო ლი ტი კა, 813 ■
დის კონ ტის გა ნაკ ვე თი, 813 ■
დის კონ ტის ფან ჯა რა, 813 ■
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გ) მთავ რო ბა აწე სებს გა და სა ხადს ATM-ის (ბან-
კო მა ტის) ყვე ლა ოპე რა ცი ა ზე.

დ) კონ გრე სი გა დაწყ ვეტს, გა და სა ხა დე ბით და-
ბეგ როს ყვე ლა ოპე რა ცი ა, რო მელ შიც მო ნა წი-
ლე ობს ერთ წელ ზე მე ტი ვა დის სამ თავ რო ბო 
ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბი.

3. გა და სა ხა დე ბი, ინ ფლა ცია და უძ რა ვი ქო ნე ბის 
მფლო ბე ლო ბა

ამ თავ ში ჩვენ გან ვი ხი ლეთ ინ ფლა ცი ის გავ-
ლე ნა სახ ლის გა ყიდ ვი სას კა პი ტა ლი დან მი ღე ბული 
შე მო სავ ლის ეფექ ტი ან სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვეთ ზე. 
ამ ამო ცა ნა ში ჩვენ ვიკ ვლევთ ინ ფლა ცი ის გავ ლე-
ნას სა გა და სა ხა დო კო დექ სის კი დევ ერთ თა ვი სე-
ბუ რე ბა ზე – იპო თე კუ რი კრე დი ტის პრო ცენ ტის გა-
მოქ ვით ვის შე საძ ლებ ლო ბას.

ვთქვათ, 50 000 დო ლა რის ოდე ნო ბის იპო თე-
კუ რი სეს ხი გაქვთ. მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია არის 

eπ , ხო ლო ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
თქვენს სეს ხზე – i.

გან ვი ხი ლოთ ორი შემ თხვე ვა: 
i. eπ =0%; i= 4%
ii. eπ  = 10%; i = 14%

ა) რო გო რია რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 
რო მელ საც იპო თე კა ზე თი თო ე ულ შემ თხვე ვა-
ში იხ დით.

ბ) და ვუშ ვათ, შე გიძ ლი ათ, იპო თე კის ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა და სახ დე ლი თქვე ნი შე მო-
სავ ლი დან სა შე მო სავ ლო გა და სა ხა დის გა დახ-
დამ დე გა მოქ ვი თოთ (რო გორც შე ერ თე ბულ 
შტა ტებ ში ა) და რომ სა გა და სა ხა დო გა ნაკ ვე თი 
25%-ი ა. ამ რი გად, ყო ველ დო ლარ ზე, რო მელ-
საც თქვენ იპო თე კუ რი პრო ცენ ტით იხ დით, 
გა და სა ხა დებ ში 25 ცენ ტით ნაკ ლებს გა და იხ-
დით, რაც მთავ რო ბის გან თქვე ნი იპო თე კუ რი 
ხარ ჯის სუბ სი დი ა ა. გა მო ი ან გა რი შეთ თი თო ე-
უ ლი შემ თხვე ვი სათ ვის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი, რო მელ საც იპო თე კა ზე ამ სუბ-
სი დი ის გათ ვა ლის წი ნე ბით იხ დით.

გ) გა ით ვა ლის წი ნეთ მხო ლოდ იპო თე კუ რი პრო-
ცენ ტის გა მოკ ლე ბის შე საძ ლებ ლო ბა (და არა 
კა პი ტალ ზე შე მო სავ ლის და ბეგ ვრა). არის თუ 
არა ინ ფლა ცია შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში სახ ლის 
მე პატ რო ნე ე ბი სათ ვის სა სარ გებ ლო?

4. ინ ფლა ცი ის მიზ ნე ბი
ვთქვათ, ცენ ტრა ლუ რი ბან კის მიზ ნობ რი ვი 

ინ ფლა ცია არის π ∗ . ფი ლიპ სის მრუ დი მო ცე მუ-
ლია შემ დეგ ნა ი რად: 

( )1t t nu uπ π α−− = − −

ა) თუ ცენ ტრა ლურ ბანკს შე უძ ლია ინ ფლა ცი ის 
ტემ პი ყო ვე ლი პე რი ო დის ინ ფლა ცი ის მიზ ნობ-
რი ვი ტემ პის ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად შე ი ნარ ჩუ ნოს, 
ექ ნე ბა თუ არა ად გი ლი უმუ შევ რო ბის მკვეთრ 
რყე ვებს?

ბ) შეძ ლებს თუ არა ცენ ტრა ლუ რი ბან კი მიზ ნობ-
რივ ინ ფლა ცი ას ყო ველ ეტაპ ზე მი აღ წი ოს?

გ) და ვუშ ვათ, რომ უმუ შევ რო ბის ბუ ნებ რი ვი დო-
ნე, un, ხში რად იც ვლე ბა. რო გორ იმოქ მე დებს 
ეს ცვლი ლე ბე ბი ცენ ტრა ლუ რი ბან კის შე საძ-
ლებ ლო ბა ზე, მი აღ წი ოს მიზ ნობ რივ ინ ფლა ცი-
ას? ახ სე ნით.

ჩაუღრმავდითჩაუღრმავდით

5. ვთქვათ, თქვენ აგირ ჩი ეს კონ გრეს ში. ერთ 
დღეს თქვე ნი ერ თ-ერ თი კო ლე გა აკე თებს შემ-
დეგ გან ცხა დე ბას:

ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის თავ-
მჯდო მა რე ეკო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კის გან-
მსაზღ ვრელ თა შო რის ყვე ლა ზე გავ ლე ნი ა ნია 
შე ერ თე ბულ შტა ტებ ში. ჩვენ არ უნ და გა დავ-
ცეთ ეკო ნო მი კა იმას, ვინც არ არის არ ჩე უ ლი 
და, შე სა ბა მი სად, არ გა აჩ ნია პა სუ ხის მგებ ლო-
ბა. კონ გრეს მა ფე დე რა ლურ სა რე ზერ ვო სის-
ტე მას უნ და და ა ვა ლოს ტე ი ლო რის წე სის აღ-
სრუ ლე ბა. კონ გრეს მა უნ და აირ ჩი ოს არა მხო-
ლოდ მიზ ნობ რი ვი ინ ფლა ცი ის ტემ პი, არა მედ 
შე სა ბა მი სი ფარ დო ბი თი წო ნე ბი მიზ ნობ რივ 
ინ ფლა ცი ა სა და მიზ ნობ რივ უმუ შევ რო ბას 
შო რის. რა ტომ არის ჩა ნაც ვლე ბუ ლი ადა მი ან-
თა სურ ვი ლი, რო მე ლიც გა მო ხა ტუ ლია სა კა-
ნონ მდებ ლო და დე მოკ რა ტი უ ლი პრო ცე სით, 
ერ თი ადა მი ა ნის უპი რა ტე სო ბე ბით?
ეთან ხმე ბით თუ არა თქვენს კო ლე გას? გა ნი-

ხი ლეთ ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მი სათ-
ვის ტე ი ლო რის წე სის მკა ფიო წე სად გახ დო მის 
და დე ბი თი და უარ ყო ფი თი მხა რე ე ბი.
6. ინ ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბა და ტე ი ლო რის წე სი 

IS - LM მო დელ ში.
ეს პრობ ლე მა და ფუძ ნე ბუ ლია დე ვიდ რო მე რის 

(David Romer) “მოკ ლე ვა დი ან რყე ვებ ზე” (Short-Run 
Fluctuation), რომ ლის ნახ ვა მის ვებ გვერ დზეა (em-
lab.berkelcy. edu/u sers.dromer /index.shtml) შე საძ ლე ბე-
ლი. გა ნი ხი ლეთ და ხუ რუ ლი ეკო ნო მი კა, რო მელ შიც 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM
M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PM
M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 819Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   16 9/27/2010   1:47:40 PM

 819

M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 819Tavi  25  mo ne ta ru li po li ti ka: Se ja me ba

ცენ ტრა ლუ რი ბან კი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წესს 
იცავს. მო ცე მუ ლია IS და მო კი დე ბუ ლე ბა: 

                 Y = C(Y-T) + I(Y,r) + G
 სა დაც, r რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა.

ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს შემ დე გი წე სის მი ხედ ვით ად გენს:

( ) ( )e
ni i b Y Yα π π∗ ∗= + − + −

სა დაც πe არის მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცი ა, π* – ინ-
ფლა ცი ის მიზ ნობ რი ვი ტემ პი, ხო ლო Yn – გა მოშ ვე-
ბის ბუ ნებ რი ვი მო ცუ ლო ბა. და ვუშ ვათ, რომ а >1 
და b >0. სიმ ბო ლო *i  საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ა, 
რო მელ საც ცენ ტრა ლუ რი ბან კი ირ ჩევს, რო ცა მო-
სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია მიზ ნობ რივ ტემპს, გა მოშ-
ვე ბა კი ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო ბას უტოლ დე ბა. ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კი ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთს გაზ რდის, რო ცა მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია 
მიზ ნობ რივ ზე, ან გა მოშ ვე ბა ბუ ნებ რივ მო ცუ ლო-
ბა ზე მე ტად გა იზ რდე ბა.

(შე ნიშ ნეთ, რომ ტე ი ლო რის წე სი, რო მე ლიც ამ 
თავ შია ახ სნი ლი, იყე ნებს ფაქ ტობ რივ და არა მო-
სა ლოდ ნელ ინ ფლა ცი ას და მას ში გა მოშ ვე ბის ნაც-
ვლად გა მო ყე ნე ბუ ლია უმუ შევ რო ბა. საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის წე სი, რო მელ საც ამ ამო ცა ნი სათ ვის ვი-
ყე ნებთ, ანა ლიზს ამარ ტი ვებს და სა ბა ზი სო შე დე-
გებს არ ცვლის).

რე ა ლურ და ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თებს შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა ა: 

er i π= −

ა) გან საზღ ვრეთ ცვლა დი r*, რო გორც r* = i* – 
π*. გა მო ი ყე ნეთ რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის გან საზღ ვრე ბა, რა თა საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის წე სი შემ დეგ ნა ი რად გა მო სა ხოთ:

( )( ) ( )1 e
nr r b Y Yα π π∗ ∗= + − − + −

(მი ნიშ ნე ბა: გა მო ა კე ლით π ∗  ნო მი ნა ლუ რი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის წესს ორი ვე მხრი დან და 
მარ ჯვე ნა მხა რეს მყო ფი და მო კი დე ბუ ლე ბა გარ-
დაქ მე ნით).

ბ) გა მო სა ხეთ IS და მო კი დე ბუ ლე ბა დი აგ რა მა ზე. 
ვერ ტი კა ლუ რი ღერ ძი აღ ნიშ ნეთ r-ით, ხო ლო 
ჰო რი ზონ ტა ლუ რი ღერ ძი – Y-ით. იმა ვე დი აგ-

რა მა ზე გრა ფი კუ ლად გა მო სა ხეთ საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის წე სი (რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის მი ხედ ვით), რო მე ლიც თქვენ (ა) 
ნა წილ ში πe, π* და Yn -ის მო ცე მუ ლი სი დი დე-
ე ბი სათ ვის მი ი ღეთ. უწო დეთ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის წესს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის (MP) 
და მო კი დე ბუ ლე ბა.

გ) გა მო ი ყე ნეთ დი აგ რა მა, რო მე ლიც (ბ) ნა წი-
ლის თვის შე ად გი ნეთ; აჩ ვე ნეთ, რომ მთავ რო-
ბის ხარ ჯე ბის ზრდა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში 
გა მოშ ვე ბი სა და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის გაზ რდას იწ ვევს.

დ) ახ ლა გა ნი ხი ლეთ ცვლი ლე ბა მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გან ხორ ცი ე ლე ბა ში. ვთქვათ, ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კი მიზ ნობ რივ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს, π*-ს ამ ცი რებს. MP და მო კი დე ბუ-
ლე ბა ზე რო გორ აი სა ხე ბა შემ ცი რე ბუ ლი π*? 
(გახ სოვ დეთ, რომ a >1). რა მო უ ვა გა მოშ ვე ბას 
და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს მოკ ლე-
ვა დი ან პე რი ოდ ში?

7. გა ნი ხი ლეთ ეკო ნო მი კა, რო მე ლიც აღ წე რი ლია 
მე-6 ამო ცა ნა ში.
ა) და ვუშ ვათ, რომ ეკო ნო მი კის საწყ ის მდგო მა რე-

ო ბას შე ე სა ბა მე ბა nY Y=  და eπ π ∗= . ვთქვათ, 
რომ πe იზ რდე ბა. გა ით ვა ლის წი ნეთ, რომ Yn არ 
იც ვლე ბა. მე-6 (ბ) ამო ცა ნა ში აგე ბუ ლი დი აგ-
რა მის გა მო ყე ნე ბით, აჩ ვე ნეთ, რო გორ ზე გავ-
ლე ნას ახ დენს πe-ს ზრდა MP და მო კი დე ბუ ლე-
ბა ზე (კვლავ გახ სოვ დეთ, რომ a >1). რა მო უ ვა 
გა მოშ ვე ბას და რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვეთს მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში? 

ბ) ინ ფლა ცი ის დე ტა ლუ რი დი ნა მი კის მო დე ლი-
რე ბის მცდე ლო ბის გა რე შე, და უშ ვით, რომ ინ-
ფლა ცია და მო სა ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია დრო-
თა გან მავ ლო ბა ში იზ რდე ბა, რო ცა Y > Yn, და 
დრო თა გან მავ ლო ბა ში მცირ დე ბა, რო ცა Y < 
Yn. თქვენ მი ერ (ა) ნა წილ ში მი ღე ბუ ლი შე დე-
გის სა ფუძ ველ ზე, ექ ნე ბა თუ არა πe-ს ტენ დენ-
ცი ა, დრო თა გან მავ ლო ბა ში და უბ რუნ დეს ინ-
ფლა ცი ის მიზ ნობ რივ მნიშ ვნე ლო ბას, π*-ს?

გ) კვლავ და უბ რუნ დით (ა) ნა წილს, ამ ჯერ ზე 
და უშ ვით, რომ a >1. რო გორ ზე გავ ლე ნას მო-
ახ დენს πe-ის ზრდა MP და მო კი დე ბუ ლე ბა ზე, 
რო ცა a< 1? რა მო უ ვა გა მოშ ვე ბას და რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს მოკ ლე ვა დი ან პე რი-
ოდ ში?

დ) კვლავ და ვუშ ვათ, რომ ინ ფლა ცია და მო სა-
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ლოდ ნე ლი ინ ფლა ცია დრო თა გან მავ ლო ბა ში 
იზ რდე ბა, რო ცა Y > Yn, და დრო თა გან მავ-
ლო ბა ში მცირ დე ბა, რო ცა Y < Yn. (გ) ნა წილ ში 
გა მოშ ვე ბის ეფექ ტზე მი ღე ბუ ლი შე დე გი დან 
გა მომ დი ნა რე, ექ ნე ბა თუ არა πe-ს ტენ დენ ცი ა, 
დრო თა გან მავ ლო ბა ში და უბ რუნ დეს ინ ფლა-
ცი ის მიზ ნობ რივ ტემპს, π*-ს? გო ნივ რუ ლია 
თუ არა a პა რა მეტ რი სათ ვის (საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის წე სის მი ხედ ვით), ერ თზე ნაკ ლე ბი 
მნიშ ვნე ლო ბის მი ღე ბა?

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

8. მიმ დი ნა რე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა
მე-4 თა ვის, მე-10 ამო ცა ნა ში დას მუ ლი კითხ-

ვა გთხოვ დათ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მიმ დი ნა-
რე მდგო მა რე ო ბა გან გე ხი ლათ. აქ მო გეთხ ო ვე ბათ, 
იგი ვე გა ა კე თოთ, რა თა უფ რო ნა თე ლი წარ მოდ გე-
ნა გქონ დეთ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე, რო მელ საც 
ამ და წი ნა თა ვებ ში გა ე ცა ნით.

შე დით ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მის 
მმარ თველ თა საბ ჭოს ვებ გვერ დზე (www.federalre-
serve.gov) და გად მოტ ვირ თეთ ან პრეს რე ლი ზი, რო-
მე ლიც გა ნი ხი ლეთ მე-4 თავ ში (თუ მე-10 ამო ცა ნა 
გა ა კე თეთ), ან ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის კო მი ტე-
ტის (FOMC) უახ ლე სი პრეს რე ლი ზი.

ა) პრეს რე ლი ზის თა ნახ მად, რო გო რია მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კა?

ბ) არ სე ბობს თუ არა პრეს რე ლიზ ში იმის სა-
ფუძ ვე ლი, რომ ფე დე რა ლუ რი ღია ბაზ რის 
კო მი ტე ტი (FOMC) საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
პო ლი ტი კის და სა წე სებ ლად მხედ ვე ლო ბა ში 
იღებ დეს რო გორც ინ ფლა ცი ას, ასე ვე უმუ შევ-
რო ბას, რო გორც ეს ნა გუ ლის ხმე ვი იყო ტე ი-
ლო რის წეს ში.

გ) პრეს რე ლი ზის რო მე ლი მე გა მოთ ქმა ისა ხავ-
და თუ არა მიზ ნად ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის ნდო ბის ამაღ ლე ბას (რო გორც და ბა-
ლი ინ ფლა ცი ის მომ ხრე) ან ინ ფლა ცი ურ მო-
ლო დინ ზე ზე გავ ლე ნის მოხ დე ნას?

ინ ■  გლი სის ბან კის 300 წლის თა ვის აღ სა ნიშ ნა ვად 
სტენ ლი ფი შე რის მი ერ და წე რი ლი “თა ნა მედ-
რო ვე ცენ ტრა ლუ რი სა ბან კო საქ მეკკ, “Modern 
Central Banking,” by Stanley Fischer (published in 
Forrest Capie, Stanley Fischer, Charles Goodhart 
and Norbert Schnadt eds. The Future of Central 
Banking, Cambridge University Press, Cambridge, 
UK, 1995), ცენ ტრა ლურ სა ბან კო საქ მე ზე მიმ-
დი ნა რე სა კითხ ე ბის არაჩ ვე უ ლებ რი ვი გან ხილ-
ვა ა. (სტენ ლი ფი შე რი ამ ჟა მად ის რა ე ლის ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კის მმარ თვე ლი ა). აგ რეთ ვე წა ი-
კითხ ეთ “What Central Bankers Could Learn from 
Academics – and Vice Versa,” by Alan Blinder, Jour-
nal of Economic Perspectives, Spring 1997, 3-19.
ინ ■  ფლა ცი ის თარ გე ტი რე ბა ზე, წა ი კითხ ეთ ბენ 
ბერ ნან კე სა და ფრე დე რიკ მიშ კი ნის ნაშ რო მი, 
Ben Bernanke and Frederic Mishkin, “Infl ation Tar-
geting: A new Framework for Monetary Policy?” , 
Journal of Economic Perspectives, Spring 1997 (ეს 

სტა ტია ბენ ბერ ნან კეს მი ერ და წე რი ლი იყო მა-
ნამ, ვიდ რე ის ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე-
მის თავ მჯდო მა რე გახ დე ბო და). ამ ჟა მად ფრე-
დე რიკ მიშ კი ნი, კო ლუმ ბი ის უნი ვერ სი ტე ტის 
და ტო ვე ბის შემ დეგ, ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო 
სის ტე მის მმარ თველ თა საბ ჭოს წევ რი ა).
მე ■  ტი დე ტა ლე ბი იმა ზე, თუ რო გორ მოქ მე დებს 
ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის ტე მა, წა ი კითხ ეთ 
Glenn Hubbard, Money, the Financial System, and 
the Economy, 5th ed. Addison-Wesley, Reading, MA, 
2004.
ალან გრინ ■  სპე ნის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შე სა ხებ და მა ტე ბი თი ინ ფორ მა ცი ი სათ ვის წა ი-
კითხ ეთ N. Gregory Mankiw, “U.S. Monetary Poli-
cy During the 1990s,” in American Economic Policy 
in the 1990s, MIT Press, Cambridge, MA, 2001.
გან ■  ტვირ თვი სათ ვის, წა ი კითხ ეთ: Bob Woodward, 
Maestro; Greenspan’s Fed and the American Boom, 
Simon & Schuster, New York, 2001.

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

da ma te biT wa sa kiTxida ma te biT wa sa kiTxi
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fis ka lu ri po li ti ka: 
Se ja me ba

T
a

v
i

 
2

6

amam
Tav Si Cven fis ka lur po li ti kas ise ve gan vi xi lavT, ro gorc 25-e Tav Si mo ne ta ru-

li po li ti ka gan vi xi leT - ga da xe deT imas, rac uk ve is wav leT da Se av seT ca ri e li 

ad gi le bi. 

mo diT, Tav da pir ve lad ga dav xe doT uk ve nas wavls (Ca nar Ti “fis ka lu ri po li ti ka:  

ra is wav leT da sad” , de ta lu ri Se ja me ba a):

mok le va di an pe ri od Si, bi u je tis de fi ci ti (ga mow ve u li, ma ga li Tad, ga da sa xa de- ■
bis Sem ci re biT) zrdis moTx ov nas da ga moS ve bas. sa in ves ti cio xar jeb ze ze moq me-

de bis efeq ti ara er Tgva ro va ni a.

sa Su a lo va di an pe ri od Si, ga moS ve ba mis bu neb riv mo cu lo bas ub run de ba. Tum ca  ■
sap ro cen to ga nak ve Ti sa da da na xar je bis Se mad gen lo ba gan sxva ve bu li a. sap ro-

cen to ga nak ve Ti uf ro ma Ra li a, xo lo sa in ves ti cio xar je bi ki uf ro da ba li.

grZel va di an pe ri od Si, in ves ti ci e bis Sem ci re ba Zi ri Ta di ka pi ta lis ma ra ge bis  ■
Sem ci re bas iw vevs, ra sac, Ta vis mxriv, ga moS ve bis mo cu lo bis Sem ci re bam de miv-

ya varT. 

am das kvne bis ga mo ta ni sas, yu radR e ba ar gag vi max vi le bia sa xel mwi fo bi u je tis  ■
SezR ud veb ze - anu da mo ki de bu le ba ze, ro me lic ar se bobs vals, de fi cits, sa xel-

mwi fo xar jeb sa da ga da sa xa debs So ris. Tum ca, ro gorc 22-e Tav Si ia po ni is fis-

ka lur po li ti ka ze msje lo bam gviC ve na, es da mo ki de bu le ba mniS vne lo va ni a: aT-

wle u le bis man Zil ze bi u je tis di di de fi ci tis Sem deg, ia po ni is sa xel mwi fos va li 

ga i zar da, ra mac, Ta vis mxriv, ia po ni is mi er fis ka lu ri po li ti kis Sem dgo mi ga mo-

ye ne bis Se saZ leb lo ba mniS vne lov nad SezR u da. am gva rad, am Tav Si Cvens Zi ri Tad 

mi zans sa xel mwi fo bi u je tis SezR ud ve bi sa da mi si Se de ge bis ga da xed va war mo ad-

gens:

na wi li 26.1 sa xel mwi fo bi u je tis SezR ud vebs da mis gan ga mom di na re Se de gebs: sa- ■
bi u je to de fi cits, sap ro cen to ga nak veTs, zrdis tem psa da sa xel mwi fo vals So-

ris da mo ki de bu le bas ga ni xi lavs.

na wi li 26.2 ik vlevs fis ka lu ri po li ti kis ram de ni me prob le mas, ro mel Sic es  ■
SezR ud ve bi mTa var rols im Tval saz ri siT Ta ma Sobs, rom de fi ci ti si nam dvi le Si 

mniS vne lo va ni sa xel mwi fo va lis dag ro ve bis sa SiS ro e bas ar war mo ad gens. 

na wi li 26.3 ga ni xi lavs Se er Te bu li Sta te bis mim di na re bi u jets da prob le mebs,  ■
ro me lic ho ri zon tze Cans, bu Sis ad mi nis tra ci is mi er ga da sa xa de bis Sem ci re bis 

ze moq me de bi dan ame ri kis mo sax le o bis da be re bis Se de ge bam de.
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fiskaluri politika: ra iswavleT da sadfiskaluri politika: ra iswavleT da sad

მე სა მე თავ ში გან ვი ხი ლეთ სა ხელ- ■
მწი ფო ხარ ჯე ბი სა და გა და სა ხა დე ბის 
გავ ლე ნა მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში გა-
მოშ ვე ბა სა და მოთხ ოვ ნა ზე.
 თქვენ ნა ხეთ, თუ რო გორ იწ ვევს  ■
მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ფის კა ლუ რი 
ექ სპან სია – სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბის 
ზრდა ან გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბა – 
გა მოშ ვე ბის ზრდას. 
მე ხუ თე თავ ში გან ვი ხი ლეთ ფის კა ლუ- ■
რი პო ლი ტი კის მოკ ლე ვა დი ა ნი გავ-
ლე ნა გა მოშ ვე ბა სა და საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთ ზე. 
თქვენ ნა ხეთ, თუ რო გორ იწ ვევს ფის- ■
კა ლუ რი ექ სპან სია გა მოშ ვე ბი სა და 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდას. ასე-
ვე ნა ხეთ, თუ რო გო რაა შე საძ ლე ბე ლი 
ფის კა ლუ რი და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის ერ თად გა მო ყე ნე ბა გა მოშ ვე-
ბის მო ცუ ლო ბა ზე და სტრუქ ტუ რა ზე 
ზე მოქ მე დე ბი სათ ვის.
მეშ ვი დე თავ ში გან ვი ხი ლეთ ფის კა ლუ- ■
რი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბი მოკ ლე ვა დი-
ან და სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი ოდ ში. 
 ნა ხეთ, რომ სა შუ ა ლო ვა დი ან პე რი- ■
ოდ ში (სა დაც კა პი ტა ლის მა რა გე ბი 
მო ცე მუ ლად ით ვლე ბა), ფის კა ლუ რი 
ექ სპან სია გავ ლე ნას არ ახ დენს გა-
მოშ ვე ბა ზე, ის მხო ლოდ და ნა ხარ ჯე-
ბის სტრუქ ტუ რას ცვლის. საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თი უფ რო მა ღა ლი ა, ხო ლო 
სა ინ ვეს ტი ციო ხარ ჯე ბი – და ბა ლი.
მე თერ თმე ტე თავ ში ვნა ხეთ, რო გორ  ■
მოქ მე დებს გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში 
რო გორც პი რა დი, ისე სა ზო გა დო ებ-
რი ვი და ნა ზო გი კა პი ტა ლის დაგ რო ვე-
ბა ზე და გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა ზე. 
ნა ხეთ, რო ცა კა პი ტა ლის დაგ რო ვე ბა  ■
გვაქვს მხედ ვე ლო ბა ში, ბი უ ჯე ტის დი-
დი დე ფი ცი ტი და ირი ბად, ეროვ ნუ ლი 
და ზოგ ვის უფ რო და ბა ლი ნორ მა, რო-
გორ ამ ცი რებს კა პი ტა ლის დაგ რო ვე-
ბას და გრძელ ვა დი ან პე რი ოდ ში იწ ვევს 
გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბის შემ ცი რე ბას.
მეჩ ვიდ მე ტე თავ ში და ვუბ რუნ დით  ■

მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ ში ფის კა ლუ რი 
პო ლი ტი კის შე დე გებს და ყუ რადღ ე ბა 
გა ვა მახ ვი ლეთ არა მხო ლოდ მის პირ-
და პირ ეფექ ტებ ზე, რომ ლე ბიც მი ი ღე-
ბა გა დახ დე ბი სა და სა ხელ მწი ფო ხარ-
ჯე ბის სა შუ ა ლე ბით, არა მედ,  ასე ვე 
გან ვი ხი ლეთ მი სი ზე გავ ლე ნა მო ლო-
დი ნებ ზე.
 ნა ხეთ, რო გორ არის და მო კი დე ბუ- ■
ლი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის შე დე გე-
ბი მო მა ვა ლი ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის 
და მო მა ვა ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის მო ლო დი ნებ ზე. კერ ძოდ, იხი ლეთ, 
რო გორ შე უძ ლია დე ფი ცი ტის მო სა-
ლოდ ნელ შემ ცი რე ბას, გარ კვე ულ შემ-
თხვე ვებ ში, მოკ ლე ვა დი ან პე რი ოდ შიც 
კი გა მოშ ვე ბის ზრდა გა მო იწ ვი ოს.
 მეცხ რა მე ტე თავ ში გან ვი ხი ლეთ ფის- ■
კა ლუ რი პო ლი ტი კის შე დე გე ბი, რო ცა 
სა ქონ ლის ბა ზა რი ღი ა ა. ნა ხეთ, რო-
გორ მოქ მე დებს ფის კა ლუ რი პო ლი-
ტი კა რო გორც გა მოშ ვე ბა ზე, ისე სა-
ვაჭ რო ბა ლან სზე და გა მო ვიკ ვლი ეთ 
და მო კი დე ბუ ლე ბა სა ბი უ ჯე ტო დე ფი-
ციტ სა და სა ვაჭ რო დე ფი ციტს შო რის. 
ასე ვე ვნა ხეთ, რო გორ უნ და გა მო ვი-
ყე ნოთ ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კა და 
გა დაც ვლი თი კურ სის რე გუ ლი რე ბა 
ერ თად გა მოშ ვე ბის მო ცუ ლო ბა ზე და 
სტრუქ ტუ რა ზე ზე მოქ მე დე ბი სათ ვის. 
მე ო ცე თავ ში გან ვი ხი ლეთ ფის კა ლუ რი  ■
პო ლი ტი კის მნიშ ვნე ლო ბა ღია სა ქონ-
ლი სა და ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის თვის. 
რო ცა კა პი ტა ლი მო ბი ლუ რი ა, ფის კა- ■
ლუ რი პო ლი ტი კის შე დე გი გაც ვლი თი 
კურ სის რე ჟი მებ ზეა და მო კი დე ბუ ლი. 
ფის კა ლურ პო ლი ტი კის გავ ლე ნა გა-
მოშ ვე ბა ზე უფ რო ძლი ე რია ფიქ სი-
რე ბუ ლი, ვიდ რე მცუ რა ვი გაც ვლი თი 
კურ სის პი რო ბებ ში.
ოც და მე სა მე თავ ში გან ვი ხი ლეთ ფის კა- ■
ლურ პო ლი ტი კას, ფუ ლის ზრდა სა და 
ინ ფლა ცი ას შო რის და მო კი დე ბუ ლე ბა.
 ნა ხეთ, რო გორ შე იძ ლე ბა და ფი ნან- ■
სდეს ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ფუ ლის 
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 823Tavi  26  fiskaluri  po li ti ka: Se ja me ba

fiskaluri politika: ra iswavleT da sad

სეს ხე ბით ან ფუ ლის შექ მნით. რო ცა 
სა ხელ მწი ფო და ფი ნან სე ბის ძი რი თა-
დი წყა რო ფუ ლის შექ მნა ხდე ბა, ბი უ-
ჯე ტის დი დი დე ფი ცი ტის შე დე გი ფუ-
ლის მა სის მნიშ ვნე ლო ვა ნი ზრდა და 
მა ღა ლი ინ ფლა ცი ა ა.
ოც და მე ოთხე თავ ში გან ვი ხი ლეთ  ■
პრობ ლე მე ბი, რომ ლე ბიც დგას ფის-
კა ლუ რი პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბის 
წი ნა შე, დაწყ ე ბუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ-
ტე ბის გა ურ კვე ვე ლო ბი დან, დამ თავ-
რე ბუ ლი დრო ში თან მიმ დევ რუ ლო ბი-
სა და სა ი მე დო ო ბის პრობ ლე მე ბით.

 ნა ხეთ ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის გა- ■
ტა რე ბა ზე შეზღ უდ ვე ბის და წე სე ბის 
– და ნა ხარ ჯე ბის ჭე რი დან დაწყ ე ბუ-
ლი და ბი უ ჯე ტის და ბა ლან სე ბის კონ-
სტი ტუ ცი უ რი შეს წო რე ბე ბით დამ-
თავ რე ბუ ლი – მომ ხრე თა და მო წი ნა-
აღ მდე გე თა არ გუ მენ ტე ბი.
ამ თავ ში ფარ თოდ გან ვი ხი ლავთ სა- ■
ბი უ ჯე ტო შეზღ უდ ვე ბის შე დე გებს, 
რომ ლე ბიც დგას სა ხელ მწი ფოს წი ნა-
შე და შე ერ თე ბუ ლი შტა ტე ბის ფის-
კა ლუ რი პო ლი ტი კის მიმ დი ნა რე სა-
კითხ ებ ზე ვიმ სჯე ლებთ.

26 . 126 . 1 sa xel mwi fo bi u je tis SezR ud ve bisa xel mwi fo bi u je tis SezR ud ve bi

და ვუშ ვათ, და ბა ლან სე ბუ ლი ბი უ ჯე ტის მქო ნე სა ხელ მწი ფო ამ ცი რებს გა და სა-
ხა დებს და ქმნის სა ბი უ ჯე ტო დე ფი ციტს. რა მო უ ვა ვალს დრო თა გან მავ ლო-
ბა ში? დას ჭირ დე ბა თუ არა სა ხელ მწი ფოს გა და სა ხა დე ბის გაზ რდა მო მა ვალ ში? 
თუ დას ჭირ დე ბა, რა სი დი დით?

de fi ci ti sa da va lis ariT me ti ka

ამ კითხ ვა ზე პა სუ ხის გა სა ცე მად უნ და და ვიწყ ოთ ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტის 
გან მარ ტე ბით. t  წლის ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი შეგ ვიძ ლია შემ დეგ ნა ი რად გა-
მოვ სა ხოთ: 

                                 დე ფი ცი ტი 1t t t trB G T−= + −                                   (26.1)
  
ყვე ლა ცვლა დი მო ცე მუ ლია რე ა ლურ გა მო ხა ტუ ლე ბა ში:

1tB − ■ არის სა ხელ მწი ფო ვა ლი 1t −  წლის ბო ლოს, ანუ რაც იგი ვე ა, t  წლის 
და საწყ ის ში; r  არის რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, რო მე ლიც აქ შეგ-
ვიძ ლია მუდ მივ მაჩ ვე ნებ ლად ჩავ თვა ლოთ. ამ გვა რად, 1trB −  გა მო სა ხავს  
სა ხელ მწი ფო ვალ ზე რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა დახ დებს t  წლი სათ ვის.

tG ■ არის t  წლის გან მავ ლო ბა ში სა ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე გა წე უ ლი 
სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი. 

tT ■  არის გა და სა ხა დებს გა მოკ ლე ბუ ლი ტრან სფერ ტე ბი t  წლის გან მავ-
ლო ბა ში.
მსჯე ლო ბით: ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი უდ რის და ნა ხარ ჯებს, რო მე ლიც მო ი -  

ცავს ვალ ზე საპ რო ცენ ტო გა დახ დებს, გა მოკ ლე ბუ ლი წმინ და გა და სა ხა დე ბი. 
შევ ნიშ ნოთ (26.1) ტო ლო ბის ორი თვი სე ბა: 

საპ რო ცენ ტო გა დახ დებს ვზო მავთ, რო გორც რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო  ■
გა დახ დებს – ე.ი. არ სე ბუ ლი ვა ლი სა და რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-

არ შე გე შა ლოთ ერ თმა ნეთ-არ შე გე შა ლოთ ერ თმა ნეთ-
ში სიტყ ვე ბი – დე ფი ცი ტი და ში სიტყ ვე ბი – დე ფი ცი ტი და 
ვა ლი (რო გორც ბევრ ჟურ ნა-ვა ლი (რო გორც ბევრ ჟურ ნა-
ლისტს და პო ლი ტი კოსს მოს-ლისტს და პო ლი ტი კოსს მოს-
დის). ვა ლი არის მა რა გი – რო-დის). ვა ლი არის მა რა გი – რო-
მელ საც ფლობს სა ხელ მწი ფო, მელ საც ფლობს სა ხელ მწი ფო, 
რო გორც წარ სუ ლი დე ფი ცი-რო გორც წარ სუ ლი დე ფი ცი-
ტე ბის შე დეგს. დე ფი ცი ტი ტე ბის შე დეგს. დე ფი ცი ტი 
არის ნა კა დი – - რამ დენს სეს-არის ნა კა დი – - რამ დენს სეს-
ხუ ლობს სა ხელ მწი ფო მო ცე-ხუ ლობს სა ხელ მწი ფო მო ცე-
მუ ლი წლის გან მავ ლო ბა ში.მუ ლი წლის გან მავ ლო ბა ში.
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ტრან სფერ ტუ ლი გა დახ დე-ტრან სფერ ტუ ლი გა დახ დე-
ბი სა ხელ მწი ფო ტრან სფერ-ბი სა ხელ მწი ფო ტრან სფერ-
ტე ბია ინ დი ვი დე ბის მი მართ, ტე ბია ინ დი ვი დე ბის მი მართ, 
რო გო რი ცაა უმუ შევ რო ბა ზე რო გო რი ცაა უმუ შევ რო ბა ზე 
შემ წე ო ბე ბი და სა ხელ მწი ფო შემ წე ო ბე ბი და სა ხელ მწი ფო 
სა მე დი ცი ნო დახ მა რე ბა ხან-სა მე დი ცი ნო დახ მა რე ბა ხან-
დაზ მუ ლებ ზე.დაზ მუ ლებ ზე.

აღ ვნიშ ნოთ აღ ვნიშ ნოთ G  სიმ ბო ლო თი  სიმ ბო ლო თი 
ხარ ჯე ბი სა ქო ნელ სა და მომ-ხარ ჯე ბი სა ქო ნელ სა და მომ-
სა ხუ რე ბა ზე, სა ხუ რე ბა ზე, rT -ით ტრან--ით ტრან-
სფერ ტე ბი, სფერ ტე ბი, Tax -ით – მთლი--ით – მთლი-
ა ნი გა და სა ხა დე ბი. სი მარ-ა ნი გა და სა ხა დე ბი. სი მარ-
ტი ვი სათ ვის, და ვუშ ვათ რომ ტი ვი სათ ვის, და ვუშ ვათ რომ 
საპ რო ცენ ტო გა დახ დე ბი, საპ რო ცენ ტო გა დახ დე ბი, rB
, ნუ ლის ტო ლი ა, ასე რომ, შეგ-, ნუ ლის ტო ლი ა, ასე რომ, შეგ-
ვიძ ლია ის ჩვენს გან ტო ლე ბა-ვიძ ლია ის ჩვენს გან ტო ლე ბა-
ში უგუ ლე ბელ ვყოთ. მა შინ:ში უგუ ლე ბელ ვყოთ. მა შინ:

    დე ფი ცი ტი     დე ფი ცი ტი 

მო ცე მუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა მო ცე მუ ლი და მო კი დე ბუ ლე ბა 
შე იძ ლე ბა ორი (ეკ ვი ვა ლენ-შე იძ ლე ბა ორი (ეკ ვი ვა ლენ-
ტუ რი) გზით გა დავ წე როთ:ტუ რი) გზით გა დავ წე როთ:

   დე ფი ცი ტი   დე ფი ცი ტი

დე ფი ცი ტი ტო ლია სა ქო ნელ-დე ფი ცი ტი ტო ლია სა ქო ნელ-
სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე და-სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე და-
ნა ხარ ჯებს გა მოკ ლე ბუ ლი ნა ხარ ჯებს გა მოკ ლე ბუ ლი 
წმინ და გა და სა ხა დე ბი – გა და-წმინ და გა და სა ხა დე ბი – გა და-
სა ხა დე ბი სა და ტრან სფერ ტე-სა ხა დე ბი სა და ტრან სფერ ტე-
ბის სხვა ო ბა. ეს ის მე თო დი ა, ბის სხვა ო ბა. ეს ის მე თო დი ა, 
რო მელ საც ტექ სტში და ვეყ-რო მელ საც ტექ სტში და ვეყ-
რდნო ბით:რდნო ბით:

  დე ფი ცი ტი  დე ფი ცი ტი

დე ფი ცი ტი უდ რის მთლი ან დე ფი ცი ტი უდ რის მთლი ან 
და ნა ხარ ჯებს – სა ქო ნელ სა და ნა ხარ ჯებს – სა ქო ნელ სა 
და მომ სა ხუ რე ბა ზე გა წე ულ და მომ სა ხუ რე ბა ზე გა წე ულ 
და ნა ხარ ჯებს და მა ტე ბუ ლი და ნა ხარ ჯებს და მა ტე ბუ ლი 
ტრან სფერ ტე ბი – გა მოკ ლე-ტრან სფერ ტე ბი – გა მოკ ლე-
ბუ ლი მთლი ა ნი გა და სა ხა დე ბი. ბუ ლი მთლი ა ნი გა და სა ხა დე ბი. 
ეს ის მე თო დი ა, რომ ლი თაც ეს ის მე თო დი ა, რომ ლი თაც 
სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბი სა სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბი სა 
და შე მო სავ ლე ბის აღ რიცხ ვას და შე მო სავ ლე ბის აღ რიცხ ვას 
ახორ ცი ე ლებს.ახორ ცი ე ლებს.

TaxrTG −+= )(

( )rG Tax T= − −

rG T Tax= + −

ვე თის ნამ რავლს – და არა ფაქ ტობ რივ საპ რო ცენ ტო გა დახ დებს, რო-
მე ლიც ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა დახ დე ბი სა და არ სე ბუ ლი ვა ლის 
ნამ რავ ლი ა. რო გორც და ნარ თში “ინ ფლა ცი ის აღ რიცხ ვა და დე ფი ცი ტის 
გა ზომ ვა” ვაჩ ვე ნე, ეს საპ რო ცენ ტო გა დახ და თა გა ზომ ვის სწო რი გზა ა, 
თუმ ცა დე ფი ცი ტის გა ზომ ვის ოფი ცი ა ლუ რი გზა იყე ნებს ფაქ ტობ რივ 
(ნო მი ნა ლურ) საპ რო ცენ ტო გა დახ დებს და, აქე დან გა მომ დი ნა რე, არას-
წო რი ა. რო ცა ინ ფლა ცია მა ღა ლი ა, გა დახ დე ბის ოფი ცი ა ლუ რად მი ღე-
ბულ მა გა ზომ ვამ, შე საძ ლო ა, მცდარ შე დე გამ დე მიგ ვიყ ვა ნოს. დე ფი ცი-
ტის სწორ გა ზომ ვას ზოგ ჯერ ინ ფლა ცი ით კო რექ ტი რე ბულ დე ფი ციტს ინ ფლა ცი ით კო რექ ტი რე ბულ დე ფი ციტს 
უწო დე ბენ. 
 ჩვე ნი ად რინ დე ლი ფორ მუ ლი რე ბის შე სა ბა მი სად,  ■ G  არის და ნა ხარ ჯე ბი სა-
ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე. G  არ მო ი ცავს ტრან სფერ ტულ გა დახ დებს. 
ეს უკა ნას კნე ლი აკ ლდე ბა გა და სა ხა დებს T -ს, ასე რომ, T  არის გა და სა ხა-
დებს მი ნუს ტრან სფერ ტე ბი. სა ხელ მწი ფო და ნა ხარ ჯე ბის ოფი ცი ა ლუ რი გა-
ან გა რი შე ბა სა ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე გა წე ულ და ნა ხარ ჯებს უმა ტებს 
ტრან სფერ ტებს და შე მო სა ვალს გან საზღ ვრავს, რო გორც გა და სა ხა დებს და 
არა რო გორც გა და სა ხა დებს ტრან სფერ ტე ბის გა რე შე.
ეს მხო ლოდ აღ რიცხ ვის წე სი ა. ტრან სფერ ტე ბი და ნა ხარ ჯებს ემა ტე ბა 

თუ გა და სა ხა დებს აკ ლდე ბა, ამას G -ს და T -ს გა ზომ ვი სათ ვის აქვს მნიშ-
ვნე ლო ბა, მაგ რამ ( TG − )-ს მნიშ ვნე ლო ბა ზე და, შე სა ბა მი სად, დე ფი ცი ტის 
გა ზომ ვა ზე ნამ დვი ლად არ ახ დენს გავ ლე ნას.

სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვასა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვა გუ ლის ხმობს, რომ t  წელს სა ხელ-
მწი ფო ვა ლის ცვლი ლე ბა t  წლის დე ფი ცი ტის ტო ლი ა:

=− −1tt BB   დე ფი ცი ტიt

 რო ცა სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტი დე ფი ცი ტუ რი ა, სა ხელ მწი ფო ვა ლი იზ რდე-
ბა. პრო ფი ცი ტუ რი ბი უ ჯე ტის შემ თხვე ვა ში სა ხელ მწი ფო ვა ლი მცირ დე ბა. 

 დე ფი ცი ტის გან მარ ტე ბის [(26.1) გან ტო ლე ბა] გა მო ყე ნე ბით, სა ხელ მწი-
ფო ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვა შეგ ვიძ ლია გა დავ წე როთ, რო გორც 

                                       1 1t t t t tB B rB G T− −− = + −                                           (26.2)

 სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვა სა ხელ მწი ფო ვა ლის ცვლი ლე ბას ვა-
ლის საწყ ის დო ნეს თან (რო მე ლიც ზე მოქ მე დებს საპ რო ცენ ტო გა დახ დებ ზე), 
მიმ დი ნა რე სა ხელ მწი ფო ხარ ჯებ თან და გა და სა ხა დებ თან აკავ ში რებს. ხში-
რად მო სა ხერ ხე ბე ლია ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ორი შე მად გენ ლის სა შუ ა ლე-
ბით გა ვა ა ნა ლი ზოთ:

საპ რო ცენ ტო გა დახ დე ბი ვალ ზე, 1trB − . 
სხვა ო ბა და ნა ხარ ჯებ სა და გა და სა ხა დებს შო რის, t tG T− . ამ ცვლადს 

უწო დე ბენ პირ ვე ლად დე ფი ციტს პირ ვე ლად დე ფი ციტს (ა მის მსგავ სად, t tT G− -ს უწო დე ბენ პირ-პირ-
ვე ლად პრო ფი ციტს). ვე ლად პრო ფი ციტს). 

ამ დაშ ლის გა მო ყე ნე ბით, ჩვენ შეგ ვიძ ლია (26.2) და მო კი დე ბუ ლე ბა შემ-
დეგ ნა ი რად გა დავ წე როთ: 

} 4847648476 deficiti pirveladigadaxda saprocentocvlileba valis

)111 ( −−− −+=− ttttt TGBBB r

ვალის ცვლილება     საპ რო ცენ ტო გა დახ და  პირველადი დეფიციტივალის ცვლილება     საპ რო ცენ ტო გა დახ და  პირველადი დეფიციტი
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nax. 1 oficialuri da inflaciiT koreqtirebuli federaluri biujetis 

deficiti aSS-Si 1968 wlidan

in fla ci is aR ricx va da de fi ci tis ga zom vain fla ci is aR ricx va da de fi ci tis ga zom va

ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი ოფი ცი ა ლუ რად გა-
ი ან გა რი შე ბა (დრო ი თი ინ დექ სე ბის იგ ნო-
რი რე ბით, რო მე ლიც აქ სა ჭი რო არ არის), 
რო გორც ნო მი ნა ლურ საპ რო ცენ ტო გა დახ-
დებს, iB , და მა ტე ბუ ლი და ნა ხარ ჯე ბი სა-
ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე ბა ზე, G , გა მოკ ლე-
ბუ ლი გა და სა ხა დე ბი სა და ტრან სფერ ტე ბის 
სხვა ო ბა, T . 

დე ფი ცი ტის ოფი ცი ა ლუ რი    
       მნიშ ვნე ლო ბა iB G T= + −

ეს სა ხელ მწი ფოს ფუ ლა დი ნა კა დე ბის 
მდგო მა რე ო ბის ზუს ტი სა ზო მი ა. თუ ის და-
დე ბი თი ა, სა ხელ მწი ფო იმა ზე მეტს ხარ ჯავს, 
ვიდ რე შე მო სა ვა ლი აქვს და, შე სა ბა მი სად, 
იღებს ახალ ვა ლებს. თუ ის უარ ყო ფი თი ა, 
სა ხელ მწი ფო აღე ბუ ლი ვა ლებს ფა რავს. 

 თუმ ცა ის რე ა ლუ რი ვა ლის ცვლი ლე ბის 
ზუს ტი სა ზო მი არ არის – ე.ი. იმ ცვლი ლე ბი-
სა, რო მე ლიც გვიჩ ვე ნებს, თუ რამ დე ნით შე-
იც ვა ლა სა ხელ მწი ფოს ვალ დე ბუ ლე ბე ბი, გა-
მო ხა ტუ ლი სა ქონ ლით და არა დო ლა რებ ში.

 იმის გა სა გე ბად, თუ რა ტომ, გან ვი ხი-
ლოთ მა გა ლი თი. და ვუშ ვათ, დე ფი ცი ტის 
ოფი ცი ა ლუ რი სი დი დე ნუ ლის ტო ლი ა, ე.ი. 

სა ხელ მწი ფო არც სეს ხუ ლობს და არც ფა-
რავს ვალს. და ვუშ ვათ, ინ ფლა ცია და დე ბი-
თია და 10 პრო ცენ ტის ტო ლი ა. მა შინ, წლის 
ბო ლოს ვა ლის რე ა ლუ რი სი დი დე 10 პრო-
ცენ ტით შემ ცირ დე ბა. თუ ჩვენ გან ვსაზღ-
ვრავთ დე ფი ციტს (და ასეც უნ და მო ვიქ-
ცეთ), რო გორც სა ხელ მწი ფო ვა ლის ცვლი-
ლე ბის რე ა ლურ ღი რე ბუ ლე ბას, მი ვი ღებთ, 
რომ წლის გან მავ ლო ბა ში სა ხელ მწი ფოს ვა-
ლი რე ა ლუ რად 10 პრო ცენ ტით შემ ცირ დე-
ბა. სხვა სიტყ ვე ბით რომ ვთქვათ, ბი უ ჯე ტი 
ფაქ ტობ რი ვად არ სე ბუ ლი ვა ლის 10 პრო-
ცენ ტის ტოლ პრო ფი ციტს მი ი ღებს.

 უფ რო ზო გა დად: თუ B  ვა ლია და π  
ინ ფლა ცი ა, დე ფი ცი ტის ოფი ცი ა ლუ რი მნიშ-
ვნე ლო ბა ნამ დვილ მნიშ ვნე ლო ბას Bπ  სი-
დი დით გა და ა მე ტებს. სხვა სიტყ ვე ბით რომ 
ვთქვათ, დე ფი ცი ტის ზუს ტი მნიშ ვნე ლო ბა 
მი ი ღე ბა ოფი ცი ა ლუ რი მნიშ ვნე ლო ბი დან 

Bπ -ს გა მოკ ლე ბით:
დე ფი ცი ტის ზუს ტი მნიშ ვნე ლო ბა=                    

iB G T Bπ= + − −                                             

                                                                                                                                                               
                                                 
                                                                                      
                                                                                            
                                                                                             rB G T= + −

( )i B G Tπ= − + −

C
a
n
a
r
T
i
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სა დაც r i π= −  არის (ფაქ ტობ რი ვი) რე ა-
ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი. დე ფი ცი-
ტის ზუს ტი მნიშ ვნე ლო ბა უდ რის რე ა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა დახ დებს და მა ტე ბუ ლი 
სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი და გა მოკ ლე ბუ-
ლი გა და სა ხა დე ბი სა და ტრან სფერ ტე ბის 
სხვა ო ბა – ეს ის მნიშ ვნე ლო ბა ა, რო მე ლიც 
ტექ სტში გა მო ვი ყე ნეთ.

 სხვა ო ბა დე ფი ცი ტის ოფი ცი ა ლურ და 
ზუსტ მნიშ ვნე ლო ბებს შო რის Bπ  სი დი დის 
ტო ლი ა. რაც უფ რო მა ღა ლია ინ ფლა ცი ის 
დო ნე, π , ან რაც უფ რო მა ღა ლია ვა ლის 
სი დი დე, B , მით უფ რო არა ზუს ტია დე ფი-
ცი ტის ოფი ცი ა ლუ რი მნიშ ვნე ლო ბა. ისეთ 
ქვეყ ნებ ში, სა დაც მა ღა ლია რო გორც ინ-
ფლა ცი ის დო ნე, ისე ვა ლი, ოფი ცი ა ლურ-
მა მნიშ ვნე ლო ბამ შე საძ ლოა ბი უ ჯე ტის 
ძა ლი ან მა ღა ლი დე ფი ცი ტი გვიჩ ვე ნოს, 
იმ პი რო ბებ ში, რო ცა ფაქ ტობ რი ვად სა-
ხელ მწი ფოს რე ა ლუ რი ვა ლი მცირ დე ბა. 
სწო რედ ამი ტომ, თქვენ ყო ველ თვის უნ-
და გა ნა ხორ ცი ე ლოთ ინ ფლა ცი ით კო რექ-
ტი რე ბა, ვიდ რე ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის 
მდგო მა რე ო ბის შე სა ხებ დას კვნას გა მო ი-
ტან დეთ. 

 ნახ. 1 ასა ხავს ამე რი კის შე ერ თე ბუ-
ლი შტა ტე ბის (ფე დე რა ლუ რი) ბი უ ჯე ტის 

ოფი ცი ა ლურ და ინ ფლა ცი ით კო რექ ტი-
რე ბულ მნიშ ვნე ლო ბებს 1968 წლი დან. 
ოფი ცი ა ლუ რი მნიშ ვნე ლო ბე ბის მი ხედ-
ვით 1970-დან 1997 წლამ დე პე რი ოდ ში 
ყო ველ წლი უ რად ბი უ ჯე ტი დე ფი ცი ტუ რი 
იყო. ინ ფლა ცი ით კო რექ ტი რე ბუ ლი მნიშ-
ვნე ლო ბე ბი კი გვიჩ ვე ნებს, რომ 1970-ი ა ნი 
წლე ბის ბო ლომ დე ად გი ლი ჰქონ და რო-
გორც დე ფი ცი ტურ, ისე ვე პრო ფი ცი ტულ 
ბი უ ჯე ტებს. თუმ ცა, ორი ვე მიდ გო მის თა-
ნახ მად ბი უ ჯე ტის დე ფი ცი ტი 1980 წლის 
შემ დეგ გა უ ა რეს და, რამ დე ნად მე გა უმ-
ჯო ბეს და მდგო მა რე ო ბა 1990-ი ან წლებ ში 
და კვლავ გა უ ა რეს და 2000 წელს. დღეს, 
და ახ ლო ე ბით 2 პრო ცენ ტი ა ნი წლი უ რი ინ-
ფლა ცი ით და მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან 
მი მარ თე ბა ში ვა ლის და ახ ლო ე ბით 40 
პრო ცენ ტი ა ნი მაჩ ვე ნებ ლით, ამ ორი მიდ-
გო მით მი ღე ბულ მაჩ ვე ნებ ლებს შო რის 
სხვა ო ბა თით ქმის 2%×40%, ანუ მთლი-
ა ნი ში და პრო დუქ ტის 0,8 პრო ცენ ტი ა. 
სხვაგ ვა რად, მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან 
მი მარ თე ბა ში ბი უ ჯე ტის 2 პრო ცენ ტი ა ნი 
ოფი ცი ა ლუ რი დე ფი ცი ტი, მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტთან მი მარ თე ბა ში და ახ ლო ე ბით 
(2% – 0,8%)=1,2%-ი ან ბი უ ჯე ტის ფაქ-
ტობ რივ დე ფი ციტს შე ე სა ბა მე ბა.

გა და ვი ტა ნოთ 1tB − მარ ჯვე ნა მხა რეს და მო ვახ დი ნოთ გარ დაქ მნა:

                              

876 deficiti pirveladi

tttt TGBrB −+= −+ 1)1(                                        (26.3)

ვა ლის მნიშ ვნე ლო ბა t  წლის ბო ლო სათ ვის უდ რის ( )1 r+  გამ რავ ლე ბუ-
ლი 1t −  წლის ბო ლოს არ სე ბულ ვალ ზე, და მა ტე ბუ ლი t  წლის პირ ვე ლა დი 
დე ფი ცი ტი, ( )t tG T− . ეს და მო კი დე ბუ ლე ბა მე ტად გა მო სა დე გი იქ ნე ბა შემ-
დგომ ში.

mim di na re da mo ma va li ga da sa xa de bis Se da re ba

მო დით, გან ვი ხი ლოთ რა გავ ლე ნას ახ დენს გა და სა ხა დე ბის ერ თწლი ა ნი შემ-
ცი რე ბა ვა ლი სა და მო მა ვა ლი გა და სა ხა დე ბის ქცე ვის წეს ზე. და ვუშ ვათ, პირ-

პირველადი  დეფიციტი

        Bt = (1+ r)Bt-1 +



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 827Tavi  26  fiskaluri  po li ti ka: Se ja me ba

ვე ლი წლი სათ ვის სა ხელ მწი ფო ბი უ ჯე ტი და ბა ლან სე ბუ ლია და საწყ ი სი ვა ლი 
ნუ ლის ტო ლი ა. ვთქვათ, პირ ვე ლი წლის მან ძილ ზე სა ხელ მწი ფომ შე ამ ცი რა 
გა და სა ხა დე ბი (მა გა ლი თად, ერ თი მი ლი ო ნი დო ლა რით). ამ გვა რად, პირ ვე-
ლი წლის ბო ლოს ვა ლი, 1B , ერ თის ტო ლი იქ ნე ბა. რა მოხ დე ბა ამის შემ დეგ?

sru li da far va me o re wels

და ვუშ ვათ, სა ხელ მწი ფომ გა დაწყ ვი ტა, ვა ლი მე ო რე წლის გან მავ ლო ბა ში 
სრუ ლად და ფა როს. ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვის (26.3) ტო ლო ბა მე ო რე წლი სათ-
ვის შემ დეგ სა ხეს მი ი ღებს: 

( ) ( )2 1 2 21B r B G T= + + −

თუ ვა ლი მე ო რე წლის გან მავ ლო ბა ში სრუ ლად და ი ფა რე ბა, მა შინ ის მე-
ო რე წლის ბო ლოს ნუ ლის ტო ლი იქ ნე ბა: 2 0.B =  1B -ის 1-ით ჩა ნაც ვლე ბით, 

2B -ის 0-ით ჩა ნაც ვლე ბი თა და წევ რე ბის გა და ად გი ლე ბით ვი ღებთ:

( ) ( )2 2 1 1 1T G r r− = + = +

იმი სათ ვის, რომ მე ო რე წლის მან ძილ ზე ვა ლი სრუ ლად და ფა როს, სა-
ხელ მწი ფომ ( )1 r+ -ის ტოლ პირ ვე ლად პრო ფი ციტს უნ და მი აღ წი ოს. მას 
ამის გა კე თე ბა ორი გზით: და ნა ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბით ან გა და სა ხა დე ბის 
ზრდით შე უძ ლი ა. მინ და აქ და შემ დგომ შიც და ვუშ ვა, რომ რე გუ ლი რე ბა 
ხორ ცი ელ დე ბა გა და სა ხა დე ბის სა შუ ა ლე ბით, ასე რომ, და ნა ხარ ჯე ბის სი დი-
დე უც ვლე ლი რჩე ბა. აქე დან გა მომ დი ნა რე, პირ ველ წელს გა და სა ხა დე ბის 
ერ თი ერ თე უ ლით შემ ცი რე ბა მე ო რე წლის გან მავ ლო ბა ში გა და სა ხა დე ბის 
( )1 r+  ერ თე უ ლით ზრდით უნ და იქ ნას კომ პენ სი რე ბუ ლი. 

გა და სა ხა დე ბი სა და ვა ლის ქცე ვის წე სი ამ შემ თხვე ვი სათ ვის ნაჩ ვე ნე ბია 
ნახ. 26.1 (ა) -ზე: რო ცა მე-2 წლი სათ ვის ვა ლის სრუ ლად და ფარ ვა ხდე ბა, მა-
შინ პირ ველ წელს გა და სა ხა დე ბის ერ თი ერ თე უ ლით შემ ცი რე ბა მო ითხ ოვს, 
რომ გა და სა ხა დე ბი მე ო რე წელს ( )1 r+ ერ თე უ ლით გა ი ზარ დოს. 

sru li da far va t  wels

ახ ლა და ვუშ ვათ, რომ სა ხელ მწი ფომ ვა ლის და ფარ ვა t  წლი სათ ვის გა დაწყ-
ვი ტა. ასე რომ, მე ო რე წლი დან 1t −  წლამ დე პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტი ნუ ლის 
ტო ლია – გა და სა ხა დე ბი ემ თხვე ვა ხარ ჯებს, რო მელ შიც ვალ ზე საპ რო ცენ-
ტო გა დახ დე ბი არ შე დის. 

მე ო რე წლი სათ ვის პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტი ნუ ლის ტო ლი ა. თუ გა ვით ვა-
ლის წი ნებთ ამას (26.3) გან ტო ლე ბა ში, მი ვი ღებთ, რომ მე-2 წლი სათ ვის ვა-
ლის სი დი დე შე ად გენს 

( ) ( ) ( )2 11 0 1 1 1B r B r r= + + = + = +

სრუ ლი და ფარ ვა მე-2 წელს:სრუ ლი და ფარ ვა მე-2 წელს:

1T  მცირ დე ბა 1-ით   მცირ დე ბა 1-ით  ⇒

2T  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა ( )1 r+ -ით-ით
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სა დაც ტო ლო ბის მე-2 ნა წილ ში გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლია დაშ ვე ბა იმის შე-
სა ხებ, რომ 1 1.B =

 პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტი მე სა მე წლი სათ ვი საც ნუ ლის ტო ლი ა, ამი ტომ 
მე სა მე წლის ბო ლოს ვა ლის სი დი დე გახ დე ბა 

( ) ( )( ) ( )2
3 21 0 1 1 1 1B r B r r r= + + = + + = +

თუ გან ვსაზღ ვრავთ ვა ლის მნიშ ვნე ლო ბას მე-4 და ა. შ. მომ დევ ნო წლე-
ბი სათ ვის, ცხა დი გახ დე ბა, რომ ვიდ რე სა ხელ მწი ფო ინარ ჩუ ნებს ნუ ლო ვან 
პირ ვე ლად დე ფი ციტს, ვა ლი იზ რდე ბა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი სიჩ-
ქა რით და, მა შა სა და მე, 1t −  წლის ბო ლო სათ ვის მი სი მნიშ ვნე ლო ბა იქ ნე ბა 

                                           ( ) 2
1 1 t

tB r −
− = +                                                   (26.4) 

იმის მი უ ხე და ვად, რომ გა და სა ხა დე ბი მხო ლოდ პირ ველ წელს შემ ცირ-
და, ვა ლი დრო ში ზრდას საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი ტემ პით აგ რძე-
ლებს. მი ზე ზი მარ ტი ვი ა: ნუ ლო ვა ნი პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტის მი უ ხე და ვად, 
ვა ლი ახ ლა და დე ბი თია და, მა შა სა და მე, და დე ბი თია ვალ ზე პრო ცენ ტუ ლი 
გა დახ დე ბიც. ყო ველ წელს სა ხელ მწი ფომ იმა ზე მე ტი უნ და ისეს ხოს, ვიდ რე 
მას ვა ლი გა აჩ ნი ა, რა თა არ სე ბუ ლი ვა ლის მომ სა ხუ რე ბა საპ რო ცენ ტო გა-
დახ დე ბით შეძ ლოს.

ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვა t  წლი სათ ვის, რომ ლის თვი საც სა ხელ მწი ფო ვა-
ლის და ფარ ვას აპი რებს, არის

1(1 ) ( )t t t tB r B G T−= + + −

(b) 

0

0

1

1
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0
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0
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(1 r)4

0 1 (1 r) (1 r)2 (1 r)3 0

(a)  valis anazRaureba me-2 wels
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0
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0
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0

0 1 0 0 0 0

(g) 

0

0

1

1
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r
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r

4

r
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r

0 1 1 1 1 1

weli

gadasaxadebi

vali wlis 
     bolos

weli

gadasaxadebi

vali wlis 
     bolos

valis anazRaureba me-5 wels

valis stabilizacia me-2 wels

(ა) რო ცა ვა ლის სრუ ლი და-
ფარ ვა ხდე ბა მე ო რე წლის 
გან მავ ლო ბა ში, პირ ველ წელს 
გა და სა ხა დე ბის ერ თი ერ-
თე უ ლით შემ ცი რე ბა მე ო რე 
წლი სათ ვის გა და სა ხა დე ბის 
(1 )r+ ერ თე უ ლით გაზ რდას 
სა ჭი რო ებს.

(ბ) რო ცა ვა ლის სრუ ლი და-
ფარ ვა ხდე ბა მე ხუ თე წელს, 
პირ ველ წელს გა და სა ხა დე ბის 
ერ თი ერ თე უ ლით შემ ცი რე ბა 
მე ხუ თე წე ლი სათ ვის გა და სა-
ხა დე ბის 4(1 )r+  ერ თე უ ლით 
გაზ რდას სა ჭი რო ებს.

(გ) თუ ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია 
მე ო რე წლი დან ხდე ბა, მა შინ 
მე ო რე წლი დან მო ყო ლე ბუ ლი 
გა დახ დე ბი ყო ველ წლი უ რად 
r -ის ტო ლი სი დი დით უნ და 
გა ი ზარ დოს.

nax. 26 - 1nax. 26 - 1

ga da sa xa de bis Sem ci-

re ba, va lis da far va da 

va lis sta bi li za cia
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 829Tavi  26  fiskaluri  po li ti ka: Se ja me ba

ხა რის ხში აყ ვა ნის თვი სე   ბ ის ხა რის ხში აყ ვა ნის თვი სე   ბ ის 
თა ნახ მად:თა ნახ მად:
 2 1(1 )(1 ) (1 ) .t tr r r− −+ + = +  
წიგ ნის ბო ლოს იხი ლეთ და-წიგ ნის ბო ლოს იხი ლეთ და-
ნარ თი 2.ნარ თი 2.

სრუ ლი და ფარ ვა მე ხუ თე სრუ ლი და ფარ ვა მე ხუ თე 
წელს:წელს:

1T  მცირ დე ბა 1-ით  მცირ დე ბა 1-ით ⇒
5T  იზ რდე ბა  იზ რდე ბა 

4(1 )r+ -ით-ით

თუ ვა ლი სრუ ლად და ი ფა რე ბა t  წლის მან ძილ ზე, მა შინ tB  (ვა ლი t  
წლის ბო ლოს) ნუ ლის ტო ლი გახ დე ბა. ჩა ვა ნაც ვლოთ tB  ნუ ლით, 1tB −  კი – 
მი სი მნიშ ვნე ლო ბით (26.4) გან ტო ლე ბი დან. მი ვი ღებთ:

20 (1 )(1 ) ( )t
t tr r G T−= + + + −

ამ ტო ლო ბის გარ დაქ მნა და t tG T− -ს მარ ცხე ნა მხა რეს გა და ტა ნა მოგ ვცემს: 

1(1 )t
t tG T r −− = +

იმი სათ ვის, რომ ვა ლი და ფა როს, სა ხელ მწი ფომ t  წლის მან ძილ ზე უნ-
და შექ მნას პირ ვე ლა დი პრო ფი ცი ტი, რო მე ლიც 1(1 )tr −+ -ის ტო ლი ა. თუ რე-
გუ ლი რე ბა გან ხორ ცი ელ დე ბა გა და სა ხა დე ბის სა შუ ა ლე ბით, მა შინ პირ ველ 
წელს გა და სა ხა დე ბის ერ თი ერ თე უ ლით შემ ცი რე ბა t  წლი სათ ვის გა და სა ხა-
დე ბის 1(1 )tr −+ -ის ოდე ნო ბით ზრდას გახ დის აუ ცი ლე ბელს. გა და სა ხა დე ბი სა 
და ვა ლის ქცე ვა იმ შემ თხვე ვი სათ ვის, რო ცა და ვა ლი ა ნე ბის და ფარ ვა ხდე ბა 
მე-5 წელს, ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 26.1 (ბ)-ზე. 

ამ მა გა ლითს ჩვენს პირ ველ დას კვნამ დე მივ ყა ვართ: 

რო ცა სა ხელ მწი ფო ხარ ჯე ბი უც ვლე ლი ა, გა და სა ხა დე ბის შემ ცი რე ბა სა- ■
ბო ლო ოდ მო მა ვალ ში გა და სა ხა დე ბის გა დი დე ბით უნ და იყოს კომ პენ სი-
რე ბუ ლი. 
სა ხელ მწი ფო რაც უფ რო დი დი ხნით გა და დებს გა და სა ხა დე ბის გა დი დე- ■
ბას ან რაც მა ღა ლია საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, მით მე ტი უნ და იყოს გა-
და სა ხა დე ბის სა ბო ლოო ზრდა.

va lis sta bi li za cia t wels

ჩვენ აქამ დე ვგუ ლის ხმობ დით, რომ სა ხელ მწი ფო სრუ ლად ფა რავს ვალს. 
მო დით, ახ ლა ვნა ხოთ, რა მოს დის გა და სა ხა დებს, რო ცა სა ხელ მწი ფო მხო-
ლოდ ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცი ას ახ დენს (ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია ნიშ ნავს გა და-
სა ხა დე ბი სა და ხარ ჯე ბის ისეთ ცვლი ლე ბებს, რო ცა ვა ლი ამის შემ დეგ უც-
ვლე ლი რჩე ბა).

 და ვუშ ვათ, სა ხელ მწი ფომ ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია მე ო რე წელს გა დაწყ-
ვი ტა. ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია მე ო რე წლი დან გუ ლის ხმობს, რომ ვა ლის მნიშ-
ვნე ლო ბა მე ო რე წლის ბო ლოს და შემ დგო მი წლე ბის ბო ლოს ისე თი ვე იქ ნე-
ბა, რო გო რიც პირ ვე ლი წლის ბო ლოს იყო.
მე ო რე წლის ბი უ ჯე ტის შეზღ უდ ვა (26.3) და მო კი დე ბუ ლე ბის თა ნახ მად არის  
                                

                                     2 1 2 2(1 ) ( )B r B G T= + + −

 ჩვე ნი დაშ ვე ბის თა ნახ მად – რომ ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია მე-2 წლი დან 
უნ და მოხ დეს – ად გი ლი აქვს 2 1 1B B= = . წი ნა გან ტო ლე ბა ში ამის გათ ვა ლის-
წი ნე ბა მოგ ვცემს
                                                      2 21 (1 ) ( )r G T= + + −

Tt - Gt
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 გარ დაქ მნი თა და ( 2 2G T− )-ს მარ ცხე ნა მხა რეს გა და ტა ნით მი ვი ღებთ

                                     2 2 (1 ) 1T G r r− = + − =

 იმი სათ ვის, რომ თა ვი დან აი ცი ლოს პირ ვე ლი წლის გან მავ ლო ბა ში აღე-
ბუ ლი ვა ლის შემ დგო მი ზრდა, სა ხელ მწი ფომ არ სე ბუ ლი ვა ლის რე ა ლუ რი 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი პირ ვე ლა დი პრო ფი ცი ტის წარ მოქ მნას უნ-
და მი აღ წი ოს. მან იგი ვე უნ და გა ა კე თოს მომ დევ ნო წლებ ში: ყო ველ წელს 
ბი უ ჯე ტის პირ ვე ლა დი პრო ფი ცი ტი საკ მა რი სი უნ და იყოს საპ რო ცენ ტო 
გა დახ დე ბის და სა ფა რა ვად, რა თა ვა ლის უც ვლე ლი სი დი დე შე ნარ ჩუნ დეს. 
გა და სა ხა დე ბი სა და ვა ლის ქცე ვა ნაჩ ვე ნე ბია ნახ. 26.1(გ)-ზე: ყო ვე ლი წლის 
ვა ლი პირ ველ წელს არ სე ბულ 1 ერ თე უ ლის ტოლ ნიშ ნულ ზე რჩე ბა. გა და სა-
ხა დე ბი პირ ვე ლი წლის შემ დეგ იზ რდე ბა r -ით და ხან გრძლი ვად ასეთ მნიშ-
ვნე ლო ბას ინარ ჩუ ნებს; ასე ვე, ეკ ვი ვა ლენ ტუ რად, პირ ვე ლი წლის შემ დეგ 
სა ხელ მწი ფოს ბი უ ჯე ტი პირ ვე ლა დად პრო ფი ცი ტუ რია და პრო ფი ცი ტის სი-
დი დე r -ის ტო ლი ა.

 აქ გან ხი ლუ ლის ლო გი კა იმ შემ თხვე ვა ზეც ვრცელ დე ბა, რო დე საც სა-
ხელ მწი ფო ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცი ას t  წლი დან იწყ ებს. რო გორც კი სა ხელ მწი-
ფო სტა ბი ლუ რი გახ დე ბა, მან უნ და გა ა ტა როს პო ლი ტი კა, რომ ლის მი ხედ ვი-
თაც ბი უ ჯე ტის პირ ვე ლა დი პრო ფი ცი ტი ვა ლის საპ რო ცენ ტო გა დახ დე ბის 
და სა ფა რა ვად იქ ნე ბა საკ მა რი სი.

 ამ მა გა ლი თი დან გა მომ დი ნა რე ობს ჩვე ნი მე ო რე დას კვნა:

წარ სუ ლი დე ფი ცი ტის მემ კვიდ რე ო ბა უფ რო მა ღა ლი სა ხელ მწი ფო ვა ლი ა; ■
ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცი ი სათ ვის, სა ხელ მწი ფომ უნ და აღ მოფ ხვრას დე ფი ცი ტი; ■
დე ფი ცი ტის აღ მოფ ხვრი სათ ვის, სა ხელ მწი ფომ ბი უ ჯე ტის პირ ვე ლად პრო- ■
ფი ციტს უნ და მი აღ წი ოს, რო მე ლიც არ სე ბუ ლი ვა ლის საპ რო ცენ ტო გა დახ-
დე ბის ტო ლი იქ ნე ბა. ეს მუდ მი ვად გაზ რდილ გა და სა ხა დებს მო ითხ ოვს.

 va lis mTli an Si da pro duq tTan Se far de bis evo lu cia

აქამ დე ყუ რადღ ე ბას ვა ლის სი დი დის ევო ლუ ცი ა ზე ვა მახ ვი ლებ დით. მაგ რამ 
ეკო ნო მი კა ში, სა დაც გა მოშ ვე ბა დრო ში იზ რდე ბა, უფ რო მე ტი ყუ რადღ ე ბა 
უნ და მი ვაქ ცი ოთ ვა ლის მთლი ან გა მოშ ვე ბას თან შე ფარ დე ბას. იმი სათ ვის, 
რომ და ვი ნა ხოთ რო გორ ცვლის ყუ რადღ ე ბის ასე თი გა და ტა ნა ჩვენს დას-
კვნებს, (26.3) გან ტო ლე ბის გან ხილ ვი დან უნ და გა და ვი დეთ გან ტო ლე ბა ზე, 
რო მე ლიც ვა ლის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბის – ვა ლის ტვირ- ვა ლის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბის – ვა ლის ტვირ-
თის კო ე ფი ცი ენ ტისთის კო ე ფი ცი ენ ტის1  – ევო ლუ ცი ას აღ წერს.

va lis tvir Tis ko e fi ci en tis ariT me ti ka

ვა ლის ცვლი ლე ბის გან საზღ ვრა რამ დე ნი მე ოპე რა ცი ას გუ ლის ხმობს. ნუ 
ღე ლავთ, სა ბო ლოო და მო კი დე ბუ ლე ბა მარ ტი ვი ა.

1ტექსტში ვალის ტვირთის კოეფიციენტის ვალის ტვირთის კოეფიციენტის ნაცვლად    ზოგჯერ გამოყენებულია შემოკლებული  
სახელწოდება ვალის ტვირთი ვალის ტვირთი (თარგმანის სამეცნიერო რედაქტორის შენიშვნა) 

ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია მე ო რე ვა ლის სტა ბი ლი ზა ცია მე ო რე 
წელსწელს

1T  მცირ დე ბა 1-ით  მცირ დე ბა 1-ით ⇒  
2T , , 3T  . . . იზ რდე ბა  . . . იზ რდე ბა r -ით.-ით.
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და საწყ ის ში (26.3) გან ტო ლე ბის ორი ვე მხა რე გავ ყოთ რე ა ლურ გა მოშ-
ვე ბა ზე, tY -ს მნიშ ვნე ლო ბა ზე, რა თა მი ვი ღოთ

1(1 )t t t t

t t t

B B G T
r

Y Y Y
− −

= + +

შემ დეგ გა დავ წე როთ 1t tB Y− , რო გორც 1 1( )( )t t t tB Y Y Y− − (სხვა სიტყ ვე ბით 
რომ ვთქვათ, გა ვამ რავ ლოთ მნიშ ვნე ლი და მრიცხ ვე ლი 1tY − -ზე): 

                                  

1 1(1 )t t t t t

t t t t

B Y B G T
r

Y Y Y Y
− −⎛ ⎞ −

= + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

შევ ნიშ ნოთ, რომ ამ გან ტო ლე ბა ში ახ ლა ყვე ლა წევ რი შე ფარ დე ბუ ლია 
გა მოშ ვე ბას თან, Y -თან. გან ტო ლე ბის გა სა მარ ტი ვებ ლად, და ვუშ ვათ, რომ 
გა მოშ ვე ბა მუდ მი ვი სი დი დით იზ რდე ბა და ზრდის ტემ პი აღ ვნიშ ნოთ g სი-
დი დით, ასე რომ, 1t tY Y−  შეგ ვიძ ლია ჩავ წე როთ, რო გორც 1 (1 )g+ . გა მო ვი ყე-
ნოთ მი ახ ლო ე ბის წე სი: (1 ) (1 ) 1 .r g r g+ + = + −

ამ ორი დაშ ვე ბის გა მო ყე ნე ბით არ სე ბუ ლი გა მო სა ხუ ლე ბა გა დავ წე როთ, 
რო გორც

                                     
1

1

(1 )t t t t

t t t

B B G T
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Y Y Y
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−
= + − +

სა ბო ლო ოდ, გარ დაქ მნის შემ დეგ მი ვი ღებთ 

                                  
1 1

1 1
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                           (26.5)

მარ თა ლი ა, (26.5)-მდე მის ვლას გარ კვე უ ლი გარ ჯა დას ჭირ და, მაგ რამ 
სა მა გი ე როდ მი ღე ბულ და მო კი დე ბუ ლე ბას მარ ტი ვი ინ ტერ პრე ტა ცია აქვს: 
ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის დრო ში ცვლი ლე ბას ორი წევ რის ჯა მი (და-
მო კი დე ბუ ლე ბის მარ ცხე ნა მხა რე) გან საზღ ვრავს:

პირ ვე ლი წევ რი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და ზრდის ტემ პის  ■
სხვა ო ბის ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის საწყ ის მნიშ ვნე ლო ბა ზე ნამ-
რავ ლი ა.
მე ო რე წევ რი პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტის მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან შე- ■
ფარ დე ბა ა.

შე ა და რეთ ერ თმა ნეთს (26.5) გან ტო ლე ბა, რო მე ლიც ვა ლის მთლი ან ში-
და პრო დუქ ტთან შე ფარ დე ბის ცვლი ლე ბას ასა ხავს და (26.2) გან ტო ლე ბა, 
რო მე ლიც უშუ ა ლოდ ვა ლის მნიშ ვნე ლო ბის ცვლი ლე ბას ასა ხავს. გან სხვა ვე-
ბა იმა ში ა, რომ r -ის ნაც ვლად, რო მე ლიც შე დის (26.2)-ში, (26.5) გან ტო ლე-
ბა ში წარ მოდ გე ნი ლია ( r g− ). ამ გან სხვა ვე ბის მი ზე ზი მარ ტი ვი ა: და ვუშ ვათ, 
საწყ ი სი დე ფი ცი ტი ნუ ლის ტო ლი ა. მა შინ ვა ლის ზრდა რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თის ტო ლი ტემ პით, r -ით მოხ დე ბა. მაგ რამ, თუ ვალ თან ერ თად 

თუ ორი ცვლა დი (ამ შემ თხვე-თუ ორი ცვლა დი (ამ შემ თხვე-
ვა ში, ვა ლი და მთლი ა ნი ში და ვა ში, ვა ლი და მთლი ა ნი ში და 
პრო დუქ ტი) იზ რდე ბა, შე სა ბა-პრო დუქ ტი) იზ რდე ბა, შე სა ბა-
მი სად, მი სად, r  და  და g  ტემ პე ბით, მა- ტემ პე ბით, მა-
შინ მა თი შე ფარ დე ბა (ამ შემ-შინ მა თი შე ფარ დე ბა (ამ შემ-
თხვე ვა ში, ვა ლის შე ფარ დე ბა თხვე ვა ში, ვა ლის შე ფარ დე ბა 
მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან) მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან) 
გა იზ რდე ბა გა იზ რდე ბა r g−  ტემ პით.  ტემ პით. 
წიგ ნის ბო ლოს მე-2 და ნარ თში წიგ ნის ბო ლოს მე-2 და ნარ თში 
იხი ლეთ მტკი ცე ბა 8. იხი ლეთ მტკი ცე ბა 8. 

Yt (1 g)Yt 1
Yt

(1 g)Yt 1/ Yt

Yt 1/Yt 1/(1 g).

დავიწყოთ
ორივე მხარე გავყოთ
მივიღებთ 1

-ზე

გარდაქმნით მივიღებთ:

ეს მიახლოება მიღებულია ეს მიახლოება მიღებულია 
წიგნის ბოლოს მეორე წიგნის ბოლოს მეორე 
დანართის მე-6 დამტკიცებაშიდანართის მე-6 დამტკიცებაში
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მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტიც იზ რდე ბა, მა შინ ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ-
ტის ზრდა შე და რე ბით ნე ლა მოხ დე ბა – ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის 
ზრდის ტემ პი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და გა მოშ ვე ბის ზრდის 
ტემ პის სხვა ო ბის, ( r g− )-ის ტო ლი იქ ნე ბა.

va lis tvir Tis ko e fi ci en tis evo lu cia eko no mi ku ri Ta-

nam Srom lo bi sa da gan vi Ta re bis or ga ni za ci is qvey neb Si.

და მო კი დე ბუ ლე ბა (26.5) გუ ლის ხმობს, რომ ვა ლის შე ფარ დე ბა (ვა ლის 
ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტი) მთლი ან ში და პრო დუქ ტთან მა ღა ლი ა:   

რაც უფ რო მა ღა ლია რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, ■
რაც უფ რო და ბა ლია გა მოშ ვე ბის ზრდის ტემ პი, ■
რაც უფ რო მა ღა ლია ვა ლის ტვირ თის საწყ ი სი კო ე ფი ცი ენ ტი, ■
რაც უფ რო მა ღა ლია პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტის წი ლი მთლი ან ში და პრო- ■
დუქ ტში.   

 ჩა მო ნათ ვა ლი ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ-
გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებ ში ბო ლო ოთხი ათე უ ლი წლის მან ძილ ზე მთლი ან ში და 
პრო დუქ ტთან ვა ლის შე ფარ დე ბის ევო ლუ ცი ა ში გარ კვე ვის კარ გი გზამ-
კვლე ვი ა. ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა-
ცი ის ქვეყ ნე ბის მთლი ა ნო ბა ში გან ხილ ვის ნაც ვლად, ნე ბა მო მე ცით ბელ გი-
ა ში ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის ევო ლუ ცი ა ზე შევ ჩერ დე. სა ნამ ვა ლის 
ტვირ თის ზრდა იყო გან სა კუთ რე ბით მკვეთ რი, რაც ასა ხუ ლია ნახ. 26.2-ზე, 
ის გვიჩ ვე ნებს ვა ლის ტვირ თის ევო ლუ ცი ის მიღ მა არ სე ბულ ფაქ ტო რებს 
ზო გა დად ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა-
ცი ის ქვეყ ნებ ში ად რე უ ლი 1970-ი ა ნი წლე ბი დან. 

 ნახ. 26.2 ასა ხავს სა მი გან სხვა ვე ბუ ლი რე ჟი მის არ სე ბო ბას:

ვა ლის ტვირ თის და ბალ და სტა ბი ლურ კო ე ფი ცი ენტს 1970-ი ა ნი წლე- ■
ბის დიდ ნა წილ ში. ეს შე იძ ლე ბა სი ურ პრი ზად მო გეჩ ვე ნოთ, რო ცა გა იხ-
სე ნებთ, რომ 1970-ი ა ნი წლე ბის დიდ ნა წილ ში ეკო ნო მი კუ რი თა ნამ შრომ-
ლო ბი სა და გან ვი თა რე ბის ორ გა ნი ზა ცი ის ქვეყ ნებ ში, ბელ გი ის ჩათ ვლით, 
ად გი ლი ჰქონ და სტაგ ფლა ცი ის პე რი ოდს – ე.ი. და ბალ ზრდას და მა ღალ 
ინ ფლა ცი ას. (26.5) გან ტო ლე ბის მი ხედ ვით შე იძ ლე ბა გვე ფიქ რა, რომ 
და ბა ლი ზრდას ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის შემ ცი რე ბა ორ მხრი-
ვად უნ და გა მო ეწ ვი ა: პირ და პირ, უფ რო მა ღა ლი ( r g− )-ს მეშ ვე ო ბით; 
და არა პირ და პირ, პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტის მეშ ვე ო ბით, უფ რო და ბა ლი 
სა გა და სა ხა დო შე მო სავ ლე ბის გა მო. თუმ ცა ამას ად გი ლი არ ჰქო ნი ა. 
ზრდის არა სა სურ ვე ლი ეფექ ტი ნამ დვი ლად არ სე ბობ და და ბელ გი ას 
პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტი ჰქონ და, მაგ რამ, ამ ეფექ ტის კომ პენ სი რე ბა 
მოხ და ძა ლი ან და ბა ლი, ნამ დვი ლად უარ ყო ფი თი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თით: ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი მა ღა ლი იყო, 
მაგ რამ, ინ ფლა ცი ის ტემ პი – უფ რო მა ღა ლი, რა მაც r -ის უარ ყო ფი თი 
მნიშ ვნე ლო ბა გა ნა პი რო ბა. სი ნამ დვი ლე ში, ბელ გი ის მთავ რო ბამ თა-
ვი სი ვა ლის ნა წი ლის ინ ფლი რე ბა მო ეხ დი ნა. შე დე გი - ვა ლის ტვირ თის 

დე ფი ცი ტი სა და ვა ლის ევო-დე ფი ცი ტი სა და ვა ლის ევო-
ლუ ცი ა ზე უფ რო მე ტი ინ-ლუ ცი ა ზე უფ რო მე ტი ინ-
ფორ მა ცი ი სათ ვის ევ რო პა ში ფორ მა ცი ი სათ ვის ევ რო პა ში 
1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი-1990-ი ა ნი წლე ბის და საწყ ი-
სი დან, იხი ლეთ ჩა ნარ თი “შე-სი დან, იხი ლეთ ჩა ნარ თი “შე-
თან ხმე ბა სტა ბი ლუ რო ბა სა თან ხმე ბა სტა ბი ლუ რო ბა სა 
და ზრდა ზე: მოკ ლე ის ტო რია” და ზრდა ზე: მოკ ლე ის ტო რია” 
, 24-ე თა ვი. აშ შ-ის ფის კა ლურ , 24-ე თა ვი. აშ შ-ის ფის კა ლურ 
პო ლი ტი კა ზე უფ რო მე ტი ინ-პო ლი ტი კა ზე უფ რო მე ტი ინ-
ფორ მა ცი ი სათ ვის, იხი ლეთ ფორ მა ცი ი სათ ვის, იხი ლეთ 
მსჯე ლო ბა 24-ე თავ ში და მსჯე ლო ბა 24-ე თავ ში და 
მსჯე ლო ბა ამ თა ვის ბო ლოსმსჯე ლო ბა ამ თა ვის ბო ლოს

ამ სტაგ ფლა ცი ის უკან მდგა-ამ სტაგ ფლა ცი ის უკან მდგა-
რი მთა ვა რი ფაქ ტო რე ბი იყო რი მთა ვა რი ფაქ ტო რე ბი იყო 
ნავ თო ბის ფა სის ზრდა 1973-ნავ თო ბის ფა სის ზრდა 1973-
1975 და 1979-1981 წლებ ში. 1975 და 1979-1981 წლებ ში. 
იხ. მე-7 თა ვი.იხ. მე-7 თა ვი.
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კო ე ფი ცი ენ ტის თით ქმის სტა ბი ლუ რი მნიშ ვნე ლო ბა 1970-ი ა ნი წლე ბის 
ბო ლომ დე. 
ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის მკვეთ რი ზრდა 1980-ი ა ნი წლე ბის და- ■
საწყ ი სი დან 1990-ი ან წლე ბის შუა პე რი ო დამ დე. მი ზე ზი: გაგ რძე ლე ბუ ლი 
და ბა ლი ზრდა და დი დი პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტი უმე ტეს პე რი ოდ ში, მაგ-
რამ, დე ზინ ფლა ცი ის გა მო ახ ლა უკ ვე მა ღალ რე ა ლურ საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თებ თან ერ თად. უმ რავ ლეს ქვე ყა ნა ში, ბელ გი ის ჩათ ვლით, დე ზინ-
ფლა ცი ა, რო მე ლიც ად რე ულ 1980-ი ან წლებ ში გვხვდე ბო და, ნო მი ნა ლუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და, ამ გვა რად, r-ის მკვეთრ ზრდას თან 
იყო ასო ცი რე ბუ ლი. ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის ზრდის თა ვი დან 
ასა ცი ლებ ლად, ბელ გი ის მთავ რო ბას უნ და მი ეღ წია დი დი პირ ვე ლა დი 
პრო ფი ცი ტი სათ ვის. მაგ რამ, ერ თობ ლივ მოთხ ოვ ნა სა და გა მოშ ვე ბა ზე 
ფის კა ლუ რი შეზღ უდ ვე ბის არა ხელ საყ რე ლი ეფექ ტე ბით შე წუ ხე ბულ მა, 
დი დი პირ ვე ლა დი დე ფი ცი ტი მი ი ღო. შე დე გად ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი-
ცი ენ ტი მნიშ ვნე ლოვ ნად გა ი ზარ და. 
ვა ლის ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის მდგრა დი შემ ცი რე ბა შუა 1990-ი ა ნი  ■
წლე ბი დან. 1996 წელს, ბელ გი ის ვა ლის ტვირ თმა 115 პრო ცენტს მი აღ-
წი ა! ნა თე ლი გახ და, რომ სა ჭი რო იყო ცვლი ლე ბა ფის კა ლურ პო ლი ტი-
კა ში. დიდ მა პირ ვე ლად მა პრო ფი ციტ მა, უფ რო მა ღა ლი ზრდი სა და უფ-
რო და ბა ლი რე ა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის დახ მა რე ბით, ვა ლის 
ტვირ თის კო ე ფი ცი ენ ტის მკვეთ რი შემ ცი რე ბა გა მო იწ ვი ა. ვა ლის ტვირ-
თი ახ ლა 80 პრო ცენ ტზე და ბა ლია და გა ნაგ რძობს კლე ბას.
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გავეცანით  რა სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვის მექანიზმებს, ახლა 
შეგვიძლია განვიხილოთ ოთხი საკითხი, სადაც ეს შეზღუდვა მთავარ როლს 
თამაშობს.

rikardos ekvivalenturoba

სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვის მხედველობაში მიღების შემთხვევაში  
როგორია  დეფიციტის ზემოქმედება გამოშვებაზე?  

ერთი უკიდურესი შეხედულება ისაა, რომ, როცა სახელმწიფო ბიუჯეტის 
შეზღუდვა მხედველობაშია მიღებული, არც დეფიციტი ახდენს გავლენას 
ეკონომიკურ აქტივობაზე და არც ვალი! ეს დებულება  ცნობილია, როგორც 
რიკარდოს ეკვივალენტურობის თეორემა.რიკარდოს ეკვივალენტურობის თეორემა. დავიდ რიკარდო (David Ricardo), 
მეცხრამეტე საუკუნის ინგლისელი ეკონომისტი,  პირველი იყო, რომელმაც  
ამ დებულების  ლოგიკა მკაფიოდ ჩამოაყალიბა. რიკარდოს მოსაზრება  
1970-იან წლებში დამატებით განავითარა და წინ წამოსწია რობერტ რობერტ 
ბარომბარომ (Robert Barro), რომელიც იმ პერიოდში ჩიკაგოს უნივერსიტეტში 
მოღვაწეობდა, ამჟამად კი ჰარვარდის უნივერსიტეტში მოღვაწეობს. ამის 
გამო   დებულება  ასევე ცნობილია, როგორც რიკარდო-ბაროს თეორემა რიკარდო-ბაროს თეორემა 
(Ricardo–Barro proposition). 

თეორემის ლოგიკის გასაგებად საუკეთესო გზაა, 26.1 ნაწილიდან 
გადასახადების ცვლილების მაგალითით ვისარგებლოთ:

ვთქვათ, მთავრობა მოცემულ წელს ამცირებს გადასახადებს ერთი  ■
ერთეულით (ვთქვათ, 1 მილიარდი დოლარით).  როგორც კი ასე 
მოიქცევა, ის განაცხადებს, რომ ვალის დასაფარად  გადასახადებს  
ერთეულით გაზრდის მომდევნო წელს. რა გავლენა ექნება მოხმარებაზე 
გადასახადების საწყის შემცირებას? 
ერთი სავარაუდო პასუხია: საერთოდ არანაირი გავლენა. რატომ?  ■
იმიტომ, რომ, მომხმარებლების გაანალიზებით, გადასახადის შემცირება 
სულაც არაა საჩუქარი: მოცემული წლის დაბალი გადასახადების 
ზუსტი დაფარვა მოხდება მომდევნო წლის გაზრდილი გადასახადების 
დაყვანილი ღირებულებით. სხვა სიტყვებით, მათი ადამიანური სიმდიდრე 
– გადასახადის გადახდის შემდეგ დარჩენილი შრომითი შემოსავლის 
დაყვანილი ღირებულება – არ შეიცვლება.  მიმდინარე გადასახადები 
მცირდება 1 ერთეულით, მაგრამ, მომდევნო წლის გადასახადების 
დაყვანილი ღირებულებაც იზრდება ერთი ერთეულით (1 + r)/(1 + r) = 1 
და ორი ცვლილების წმინდა ეფექტი ზუსტად ნულის ტოლია.
იმავე პასუხის მისაღებად მეორე გზა – ამ შემთხვევაში დაზოგვის და  ■
არა მოხმარების განხილვით –შემდეგია: იმის თქმა, რომ მომხმარებლები 
გადასახადების შემცირების საპასუხოდ მოხმარებას არ ცვლიან, იგივეა, 
რომ ვთქვათ: კერძო დანაზოგი დეფიციტის ტოლი სიდიდით იზრდება. 
ამიტომ, რიკარდოს ეკვივალენტურობის თეორემა მეტყველებს, რომ თუ 

მაშინ, როცა რიკარდო მაშინ, როცა რიკარდო 
აყა ლიბებდა თავისი დე-აყა ლიბებდა თავისი დე-
ბუ ლე ბის   ლოგიკას, იგი ბუ ლე ბის   ლოგიკას, იგი 
ასევე ამტკიცებდა, რომ ასევე ამტკიცებდა, რომ 
არსებობდა უამრავი მიზეზი, არსებობდა უამრავი მიზეზი, 
რის გამოც ის პრაქტიკაში რის გამოც ის პრაქტიკაში 
ვერ განხორციელდებოდა. ვერ განხორციელდებოდა. 
საპირისპიროდ, ბარო ამ-საპირისპიროდ, ბარო ამ-
ტკიცებს, რომ დებულება ტკიცებს, რომ დებულება 
არა მარტო ლოგიკურადაა არა მარტო ლოგიკურადაა 
სწორი, არამედ რეალობასაც სწორი, არამედ რეალობასაც 
კარგად აღწერს.კარგად აღწერს.

ადამიანური სიმდიდრის გან-ადამიანური სიმდიდრის გან-
საზღვრისა და მოხმა რე ბაში საზღვრისა და მოხმა რე ბაში 
მისი როლის გან ხილვისათვის მისი როლის გან ხილვისათვის 
იხილეთ მე-16 თავი.იხილეთ მე-16 თავი.
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მთავრობა ხარჯების გარკვეულ   სახეობას დეფიციტით აფინანსებს, 
კერძო დანაზოგი საზოგადოებრივი დანაზოგის ერთი-ერთზე შემცირების 
პროპორციით გაიზრდება, მთლიან დანაზოგი კი უცვლელი დარჩება. 
ინვესტიციებში მიმართული მთლიანი დანაზოგი არ შეიცვლება.  
სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვის მექანიზმი გულისხმობს, რომ 
დროთა  განმავლობაში სახელმწიფო ვალი გაიზრდება. მაგრამ, ეს ზრდა 
კაპიტალის დაგროვების ხარჯზე არ მოხდება.

რიკარდოს ეკვივალენტურობის თეორემის თვალსაზრისით, დეფიციტის 
გრძელვადიანი შედეგი და სახელმწიფო ვალის ზრდა, რომელიც ეკონომიკური 
თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციის ქვეყნებს 1990-
იანი წლების ბოლოსათვის ახასიათებდა, შეშფოთების  არავითარ მიზეზს 
არ წარმოადგენს. როცა მთავრობა ამცირებდა დანაზოგებს, თეორემის  
შესაბამისად, გადასახადების ზრდის მოლოდინში ხალხი ზოგავდა უფრო 
მეტს. საზოგადოებრივი დანაზოგის შემცირება დაბალანსებული იყო 
კერძო დანაზოგის ეკვივალენტური ზრდით. მთლიანი დანაზოგი ამის 
გამო უცვლელი  იყო, ისევე როგორც ინვესტიციები. ეკონომიკური 
თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციის ქვეყნების ეკონომიკას 
დღეს კაპიტალის იგივე მარაგი აქვს, რაც მაშინ ექნებოდა, ვალი რომ არ 
გაზრდილიყო. მაღალი ვალი აღელვების მიზეზი არაა.

რა სერიოზულობით უნდა მიიღოთ რიკარდოს ეკვივალენტურობის 
თეორემა? ეკონომისტთა უმრავლესობა უპასუხებდა: „სერიოზულად, მაგრამ 
ისე სერიოზულად არა, რომ ვიფიქროთ, დეფიციტი და ვალი უმნიშვნელოა.“ 
ამ წიგნის მთავარი თემა ისაა, რომ მოლოდინებს მნიშვნელობა აქვს; რომ 
გადაწყვეტილებები მოხმარებაზე დამოკიდებულია არა მხოლოდ მიმდინარე 
შემოსავალზე, არამედ მოსალოდნელ შემოსავალზეც. თუ ფართოდ იქნებოდა 
აღიარებული, რომ მოცემულ წელს გადასახადის შემცირება მომდევნო წლის 
გადასახადების ზრდის დაბალანსებით მოხდება, შესაძლოა მოხმარების 
ეფექტი ნამდვილად უმნიშვნელო ყოფილიყო. ბევრი მომხმარებელი 
გადასახადების შემცირების შედეგად მიღებულ თანხას მთლიანად, ან მის 
უმეტეს ნაწილს, მომდევნო წელს გადასახადების გაზრდის მოლოდინში 
დაზოგავდა (ჩაანაცვლეთ „წელი“ „თვით“ ან „კვირით“ და არგუმენტი  უფრო 
დამაჯერებელი გახდება).

რა თქმა უნდა, გადასახადების შემცირებას იშვიათად მოჰყვება 
განცხადებები შესაბამისი გადასახადების მომდევნო წელში გაზრდის 
შესახებ. მომხმარებლებმა უნდა გამოიცნონ, როდის და როგორ გაიზრდება 
გადასახადები საბოლოოდ. ეს ფაქტი, თავის მხრივ, არ აუქმებს რიკარდოს 
ეკვივალენტურობის არგუმენტს: არ აქვს მნიშვნელობა, როდის გაიზრდება 
გადასახადები, სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვა გულისხმობს, რომ 
მომავალში გაზრდილი გადასახადების დაყვანილი ღირებულება ყოველთვის 
დღევანდელი გადასახადების შემცირების ტოლი უნდა იყოს. აიღეთ 26.1 
ნაწილში განხილული მეორე მაგალითი  – გამოსახული ნახ. 26.1(ბ)-ზე – 
რომელშიც მთავრობა გადასახადების გაზრდას  t  წელში გეგმავს    სიდიდით 
(1 + r) t - 1. გადასახადების ამ მოსალოდნელი ზრდის დაყვანილი ღირებულება 
0 წელს არის (1 + r) t - 1 (1 + r) t - 1 = 1 −  , რაც  ზუსტად გადასახადის საწყისი  

გადასახადების ზრდა გადასახადების ზრდა t  
წელს შეადგენს  წელს შეადგენს  ( ) 11 tr −+ -ს. -ს. 
დისკონტის კოეფიციენტი  ერ-დისკონტის კოეფიციენტი  ერ-
თი დოლარისთვის დღეიდან  თი დოლარისთვის დღეიდან  
t  წლის განმავლობაში არის  წლის განმავლობაში არის 

( ) 11 1 tr −+ . ამიტომ, . ამიტომ, t  წელს  წელს 
გაზრდილი გადასახადების გაზრდილი გადასახადების 
მიმ დინარე დაყვანილი ღი რე-მიმ დინარე დაყვანილი ღი რე-
ბულება ტოლიაბულება ტოლია
 1 1(1 ) / (1 ) 1t tr r− −+ + = .
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შემცირების (ერთი ერთეულის) ტოლია. ადამიანური სიმდიდრის ცვლილება 
გადასახადის შემცირების გამო ისევ ნულის ტოლია.

მაგრამ, რამდენადაც გადასახადის სამომავლო ზრდა შორეული 
პერსპექტივის საქმეა, რომლის დრო მეტად გაურკვეველია,  მომხმარებლები, 
სავარაუდოდ  მის ფაქტობრივ  იგნორირებას მოახდენენ. ამას შეიძლება 
ადგილი  ჰქონდეს იმიტომ, რომ ისინი გადასახადების გაზრდამდე  ელიან 
გარდაცვალებას, ან, უფრო შესაძლებელია, იმის გამო, რომ, ისინი უბრალოდ, 
არ ფიქრობენ შორეულ მომავალზე. ნებისმიერ შემთხვევაში მოსალოდნელია, 
რომ რიკარდოს ეკვივალენტურობამ მარცხი განიცადოს.

ამრიგად, შეიძლება დავასკვნათ, რომ ბიუჯეტის დეფიციტი 
მნიშვნელოვან ზემოქმედებას ახდენს აქტივობაზე – თუმცა, შესაძლოა, ეს 
ზემოქმედება იმაზე ნაკლები იყოს, ვიდრე   რიკარდოს ეკვივალენტურობის 
არგუმენტის განხილვამდე მიგვაჩნდა.  მოკლევადიან პერიოდში,  დიდმა 
დეფიციტმა შეიძლება მოთხოვნისა და გამოშვების მაღალი ზრდა 
გამოიწვიოს. გრძელვადიან პერიოდში, დიდი სახელმწიფო ვალი ამცირებს 
კაპიტალის დაგროვებას და შედეგად – გამოშვებას.

deficiti, gamoSvebis stabilizacia da ciklurad    

koreqtirebuli  deficiti

ის ფაქტი, რომ ბიუჯეტის დეფიციტს მართლაც აქვს გრძელვადიანი 
უარყოფითი გავლენა    კაპიტალის დაგროვებაზე და,  თავის მხრივ, 
გამოშვებაზე, არ გულისხმობს, რომ ფისკალური პოლიტიკა არ უნდა 
იქნეს გამოყენებული გამოშვების რყევების შესამცირებლად. მეტიც, 
ის გულისხმობს, რომ დეფიციტები რეცესიების განმავლობაში უნდა 
გადაიფაროს ბუმის განმავლობაში არსებული პროფიციტებით ისე, რომ 
ვალის მდგრად ზრდას ადგილი არ ჰქონდეს.  

იმის შეფასებლად, ფისკალური პოლიტიკა მიდის თუ არა სწორი 
მიმართულებით, ეკონომისტებმა ააგეს დეფიციტის საზომები, რომლებიც 
გვამცნობენ, როგორი იქნება დეფიციტი არსებული გადასახადებისა და 
ხარჯვის წესების პირობებში, თუ გამოშვება  მისი ბუნებრივ მოცულობის 
ტოლი იქნებოდა. ასეთი საზომები გვხვდება უამრავი სახელით, რო გო-
რიცაა სრული დასაქმების დეფიციტი, შუა ციკლური დეფიციტი, სტან-სრული დასაქმების დეფიციტი, შუა ციკლური დეფიციტი, სტან-
დარტიზებული დასაქმების დეფიციტი დარტიზებული დასაქმების დეფიციტი და სტრუქტურული დეფიციტისტრუქტურული დეფიციტი 
(ეკონომიკური თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციის მიერ 
გამოყენებული ტერმინი). მე გამოვიყენებ ციკლურად კორექტირებულ  ციკლურად კორექტირებულ  
დეფიციტსდეფიციტს – ტერმინს, რომელსაც ყველაზე ლოგიკურად ვთვლი.

ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტი გვაძლევს მარტივ ნიშნულს, 
რომელთან შედარებითაც უნდა განვსაჯოთ ფისკალური პოლიტიკის 
მიმართულება: თუ ფაქტობრივი  დეფიციტი დიდია, მაგრამ ციკლურად 
კორექტირებული  დეფიციტი ნულის ტოლია, მაშინ დროთა განმავლობაში 
მიმდინარე ფისკალური პოლიტიკა ვალის  სისტემატურ ზრდას არ იწვევს. 
ვალი გაიზრდება ვიდრე გამოშვება გამოშვების ბუნებრივ მოცულობაზე 

შევნიშნოთ ანალოგია მო-შევნიშნოთ ანალოგია მო-
ნეტარულ პოლიტიკასთან: ნეტარულ პოლიტიკასთან: 
ის ფაქტი, რომ ფულის მა-ის ფაქტი, რომ ფულის მა-
ღა ლი ზრდა გრძელვადიან ღა ლი ზრდა გრძელვადიან 
პერიოდში მაღალ ინფლაციას პერიოდში მაღალ ინფლაციას 
იწვევს, არ გულისხმობს, იწვევს, არ გულისხმობს, 
რომ მონეტარული პო ლი-რომ მონეტარული პო ლი-
ტიკა გამოშვების სტაბი-ტიკა გამოშვების სტაბი-
ლიზაციისთვის არ უნდა ლიზაციისთვის არ უნდა 
იქნეს გამოყენებული.იქნეს გამოყენებული.

ამ ნაწილში უგულებელვყოთ ამ ნაწილში უგულებელვყოთ 
გამოშვების ზრდა, ასევე, გამოშვების ზრდა, ასევე, 
უგულებელვყოთ განსხვავება უგულებელვყოთ განსხვავება 
ვალის სტაბილიზაციასა და ვალის სტაბილიზაციასა და 
ვალის მთლიან შიდა პრო-ვალის მთლიან შიდა პრო-
დუქტთან შეფარდების დუქტთან შეფარდების 
სტა  ბი ლიზაციას შორის სტა  ბი ლიზაციას შორის 
(გა დაამოწმეთ, რომ ეს დე-(გა დაამოწმეთ, რომ ეს დე-
ბულება  ვრცელდება იმ შემ-ბულება  ვრცელდება იმ შემ-
თხვევებზეც, როდესაც გა-თხვევებზეც, როდესაც გა-
მოშვება იზრდება).მოშვება იზრდება).
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დაბლა რჩება; მაგრამ, როგორც კი გამოშვება თავის ბუნებრივ მოცულობას 
უბრუნდება, დეფიციტი გაქრება და ვალის სტაბილიზაცია მოხდება.

აქედან სულაც არ გამომდინარეობს, რომ ფისკალური პოლიტიკის 
მიზანი ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტის მუდმივად ნულის ტოლად 
შენარჩუნება იყოს. რეცესიის დროს  მთავრობამ შეიძლება საჭიროდ 
იმდენად მაღალი დეფიციტი ჩათვალოს, რომ   ციკლურად კორექტირებული  
დეფიციტი დადებითი აღმოჩნდეს.  ამ შემთხვევაში ციკლურად 
კორექტირებული   დეფიციტის დადებითობის ფაქტი   სასარგებლო 
გაფრთხილებას იძლევა –გამოშვების მოცულობის მის ბუნებრივ ნიშნულზე 
დაბრუნება ვალის სტაბილიზაციისათვის საკმარისი არ იქნება: მთავრობამ 
უნდა  განახორციელოს სპეციფიკური ღონისძიებები, დაწყებული 
გადასახადების ზრდით და დასრულებული ხარჯების შემცირებით, რათა 
მომავლის რომელიღაც მომენტში დეფიციტი შეამციროს.

ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტის თეორია გასაგებად  მარტივია. 
პრაქტიკაში მისი განხორციელება გაცილებით რთული აღმოჩნდა. იმისთვის, 
რომ ვნახოთ, თუ რატომაა ასე, უნდა გავიგოთ, თუ როგორაა შედგენილი 
ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტის საზომი. ამისათვის ორი 
ნაბიჯი გადავდგათ. პირველი, დავადგინოთ  რამდენად დაბალი იქნებოდა 
დეფიციტი, თუ გამოშვება, ვთქვათ, 1 პროცენტით მაღალი იქნებოდა. 
მეორე, შევაფასოთ, რამდენადაა გადახრილი გამოშვება მისი ბუნებრივი 
მოცულობიდან:

პირველი ნაბიჯი შედარებით მარტივია.  სარწმუნო წესი მდგომარეობს  ■
იმაში, რომ გამოშვების 1 პროცენტიანი შემცირება ავტომატურად იწვევს 
დეფიციტის ზრდას, რომელიც შეადგენს მთლიან შიდა პროდუქტის 0,5 
პროცენტს.  ამ ზრდას ადგილი აქვს იმიტომ, რომ გადასახადების დიდი 
ნაწილი  გამოშვების პროპორციულია, მაშინ, როდესაც სახელმწიფო 
ხარჯები   გამოშვების მოცულობაზე თითქმის დამოკიდებული არაა. ეს 
ნიშნავს, რომ გამოშვების შემცირება, რომელიც იწვევს სახელმწიფო 
შემოსავლების მნიშვნელოვან შემცირებას, ხოლო   ხარჯების 
უმნიშვნელო ცვლილებას, ბუნებრივად იწვევს  დეფიციტის გაზრდას.

როცა  გამოშვება მის ბუნებრივ მოცულობაზე, ვთქვათ, 5 პროცენტით 
დაბალია, დეფიციტის შეფარდება მთლიან შიდა პროდუქტთან 
დაახლოებით 2,5 პროცენტით მეტი იქნება, ვიდრე იქნებოდა გამოშვების  
ბუნებრივი მოცულობის პირობებში.  (დეფიციტზე აქტივობის ასეთი 
ზემოქმედება ცნობილია, როგორც ავტომატური (ჩაშენებული) ავტომატური (ჩაშენებული) 
სტაბილიზატორი:სტაბილიზატორი: რეცესია ბუნებრივად წარმოშობს დეფიციტს და, ამის 
გამო, ფისკალურ ექსპანსიასაც, რომელიც ნაწილობრივ ანეიტრალებს 
რეცესიას).
მეორე ნაბიჯი უფრო რთულია. გავიხსენოთ მე-6 თავიდან, რომ  ■
გამოშვების ბუნებრივი მოცულობა გულისხმობს  გამოშვების 
მოცულობას, რომელიც  ეკონომიკაში უმუშევრობის ბუნებრივი 
დონის პირობებში მიიღწევა. უმუშევრობის ბუნებრივი დონის ძალიან 
დაბალი შეფასება   გამოშვების ბუნებრივი მოცულობის  ძალიან მაღალ 
შეფასებამდე და, მაშასადამე, ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტის 
ძალიან ოპტიმისტურ ზომამდე მიგვიყვანს.
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ეს სირთულე ნაწილობრივ ხსნის, თუ რა მოხდა ევროპაში 1980-
იან წლებში. უმუშევრობის უცვლელი ბუნებრივი დონის დაშვებაზე 
დაყრდნობით, 1980-იანი წლების ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტი 
არ გამოიყურებოდა ცუდად: ევროპის უმუშევრობა რომ დაბრუნებოდა 
მის 1970-იანი  წლების დონეს, ამით გამოწვეული   გამოშვების ზრდა 
ქვეყნების დიდ ნაწილში  საკმარისი იქნებოდა ბიუჯეტის წონასწორობის 
აღდგენისათვის.  მაგრამ აღმოჩნდა, რომ უმუშევრობის ზრდის უმეტესი 
ნაწილი აისახებოდა უმუშევრობის ბუნებრივი დონის ზრდაში  და 
უმუშევრობა 1980-იანი წლების განმავლობაში ძალიან მაღალი რჩებოდა. 
შედეგად,  ქვეყნების უმრავლესობისათვის ათწლეული ხასიათდებოდა 
მაღალი დეფიციტით და ვალის ტვირთის მნიშვნელოვანი ზრდით. 

omebi da deficiti 

ომები ჩვეულებრივ  ბიუჯეტის დიდ დეფიციტებს იწვევს.  როგორც 24-ე 
თავში ვნახეთ, მეოცე საუკუნეში შეერთებული შტატების სახელმწიფო 
ვალის ორი უდიდესი ზრდა I და II მსოფლიო ომების დროს მოხდა. მეორე 
მსოფლიო ომის შემთხვევას ჩვენ დამატებით განვიხილავთ  ჩანართში 
„დეფიციტი, მოხმარება, და ინვესტიციები შეერთებულ შტატებში მეორე 
მსოფლიო ომის დროს.“

სწორია მთავრობის ასეთი ქცევა, ომების დაფინანსებისათვის ფართოდ 
დაეყრდნოს დეფიციტს?  ბოლოს დაბოლოს, ომის პირობებში  ეკონომიკა 
ჩვეულებისამებრ დაბალი უმუშევრობის პირობებში მოქმედებს, ასე 
რომ, დეფიციტის როლი გამოშვების სტაბილიზაციაში, რომელიც ადრე 
განვიხილეთ, უმნიშვნელოა. თუმცა, პასუხია დიახ. ფაქტობრივად, ომის 
პირობებში დეფიციტი წარმოიქმნის  ორი სერიოზული საფუძველი 
არსებობს:  

პირველი არის განაწილებითი – დეფიციტური დაფინანსება ომის  ■
სიმძიმის ნაწილის იმათზე გადაცემის საშუალებაა,  ვინც ომის 
შემდეგ ცოცხლები დარჩნენ და სამართლიანია, მომავალმა თაობებმა 
გაინაწილონ ის მსხვერპლი, რასაც ომი მოითხოვს.
მეორე უფრო ვიწრო ეკონომიკურია – დეფიციტის პირობებში  ხარჯვა  ■
გვეხმარება შევამციროთ გადასახადებით გამოწვეული დამახინჯებები.

მოდით, განვიხილოთ თითოეული მოსაზრება  თანმიმდევრობით.

omis simZimis gadacema  

ომები სახელმწიფო ხარჯების დიდ ზრდას იწვევს. განვიხილოთ  ამ გაზრდილი  
ხარჯების  გადასახადების გაზრდით  ან ვალის მიხედვით დაფინანსების 
მნიშვნელობა  სათითაოდ. იმისთვის, რომ ეს შემთხვევა გამოშვების 
სტაბილიზაციის  ადრინდელი განხილვისგან განვასხვავოთ, მოდით, 
დავუშვათ, რომ გამოშვება მის ბუნებრივ მოცულობაზეა ფიქსირებული:

მასალა ევროპული მაღალი მასალა ევროპული მაღალი 
უმუშევრობის შესახებ  უმუშევრობის შესახებ  
იხილეთ მე-8 თავში.იხილეთ მე-8 თავში.

ნახ. 24.4 -ზე ნახეთ ორი პიკი, ნახ. 24.4 -ზე ნახეთ ორი პიკი, 
რომლებიც დაკავშირებულია რომლებიც დაკავშირებულია 
პირველ და მეორე მსოფლიო პირველ და მეორე მსოფლიო 
ომთან.ომთან.
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ვთქვათ, მთავრობა დეფიციტურ დაფინანსებას ეყრდნობა.  სახელმწიფო  ■
ხარჯების მკვეთრად აწევით, საქონელზე მოთხოვნა  მნიშვნელოვნად 
გაიზრდება. ჩვენი დაშვების პირობებში, რომელიც გამოშვების 
მოცულობის უცვლელობას გულისხმობს,  საპროცენტო განაკვეთი 
საკმარისად უნდა გაიზარდოს რათა შენარჩუნდეს წონასწორობა.  
ინვესტიციები, რომელიც დამოკიდებულია საპროცენტო განაკვეთზე, 
მკვეთრად შემცირდება.
ახლა დავუშვათ, რომ მთავრობა ხარჯების ზრდას გადასახადების,  ■
კერძოდ კი საშემოსავლო გადასახადების  ზრდით აფინანსებს.  
მოხმარება მკვეთრად შემცირდება. ზუსტად რამდენად, ეს უკვე 
მომხმარებლების მოლოდინებზეა დამოკიდებული: რაც უფრო დიდი 
ხნით მოელიან ისინი ომის გაგრძელებას, მით უფრო გრძელვადიან 
ღონისძიებად ჩათვლიან ისინი მაღალ გადასახადებს და კიდევ უფრო 
მეტად შეამცირებენ მოხმარებას. ნებისმიერ შემთხვევაში, სახელმწიფო 
ხარჯების ზრდის ნაწილობრივი კომპენსირება  მოხმარების შემცირებით 
მოხდება.   საპროცენტო განაკვეთები იმაზე ნაკლებად გაიზრდება, 
ვიდრე დეფიციტის პირობებში  ხარჯვის დროს  გაიზრდებოდა და 
ინვესტიციებიც, ამგვარად, ნაკლებად შემცირდება.

მოკლედ, მოცემული გამოშვებისთვის, სახელმწიფო ხარჯების ზრდა 
მოხმარების და/ან ინვესტიციების შემცირებას მოითხოვს.   მოხმარება 
უფრო მეტად შემცირდება თუ ინვესტიციები, ეს  დამოკიდებულია იმაზე 
რას დაეყრდნობა სახელმწიფო  გაზრდილი ხარჯების დაფინანსებისას – 
გადასახადების ზრდას თუ დეფიციტის გადიდებას.

როგორ აისახება ეს იმაზე, თუ ვის დააწვება ომის ტვირთი? რაც 
უფრო მეტად ეყრდნობა მთავრობა დეფიციტს, ომის დროს მოხმარება 
ინვესტიციებთან შედარებით მით ნაკლებად მცირდება. დაბალი 
ინვესტიციები ომის შემდეგ კაპიტალის მცირე მარაგს და, მაშასადამე, 
დაბალ გამოშვებას გულისხმობს. ამცირებს რა კაპიტალის დაგროვებას, 
დეფიციტს ომის სიმძიმის ნაწილი მომავალ თაობებზე გადააქვს. 

gadasaxadebiT gamowveuli  damaxinjebis Semcireba

არსებობს სხვა მიზეზი იმისა, რომ  დეფიციტი წარმოიქმნას არა მხოლოდ 
ომების დროს, არამედ უფრო ხშირად იმ პერიოდებში, როცა სახელმწიფო 
ხარჯები განსაკუთრებით მაღალია. წარმოიდგინეთ, მაგალითად, მიწისძვრის 
შემდეგ აღდგენის   დანახარჯები ან დანახარჯები, რომლებიც 1990 წლის 
დასაწყისში გერმანიის გაერთიანებამ გამოიწვია.

დასაბუთება ასეთია: როცა  სახელმწიფოს ხარჯების ზრდის 
დაეფინანსებისათვის  უნდა გადასახადების გაზარდა, მან უნდა გაზარდოს 
საგადასახადო განაკვეთები.  ძალიან მაღალ საგადასახადო განაკვეთებს 
შეუძლია დიდი ეკონომიკური დამახინჯებები  გამოიწვიოს: ძალიან 
მაღალი საშემოსავლო გადასახადის საპასუხოდ ადამიანები  ნაკლებს 
ან არალეგალურად, დაუბეგრავად მუშაობენ. ბიუჯეტის მუდმივად 
დაბალანსებისათვის გადასახადის განაკვეთების აწევ-დაწევის ნაცვლად 
უკეთესია (დამახინჯებების შემცირების თვალსაზრისით) შევინარჩუნოთ 

დავუშვათ, ეკონომიკა ჩა-დავუშვათ, ეკონომიკა ჩა-
კეტილია, ასე რომ, Y=C+I+G. კეტილია, ასე რომ, Y=C+I+G. 
ვთქვათ, G იზრდება და ვთქვათ, G იზრდება და 
Y უცვლელი რჩება. მაშინ Y უცვლელი რჩება. მაშინ 
C+I უნდა შემცირდეს. თუ C+I უნდა შემცირდეს. თუ 
გადასახადები არ იზრდება გადასახადები არ იზრდება 
(C+I)-ს შემცირების დიდი (C+I)-ს შემცირების დიდი 
ნაწილი მოვა ნაწილი მოვა I -ზე, მაგრამ -ზე, მაგრამ 
თუ გადასახადები იზრდება, თუ გადასახადები იზრდება, 
მაშინ    (C+I )-ს  შემცირება მაშინ    (C+I )-ს  შემცირება 
ძირითადად  გამოწვეული იქ-ძირითადად  გამოწვეული იქ-
ნება C-ს შემცირებით.ნება C-ს შემცირებით.

ნახეთ ჩანართი „გერმანიის ნახეთ ჩანართი „გერმანიის 
გაერთიანება და EMS გაერთიანება და EMS 
(European Monetary System (European Monetary System 
– ევროპული მონეტარული – ევროპული მონეტარული 
სისტემა)” მეოცე თავში.სისტემა)” მეოცე თავში.
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შედარებით უცვლელი საგადასახადო განაკვეთები – რათა მოვასწოროთ მოვასწოროთ 
გადასახადები.  გადასახადების მოსწორება გადასახადები.  გადასახადების მოსწორება გულისხმობს დიდი დეფიციტის 
წარმოშობას, როცა სახელმწიფო ხარჯები განსაკუთრებით მაღალია და 
მცირე პროფიციტს დროის დარჩენილი ნაწილში. 

Zalian maRali valis safrTxeebi

თქვენ გაეცანით მაღალი სახელმწიფო ვალის ორი დანახარჯს – კაპიტალის 
უფრო დაბალ დაგროვებას და უფრო მაღალ საგადასახადო განაკვეთებსა 
და დამახინჯებებს. მაღალი ვალის ტვირთის   მქონე მრავალი ქვეყნის 
ბოლოდროინდელი გამოცდილება კიდევ ერთ  დანახარჯზე მიუთითებს: 
მაღალმა ვალმა შეიძლება გამოიწვიოს მანკიერი ციკლები და ფისკალური 
პოლიტიკის წარმოება უზომოდ გაართულოს.

იმის გასარკვევად, თუ რატომ ხდება ასე, დავუბრუნდეთ (26.5) 
განტოლებას, რომელიც ვალის ტვირთის  ევოლუციას აღწერს:

( ) ( )
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1 1
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t t t
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Y Y Y Y
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− −

−
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− = − +

ავიღოთ ქვეყანა ვალის მაღალი, ვთქვათ, 100 პროცენტიანი   ტვირთით.    
დავუშვათ, რეალური საპროცენტო განაკვეთი 3 პროცენტია, ზრდის ტემპი 
– 2 პროცენტი. ასეთ პირობებში მოყვანილი გამოსახულების მარჯვენა 
მხარის პირველი წევრი  მთლიანი შიდა პროდუქტის 1 პროცენტია: 

%1%100%)2%3( =×− . დავუშვათ, აგრეთვე, რომ მთავრობას 1 
პროცენტის ოდენობის პირველადი პროფიციტი აქვს, რაც საკმარისია 
იმისათვის, რომ ვალის ტვირთი  უცვლელად შენარჩუნდეს (განტოლების 
მარჯვენა მხარე მთლიანად ნულს უტოლდება: 1% 1% 0%+ − = ).

ახლა დავუშვათ, რომ ფინანსური ინვესტორები სახელმწიფო 
ობლიგაციების ფლობისათვის უფრო მაღალ საპროცენტო განაკვეთს 
ითხოვენ. ასეთ მოთხოვნას შეიძლება განაპირობებდეს ინვესტორების 
შეშფოთება იმის გამო, რომ  მთავრობამ შეიძლება  ვერ შესძლოს   ვალის 
გასტუმრება უკონტროლო დეფიციტის გამო.  თუმცა, ამ სპეციფიკურ 
მიზეზს აქ არ აქვს მნიშვნელობა. უფრო კონკრეტულად, დავუშვათ, 
ადგილობრივი რეალური საპროცენტო განაკვეთი 3 პროცენტიდან, ვთქვათ, 
12 პროცენტამდე გაიზარდა:

 შევაფასოთ ახალი ფისკალური სიტუაცია: (r – g) ახლა არის 12%-
2%=10%. (r – g)-ს 1-დან 10 პროცენტამდე ზრდის გამო  მთავრობამ მისი 
პირველადი პროფიციტი მთლიანი შიდა პროდუქტის 1-დან 10 პროცენტამდე 
უნდა გაზარდოს, რათა  ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდება 
უცვლელად შეინარჩუნოს.  ახლა მივიდეთ პოტენციურ მანკიერ ციკლთან:

დავუშვათ, მთავრობა დგამს გარკვეულ ნაბიჯებს ვალის ტვირთის  
ზრდის თავიდან ასაცილებლად. ხარჯების შემცირება ან გადასახადების 
ზრდა  პოლიტიკურად ძვირადღირებულია  – გამოიწვევს  მეტ პოლიტიკურ 

%)
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1939 წელს ამერიკის შეერთებული 
შტატების სახელმწიფო ხარჯები სა-
ქონელსა და მომსახურებაზე მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 15 პროცენტს 
შეადგენდა. 1944 წლისათვის ხარჯები 45 
პროცენტამდე გაიზარდა! ეს ეროვნულ 
თავდაცვაზე გაწეული დანახარჯების 
გაზრდით იყო გამოწვეული, რომელიც 
1939 წელს არსებული მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 1 პროცენტიდან 1944 წელს 
36 პროცენტამდე გაიზარდა.

დანახარჯების ასეთი მნიშვნელო-
ვანი ზრდის საპასუხოდ აშშ-ის მთავ-
რობამ რეაგირება გადასახადების 
მნიშვნელოვანი ზრდით მოახდინა. აშშ-ის 
ისტორიაში პირველად, ინდივიდუალური 
საშემოსავლო გადასახადი სახელმწიფო 
შემოსავლების მთავარი წყარო გახდა; 
ინდივიდუალური საშემოსავლო გადა-
სახადიდან შემოსავლები, რაც მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 1 პროცენტს შეად-
გენდა 1939 წელს, 1944 წლისათვის 
8,5 პროცენტამდე გაიზარდა. მაგრამ 
გადასახადების ზრდა სახელმწიფო 
ხარჯების ზრდას ჩამოუვარდებოდა. 
ფე დერალური შემოსავლების ზრდა 
1939 წელს არსებული მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 7,2 პროცენტიდან 1944 
წელს 22,7 პროცენტამდე ავიდა და ოდნავ 
აღემატებოდა დანახარჯების ზრდის 
ნახევარს. 

შედეგი ბიუჯეტის თანმიმდევრული 
დიდი დეფიციტები იყო. 1944 წლისათვის 
ფედერალურმა დეფიციტმა მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 22 პროცენტს მიაღწია. 
ვალის შეფარდებამ   მთლიან შიდა პრო-
დუქტთან, რომელიც დიდი დეპრესიის 
დროს დაწყებული დეფიციტების გამო 
1939 წელს უკვე  53 პროცენტი იყო,  110 
პროცენტს მიაღწია!

მოხმარების თუ კერძო ინვეს-
ტიციების ხარჯზე იყო მიღწეული 
სახელმწიფო ხარჯების ზრდა? (როგორც 
მე-18 თავში ნახეთ, ასეთი ზრდა  პრინციპში 
შეიძლება გამოეწვია გაზრდილ იმპორტს 
და მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტს. 
მაგრამ, შეერთებულ შტატებს არავინ 
ჰყავდა, ვისგანაც შეეძლო ესესხა ომის 
განმავლობაში. მეტიც, იგი სესხს მის 
ზოგიერთ მოკავშირეს აძლევდა: აშშ-
ის მთავრობიდან ტრანსფერტები 
უცხო ქვეყნებისადმი 1944 წელს მისი 
მთლიანი შიდა პროდუქტის 6 პროცენტს 
შეადგენდა).

სახელმწიფო ხარჯების ზრდა 
ძირითადად მოხმარების შემცირებით 
განხორციელდა: მოხმარების წი-
ლი მთლიან შიდა პროდუქტში 23 
პრო ცენტული პუნქტით, 74-დან 51 
პროცენტამდე შემცირდა. მოხმა-
რების რაღაც ნაწილის შემცირება  
შეიძლება ომის შემდგომ გაზრდილი 
გადასახადების მოლოდინით ყოფილიყო 
გამოწვეული, რაღაც ნაწილის კი – 
მრავალი  გრძელვადიანი სარგებლობის 
სამომხმარებლო დანიშნულების საქონ-
ლის უკმარისობით. პატრიოტიზმმა ასევე, 
ალბათ, მოახდინა ხალხის მოტივირება 
დაეზოგათ მეტი და ეყიდათ ომის ობ-
ლიგაციები, რომლებიც მთავრობამ ომის 
დასაფინანსებლად გამოუშვა.

სახელმწიფო ხარჯების ზრდა მთლიან 
შიდა პროდუქტში კერძო ინვესტიციების 
წილის 6 პროცენტული პუნქტით – 10-
დან 4 პროცენტამდე შემცირებითაც 
იქნა მიღწეული. ამიტომ, ომის ტვირთის 
ნაწილი კაპიტალის უფრო დაბალი დაგ-
როვების ფორმით იმათზე გადავიდა, 
ვინც ომის შემდეგ ცოცხალი დარჩა.   

deficitebi, moxmareba da investiciebi deficitebi, moxmareba da investiciebi 
SeerTebul StatebSi meore msoflio omis drosSeerTebul StatebSi meore msoflio omis dros
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გაურკვევლობას  და, შესაძლოა, საპროცენტო განაკვეთის ზრდის 
საჭიროებას. ამას გარდა, მკვეთრმა ფისკალურმა შეზღუდვამ შესაძლებელია 
გამოიწვიოს რეცესია და შეამციროს ზრდის ტემპი. როგორც რეალური 
საპროცენტო განაკვეთის ზრდა, ასევე ზრდის ტემპის შემცირება (r – g)-ს 
შემდგომ ზრდას იწვევს, რაც ვალის ტვირთის  სტაბილიზაციას კიდევ უფრო 
ართულებს.

ალტერნატიულად დავუშვათ, მთავრობას არ შეუძლია ან არ სურს 
ბიუჯეტის პირველადი პროფიციტის  მთლიანი შიდა პროდუქტის 9 
პროცენტით გაზრდა.  ასეთ პირობებში ვალი დაიწყებს ზრდას, რასაც 
ფინანსური ბაზრების მღელვარება და მათგან უფრო მაღალი საპროცენტო 
განაკვეთის მოთხოვნა მოჰყვება. გაზრდილ საპროცენტო განაკვეთს 
მოსდევს  უფრო დიდი დეფიციტი, ვალის ტვირთის უფრო სწრაფ ზრდა და 
ა.შ. ზოგჯერ მთავრობას ვალის მომსახურებაზე უარის თქმის გარდა სხვა 
არჩევანი აღარ რჩება. 

მოკლედ, რაც უფრო მაღალია ვალის შეფარდება  მთლიან შიდა 
პროდუქტთან, მით დიდია   დამღუპველი ვალის დინამიკის პოტენციალი. 
მაშინაც კი, როცა  მთავრობის მიერ ვალის მთლიანად არ დაფარვის შიში 
თავდაპირველად უსაფუძვლოა, ის შეიძლება თვითაღსრულებად რეალობად 
ადვილად იქცეს. გაზრდილმა პროცენტებმა, რომელიც მთავრობამ საკუთარ 
ვალზე უნდა გადაიხადოს, შეიძლება დააკარგვინოს მას    კონტროლი 
ბიუჯეტზე და განაპირობოს ვალის იმ დონემდე ზრდა, რომ  მთავრობას 
ვალის დაფარვის შესაძლებლობა აღარ ექნება, რაც თავდაპირველ შიშს 
საფუძვლიანს გახდის.

ეს თუ   გაცვლითი კურსის კრიზისების შესახებ და კრიზისების 
თვითაღსრულების შესაძლებლობებზე ჩვენს მსჯელობას გახსენებთ, თქვენ 
მართალი ხართ. აქ ერთობ მსგავსი მექანიზმებია ჩართული: პრობლემის 
გამწვავების მოლოდინი პრობლემის გამოაშკარავებას იწვევს, რაც 
თავდაპირველ მოლოდინებს ადასტურებს.  ზოგიერთ კრიზისში ორივე 
მექანიზმი მუშაობს. 1998 წელს ბრაზილიაში რეალისრეალის (ბრაზილიური 
ფულის ერთეული) დევალვაციის შიშმა აიძულა ბრაზილია ძალიან მაღალ 
დონემდე გაეზარდა საპროცენტო განაკვეთები. ამ მაღალმა საპროცენტო 
განაკვეთებმა  ბიუჯეტის უფრო დიდი დეფიციტი გამოიწვია, რამაც წამოჭრა 
კითხვები იმის შესახებ, საპროცენტო განაკვეთების შემდგომი ზრდის 
შემთხვევაში შეეძლო თუ არა ბრაზილიის მთავრობას ვალის დაფარვა. 
საბოლოოდ, ბრაზილიას სხვა არჩევანი არ ჰქონდა, გარდა დევალვაციისა. 
1999 წლის დასაწყისში ის ასეც მოიქცა.

როცა  მთავრობა გადაწყვეტს, რომ მისი ვალის ტვირთი  ძალიან მაღალია, 
როგორ და რა სისწრაფით უნდა შეამციროს ის? მან ეს უნდა გააკეთოს მრავალი 
წლის, შესაძლოა  მრავალი ათწლეულის პროფიციტებით. ამის ისტორიული 
მაგალითია მეცხრამეტე საუკუნის ინგლისი. ნაპოლეონის წინააღმდეგ მისი 
ომების დასასრულს 1800-იანი წლების დასაწყისში, ინგლისის ვალის ტვირთი  
მთლიანი შიდა პროდუქტის 200 პროცენტს აღემატებოდა. მან მეცხრამეტე 
საუკუნის მნიშვნელოვანი ნაწილი ამ შეფარდების შემცირებაში განვლო 
ისე, რომ 1900 წლისათვის ვალის შეფარდება მთლიან შიდა პროდუქტთან 
მხოლოდ 30 პროცენტს შეადგენდა. 

გაცვლითი კურსის კრიზისები გაცვლითი კურსის კრიზისები 
21-ე თავში შევისწავლეთ.21-ე თავში შევისწავლეთ.
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ათწლეულების ფისკალური სიმკაცრის პერსპექტივა არასასიამოვნოა. 
მაშასადამე, როცა ვალის ტვირთი ძალიან მაღალია, ალტერნატიული 
გამოსავალი ისევ ვალის გადახდაზე უარის თქმაა. ვალის გადახდაზე უარის თქმაა. არგუმენტი მარტივია: 
ვალის გადახდაზე უარის თქმა  – ნაწილობრივ ან მთლიანად – – კარგია 
ეკონომიკისთვის: იგი გადასახადებისა და, მაშასადამე, დამახინჯებების 
შემცირების საშუალებას იძლევა. ის ამცირებს მანკიერი ციკლების რისკს. 
ამ არგუმენტთან დაკავშირებულია არათანმიმდევრულობის პრობლემა, 
რომელიც 24-ე თავში შევისწავლეთ: თუ მთავრობა არ იცავს თავის 
დაპირებებს ვალის დაფარვის თაობაზე, შეიძლება მომავალში კარგა ხნით 
სესხის მიღების მცდელობისას დიდი პრობლემები შეექმნას; ფინანსური 
ბაზრები გაიხსენებენ მომხდარს და მისთვის ახალი სესხების მიცემაზე უარს 
ეტყვიან. მარტივი გამოსავლი  დღეს, მომავალში შეიძლება ძვირადღირებული 
აღმოჩნდეს. ვალის გადახდაზე უარის თქმა გამოსაყენებლად უკიდურესი 
საშუალებაა, როცა სხვა ყველაფერმა მარცხი განიცადა.

amerikis SeerTebuli Statebis   amerikis SeerTebuli Statebis   

       biujeti: mimdinare monacemebi da          biujeti: mimdinare monacemebi da   

       samomavlo perspeqtivebi       samomavlo perspeqtivebi

ჩვენ ამ თავს დავასრულებთ ამერიკის შეერთებული შტატების მიმდინარე 
ბიუჯეტის მონაცემების  და იმ პრობლემების განხილვით, რომელიც 
ეწინააღმდეგება ამერიკის შეერთებული შტატების ფისკალურ პოლიტიკას 
ახლა და მომავალში.

mimdinare monacemebi

თუ გადავხედავთ ამერიკის შეერთებული შტატების ბიუჯეტს, წააწყდებით 
სხვადასხვა მონაცემს, რომლებიც ისე  აღიქმება, როგორც, ერთი და 
იგივე ობიექტის – მაგალითად, „ამერიკის შეერთებული შტატების 
ბიუჯეტის დეფიციტის “  – განსხვავებული მონაცემები.  მიზეზი ისაა, რომ 
დანახარჯების, შემოსავლებისა დანახარჯების, შემოსავლებისა და დეფიციტის დეფიციტის უამრავი განსხვავებული 
განსაზღვრება არსებობს.

ზოგი მონაცემი ეხება ფედერალური მთავრობის ბიუჯეტს. ზოგი მონაცემი  ■
აერთიანებს ფედერალური, შტატებისა და ადგილობრივი მთავრობების 
ანგარიშებს. მიუხედავად ამისა, განსხვავება ტიპობრივად მცირეა: 
შტატების და ადგილობრივი მთავრობების უმეტესობა მოქმედებს იმ 
წესების მიხედვით, რომლებიც ხელს უშლის მათ წარმოქმნან დეფიციტი, 
ამიტომ ისინი, როგორც წესი, ან იწყებენ დაბალანსებული ბიუჯეტით, ან 
ქმნიან მცირედ პროფიციტს. მე აქ ყურადღებას გავამახვილებ მხოლოდ 
ფედერალურ ბიუჯეტზე. ფედერალურ ბიუჯეტზე. ფედერალური ბიუჯეტის ფარგლებშიც კი, 
მონაცემთა ორი ჯგუფი არსებობს:

მოსაზრება, რომ ვალის მოსაზრება, რომ ვალის 
გადახდაზე უარის თქმა გადახდაზე უარის თქმა 
მოკლევადიან პერიოდში მოკლევადიან პერიოდში 
კარგია, სწორია მაშინ, კარგია, სწორია მაშინ, 
როცა  ვალი  უცხოელებს როცა  ვალი  უცხოელებს 
ეკუთვნის. თუ ვალი ეკუთვნის. თუ ვალი 
სამამულო რეზიდენტების სამამულო რეზიდენტების 
მიერ გაწეული დახმარებაა, მიერ გაწეული დახმარებაა, 
მის გადახდაზე უარის თქმა მის გადახდაზე უარის თქმა 
მათ მიმართ  ძალიან მკაცრი მათ მიმართ  ძალიან მკაცრი 
გადაწყვეტილება იქნება და გადაწყვეტილება იქნება და 
შესაძლოა გაკოტრებასთან შესაძლოა გაკოტრებასთან 
და ფინანსურ სექტორში და ფინანსურ სექტორში 
პრობლემებთან მიგვიყვანოს.პრობლემებთან მიგვიყვანოს.26 . 326 . 3
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მონაცემთა ერთი ჯგუფი დაფუძნებულია მთვარობის ანგარიშგების  ■
სისტემაზე, მეორე კი – ეროვნული შემოსავლის ანგარიშების სისტემაზე. 
მთავრობა იყენებს აღრიცხვის საკუთარ სისტემას და იმის გამო, რომ 
ესაა სისტემა, რომლითაც ის წარმოადგენს და განიხილავს ბიუჯეტს 
კონგრესში, მის მონაცემებს, შესაძლოა,  დიდი ალბათობით გაზეთების 
კითხვისას წააწყდეთ. ეროვნული შემოსავლისა და წარმოების ანგარიშები 
(NIPA - The national income and product accounts) განსხვავებული 
აღრიცხვის სისტემას იყენებს. ეს სისტემა ბიუჯეტის მონაცემების 
ეკონომიკურად უფრო მნიშვნელოვან ნაკრებს იძლევა.  

 
მთავარი განსხვავებები მთავრობის მონაცემებსა და ეროვნული 

შემოსავლისა და წარმოების ანგარიშების (NIPA) მონაცემებს შორის 
შემდეგია:

სახელმწიფო ბიუჯეტის მონაცემები წარმოდგენილია  ■ ფისკალური წლით.ფისკალური წლით. 
ფისკალური წელი იწყება წინა კალენდარული წლის 1 ოქტომბერს და 
მთავრდება მიმდინარე კალენდარული წლის 30 სექტემბერს. ეროვნული 
ანგარიშების მონაცემები, ჩვეულებისამებრ, გამოცხადებულია 
კალენდარული და არა ფისკალური წლისათვის (იმის გათვალისწინებით, 
რომ ეროვნული შემოსავლისა და წარმოების ანგარიშების მონაცემები 
ხელმისაწვდომია ყოველი კვარტლისათვის, ეროვნული ანგარიშების 
მონაცემების ტრანსფორმაცია ყოველი ფისკალური წლისათვის 
ადვილია).
სახელმწიფო ბიუჯეტის მონაცემები წარმოდგენილია ორ კატეგორიად:  ■
„საბიუჯეტო“ და „არასაბიუჯეტო“. ყველაზე მნიშვნელოვანი 
არასაბიუჯეტო პუნქტია სოციალური დაცვა. 2006 ფისკალურ წელს 
ბიუჯეტის დეფიციტი იყო 434 მილიარდი დოლარი – მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 3,3 პროცენტი. ეს დეფიციტი ნაწილობრივ დაბალანსებული 
იყო 186 მილიარდი დოლარის არასაბიუჯეტო პროფიციტით, რის გამოც 
საერთო დეფიციტი შეადგენდა  $434 - $186 = $248 მილიარდს, ანუ  
მთლიანი შიდა პროდუქტის 1,9 პროცენტს; არასაბიუჯეტო პროფიციტის 
მთავარი წყარო სოციალური დაცვის გადასახადების სოციალური 
დაცვის შემწეობებზე მეტობა იყო.

სოციალური დაცვის სისტემის გამოყოფა დანარჩენი ბიუჯეტისაგან 
(მისი ჩასმით „პატარა სეიფში“, კლინტონის ადმინისტრაციის მიერ 
შექმნილი ტერმინი) და საბიუჯეტო/არასაბიუჯეტო განსხვავება საჭირო 
პოლიტიკურ მიზანს ემსახურება: კონგრესისა და პრეზიდენტისათვის 
სოციალური დაცვის პროფიციტის ბიუჯეტის დანარჩენი ნაწილის 
დასაფინანსებლად გამოყენება გართულდეს. მიუხედავად ამისა, 
ეკონომიკური თვალსაზრისით ეს მეტად უაზრო სხვაობაა. ეროვნული 
ანგარიშების საზომი ასეთ სხვაობას არ იძლევა; ეროვნული ანგარიშების 
დეფიციტი საბიუჯეტო და არასაბიუჯეტო დეფიციტების ჯამს უფრო 
მეტად შეესაბამება.
აღრიცხვის ორი სისტემა ერთმანეთისგან განსხვავდება იმით, თუ  ■
როგორ განიხილავს თითოეული მათგანი სახელმწიფო აქტივების 
გაყიდვას.  მთავრობის ანგარიში აქტივების გაყიდვას განიხილავს, 
როგორც შემოსავალს. ეროვნული ანგარიშების აღრიცხვა სწორად 
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აღიარებს, რომ აქტივების გაყიდვას მოაქვს შემოსავალი დღეს, მაგრამ 
ამცირებს შემოსავლებს მომავალში (რადგან მთავრობა აღარ იღებს 
შემოსავლებს ამ აქტივებიდან); ამგვარად, აქტივების გაყიდვა არ არის 
ჩართული შემოსავლებში ეროვნული ანგარიშების მიხედვით.
აღრიცხვის ამ ორ სისტემას შორის განსხვავება მათ მიერ სახელმწიფო  ■
ინვესტიციების თავისებურ განხილვაში აისახება. სამთავრობო აღრიცხვა 
ითვლის ყველა ხარჯს, მათ შორის საინვესტიციოს, როგორიცაა, 
მაგალითად,  ავიამზიდების შესყიდვა. ეროვნული ანგარიშების 
აღრიცხვა, რომელიც ზომავს მიმდინარე და არა კაპიტალურ ხარჯებს, 
გამორიცხავს ინვესტიციებს, მაგრამ სახელმწიფო საკუთრებაში 
არსებული კაპიტალის ცვეთას ითვალისწინებს.
განსხვავება სამთავრობო და ეროვნული ანგარიშების დეფიციტის  ■
სიდიდეებს შორის შეიძლება იყოს დადებითი ან უარყოფითი. 
2006 ფისკალურ წელს ეს ორი სიდიდე ერთმანეთთან ახლოს იყო. 
ფედერალური დეფიციტის სიდიდე მთავრობის ანგარიშის მიხედვით 
იყო 248 მილიარდი დოლარი – მთლიანი შიდა პროდუქტის 1,9 პროცენტი 
– ცოტათი მეტი, ვიდრე დეფიციტის სიდიდე ეროვნული ანგარიშების 
მიხედვით, რომელიც შეადგენდა   213 მილიარდ დოლარს  – მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 1,7 პროცენტს.

დაბოლოს,  თქვენ შეიძლება გადააწყდეთ სამთავრობო (ფედერალური)
ვალის ორ მონაცემს:

ერთი მათგანი ■  მთლიანი ვალია  მთლიანი ვალია და წარმოადგენს ფედერალური 
მთავრობის ფინანსური ვალდებულებების ჯამს. როცა კონგრესი კენჭს 
უყრის ვალის ჭერის ამაღლებას, ესაა რიცხვი, რომელიც გულისხმობს 
ზედა ზღვარს. 2006 წლის დასასრულს მთლიანი ვალი იყო 8,4 ტრილიონი 
დოლარი, ანუ მთლიანი შიდა პროდუქტის 65 პროცენტი.
მეორე  უფრო შესაბამისი რიცხვი ■  წმინდა ვალია წმინდა ვალია ან, ეკვივალენტურად, 
საზოგადოების მიერ აღებული ვალი.საზოგადოების მიერ აღებული ვალი. 2003 წლის დასასრულს წმინდა 
ვალი მხოლოდ 4,8 ტრილიონი დოლარი იყო, ანუ მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 37 პროცენტი. საიდან მოდის განსხვავება მთლიან და 
წმინდა ვალს შორის? სახელმწიფო დაწესებულებების (სააგენტოების)
მიერ სახელმწიფო ვალის ფლობიდან; მაგალითად, დაახლოებით 2,0 
ტრილიონი დოლარი დაკავებული იყო სოციალური დაცვის სატრასტო 
ფონდის მიერ (უფრო მეტს სატრასტო ფონდის შესახებ ნახავთ 
მოგვიანებით ამ თავში).

მოდით, მივუბრუნდეთ რიცხვებს. ცხრილი 26.1  გვიჩვენებს ბიუჯეტის 
ძირითად მონაცემებს 2006 ფისკალური წლისათვის, ეროვნული ანგარიშების 
მონაცემების გამოყენებით. ფისკალური და არა კალენდარული წლის 
გამოყენების მიზეზი ისაა, რომ ბიუჯეტის პროექტები, რომელსაც ჩვენ 
მოგვიანებით მივუბრუნდებით, ჩვეულებისამებრ, შექმნილია ფისკალური 
წლის თვალსაწრისით და არა კალენდარული წლის მონაცემებით.  
ეროვნული ანგარიშების მონაცემების გამოყენების მიზეზი ისაა, რომ ისინი 
ეკონომიკურად უფრო მნიშვნელოვანია. 

ამიტომ, როცა თქვენ გესმით ამიტომ, როცა თქვენ გესმით 
დეფიციტის სიდიდის შესახებ, დეფიციტის სიდიდის შესახებ, 
იკითხეთ:იკითხეთ:

ფედერალური?  თუ  ■
ფედერალური, შტატების 
და ადგილობრივი? 
ფისკალური წელი? თუ  ■
კალენდარული წელი?
სამთავრობო ანგარიშები  ■
თუ ეროვნული 
შემოსავლის და წარმოების 
ანგარიშები?
თუ სამთავრობო  ■
ანგარიშია, საბიუჯეტოა? 
არასაბიუჯეტოა?  თუ 
ორივეს  ჯამია?
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2006 წელს ფედერალური შემოსავლები მთლიანი შიდა პროდუქტის 18,9 
პროცენტს შეადგენდა. ხარჯები, საპროცენტო გადახდების გარეშე, მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 18,4 პროცენტს შეადგენდა. მაშასადამე,  ფედერალური  
მთავრობის  პირველადმა პროფიციტმა მთლიანი შიდა პროდუქტის 0,5 
პროცენტს  მიაღწია.

საზოგადოების მიერ აღებულ ვალზე საპროცენტო გადახდები 2,2 
პროცენტი იყო. ოფიციალური დეფიციტი ამის გამო მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 1,7 პროცენტს გაუტოლდა: –0,5%+2,2%=1,7%.  თუმცა ვიცით, 
რომ ეს მნიშვნელობა  არასწორია (ნახეთ ჩანართი „ინფლაციის აღრიცხვა 
და დეფიციტის გაზომვა“). სწორი მნიშვნელობა  რომელიც პირველადი 
დეფიციტისა და რეალურირეალური საპროცენტო გადახდების ჯამის ტოლია, 0,3 
პროცენტს შეადგენდა: –0,5%+0,8%=0,3%.   მაშასადამე, ფედერალურ 
მთავრობას 0,3 პროცენტიანი დეფიციტი ჰქონდა.

ეს მცირე  დეფიციტი იმის შთაბეჭდილებას ტოვებდა, თითქოსდა   2000-
იანი წლების დასაწყისის დიდი დეფიციტის შემდეგ, ამერიკის შეერთებული 
შტატების ფისკალური პოლიტიკა ისევ ქმედითი გახდა.   თუმცა, თუ წინ 
გავიხედავთ, შევნიშნავთ შეშფოთების მიზეზებს. როგორც ბენ ბერნანკემ, 

cxrili 26-1

Semosavlebi 18.9

personaluri gadasaxadebi 7.9

korporaciis mogebis gadasaxadebi 2.9

arapirdapiri gadasaxadebi 0.8

socialuri dazRvevis Senatanebi 6.8

sxva 1.3

18.4

moxmarebaze xarjebi 6.1

Tavdacva 4.1

araTavdacviTi xarjebi 2.0

transferi 8.9

2.8

sxva 0.7

0.5

wminda saprocento gadaxdebi (2) 2.2

realuri saprocento gadaxdebi  (3) 0.8

inflaciis komponenti 1.4

oficialuri proficiti: (1) minus (2 –1.7

–0.3

cnoba: valis mTlian Sida produqtTan Tanafardoba 37.0

wyaro: Survey of Current Business, March 2007, Table 10.

grantebi saxelmwifos/adgilobrivi mTavrobebis

Tavdapirveli proficiti (1) (+niSaniT: proficiti)

danaxarjebi wminda procentis gadaxdebis gamoklebiT

inflaciis moyvana proficitTan SesabamisobaSi: (1) minus (3)

 aSS-s federaluri biujetis Semosavlebi da danaxarjebi, fiskaluri 

2006 weli  (procentulad mTlian Sida produqtTan)
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ფედერალური სარეზერვო სისტემის თავმჯდომარემ აღნიშნა, რისი 
მოწმეებიც შესაძლოა ვართ ეს არის სიმშვიდე შტორმის დაწყებამდე. 
გავითვალისწინოთ ეს და განვიხილოთ საშუალოვადიანი და გრძელვადიანი 
პერიოდის ბიუჯეტის პროექტები. 

saSualovadiani biujetis proeqtebi 

ნახ. 26.3  გვიჩვენებს ფედერალური დეფიციტის ევოლუციას 2007-დან 
2017 წლამდე ისე, როგორც კონგრესის საბიუჯეტო ოფისისკონგრესის საბიუჯეტო ოფისის (CBO – 
Congressional Budget Office) მიერაა დაგეგმილი. კონგრესის საბიუჯეტო 
ოფისი არაპარტიული სააგენტოა, რომელიც კონგრესს ფისკალური 

გადაწყვეტილებების ხარჯებისა და ეფექტების შეფასებაში ეხმარება; 

კონგრესის საბიუჯეტო ოფისის ამოცანათა შორისაა შემოსავლების, 
ხარჯებისა და დეფიციტის პროექტების მომზადება მიმდინარე ფისკალური მიმდინარე ფისკალური 
წესების წესების მიხედვით. ნახ. 26-3 წარმოგვიდგენს ამ გეგმებს,  2007 წლის იანვრის 
მდგომარეობით.  დეფიციტის საზომია მთავრობის და არა ეროვნული 
ანგარიშების წესის გამოყენებით გამოთვლილი ფედერალური დეფიციტი 
ფისკალური წლის მიხედვით. 

ლურჯი ხაზი გვიჩვენებს დაგეგმილ დეფიციტებს მიმდინარე წესების 
საფუძველზე (მათ ეწოდებათ საბაზისო პროექტები). საბაზისო პროექტები). ამ პროექტის 
მიხედვით, მომავალი კარგად გამოიყურება: დეფიციტი 2012 წლიდან 
პროფიციტით შეიცვლება და ბიუჯეტი გვიჩვენებს მთლიანი შიდა 
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დეფიციტის დაგეგმვა: დეფიციტის დაგეგმვა: 
ფედერალური მთავ რო-ფედერალური მთავ რო-
ბის დეფიციტი, 2007-ბის დეფიციტი, 2007-
2017 ფისკალური წლები2017 ფისკალური წლები

მიმდინარე ფისკალური 
წესების საფუძველზე 
2012 წელს დეფიციტი 
პროფიციტით შეიცვლება. 
თუმცა, ხარჯებისა და 
შემოსავლების შესახებ 
უფრო რეალისტური 
დაშვებების საფუძველზე, 
ის გვიჩვენებს ხანგრძლივი 
პერიოდის განმავლობაში 
მდგრად ზრდას.  

nax. 26 - 3nax. 26 - 3
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პროდუქტის 1 პროცენტზე მეტ პროფიციტს 2017 წლიდან. სამწუხაროდ, ეს 
პროექტი დამაბნეველია. იგი დამყარებულია სამ დაშვებაზე – ბიუჯეტის სამ 
წესზე, რომელიც, კონგრესის თქმით, გაგრძელდებოდა, თუმცა ამას პირი 
არ უჩანს.

პირველი დაშვება ისაა, რომ ნომინალური დისკრეციული ხარჯები 
მხოლოდ ინფლაციის ტემპით გაიზრდება – სხვა სიტყვებით, რეალურ 
გამოხატულებაში უცვლელი დარჩება. უფრო რეალისტური დაშვება, 
რომელიც დამყარებულია წარსულის გამოცდილებაზე ისაა, რომ 
დისკრეციული ხარჯები გაიზრდება იმავე ტემპით, რომლითაც მთლიანი 
შიდა პროდუქტი – სხვა სიტყვებით, ამ ხარჯების წილი მთლიან შიდა 
პროდუქტთან უცვლელი დარჩება. მწვანე ხაზი გვიჩვენებს, რა მოხდება ამ 
ალტერნატიული დაშვების შემდეგ. პროფიციტი დიდი ხნის მანძილზე ვერ 
მიიღწევა და ბიუჯეტი  მცირე  დეფიციტს 2017 წელისთვის გვიჩვენებს.

მეორე დაშვება  დადგენილებაა იმის შესახებ, რომ ბუშის ადმინისტრაციის 
მიერ 2001 წელს შემოღებული გადასახადების შემცირება ძირითადად 
დასრულდება 2010 წელს. როცა ეს დადგენილება გატარდა, ფართო 
საზოგადოების მიერ ეს ხრიკად იქნა მიჩნეული – თვლიდნენ, რომ მიზანი 
შორეული დეფიციტების  შემცირებულად წარმოდგენა იყო – და ადამიანთა 
მხოლოდ მცირე ნაწილს სჯერა, რომ ეს მოხდება:  გადასახადების დიდი 
ნაწილის შემცირება, როგორც ჩანს, პერმანენტულია. 

მესამე დაშვება არის ის, რომ წესები, რომლებიც არეგულირებს 
ალტერნატიულ მინიმალურ გადასახადებსალტერნატიულ მინიმალურ გადასახადებს (AMT – Alternative Minimum 
Tax), არ შეიცვლება. ეს ალტერნატიული გადასახადი შემოღებული იქნა, 
რათა ყველაზე მდიდარი გადასახადის გადამხდელების მიერ, უკიდურეს 
შემთხვევაში, ზოგიერთი გადასახადის გადახდა მაინც ყოფილიყო 
გარანტირებული. რადგანაც  საშემოსავლო ზღურბლი ინფლაციის დონით 
არ ინდექსირდება, გადასახადის გადამხდელთა რიცხვი, რომლებიც ამ 
ალტერნატიულ გადასახადს ექვემდებარებიან, ურყევად იზრდება. ფართოდ 
გავრცელებულია აზრი იმის შესახებ, რომ გადასახადი გადაიხედება და 
შემოსავლის ზღურბლის ინდექსირება მოხდება. 

წითელი ხაზი გვიჩვენებს დეფიციტის დაგეგმილ მიმართულებას 
იმ ერთობლივი დაშვებების საფუძველზე, რომ დისკრეციული ხარჯები 
ნომინალურ მთლიან შიდა პროდუქტთან ერთად გაიზრდება, გადასახადების 
შემცირება გაგრძელდება და რომ ალტერნატიული მინიმალური 
გადასახადები ინფლაციის გათვალისწინებით იქნება ინდექსირებული. ამ 
დაშვებების საფუძველზე დეფიციტის ზრდა უფრო მდგრადი ხდება და 2017 
წლისათვის 3,5 პროცენტს მიაღწევს.

მოკლედ, საშუალოვადიანი პერიოდისათვის  ფისკალური სიტუაცია არ 
არის მარტივი,   მაგრამ  არაკატასტროფულია. თუმცა, უფრო სერიოზული 
გამოწვევევბი  რთული პრობლემები წამოიჭრება, როცა კიდევ უფრო 
შორეული მომავლისკენ, გრძელვადიანი პერიოდისკენ გავიხედავთ. 



M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   10 9/27/2010   1:47:38 PMM01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   12 9/27/2010   1:47:38 PM M01_BLAN8290_05_SE_C01.pdf   5 9/27/2010   1:47:37 PM

 849Tavi  26  fiskaluri  po li ti ka: Se ja me ba

grZelvadiani periodis problemebi: dabali danazogebi, 

dabereba da samedicino dacva

შეშფოთებული უნდა ვიყოთ  თუ არა იმ შემთხვევაში, თუ შეერთებულ 
შტატებს მომდევნო ათწლეულისათვის ბიუჯეტის დეფიციტები ექნება? 
პასუხია – დიახ, სამი მიზეზის გამო: დაბალი დანაზოგი ამერიკის შეერთებულ 
შტატებში, ამერიკის მოსახლეობის დაბერება და სამედიცინო დანახარჯების 
ზრდა. მოდით, ყოველი მათგანი თანმიმდევრულად განვიხილოთ.

deficiti da danazogis dabali done amerikis SeerTebul 

StatebSi

ამერიკის შეერთებული შტატების დაზოგვის დონე ეკონომიკური 
თანამშრომლობისა და განვითარების ორგანიზაციის ქვეყნებს შორის 
ერთ-ერთი ყველაზე დაბალია: 2006 წელს მან 13 პროცენტს მიაღწია, რაც 
დაახლოებით 7 პროცენტით დაბალია ეკონომიკური თანამშრომლობისა და 
განვითარების ორგანიზაციის წევრი ქვეყნების საშუალო დონეზე.

დაზოგვის ასეთი  დაბალი დონე შეიძლება შეშფოთების მიზეზი იყოს. 
მოდით ვნახოთ, რატომ. დახურულ ეკონომიკაში, დაზოგვის დაბალი დონე 
იწვევს ინვესტიციების შემცირებას, შესაბამისად, კაპიტალის მცირე  
დაგროვებას და გრძელვადიან პერიოდში ცხოვრების დაბალ დონეს. ღია 
ეკონომიკაში, დაზოგვის დაბალმა დონემ ინვესტიციების შემცირება არ უნდა 
გამოიწვიოს, რადგან განსხვავება ინვესტიციებსა და დანაზოგებს შორის 
შეიძლება მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტით – უცხოეთისგან სესხებით 
დაფინანსდეს. ეს ხდება სწორედ შეერთებულ შტატებში, სადაც მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტი ამჟამად ძალიან დიდია და 2006 წელს 6,4 პროცენტი 
შეადგინა. ამ შემთხვევაშიც კი  დაზოგვის დაბალ დონეს გრძელვადიანი 
დანახარჯები აქვს: შეერთებული შტატები ამჟამად  მსოფლიოში უდიდესი 
დებიტორი ქვეყანაა და დანარჩენი მსოფლიოსთვის მომავალში დიდი 
პროცენტები ექნება გადასახდელი.

თუ ვთლით, რომ შეერთებული შტატები საკმარისად არ ზოგავს,  აქ არის  
ძლიერი არგუმენტი შესაბამისი ღონისძიებების განსახორციელებლად, რათა 
გაიზარდოს კერძო დანაზოგები ან მოხდეს  დაბალი კერძო დანაზოგების 
უფრო მაღალი საზოგადოებრივი დანაზოგებით კომპენსირება. ეს ბიუჯეტის 
პროფიციტის, და არა დეფიციტის, წარმოქმნის პირველი არგუმენტია.

pensiaze gasvla da samedicino daxmareba

ამერიკის შეერთებული შტატების ფედერალური დანახარჯების თითქმის 
ნახევარი სოციალურ პროგრამებზე სოციალურ პროგრამებზე მოდის. . ეს არის პროგრამები, რომლებიც 
მოითხოვს ფულის  გადახდას ყველასთვის, ვინც პასუხობს კანონით დადგენილ 

ნახეთ თავი 11ნახეთ თავი 11

ნახეთ თავი 19ნახეთ თავი 19
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პირობებს. სამი ყველაზე დიდი პროგრამაა: სოციალური დაცვის (რომელიც 
უზრუნველყოფს დახმარებებს პენსიონერებისთვის), უფასო სამედიცინო 
დახმარების (Medicare, რომელიც უზრუნველყოფს პენსიონერების 
ჯანმრთელობაზე ზრუნვას), და სამედიცინო უზრუნველყოფის (Medicaid, 
რომელიც უზრუნველყოფს უმწეოთა ჯანმრთელობის დაცვას).

ცხრილი 26.2  გვიჩვენებს ფაქტობრივ და დაგეგმილ დანახარჯებს 
თითოეულზე ამ სამი პროგრამიდან, მიმდინარე წესების მიხედვით,  მთლიანი 
შიდა პროდუქტთან პროცენტებში, 2005-დან 2050 წლამდე.

მონაცემები გასაოცარია: არსებული წესების შესაბამისად, სოციალური 
დახმარებები 2005 წლის 4,2 პროცენტიდან 2050 წელს მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 6,2 პროცენტამდე გაიზრდება. 

დაგეგმილია, რომ უფასო სამედიცინო მომსახურება და სამედიცინო 
დახმარებები 4,2 პროცენტიდან 12,6 პროცენტამდე გაიზრდება. 
დასახელებული ხარჯების შეფარდება  მთლიან შიდა პროდუქტთან (ორი 
რიცხვის ჯამი) შემდეგი 45 წლის განმავლობაში დაგეგმილია გაიზარდოს 
მთლიანი შიდა პროდუქტის 10,4 პროცენტით.  ამ დაგეგმილ ზრდას ორი 
მთავარი წყარო აქვს:

პირველი და მთავარი არის  ■ ამერიკის მოსახლეობის დაბერება, ამერიკის მოსახლეობის დაბერება, 65 წელს 
გადაცილებულ ადამიანთა ხვედრითი წილის სწრაფი ზრდა, რომელსაც 
ადგილი ექნება, რადგანაც დემოგრაფიული აფეთქების თაობა 
საპენსიო ასაკს 2010 წლიდან მიაღწევს. ხანდაზმულობით დატვირთვის   ხანდაზმულობით დატვირთვის   
კოეეფიციენტი  – კოეეფიციენტი  – 65 წლის ან მეტი ასაკის მოსახლეობის რაოდენობის 
შეფარდება  20-დან 64 წლამდე მოსახლეობის რაოდენობასთან – 
პროექტის (გეგმის) მიხედვით 1998 წლის 20 პროცენტიდან 2050 
წელისათვის დაახლოებით 40 პროცენტამდე გაიზრდება. ეს ევოლუცია 
სოციალური დახმარებების და  უფასო სამედიცინო მომსახურების 
რაღაც ნაწილის დაგეგმილი ზრდის ახსნას იძლევა. 
მეორე წყარო, რომელიც ხსნის ხანდაზმულთათვის უფასო სამედიცინო  ■
დახმარების დარჩენილი ნაწილის  ზრდას და შეღავათიანი სამედიცინო 
დახმარებების ძირითადი ნაწილის ზრდას არის  ჯანმრთელობაზე 
ზრუნვის მუდმივად და სწრაფად ზრდადი  ფასი.
შესაძლებელია აღნიშნული ხარჯების ასეთი ზრდის სხვა სამთავრობო  

ცხრილ 26.1-ში პროგ რამე-ცხრილ 26.1-ში პროგ რამე-
ბი მოცემულია „ტრან ს-ბი მოცემულია „ტრან ს-
ფერ ტებში“. ხარჯები ამ ფერ ტებში“. ხარჯები ამ 
პროგრამებზე მთლიანი შიდა პროგრამებზე მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 8 პროცენტის, პროდუქტის 8 პროცენტის, 
ან მთლიანი ფედერალური ან მთლიანი ფედერალური 
ხარჯების დაახლოებით 40 ხარჯების დაახლოებით 40 
პროცენტის ტოლია.პროცენტის ტოლია.

cxrili 26-2

2005 2010 2030 2050
socialuri dacva 4.2 4.2 5.9 6.2

4.2 5.0 9.2 12.6

wyaro: “The Long-Term Budget Outlook,” Congressional Budget Office, December 2005.

sul 8.4 9.2 15.1 18.8

xandazmulTaTvis ufaso samedicino 

daxmarebis saxelmwifo programa/SeRavaTiani 

samedicino daxmarebis saxelmwifo programa

socialuri dacvis, xandazmulTaTvis ufaso samedicino daxmarebis

saxelmwifo programa da SeRavaTiani samedivino daxmarebis 

saxelmwifo programa (procentulad mTlianSida produqtTan), 

2005 wlidan 2050 wlamde.

პრობლემა არ შემოი საზ-პრობლემა არ შემოი საზ-
ღვრება შეერთებული შტა-ღვრება შეერთებული შტა-
ტებით. ხანდაზმულობით ტებით. ხანდაზმულობით 
დატ  ვირთვის   კოეფიციენტის  დატ  ვირთვის   კოეფიციენტის  
ზრდა უფრო დიდია ევროპის ზრდა უფრო დიდია ევროპის 
უმრავლეს ქვეყანაში და უმრავლეს ქვეყანაში და 
კიდევ უფრო დიდი ჩინეთში კიდევ უფრო დიდი ჩინეთში 
- რადგანაც  ჩინეთის პო ლი-- რადგანაც  ჩინეთის პო ლი-
ტიკის გამო   ოჯახებს მხო-ტიკის გამო   ოჯახებს მხო-
ლოდ ერთი შვილის ყოლის ლოდ ერთი შვილის ყოლის 
უფ ლება აქვთ.უფ ლება აქვთ.
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ხარჯების შემცირებით დარეგულირება? გამოკვეთილი პასუხი არ 
არსებობს. ცხრილ 26-1-დან   თქვენ შეგიძლიათ ნახოთ, რომ მაშინაც კი, 
თუ ყველაყველა ხარჯი, მაგრამ არა ტრანსფერტი, გაუქმდება, ეს აღნიშნული  
ხარჯების დაგეგმილი ზრდის დასაფარად მაინც არ იქნება საკმარისი: 2006 
წელს, მთლიანი ხარჯები, საპროცენტო გადახდებისა და ტრანსფერტების 
გამოკლებით, მთლიანი შიდა პროდუქტის 9,5 პროცენტის ტოლი იყო, ეს 
ნაკლებია, ვიდრე დასახელებულ ხარჯების 10,4 პროცენტიანი დაგეგმილი 
ზრდა.

მაშასადამე, ცხადია, რომ დასახელებულ პროგრამებში აუცილებლად 
უნდა მოხდეს მნიშვნელოვანი ცვლილებები. სოციალური დახმარებები 
შეიძლება შემცირდეს (პროექტებთან შედარებით), და სამედიცინო 
დახმარების უზრუნველყოფა მომავალში შეიზღუდოს (ისევ, პროექტებთან 
შედარებით). თუმცა, არსებობს მცირეოდენი ეჭვი, რომ გადასახდები, 
კერძოდ კი სოციალური ანარიცხები, რომლებიც სოციალური დაცვის 
დასაფინანსებლად გამოიყენება, უნდა გაიზარდოს.

ასევე ცხადია, რომ უმოქმედოდ ლოდინი, ვიდრე  ხარჯები დაიწყებს 
ზრდას, შესაძლოა მეტად ხანგრძლივი იყოს. დახმარებების შემცირება 
ან საგადასახადო განაკვეთების გაზრდა, რომლებიც დასახელებული 
პროგრამების დასაფინანსებლადაა საჭირო, ძალიან ფართო იქნება. 
მარტო დაგეგმილი სოციალური დაცვის დახმარებების დასაფინანსებლად  
სოციალური ანარიცხები 2050 წელისათვის  დღევანდელი  12-პროცენტიდან 
დაახლოებით 20 პროცენტამდე უნდა გაიზრდოს.  ხანდაზმულთათვის 
უფასო სამედიცინო დახმარების სახელმწიფო პროგრამისა და შეღავათიანი 
სამედიცინო დახმარების სახელმწიფო პროგრამის ზრდის დაფინანსება  
საგადასახადო განაკვეთების კიდევ  უფრო მეტით გაზრდას მოითხოვს. 
არსებობს საყოველთაო შეთანხმება, რომ მთავრობამ კი არ უნდა დაიცადოს, 
არამედ ახლავე უნდა დაიწყოს ზომების მიღება.

 რა უნდა მოგვცეს ამ ზომებმა? მათ უნდა გააერთიანონ გადასახადების 
ზრდა და დახმარებების შემცირება ისე, რომ წარმოქმნას პროფიციტი ახლა 
და დააგროვოს აქტივები სამომავლო დანახარჯების მოლოდინში.  ესაა 
მიდგომა, რომელიც აღებულია სოციალურ უზრუნველყოფის საკითხის 
გადაჭრიდან. 1983 წლიდან, სოციალური დაცვის  გადასახადებმა სოციალურ 
დაცვის დახმარებებს გადააჭარბა, რამაც პროფიციტი და აქტივების 
სოციალური დაცვის სატრასტო ფონდში სოციალური დაცვის სატრასტო ფონდში დაგროვება გამოიწვია. სატრასტო 
ფონდში აქტივები ახლა მთლიანი შიდა პროდუქტის დაახლოებით 15 
პროცენტის ტოლია.

როგორ გვეხმარება ასეთი დაგროვება ხარჯების სამომავლო ზრდაში? 
პირველი, ამ აქტივების დეკუმულაციას1 შეუძლია გადაავადოს ის თარიღი, 
როცა გადასახადები უნდა გაიზრდოს ან შემწეობები შემცირდეს. თუ ფონდში 
დაგროვება საკმარისად დიდია, ამას შეუძლია, გადასახადების ზრდის ან 
შემწეობების შემცირების აუცილებლობის თავიდან აცილება  მთლიანობაში. 
აქ მაგალითი დაგვეხმარება. დავუშვათ, რეალური საპროცენტო განაკვეთი 

1 დეკუმულაცია – დაგროვილი აქტივების გამოყენება საპენსიო შემოსავლების ან სხვა 
საშემოსავლო საჭიროებების დასაფინანსებლად (თარგმანის სამეცნიერო რედაქტორის შე-
ნიშვნა).
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2 პროცენტია. თუ სატრასტო ფონდი დააგროვებდა აქტივებს მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 100 პროცენტის ოდენობით, მაშინ რეალური საპროცენტო 
გადახდები მთლიანი შიდა პროდუქტის 2 პროცენტის, ანუ იმ რაოდენობის 
ტოლი იქნებოდა, რომელიც საკმარისია სოციალური დაცვის შემწეობების 
როგორც დღევანდელი, ისე 2050 წლის მთლიანი შიდა პროდუქტის 
შესაბამისი წილის მთლიანად დასაფარად. 

თუმცა მიმდინარე პროექტების პირობებში სატრასტო ფონდი ვერ 
უახლოვდება ამ დონეს. დაგეგმილია, რომ 2016 წელს მიუახლოვდეს პიკს, 
შემდეგ შემცირდეს და 2041 წლისათვის ნულის ტოლი გახდეს. ამდენად, არა 
მხოლოდ სოციალური დაცვის, არამედ, როგორც ვნახეთ, ხანდაზმულთათვის 
უფასო სამედიცინო დახმარებისა და შეღავათიანი სამედიცინო დახმარების 
სახელმწიფო პროგრამის მხრივაც აუცილებელია მეტის გაკეთება. 

მოდით, შევაჯამოთ: შეერთებულ შტატებს ამჟამად ბიუჯეტის დეფიციტი 
აქვს. სანამ იგი  ძალიან დიდი არ არის, სამი კარგი არგუმენტი არსებობს 
იმისათვის, რომ შევამციროთ იგი  თუნდაც  არსებითი პროფიციტით 
მართვისათვის:  ამერიკის შეერთებული შტატების დაბალი დაზოგვის 
დონე, ამერიკის მოსახლეობის დაბერება, და სამედიცინო დაცვის სწრაფად 
ზრდადი ფასი.

სოციალური დაცვის რეფორ-სოციალური დაცვის რეფორ-
მის მიმდინარე წინადადებების მის მიმდინარე წინადადებების 
შესახებ უფრო მეტის გა-შესახებ უფრო მეტის გა-
საგებად, მე-11 თავში ნახეთ საგებად, მე-11 თავში ნახეთ 
ჩანართი „სოციალური დაცვა, ჩანართი „სოციალური დაცვა, 
დანაზოგი და კაპიტალის დანაზოგი და კაპიტალის 
დაგ როვება შეერთებულ შტა-დაგ როვება შეერთებულ შტა-
ტებში“.ტებში“.

სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვა  სახელ- ■
მწიფო ვალის ევოლუციას ხარჯებისა და 
გადასახადების ფუნქციის სახით წარ-
მოგ ვიდგენს. ერთ-ერთი გზა შეზღუდვის 
გამოსახატად არის ის, რომ ვალის ცვლილება 
(დეფიციტი) ტოლია პირველად დეფიციტს 
დამატებული ვალზე საპროცენტო გადახდები. 
პირველადი დეფიციტი საქონელსა და მომ-
სახურებაზე სახელმწიფო ხარჯებს, G -ს, 
და გადასახადებისა და ტრანსფერტების 
სხვაობას, T -ს, შორის განსხვავებაა.
თუ სახელმწიფო ხარჯები უცვლელია,  ■
გადასახადების შემცირება საბოლოოდ მო-
მავალში გადასახადების გაზრდით უნდა 
იქნეს კომპენსირებული. რაც უფრო დიდხანს 
გადაავადებს სახელმწიფო გადასახადების 
გაზრდას ან რაც უფრო მაღალია  რეალური 
საპროცენტო განაკვეთი, გადასახადების 
საბოლოო ზრდა მით უფრო მაღალი იქნება.
წარსული დეფიციტის მემკვიდრეობა მაღა- ■
ლი ვალია. ვალის სტაბილიზაციისთვის 
მთავ რობამ უნდა აღმოფხვრას  დეფიციტი. 

დეფიციტის აღმოფხვრისათვის, სახელ-
მწი  ფომ ბიუჯეტის პირველად პროფიციტს 
უნდა მიაღწიოს, რომელიც არსებული ვალის 
საპროცენტო გადახდების ტოლი იქნება. 
რიკარდოს ეკვივალენტურობის თეორემის   ■
საფუძველზე, გაზრდილი დეფიციტი და-
ბალანსებულია კერძო დანაზოგების შე-
საბამისი  ზრდით. დეფიციტებს არანაირი გავ-
ლენა არა აქვს  მოთხოვნასა და გამოშვებაზე. 
ვალის დაგროვება კაპიტალის დაგროვებაზე 
გავლენას არ ახდენს. როცა რიკარდოს 
ეკვივალენტურობა არ მოქმედებს, გაზრდილი 
დეფიციტი მოკლევადიან პერიოდში  
მოთხოვნისა და გამოშვების ზრდას იწვევს. 
ვალის დაგროვება ამცირებს კაპიტალის 
დაგროვებას და, მაშასადამე,  გრძელვადიან 
პერიოდში დაბალ გამოშვებას იწვევს.
ეკონომიკის სტაბილიზაციისთვის მთავ- ■
რო ბას რეცესიების დროს უნდა ჰქონდეს 
დე ფიციტი,  ბუმის დროს პროფიციტი. 
ციკლურად კორექტირებული  დეფიციტი 
გვიჩ ვენებს, როგორი  იქნებოდა დეფიციტი  

SejamebaSejameba
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სწრაფი შემოწმებასწრაფი შემოწმება

1. ამ თავში მოცემული ინფორმაციის გამოყენებით, 
თითოეული მომდევნო მტკიცება აღნიშნეთ, 
როგორც მართებული, მცდარი, ან გაურკვეველი. 
ახსენით მოკლედ.

ა) გადასახადების მოსწორება   და დეფიციტის 
დაფინანსება ხელს უწყობს ომის ტვირთის 
თაობებზე გადანაწილებას.  

ბ) მთავრობამ ყოველთვის დაუყოვნებლივ 
უნდა გაატაროს ზომები ციკლურად კორექ-
ტირებული ბიუჯეტის დეფიციტის აღმო ფხვრი-
სათვის. 

გ) თუ ადგილი აქვს რიკარდოს ეკვი-
ვალენტურობას, მაშინ საშემოსავლო გადა-
სახადების  ზრდა გავლენას არც მოხმარებაზე 
მოახდენს და არც დანაზოგზე.

დ) ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან 
შეფარდება  ვერ გადაამეტებს 100 პროცენტს.

ე) იმის გამო, რომ შეერთებულ შტატებს 
შეუძლია ინვესტიციების დაფინანსება საზღვარ-
გარეთიდან სესხებით, დაზოგვის დაბალი დონე 
ამერიკის შეერთებულ შტატებში არ წარმოადგენს 
შეშფოთების მიზეზს.

ვ) მიმდინარე პროექტებზე  დაყრდნობით, 
სოციალური დაცვის სატრასტო ფონდი საკმა-

გადასახადიებისა და  ხარჯების არსებული 
წესების პირობებში, თუ გამოშვება  მისი 
ბუნებრივი მოცულობის ტოლი იქნებოდა. 
დეფიციტი გამართლებულია მაღალი  ■
დანახარჯების არსებობის დროს, როგორიცაა 
ომები. გადასახადების ზრდასთან შედარებით 
დეფიციტი ომების დროს მაღალ მოხმარებას 
და დაბალ ინვესტიციებს იწვევს. დეფიციტურ 
დაფინანსებას ომის სიმძიმის ნაწილის 
ომის დროს მცხოვრები ადამიანებიდან  
ომის შემდეგ ცოცხლად დარჩნილებზე  
გადააქვს. დეფიციტი ასევე გადასახადების 
მოწესრიგებაში და გადასახადების 
დამახინჯებების შემცირებაში გვეხმარება.
ვალის  მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდება  ■

ბევრი ევროპული  ქვეყანისათვის ძალიან 
მაღალია.  ვალის მაღალი ტვირთი   კაპიტალის 
შემცირებასა და მაღალ გადასახადებთან  და, 
ამგვარად, გადასახადების დამახინჯებთან 
ერთად ფისკალური კრიზისის რისკს ზრდის.
შეერთებულ შტატებს ამჟამად ბიუჯეტის  ■
დეფიციტი აქვს. სანამ იგი  ძალიან დიდი 
არ არის, სამი კარგი არგუმენტი არსებობს 
იმისათვის, რომ შევამციროთ იგი  თუნდაც  
არსებითი პროფიციტით მართვისათვის:  
ამერიკის შეერთებული შტატების დაბალი 
დაზოგვის დონე, ამერიკის მოსახლეობის 
დაბერება, და სამედიცინო დაცვის სწრაფად 
ზრდადი ფასი.

ინფლაციით კორექტირებული დეფიციტი, 824 ■
სახელმწიფო ბიუჯეტის შეზღუდვა, 824 ■
პირველადი დეფიციტი, პროფიციტი, 824 ■
ვალის შეფარდება  მთლიან შიდა პროდუქტთან,  ■
ვალის ტვირთის კოეფიციენტი, 830
რიკარდოს ეკვივალენტურობა, რიკარდო- ■
ბაროს თეორემა, 834
სრული დასაქმების დეფიციტი,836 ■
საშუალო წლიური დეფიციტი, 836 ■
სტანდარტული დასაქმების დეფიციტი, 836 ■
სტრუქტურული დეფიციტი, 836 ■

ციკლურად კორექტირებული დეფიციტი, 836 ■
ავტომატური სტაბილიზატორი, 837 ■
გადასახადების მოსწორება,  840 ■
ვალის გადახდაზე უარის თქმა, 843 ■
კონგრესის საბიუჯეტო ოფისი (CBO), 847 ■
საბაზისო პროექტები, 847 ■
ალტერნატიული მინიმალური გადასახადები  ■
(AMT), 848
სოციალური მიზნების პროგრამები, 849 ■
სოციალური დაცვის სატრასტო ფონდი, 851 ■

kiTxvebi da amocanebikiTxvebi da amocanebi

sakvanZo terminebisakvanZo terminebi
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რისად დიდია იმისათვის, რომ პენსიონერებს 
100 წლის განმავლობაში გადაუხადოს სრული 
დახმარებები (როგორც მიმდინარე კანონითაა  
განსაზღვრული).  
2. გაიაზრეთ შემდეგი მტკიცება:

„ომის პერიოდში  დეფიციტი შეიძლება 
იყოს კარგი. პირველი, დეფიციტი არის დრო-
ებითი, ამიტომ ომის შემდეგ იგი მთავრდება. 
სახელმწიფოს შეუძლია დაუბრუნდეს  ხარჯებისა 
და გადასახადების  ძველ დონეს. მეორე, გვაქვს 
რა საფუძველი, რომელიც ამყარებს რიკარდოს 
ეკვივალენტურობის თეორემას,  დეფიციტი ომის 
პერიოდში  მოახდენს ეკონომიკის სტიმულირებას, 
უმუშევრობის დაბალ დონეზე შენარჩუნებას 
დაეხმარება“.   

დაადგინეთ შეცდომები ამ მტკიცებაში. არის 
რამე სწორი ამ მტკიცებაში
3. განიხილეთ ეკონომიკა, რომელიც ხასიათდება  
შემდეგი ფაქტებით:

I. ოფიციალური ბიუჯეტის დეფიციტი არის 
მთლიანი შიდა პროდუქტის 4 პროცენტი.
II. ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან 
შეფარდება  არის 100 პროცენტი.
III. ნომინალური საპროცენტო განაკვეთი 
არის 10 პროცენტი.
IV. ინფლაციის დონე არის 7 პროცენტი.
ა) რას უდრის პირველადი დეფიციტის/

პრო ფიციტის შეფარდება  მთლიან შიდა პრო-
დუქტთან?

ბ) როგორია ინფლაციით კორექტირებული  
დეფიციტის/პროფიციტის შეფარდება მთლიან 
შიდა პროდუქტთან?

გ) დავუშვათ, გამოშვება მის ბუნებრივ 
მოცულობაზე  2 პროცენტით ნაკლებია. რას 
უდროს ციკლურად კორექტირებული, ინფლაციით 
კორექტირებული  დეფიციტის/პროფიციტის 
შეფარ დება   მთლიან შიდა პროდუქტთან?

დ) დავუშვათ, რომ საწყისი გამოშვება მისი 
ბუნებრივი მოცულობის ტოლია და გამოშვება 
იზრდება მუდმივი, ნორმალური 2 პროცენტიანი 
ტემპით.  როგორ შეიცვლება ვალის მთლიან 
შიდა პროდუქტთან შეფარდება დროთა გან-
მავლობაში? 

ჩაუღრმავდითჩაუღრმავდით

4. განიხილეთ მე-3 პრობლემაში აღწერილი 
ეკონომიკა და დაუშვით, რომ  ფიქსირებული 
გაცვლითი კურსი შეადგენს  E -ს. ვთქვათ, 
ფინანსური ინვესტორები შეშფოთებული არიან 
მაღალი ვალით და იმით,  რომ მთავრობამ 
შეიძლება მიმართოს დევალვაციას გამოშვების 
სტიმულირებისთვის (და, მაშასადამე, საგა-
დასახადო შემოსავლების გაზრდისათვის), რა-
თა დაფაროს ვალი. ფინანსური ინვესტორები 
ელოდებიან  10 პროცენტიან დევალვაციას. სხვა 
სიტყვებით, მოსალოდნელი გაცვლითი კურსი 1

e
tE +  

მცირდება 10 პროცენტით მის წინა E  დონესთან 
შედარებით.

ა) გაიხსენეთ ღია   საპროცენტო პარიტეტის 
პირობა:

     
 

E
EEii

e
t

tt
−

−= +1*

თუ უცხოური საპროცენტო განაკვეთი 
დარჩება უცვლელი 10 პროცენტზე, რა მოუვა 
ადგილობრივ  საპროცენტო განაკვეთს, როცა 

1
e
tE +  შემცირდება 10 პროცენტით?

ბ) ვთქვათ, ადგილობრივი  ინფლაცია 
რჩება იგივე. რა მოუვა ადგილობრივი  რეალურ 
საპროცენტო განაკვეთს? რა მოუვა ზრდის 
ტემპს?

გ) რა მოუვა  ოფიციალური ბიუჯეტის დე-
ფიციტს? რა მოუვა ინფლაციით კორექტი რებულ  
დეფიციტს?

დ) ვთქვათ, ზრდის ტემპი მცირდება 2 
პრო ცენტიდან 0 პროცენტამდე. რა მოუვა 
ვალის ტვირთს? (დაუშვით, რომ პირველადი  
დეფიციტის/პროფიციტის შეფარდება  მთლიან 
შიდა პროდუქტთან არ იცვლება, თუმცა ზრდის 
შემცირებამ შეიძლება შეამციროს გადახდებიდან 
შემოსულობები).

ე) გამართლებულია თუ არა ინვესტორების 
შეშფოთება? 
5. რიკარდოს ეკვივალენტურობა და ფისკალური 
პოლიტიკა

დასაწყისში განვიხილოთ ეკონომიკა, რო-
მელშიც რიკარდოს ეკვივალენტურობა არაა 
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შენარჩუნებული (ე.ი., ეკონომიკა, რომელიც 
ერთხელ უკვე აღვწერეთ ამ წიგნში). 

ა) ვთქვათ, მთავრობა იწყებს დაბა ლან-
სებული ბიუჯეტით. მაშინ, არის ზრდა სახელ-
მწიფო ხარჯებში, მაგრამ არაა ცვლილება 
გადასახადებში. ვაჩვენოთ IS-LM დიაგრამაზე ამ 
პოლიტიკის ეფექტი მოკლევადიან პერიოდში. 
როგორ დააფინანსებს მთავრობა სახელმწიფო 
ხარჯების ზრდას?

ბ) ვთქვათ, როგორც (ა) ნაწილში, მთავრობა 
იწყებს დაბალანსებული ბიუჯეტით და შემდეგ 
ზრდის სახელმწიფო ხარჯებს. მაგრამ, ამჯერად  
დავუშვათ, რომ გადასახადები  იზრდება იმავე 
სიდიდით, როგორც სახელმწიფო დანახარჯები. 
ვაჩვენოთ IS-LM მოდელზე პოლიტიკის გავ-
ლე ნა  გამოშვებაზე მოკლევადიან პერიოდში 
(ეს დაგვეხმარება მე-3 თავში განხილულ მულ-
ტიპლიკატორზე მსჯელობის გახსენებაში. აქვს 
სახელმწიფო დანახარჯებს ან საგადასახადო 
პოლიტიკას დიდი მულტიპლიკატორი?). როგორია 
გამოშვების ეფექტი (ა) ნაწილში მოცემულ 
ეფექტთან შედარებით?

ახლა ვთქვათ, რომ მოცემულ ეკონომიკაში 
რიკარდოს ეკვივალენტურობა შენარჩუნებულია  
[ნაწილი (გ) და (დ) არ მოითხოვენ დიაგრამების 
გამოყენებას].

გ. ისევ განიხილეთ  სახელმწიფო ხარჯების 
ზრდა გადასახადებში ცვლილებების გარეშე. 
როგორია გამოშვების ეფექტი (ა) და (ბ) ნაწილებში 
მიმიღებულ ეფექტებთან შედარებით?

დ.  ისევ განიხილეთ სახელმწიფო ხარჯების 
ზრდა, გადახდების იმავე სიდიდით  ზრდასთან 
კომბინაციაში. როგორია გამოშვების ეფექტი 
(ა) და (ბ) ნაწილებში მიღებულ ეფექტებთან 
შედარებით?

ე. კომენტარი გაუკეთეთ თითოეულ მომდევნო 
მტკიცებას:

I. „რიკარდოს ეკვივალენტურობის პირობებში  
სახელმწიფო ხარჯები გავლენას არ ახდენს  
გამოშვებაზე.“

II. „რიკარდოს ეკვივალენტურობის პირობებში 
გადასახადების ცვლილება გავლენას არ ახდენს 
გამოშვებაზე.“

და მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლიდა მა ტე ბით გა სა ა ნა ლი ზე ბე ლი

5. განიხილეთ  ეკონომიკა, რომელიც ხასიათდება  
შემდეგი ფაქტებით:

I. ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან 
შეფარდება  არის 40 პროცენტი.
II. პირველადი  დეფიციტი  მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 4 პროცენტია.
III. ნორმალური ზრდის ტემპი  3 პროცენტია.
IV. რეალური საპროცენტო განაკვეთი  3 
პროცენტია.
ა) თქვენი საყვარელი ელექტრონული 

ცხრილის გამოყენებით, გამოიანგარიშეთ ვალის 
მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდება  10 
წლისათვის, იმ დაშვებით, რომ პირველადი 
დეფიციტი  ყოველ წელს მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 4 პროცენტის ტოლია,  ეკონომიკა 
ყოველ წელს  ნორმალური ზრდის ტემპით 
იზრდება და რეალური საპროცენტო განაკვეთი  
უცვლელია და  3 პროცენტს შეადგენს. 

ბ) ვთქვათ, რეალური საპროცენტო განაკვეთი  
5 პროცენტამდე გაიზარდა, მაგრამ სხვა 
ყველაფერი დარჩა ისე,  როგორც (ა) ნაწილშია 
მოცემული. გამოითვალეთ ვალის მთლიან შიდა 
პროდუქტთან შეფარდება  10 წლისათვის.  

გ) ვთქვათ, ნორმალური ზრდის ტემპი 
ეცემა 1 პროცენტამდე და ეკონომიკა იზრდება 
ყოველ წელს ნორმალური ზრდის ტემპით. სხვა 
ყველაფერი რჩება, როგორც (ა) ნაწილშია. 
გამოითვალეთ ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან 
შეფარდება  10 წლისათვის. შევადარეთ თქვენი 
პასუხი (ბ) ნაწილთან.

დ) დავუბრუნდეთ (ა) ნაწილის დაშვებებს. 
ვთქვათ, პოლიტიკის გამტარებლები  თვლიან, რომ 
ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდების  
50 პროცენტზე მაღალი მნიშვნელობა   უკვე 
საშიშია. აჩვენეთ,  რომ პირველადი  დეფიციტის 
დაუყოვნებლივი შემცირება 1 პროცენტამდე, და ამ 
დეფიციტის 10 წლით  შენარჩუნება ვალის მთლიან 
შიდა პროდუქტთან შეფარდებას   50 პროცენტს 
გაუტოლებს  10 წელში. ამის შემდეგ, პირველადი  
დეფიციტის რა მნიშვნელობა იქნება საჭირო, რომ  
ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდება   
შევინარჩუნოთ 50 პროცენტის ნიშნულზე?
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ე) (დ) ნაწილის გაგრძელებით, ვთქვათ, 
პოლიტიკის გამტარებლები  იცდიან 5 წელი 
ფისკალური პოლიტიკის შეცვლამდე. 5 წელი 
პირველადი დეფიციტი უცვლელია და  მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 4 პროცენტს შეადგენს. 
როგორია ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან 
შეფარდება  ხუთ წელიწადში? ვთქვათ, ხუთი 
წლის შემდეგ პოლიტიკის გამტარებლები  
ღებულობენ გადაწყვეტილებას,   შეამცირონ 
ვალის მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდება  
50 პროცენტამდე. 6-დან 10 წლის განმავლობაში, 
პირველადი დეფიციტის რა მუდმივი 
მნიშვნელობა უზრუნველყოფს ვალის მთლიან 
შიდა პროდუქტთან შეფარდების  50 პროცენტის 

ტოლი მნიშვნელობის მიღწევას  მე-10 წლის 
დასასრულისათვის?

ვ) ვთქვათ, პოლიტიკის გამტარებლები  
აწარმოებენ პოლიტიკას ორივე ნაწილში – (დ)-ში 
ან (ე)-ში. თუ ეს პოლიტიკა  გამოშვების ზრდის 
ტემპს გარკვეული დროით შეამცირებს, რა 
გავლენას მოახდენს ეს პირველადი  დეფიციტის 
შემცირების იმ ზომაზე, რომელიც საჭიროა ვალის 
მთლიან შიდა პროდუქტთან შეფარდების 50 
პროცენტის ტოლი  მნიშვნელობის  მისაღწევად 
მე-10 წელისათვის?

ზ) რომელი პოლიტიკა – (დ) ნაწილის თუ (ე) 
ნაწილის – არის, თქვენი აზრით, უფრო საშიში 
ეკონომიკის სტაბილურობისთვის?

რიკარდოს ეკვივალენტურობის თეორემის  ■
თანამედროვე მტკიცებულება რობერტო 
ბაროს ნაშრომში Robert Barro’s “Are Govern-
ment Bonds Net Wealth?” Journal of Political 
Economy, December 1974, 1095–1117.
კონგრესის ბიუჯეტის ოფისი, ყოველ წელს  ■
გამოსცემს The Budget and Economic Outlook 
(available at www.cbo.gov) for the curret and future 
fiscal years. დოკუმენტი გვაძლევს მიმდინარე 

ბიუჯეტის საკითხებისა და ტრენდების ნათელ 
და ობიექტურ პრეზენტაციას.
როგორც მე-11 თავში აღვნიშნეთ, კარგი  ■
საიტი, რათა მიჰყვეთ მიმდინარე დისკუსიებს   
სოციალური უზრუნველყოფის რეფორმაზე,  
არის არაპარტიული შეთანხმების კოალიციის 
მიერ შექმნილი ვებგვერდი  (www.concord coal-
ition. org/issues/ socsec).

ამ თავ ზე სა მე ცა დი ნოდ გირჩ ევთ, ნა ხოთ ბლან შა რის Prentice Hall-ის ვებ გვერ დი:

www.prenhall.com/blanchard

damatebiT wasakiTxidamatebiT wasakiTxi


