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ოპერაციული ჩარჩო პრაქტიკაში საპროცენტო 

განაკვეთების მართვაზეა დაფუძნებული. ამას

თან, ფულის მასის ზრდასა და ინფლაციას შორის 

სტაბილური დადებითი კავშირის არარსებობა 

აჩვენებს, რომ საქართველოში მონეტარული პო

ლიტიკის გადაცემის ძირითადი არხი  მოქმედებს 

ფინანსურ პირობებზე, კერძოდ, საპროცენტო გა

ნაკვეთებზე გავლენის გზით.

ნაშრომში კეთდება დასკვნა იმის შესახებ, რომ 

ფულის შექმნის პროცესის ინსტიტუციურად 

სწორი ინტერპრეტაცია მნიშვნელოვანია არა 

მხოლოდ თეორიული სიზუსტისთვის, არამედ 

მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანი კომუნი

კაციისთვისაც. საქართველოს კონტექსტში ეს 

განსაკუთრებით მნიშვნელოვანია იმ პირობე

ბში, როდესაც ეროვნული ბანკის ლიკვიდობის 

მიწოდების ოპერაციები ხშირად მცდარად 

აღიქმება, როგორც ინფლაციის უშუალო წყა

რო. შესაბამისად, სტატია მიუთითებს, რომ 

მონეტარული პოლიტიკის სწორი აღქმისა და 

სანდოობის გასაძლიერებლად აუცილებელია 

მკაფიოდ გაიმიჯნოს ერთმანეთისგან რეზერვე

ბი, ფართო ფული და ინფლაციის ფორმირების 

პროცესი.

საკვანძო სიტყვები: ფულის შექმნა, ფულის მა

სა, ლიკვიდობა, მონეტარული პოლიტიკა, გადა

ცემის მექანიზმი, კომუნიკაცია.

შესავალი
მონეტარული პოლიტიკის ფუნქციონირების სა

თანადოდ ასახსნელად აუცილებელია ფულის 
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შექმნის მექანიზმის სწორად გაგება. მიუხედა

ვად ამისა, საჯარო დისკუსიებსა და ზოგიერთ 

სახელმძღვანელოში დღემდე გვხვდება ფულის 

შექმნის გამარტივებული წარმოდგენები, გან

საკუთრებით ფულის მულტიპლიკატორის ტრა

დიციული კონცეფციის ფარგლებში, რომლის 

მიხედვითაც ცენტრალური ბანკი განსაზღვრავს 

საბანკო სისტემაში რეზერვების რაოდენობას, 

ხოლო კომერციული ბანკები ამ რეზერვების 

მრავალჯერადი გამრავლების საფუძველზე 

ზრდიან სესხებსა და დეპოზიტებს. ბოლო ათ

წლეულებში განვითარებულმა აკადემიურმა 

დისკურსმა აჩვენა, რომ ეს ხედვა ზუსტად არ 

ასახავს თანამედროვე მონეტარული სისტე

მების ფუნქციონირებას (McLeay et al., 2014; 

Disyatat, 2008). კერძოდ, ასეთი სისტემის 

ინსტიტუციური ლოგიკა გულისხმობს, რომ კო

მერციული ბანკი ყოველი სესხის გაცემისას 

შესაბამისი მოცულობის ახალ დეპოზიტს ქმნის, 

რაც მყისიერად ზრდის ფულის მასას. აღნიშნული 

დეპოზიტი, მისი სრული ან ნაწილობრივი 

განაღდების, სხვა კომერციულ ბანკში გა

დარიცხვისა და მინიმალური სარეზერვო მოთ

ხოვნების დაკმაყოფილების საჭიროების გამო, 

ლიკვიდურ სახსრებზე (რეზერვებზე) მოთ

ხოვნას წარმოშობს. ნორმალურ პირობებში 

საბანკო სისტემა ამ მოთხოვნას უმეტესწილად 

თავად აკმაყოფილებს ბანკთაშორისი ბაზ

რის გამოყენებით, ხოლო ცენტრალური ბანკი 

მონეტარული პოლიტიკის სხვადასხვა ინსტრუ

მენტის მეშვეობით ძირითადად მხოლოდ ნარჩენ 

მოთხოვნას აკმაყოფილებს.  შესაბამისად, ცენ

ტრალური ბანკი ფულის შექმნის პროცესის არა 

დასაწყისში, არამედ ბოლოში დგას, როგორც 

ლიკვიდობის საბოლოო მიმწოდებელი (McLeay 

et al., 2014; Jakab and Kumhof, 2015; Stellinga et al., 

2021). 

ეს განსხვავება მნიშვნელოვანია არა მხო

ლოდ თეორიული სიცხადისთვის, არამედ იმის 

გასაგებადაც, თუ როგორ მოქმედებს მონე

ტარული პოლიტიკა პრაქტიკაში. თუ რეზერვები 

გაგებულია, როგორც დაკრედიტებაზე პირდაპირი 

რაოდენობრივი შეზღუდვა, ცენტრალური ბანკის 

მიერ ლიკვიდობის მიწოდების ოპერაციები 

შეიძლება შეცდომით აღიქმებოდეს, როგორც 

ფულის პირდაპირი შექმნა და ინფლაციის 

ფაქტორი. საქართველოში, ეროვნული ბანკის 

ლიკვიდობის მიწოდების ოპერაციებთან 

დაკავშირებულ საჯარო კომენტარებში1  ხშირად 

გვხვდება მოსაზრება, რომ რეფინანსირების 

სესხების გაცემით კომერციული ბანკებისთვის 

მიწოდებული რეზერვები მიმოქცევაში ფართო 

ფულად გადაიქცევა და გარდაუვლად იწვევს 

ინფლაციურ წნეხს. მსგავსი მსჯელობის მაგა

ლითები გვხვდება უნივერსიტეტებში ეკო

ნომიკური თეორიის სწავლების პროცესშიც, 

როდესაც ფულის მულტიპლიკატორის ჩარჩო 

კვლავ წარმოდგენილია, როგორც მონეტარული 

სისტემის ფუნქციონირების ზუსტი აღწერა, ისეთ 

პოპულარულ სახელმძღვანელოებზე დაყრდნო

ბით, როგორიცაა, მაგალითად, Mankiw (2007) და 

Blanchard (2008).

ამგვარ არასწორ ინტერპრეტაციებს მნიშვნელო

ვანი შედეგები აქვს: თუ ბაზრის მონაწილეები და 

საზოგადოება რეზერვების მიწოდებას ფართო 

ფულის შექმნასთან აიგივებენ, ეროვნული ბან

კის ლიკვიდობის სტანდარტულმა ოპერაციებმა 

შეიძლება გაუმართლებელი ინფლაციური მო

ლოდინები წარმოშვას, გაართულოს მონეტა

რული პოლიტიკის კომუნიკაცია და პოტენ

ციურად გავლენა მოახდინოს ინფლაციის 

თარგეთირების ჩარჩოს სანდოობაზე. ეს პრობ

ლემა შეგვიძლია მოვიაზროთ მონეტარული პო

ლიტიკის შესახებ აკადემიურ ლიტერატურაში 

კარგად ცნობილი „კომუნიკაციის სირთულეების“ 

დისკურსის ნაწილად (Woodford, 2003; Blinder et al., 

2008; Coibion and Gorodnichenko, 2015), რომლის 

ფარგლებშიც ცენტრალური ბანკის აქტიურ და 

გამჭვირვალე კომუნიკაციას გადამწყვეტი მნი

შვნელობა ენიჭება. ამრიგად, მონეტარული 

სისტემის ინსტიტუციური კონტექსტის მკაფიო 

ანალიზი მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანი 

ᲤᲣᲚᲘᲡ ᲨᲔᲥᲛᲜᲐ, ᲚᲘᲙᲕᲘᲓᲝᲑᲘᲡ ᲛᲐᲠᲗᲕᲐ ᲓᲐ ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲙᲝᲛᲣᲜᲘᲙᲐᲪᲘᲐ

1. ამგვარი მსჯელობა არცთუ იშვიათად გვხვდება ქართულ საჯარო დისკურსში. იხილეთ, მაგალითად, https://gnomonwise.org/ge/publications/
review/167 და https://www.radiotavisupleba.ge/a/33210324.html.
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კომუნიკაციის და განხორციელების საკვანძო 

ფაქტორს წარმოადგენს. 

თანამედროვე მონეტარული პოლიტიკის საო

პერაციო ჩარჩოში ლიკვიდობის მართვის მიზანი 

მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების რე

გულირებაა - ცენტრალური ბანკი რეზერვების 

მიწოდებას უსაბამებს საბანკო სისტემის ლიკ

ვიდობის მოთხოვნას, რათა უზრუნველყოს შე

უფერხებელი ანგარიშსწორება და საბაზრო 

განაკვეთების პოლიტიკის განაკვეთთან დაახ

ლოება. შესაბამისად, ფინანსურ პირობებზე 

გავლენა ძირითადად ლიკვიდობის ფასის 

– ანუ საპროცენტო განაკვეთის – მეშვეობით 

ხორციელდება და არა ფულის აგრეგატებზე 

პირდაპირი რაოდენობრივი კონტროლის გზით 

(Disyatat, 2008; Bindseil, 2014). სწორედ ამ არხის 

მეშვეობით ასრულებს ცენტრალური ბანკი თავის 

ძირითად მანდატს – ფასების სტაბილურობას: 

ფინანსურ პირობებზე მიზანმიმართული ზემოქ

მედებით იგი გავლენას ახდენს დაკრედიტე

ბაზე, ერთობლივ მოთხოვნასა და, საბოლოოდ, 

ინფლაციაზე.

წინამდებარე სტატიის მიზანია სამი ურთიერთ

დაკავშირებული საკითხის განხილვა. პირველ 

რიგში, ნაშრომი აღწერს ფულის შექმნისა და 

ლიკვიდობის მართვის ინსტიტუციურ მექანიზმს, 

როგორც იგი წარმოდგენილია მონეტარული 

ეკონომიკის თანამედროვე ლიტერატურაში. 

მეორე, საქართველოს ეროვნული ბანკის მო

ნეტარული პოლიტიკის ოპერაციული ჩარ

ჩოს მაგალითზე აჩვენებს, თუ როგორ ფუნ

ქციონირებს ეს მექანიზმი პრაქტიკაში და 

რამდენად შეესაბამება ფულის შექმნის 

თანამედროვე ხედვას. ბოლოს, ნაშრომი განი

ხილავს ფულის შექმნის პროცესის ინტერ

პრტაციის მნიშვნელობას მონეტარული პო

ლიტიკის კომუნიკაციისთვის და აჩვენებს, 

როგორ შეიძლება ფულის მასის, რეზერვებისა 

და ინფლაციის შესახებ გავრცელებული წარ

მოდგენები განსხვავდებოდეს მონეტარული სი

სტემის რეალური საოპერაციო მექანიზმისგან.

ლიტერატურის მიმოხილვა
ფულის შექმნის შესახებ არსებული ლიტერა

ტურა რამდენიმე განსხვავებულ თეორიულ 

ხედვას მოიცავს, რომელთაც  Gross and Sie-

benbrunner (2019) სამი ძირითადი მიდგომის 

ირგვლივ აჯამებენ: „შუამავლობის ხედვა“ (the 

intermediation view), „ნაწილობრივი რეზერვების 

ხედვა“ (the fractional reserve view) და „ფულის 

შექმნის ხედვა“ (the money creation view).

„შუამავლობის ხედვის“ მიხედვით კომერციული 

ბანკები განიხილება როგორც ფინანსური რე

სურსების უბრალო შუამავლები. ამ მიდგომის 

ფარგლებში ბანკები სესხად გასცემენ მხოლოდ 

იმ სახსრებს, რომლებიც დეპოზიტორებისგან 

აქვთ მოზიდული, რის გამოც ისინი ფულის 

მასის შექმნაში აქტიურად არ მონაწილეობენ. 

ამ შემთხვევაში ბანკის ფუნქცია ძირითადად 

შემოიფარგლება დანაზოგების გადანაწილე

ბით, ხოლო მისი მოგება წარმოიშობა სესხებზე 

მიღებულ საპროცენტო შემოსავლებსა და დე

პოზიტების მოზიდვაზე გაწეულ საპროცენტო 

ხარჯებს შორის სხვაობიდან.

„ნაწილობრივი რეზერვების ხედვა“ უკვე აღი

არებს საბანკო სისტემის როლს ფულის მა

სის ზრდაში. ამ მიდგომის მიხედვით, საბანკო 

სისტემა მოზიდული დეპოზიტების მრავალ

ჯერადი გასესხების გზით ზრდის ფულის მასას 

ეკონომიკაში. აღნიშნულ პროცესში ცენტრალუ

რი ბანკი ფულის შექმნას სარეზერვო მოთხოვნე

ბის დაწესებით აკონტროლებს. სწორედ ამ ჩარ

ჩოში ჩნდება ე.წ. „ფულის მულტიპლიკატორის“ 

კონცეფცია, რომელიც, როგორც არაერთ სა
ხელმძღვანელოშია აღწერილი (მაგ., Mankiw, 
2008; Mishkin, 2021), სარეზერვო მოთხოვნების 
შებრუნებულ სიდიდეს წარმოადგენს და და
კრედიტების მაქსიმალურ თეორიულ ზღვარს 
განსაზღვრავს. აღნიშნულ მიდგომას ხშირად ფუ
ლის „ეგზოგენურ“ თეორიადაც მოიხსენიებენ (Si-

eron, 2019).

აღნიშნული ხედვებისგან განსხვავებით, „ფულის 

შექმნის ხედვა“ ეფუძნება იდეას, რომ კომერ

ციული ბანკები დეპოზიტებს ქმნიან უშუალოდ 
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სესხის გაცემის პროცესში. ამ შემთხვევაში დე

პოზიტი წარმოიშობა სესხის გაცემის შედეგად 

და არა პირიქით. შესაბამისად, ცენტრალური 

ბანკი ფულის შექმნის პროცესის დასაწყისში კი 

არ დგას, არამედ მასზე რეაგირებს, როდესაც 

საბანკო სისტემაში წარმოქმნილ რეზერვებზე 

მოთხოვნას აკმაყოფილებს. სწორედ ამიტომ 
აღნიშნული მიდგომა ხშირად მოიხსენიება 
როგორც ფულის „ენდოგენური“ თეორია (Fon-
tana and Venturino 2003). ბოლო წლებში ამგვარი 
აღწერა სულ უფრო მეტად გვხვდება როგორც 
აკადემიურ ლიტერატურაში, ისე ცენტრალური 
ბანკების ოფიციალურ პუბლიკაციებში, რაც მის 
ფართო მხარდაჭერაზე მიუთითებს.

ფულის შექმნის ტრადიციული, ე.წ. „ნაწილობ
რივი რეზერვების“ ხედვა ჯერ კიდევ Tobin 
(1963)-მა გააკრიტიკა.  იგი აღნიშნავდა, რომ 
ფულის მულტიპლიკატორზე დაფუძნებული ახ
სნა ზედმეტად გამარტივებულია და საბანკო 
სისტემის რეალურ ფუნქციონირებას სრულად 
ვერ აღწერს. ის მიუთითებდა, რომ ბანკებს 
მართლაც შეუძლიათ დეპოზიტების შექმნა, 
თუმცა მათი დაკრედიტების შესაძლებლობა 
შეუზღუდავი არ არის და მნიშვნელოვნად არის 
დამოკიდებული ფინანსურ პირობებზე, გან
საკუთრებით საპროცენტო განაკვეთებზე და 
კრედიტზე მოთხოვნაზე. ამ თვალსაზრისით 
მისი პოზიცია მნიშვნელოვანწილად ფულის ენ
დოგენური თეორიისკენ იხრება.

შემდგომში Kaldor (1982)-მა კიდევ უფრო მკა
ფიოდ აღწერა ბანკების მიერ ფულის შექმნის 
პროცესი და მიუთითა მიზეზ-შედეგობრივ კავ
შირზე, რომლის მიხედვითაც სწორედ სესხის 
გაცემის შედეგად იქმნება დეპოზიტი და არა 
პირიქით. Moore (1986)-მა ფულის ენდოგენური 
თეორია უფრო სისტემურად ჩამოაყალიბა და 
ალტერნატიული ჩარჩო დაუპირისპირა იმ
ჟამად დომინანტურ მონეტარისტულ ხედ
ვას. მიუხედავად ამისა, მრავალი წლის 
განმავლობაში ტრადიციულ ეკონომიკურ ლი
ტერატურაში კვლავ დომინირებდა ფულის ეგზო
გენური ინტერპრეტაცია, რომელიც საბანკო 

დაკრედიტებას წინასწარ არსებული ფულადი 

რესურსების გადანაწილებად განიხილავდა.

2008–2009 წლების გლობალურმა ფინანსურმა 

კრიზისმა აღნიშნულ დებატებს ახალი მნი

შვნელობა შესძინა. კრიზისის შემდეგ განვი

თარებულმა მონეტარულმა პოლიტიკამ, გან

საკუთრებით „რაოდენობრივი შერბილების“ 

პროგრამებმა, პრაქტიკაში აჩვენა, რომ ცენ

ტრალური ბანკების მიერ საბალანსო უწყისების 

მნიშვნელოვანი ზრდა ავტომატურად არ იწვევს 

საბანკო დაკრედიტებისა და დეპოზიტების 

შესაბამის ზრდას. ეს ემპირიული დაკვირვება 

რთულად თავსებადია ფულის ეგზოგენური თე

ორიის იმ იმპლიკაციასთან, რომლის მიხედ

ითაც ფულის მასა საბოლოოდ ცენტრალური 

ბანკის მიერ შექმნილი სარეზერვო ფულით 

განისაზღვრება. ფულის შექმნის თანამედროვე 

ხედვის თეორიულმა საფუძვლებმა ბოლო 

წლებში მნიშვნელოვანი განვითარება გან

იცადა. Jakab and Kumhof (2015) აჩვენებენ, 

რომ მოდელები, რომლებშიც ბანკები სესხის 

გაცემის გზით ქმნიან მსყიდველობით უნარს, 

მაკროეკონომიკური დინამიკის აღწერაში 

უფრო ზუსტ შედეგებს იძლევა ტრადიციულ 

მოდელებთან შედარებით. Faure and Gersbach 

(2021) ფულის შექმნის ორდონიანი პროცესის 

ზოგადი წონასწორობის მოდელს გვთავაზობენ, 

სადაც კომერციული და ცენტრალური ბან

კების ურთიერთქმედება ერთიან ჩარჩოშია 

წარმოდგენილი. Gross and Siebenbrunner (2019) 

აგენტებზე დაფუძნებული მოდელების გამო

ყენებით იმ დასკვნამდე მიდიან, რომ ფულის 

ენდოგენური თეორია და საბანკო სისტემაში 

რეზერვების მართვის პრაქტიკა ერთმანეთთან 

სრულად თავსებადია. აღნიშნული კვლევები 

მიუთითებენ, რომ თანამედროვე მონეტარული 

სისტემის ფუნქციონირება უფრო ბუნებრივად 

აიხსნება იმ მოდელებით, რომლებიც ბანკებს 

ფულის აქტიურ შემქმნელებად განიხილავენ.

აღნიშნული მოვლენების ფონზე განსაკუთრე

ბულ მნიშვნელობას იძენს ცენტრალური ბან

კების მიერ ფულის შექმნის პროცესის შესა

ხებ გაკეთებული განმარტებები. ინგლისის 

ბანკი პირდაპირ მიუთითებს, რომ ფულის 

შექმნა იწყება კომერციული ბანკის მიერ 

სესხის გაცემით, ხოლო ცენტრალური ბანკი 
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ამის შედეგად წარმოქმნილ ლიკვიდობის 

მოთხოვნაზე რეაგირებს (McLeay et al., 2014). 

მსგავსი განმარტებები მოგვიანებით გააკეთა 

გერმანიის ბუნდესბანკმაც (Deutsche Bundes-

bank, 2017). შვეიცარიის ეროვნული ბანკის 

პრეზიდენტმა კი საჯაროდ განაცხადა ფუ

ლის შექმნის შესახებ გავრცელებული მცდა

რი წარმოდგენების და მონეტარული თარ

გეთირების შეზღუდვების შესახებ (Jordan, 2018). 

ანალოგიური ინსტიტუციური ხედვაა ხაზგასმული 

საერთაშორისო ანგარიშსწორების ბანკის (BIS) 

კვლევებშიც, რომლებშიც აღნიშნულია, რომ 

ბანკები სესხის გაცემის პროცესში ქმნიან 

დეპოზიტებს, ხოლო ცენტრალური ბანკები 

მონეტარულ პოლიტიკას მოკლევადიანი სა

პროცენტო განაკვეთების მართვის გზით ახორ

ციელებენ (Borio, 2019).

ფულის შექმნის მექანიზმის შესახებ ეს 

დებატები მჭიდროდ არის დაკავშირებული 

მონეტარული პოლიტიკის განხორციელების 

პრაქტიკასთან. განსხვავებული წარმოდგენები 

იმის შესახებ, თუ როგორ იქმნება ფული 

საბანკო სისტემაში, იწვევს განსხვავებულ 

ინტერპრეტაციებს იმის შესახებაც, თუ 

რეალურად როგორ მუშაობს მონეტარული 

პოლიტიკა. თანამედროვე მონეტარულ სის

ტემებში ცენტრალური ბანკები, როგორც წე

სი, არ ცდილობენ ფულის მასის პირდაპირ 

რაოდენობრივ კონტროლს. ამის ნაცვლად, 

ისინი მართავენ მოკლევადიან საპროცენტო 

განაკვეთებს და ლიკვიდობის მიწოდებას უსა

ბამებენ საბანკო სისტემის მოთხოვნას. Disyatat 

(2008) აღნიშნავს, რომ მონეტარული პოლიტიკის 

შესახებ გავრცელებული მცდარი წარმოდგე

ნების მნიშვნელოვანი ნაწილი სწორედ იმ 

არასწორი დაშვებიდან გამომდინარეობს, თი

თქოს ცენტრალური ბანკი ფულის მასას რე

ზერვების რაოდენობის განსაზღვრით აკონ

ტროლებდეს. Bindseil (2014) დეტალურად აღწერს 

იმ ოპერაციულ ჩარჩოს, რომლის ფარგლებში 

ღია ბაზრის ოპერაციებისა და მუდმივმოქმე

დი ინსტრუმენტების გამოყენებით ცენტრალურ 

ბანკს შეუძლია უზრუნველყოს მოკლევადიანი 

საპროცენტო განაკვეთების პოლიტიკის მიზ

ნობრივ დონესთან დაახლოება.

ამ საკითხებს ასევე არსებითი მნიშვნელობა 

აქვს მონეტარული პოლიტიკის კომუნიკაციის 

კონტექსტშიც. ეკონომიკურ ლიტერატურაში 

ფართოდ არის აღიარებული, რომ მონეტარული 

პოლიტიკის ეფექტიანობა ეკონომიკური აგენ

ტების მოლოდინებზეა დამოკიდებული. მაგა

ლითად, Woodford (2003) აღნიშნავს, რომ 

თანამედროვე მონეტარული პოლიტიკა დიდწი

ლად „მოლოდინების მართვის“ პროცესად შე

იძლება განვიხილოთ. Blinder et al. (2008) მიუთი

თებენ, რომ ცენტრალური ბანკის კომუნიკაცია 

მონეტარული პოლიტიკის ერთ-ერთ მნიშვნე

ლოვან ინსტრუმენტად ჩამოყალიბდა, ხოლო 

Coibion და Gorodnichenko (2015) აჩვენებენ, რომ 

ეკონომიკური აგენტების ინფორმირებულო

ბის ხარისხი მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს 

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის ეფექ

ტიანობაზე. ამ კონტექსტში ფულის შექმნის 

შესახებ მცდარი წარმოდგენების არსებობა 

არა მხოლოდ თეორიული, არამედ პრაქტიკული 

პრობლემაც ხდება, რადგან ის შეიძლება გავ

ლენას ახდენდეს მონეტარული პოლიტიკის 

კომუნიკაციასა და პოლიტიკის ეფექტიანობაზე. 

მიუხედავად ამისა, შედარებით ნაკლები ყურად

ღება ეთმობა იმას, თუ რა მნიშვნელობა აქვს 

ფულის შექმნის ინსტიტუციურ ინტერპრეტაციას 

მონეტარული პოლიტიკის კომუნიკაციისთვის 

და როგორ აისახება იგი კონკრეტული ქვეყნების 

მონეტარული პოლიტიკის პრაქტიკაში. 

წინამდებარე ნაშრომი სწორედ ამ, ლიტერა

ტურაში ნაკლებად განხილულ, საკითხს ეხება. 

იგი  ფულის შექმნის თანამედროვე ხედვას 

მონეტარული პოლიტიკის საოპერაციო ჩარ

ჩოსთან აკავშირებს და საქართველოს ერო

ვნული ბანკის მაგალითზე აჩვენებს, თუ რა 

მნიშვნელობა აქვს ამ ხედვას მონეტარული პო

ლიტიკის კომუნიკაციისთვის.
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ᲤᲣᲚᲘᲡ ᲨᲔᲥᲛᲜᲐ, ᲚᲘᲙᲕᲘᲓᲝᲑᲘᲡ ᲛᲐᲠᲗᲕᲐ ᲓᲐ ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲙᲝᲛᲣᲜᲘᲙᲐᲪᲘᲐ

ფულის შექმნისა და ლიკვიდობის 
მართვის ანალიტიკური ჩარჩო
ფულის შექმნის შესახებ თანამედროვე ლი
ტერატურაში ჩამოყალიბებული ხედვა შეიძ
ლება წარმოვიდგინოთ როგორც საბანკო 
სისტემასა და ცენტრალურ ბანკს შორის ოპე
რაციული ურთიერთქმედების მექანიზმი, 
რომლის ფარგლებშიც კომერციული ბანკები 
ფულის შექმნის პროცესში მნიშვნელოვან 
როლს ასრულებენ, ხოლო ცენტრალური ბანკი 
უზრუნველყოფს ლიკვიდობის იმ პირობებს, 
რომლებიც აუცილებელია ფინანსური სისტემის 
გამართული ფუნქციონირებისა და მონეტარული 
პოლიტიკის ეფექტიანი განხორციელებისთვის. 
კომერციული ბანკის მიერ სესხის გაცემისას 
საბალანსო უწყისში ერთდროულად ჩნდება 
ახალი აქტივი და ახალი ვალდებულება: აქტივის 
მხარეს – მსესხებლის მიმართ მოთხოვნა, 
ხოლო ვალდებულებების მხარეს – შესაბამისი 
დეპოზიტი. შედეგად, სესხის გაცემის პროცესი 
პირდაპირ იწვევს დეპოზიტის შექმნას და ამ 
გზით ზრდის ეკონომიკაში არსებულ ფართო 
ფულს. შესაბამისად, რამდენადაც დეპოზიტი 
წარმოიშობა სესხის გაცემის შედეგად და არა 
პირიქით, თანამედროვე მონეტარულ სისტე
მებში საბანკო დაკრედიტება არ შეიძლება გან
ვიხილოთ მხოლოდ უკვე არსებული დანაზოგე
ბის გადანაწილებად.

აქვე უნდა აღინიშნოს, რომ დეპოზიტების შექმნა 
თანამედროვე ეკონომიკაში მხოლოდ საბანკო 
დაკრედიტების გზით არ ხდება. დეპოზიტების 
დინამიკა შეიძლება უკავშირდებოდეს სხვა 
არხებსაც, მათ შორის უცხოური ვალუტით 
მოზიდული დეპოზიტების კონვერსიას ადგი
ლობრივ ვალუტაში, მთავრობის ხარჯვასა და 
სხვა საბალანსო ოპერაციებს2. მიუხედავად 
ამისა, საბანკო დაკრედიტება წარმოადგენს 
დეპოზიტების შექმნის ერთ-ერთ ძირითად 
მექანიზმს და სწორედ ამ არხზე ამახვილებს 
ყურადღებას წინამდებარე ანალიზი.

სესხის გაცემის შედეგად შექმნილი დეპოზი

ტები, თავის მხრივ, წარმოშობს ბანკების მო

თხოვნას ლიკვიდურ სახსრებზე. როდესაც 

დეპოზიტები გადაადგილდება ბანკებს შო

რის გადარიცხვების გზით, ან როდესაც დე

პოზიტორები თანხის ნაწილს ნაღდი ფულის 

სახით იღებენ, კონკრეტულ ბანკებს შეიძლება 

გაუჩნდეთ დამატებითი მოთხოვნა რეზერვებზე. 

მსგავსი მოთხოვნა ასევე შეიძლება წარმოიშ

ვას სარეზერვო მოთხოვნების დაკმაყოფილების 

საჭიროების შედეგად. ნორმალურ პირობებში 

აღნიშნული მოთხოვნის მნიშვნელოვან ნაწილს 

საბანკო სისტემა ბანკთაშორისი ბაზრის მეშ

ვეობით თავად იკმაყოფილებს. თუმცა სექ

ტორის მასშტაბით რეზერვების მთლიანი 

მოცულობა საბოლოოდ დამოკიდებულია ცენ

ტრალური ბანკის ოპერაციებზე. ამიტომ, როდე

საც ლიკვიდობის მოთხოვნა აღემატება სხვა 

წყაროებით მიწოდებულ მოცულობას, ცენტრა

ლური ბანკი უზრუნველყოფს დამატებითი რე

ზერვების მიწოდებას.

თანამედროვე მონეტარული პოლიტიკის სა

ოპერაციო ჩარჩოში ლიკვიდობის მიწოდების 

ასეთი ოპერაციების მთავარი მიზანი არ არის 

ფულის მასის პირდაპირი რაოდენობრივი კონ

ტროლი. ცენტრალური ბანკები, როგორც წე

სი, ცდილობენ მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთების მართვას, რადგან სწორედ ამ 

არხით ხდება ფინანსურ პირობებზე გავლენის 

მოხდენა ეკონომიკაში. ამისათვის ცენტრალური 

ბანკი რეზერვების მიწოდებას უსაბამებს სა

ბანკო სისტემის ლიკვიდობის მოთხოვნას ისე, 

რომ მოკლევადიანი საბაზრო განაკვეთები პო

ლიტიკის მიზნობრივ განაკვეთთან ახლოს შე

ნარჩუნდეს.

ამგვარად, ფულის შექმნისა და მონეტარული 

პოლიტიკის საოპერაციო მექანიზმი შეიძ

ლება წარმოვიდგინოთ როგორც ურთიერთ

დაკავშირებული ეტაპების ციკლი. კომერციული 

ბანკები სესხების გაცემის გზით ქმნიან დე

პოზიტებს და ამით ზრდიან ფულის მასას ეკო

ნომიკაში. დეპოზიტების გადაადგილება და 

გამოყენება წარმოშობს მოთხოვნას ლიკვიდურ 

2. მეტი დეტალებისთვის, მაგალითად, იხილეთ ევროპის ცენტრალური ბანკის მონეტარული ანალიზის განხილვა (Picón et al., 2020).
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ᲓᲐᲕᲘᲗ ᲗᲣᲗᲑᲔᲠᲘᲫᲔ, ᲒᲘᲝᲠᲒᲘ ᲪᲣᲪᲥᲘᲠᲘᲫᲔ

სახსრებზე. ცენტრალური ბანკი, თავის მხრივ, 

უზრუნველყოფს საჭირო რეზერვების მიწოდებას 

ისე, რომ  მოკლევადიანი საბაზრო საპროცენტო 

განაკვეთები პოლიტიკის მიზნობრივ დონეს

თან ახლოს შენარჩუნდეს. ამ გზით მონეტარული 

პოლიტიკა გავლენას ახდენს საბანკო დაკრედი

ტების პირობებზე, ეკონომიკურ აქტივობასა და 

საბოლოოდ ინფლაციის დინამიკაზე.

სწორედ ამ კონტექსტში ხდება მნიშვნელოვანი 

ფულის შექმნის პროცესის სწორი ინტერპრე

ტაცია მონეტარული პოლიტიკის საოპერაციო 

პრაქტიკისა და პოლიტიკის კომუნიკაციის გა

საგებად. აღწერილი ანალიტიკური ჩარჩო ქმნის 

საფუძველს იმისათვის, რომ აღნიშნული მექა

ნიზმის მოქმედება მონაცემების გამოყენებით 

განვიხილოთ.
 

ფულის შექმნისა და ლიკვიდობის 
მართვის მექანიზმის ილუსტრაცია
ამ სექციაში საქართველოს საბანკო სისტე

მის მონაცემების გამოყენებით წარმოვადგენთ 

რამდენიმე ემპირიულ დაკვირვებას, რომელიც 

ასახავს აღწერილი მექანიზმის სხვადასხვა 

ეტაპს. ქვემოთ მოტანილი დიაგრამები მიზნად 

ისახავენ არა განხილული ურთიერთკავშირე

ბის მიზეზ-შედეგობრივი შეფასებას, არამედ 

მონეტარული სისტემის ფუნქციონირების იმ 

პრაქტიკული ასპექტების ილუსტრაციას, რომ

ლებიც ანალიტიკურ ჩარჩოში იყო მოცემული.

დიაგრამა 1. სესხები, დეპოზიტები და სარეზერვო ფული

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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დიაგრამა 1 ასახავს ლარით გაცემული სესხების, 

განთავსებული დეპოზიტებისა და  სარეზერვო 

ფულის დინამიკას საქართველოში, საიდანაც 

ჩანს, რომ სესხების პორტფელი ბოლო 10 

წლის განმავლობაში 7.4-ჯერ გაიზარდა. 

დეპოზიტების პორტფელი ამავე პერიოდში 

8.7-ჯერ გაიზარდა, თუმცა სესხებისგან გან

სხვავებით მისი დინამიკა პერიოდულად უფრო 

შესამჩნევ მერყეობას ავლენს. ეს სურათი 

შეესაბამება ინტერპრეტაციას, რომლის მი

ხედვითაც დაკრედიტების გაფართოებას თან 

ახლავს ახალი დეპოზიტების შექმნა, თუმ

ცა დეპოზიტების არსებული მოცულობა თა

ვისთავად არ წარმოადგენს სესხის გაცემის 
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წინასწარ განსაზღვრულ შეზღუდვას. ეს გარე

მოება განსაკუთრებით მკაფიოდ ჩანს სარეზერ

ვო ფულის დინამიკასთან შედარებისას: იგი მნი

შვნელოვნად განსხვავებული ტრაექტორიით 

მოძრაობს და ბოლო 10 წლის განმავლობაში 

მხოლოდ სამჯერ გაიზარდა.

ზემოთქმულიდან გამომდინარე, მნიშვნელო

ვანია გავაანალიზოთ, როგორ ფორმირდება 

საბანკო სისტემაში საჭირო სარეზერვო ფული, 

რაც დიაგრამა 2-ში არის წარმოდგენილი.

დიაგრამა 2. სარეზერვო ფული და მისი ძირითადი წყაროები

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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რეფინანსირების სესხები
დანარჩენი მონეტარული ინსტრუმენტები
მთავრობის ვალდებულებები ლარში
წმინდა უცხოური აქტივები
კაპიტალი და სხვა მუხლები
სარეზერვო ფული ლარში

დიაგრამა 2 აჩვენებს ლარის სარეზერვო ფუ

ლის დინამიკას და მის ძირითად საბალანსო 

კომპონენტებს. სარეზერვო ფულის მოცუ

ლობა ამ ფაქტორების ერთობლივი გავლე

ნით ყალიბდება, მათ შორის, წმინდა უცხოური 

აქტივებით, მთავრობის ლარში დენომინირე

ბული ვალდებულებებით, ეროვნული ბანკის 

კაპიტალითა და სხვა საბალანსო პოზიციებით, 

მათ შორის მონეტარული პოლიტიკის ინსტრუ

მენტებით – რეფინანსირების სესხებითა და 

სხვა ოპერაციებით.

დიაგრამიდან ჩანს, რომ სარეზერვო ფულის 

ცალკეული კომპონენტები დროთა განმავლო

ბაში მნიშვნელოვნად მერყეობს, მაშინ როცა 

სარეზერვო ფულის საერთო ტრაექტორია შედა

რებით უფრო გლუვია, რაც იმაზე მიუთითებს, 

რომ ცალკეული კომპონენტების ცვლილება 

ხშირად სხვა კომპონენტებით კომპენსირდება. 

ეს შეესაბამება მონეტარული პოლიტიკის ოპე

რაციულ ჩარჩოს, რომლის ფარგლებში ცენტრა

ლური ბანკი საბანკო სისტემის ლიკვიდობას 

ღია ბაზრის ოპერაციების (მათ შორის, რეფი

ნანსირების ოპერაციების) გამოყენებით მარ

თავს. ლიკვიდობის მართვის სწორედ ასეთ პი

რობებში ხდება მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთების ფორმირება ბანკთაშორის ბაზა

რზე, რასაც შემდეგ დიაგრამაში განვიხილავთ.
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დიაგრამა 3 ასახავს ეროვნული ბანკის პო

ლიტიკის განაკვეთის, ბანკთაშორისი ბაზრის 

განაკვეთის (TIBR) და მონეტარული პოლიტიკის 

დერეფნის დინამიკას საქართველოში, საი

დანაც ჩანს, რომ  ბანკთაშორისი ბაზრის გა

ნაკვეთი, როგორც წესი, ახლოს მოძრაობს 

პოლიტიკის განაკვეთთან და მონეტარული 

პოლიტიკის დერეფნის ფარგლებში რჩება. ეს 

იმაზე მიუთითებს, რომ საბანკო სისტემაში ლიკ

ვიდობის მართვის ოპერაციები ეფექტიანად 

უზრუნველყოფს მოკლევადიანი საბაზრო საპ

როცენტო განაკვეთების პოლიტიკის მიზნობრივ 

დონესთან დაახლოებას. სხვა სიტყვებით 

რომ ვთქვათ, ეროვნული ბანკის ოპერაციული 

ინსტრუმენტები – მათ შორის რეფინანსირების 

ოპერაციები და ღია ბაზრის სხვა ოპერაციები – 

ქმნიან ისეთ ლიკვიდურ გარემოს, რომელშიც 

ბანკთაშორისი ბაზრის საპროცენტო განაკვეთი 

პოლიტიკის განაკვეთის ირგვლივ ყალიბდება.

დიაგრამა 3. პოლიტიკის განაკვეთი და ბანკთაშორისი ბაზრის განაკვეთი

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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ერთდღიანი სესხის განაკვეთი                   ერთდღიანი დეპოზიტის განაკვეთი

ამგვარად, წარმოდგენილი მონაცემები ასახავს 

მონეტარული პოლიტიკის ოპერაციული ჩარჩოს 

ერთ-ერთ მთავარ მახასიათებელს: ცენტრალუ

რი ბანკი გავლენას ახდენს ფინანსურ პირობე

ბზე პირველ რიგში მოკლევადიანი საპროცე

ნტო განაკვეთების მეშვეობით. ეს განაკვეთები 

წარმოადგენს საბანკო დაკრედიტების პირო

ბებზე მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის 

საწყის წერტილს, რის ილუსტრირებასაც მოვახ

დენთ ქვემოთ, დიაგრამა 4-ზე. 

დიაგრამა აჩვენებს ბანკთაშორისი ბაზრის 

განაკვეთებისა და იურიდიულ პირებზე გა

ცემული ლარის სესხების საშუალო საპროცენ

ტო განაკვეთებს შორის ურთიერთკავშირს, 

რომელთა შორის აშკარად იკვეთება თანმიმ

დევრული დამოკიდებულება: ბანკთაშორისი 

ბაზრის განაკვეთის ცვლილებებს, როგორც 

წესი, თან ახლავს სესხების საპროცენტო გა

ნაკვეთების შესაბამისი მიმართულებით მოძ

რაობა. ეს ურთიერთკავშირი ასახავს მონე
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ტარული პოლიტიკის გადაცემის მექანიზმს, 

რომლის მიხედვითაც მოკლევადიანი საბაზ

რო განაკვეთები გავლენას ახდენს საბანკო 

დაკრედიტების ფასზე. შესაბამისად, მონეტა

რული პოლიტიკის ცვლილებები ეკონომიკაში 

გადადის სესხების საპროცენტო განაკვეთის 

მეშვეობით და გავლენას ახდენს დაკრედიტების 

პირობებზე.

დიაგრამა 4. TIBR და სესხების საპროცენტო განაკვეთი

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.
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ზოგჯერ გამოითქმება მოსაზრება, რომ მონე

ტარული პოლიტიკის გადაცემის აღწერილი 

მექანიზმისგან განსხვავებით, ინფლაციის დი

ნამიკა შეიძლება უფრო პირდაპირ იყოს და

კავშირებული ფულის მასის ზრდასთან (იხ., მა

გალითად, ხორგუაშვილი, 2024). ამ არგუმენტის 

მიხედვით, ფულის მასის ზრდა ინფლაციაზე 

შეიძლება არა მყისიერად, არამედ გარკვეული 

დროითი დაგვიანებით აისახოს.

აღნიშნული მოსაზრების შესაფასებლად წარმო

გიდგენთ სტატისტიკურ კორელაციას ფულის 

მასის (M2) წლიურ ზრდასა და წლიურ ინფლაციას 

შორის 2001 წლიდან 2026 წლის თებერვლის 

ჩათვლით, სხვადასხვა პერიოდსა და დროით 

ლაგზე.

ცხრილი 1. კორელაციები ფულის მასის წლიური ზრდის ტემპსა და წლიურ ინფლაციას შორის

2001-2026 2001-2010 2011-2016 2017-2026 2017-2026 
(1 თვის 
ლაგით)

2017-2026 
(3 თვის 
ლაგით)

2017-2026 
(6 თვის 
ლაგით)

2017-2026 
(9 თვის 
ლაგით)

2017-2026 
(12 თვის 
ლაგით)

34.8% 68.7% -8.3% -30.9% -33.8% -35.4% -35.2% -32.3% -30.2%

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი, ავტორთა გამოთვლები.
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მთლიან პერიოდზე (2001-2026) გამოთვლილი 

კორელაცია ნაკლებად ინფორმაციულია, რად

გან იგი მოიცავს მონეტარული პოლიტიკის 

განსხვავებულ რეჟიმებს. ამიტომ, მთლიანი 

პერიოდი პირობითად იყოფა ორ ეტაპად: 

2001–2010 წლები, როდესაც მონეტარული პო

ლიტიკა უპირატესად ფულად აგრეგატებზე იყო 

ორიენტირებული, და 2010–2026 წლები, რო

დესაც საქართველოს ეროვნული ბანკი სრულად 

გადავიდა ინფლაციის თარგეთირების რეჟიმზე.

როგორც ცხრილიდან ჩანს, მთლიან პერიოდზე 

ფულის მასის ზრდასა და ინფლაციას შორის 

შედარებით მაღალი კორელაცია მნიშვნე

ლოვანწილად სწორედ 2001-2010 წლების 

ძლიერი დადებითი ურთიერთკავშირით არის 

განპირობებული. 2010 წლიდან, ინფლაციის 

თარგეთირების რეჟიმზე გადასვლის შემდეგ, 

ფულის მასის ზრდასა და ინფლაციას შორის 

პოზიტიური კავშირი პრაქტიკულად აღარ იკ

ვეთება. ეს შეესაბამება მონეტარული პოლი

ტიკის მოქმედ ჩარჩოს, რომლის ფარგლებში 

ეროვნული ბანკის ოპერაციული ინსტრუმენტი 

არის არა ფულის რომელიმე აგრეგატის ზრდის 

მიზნობრივი მართვა, არამედ მოკლევადიანი 

საპროცენტო განაკვეთი.

უფრო გვიან პერიოდში, განსაკუთრებით 2016 

წლის შემდეგ, ფულის მასის ზრდის ტემპსა 

და ინფლაციას შორის კორელაცია მკვეთრად 

უარყოფითიც კი ხდება. ეს ნაწილობრივ შე

იძლება უკავშირდებოდეს ლარიზაციის ხელ

შემწყობ ღონისძიებებს, რომელთა პარალე

ლურად გაიზარდა ლარის, როგორც დანაზოგის 

ინსტრუმენტის, მიმართ მოთხოვნა. შედეგად, 

ლარის ფულის მასის ზრდის ტემპი გაიზარდა, 

თუმცა იმავე პერიოდში ინფლაციის შესაბამისი 

ზრდა არ დაფიქსირებულა.

ცხრილში წარმოდგენილი დროითი ლაგების 

ანალიზი მსგავს შედეგს იძლევა. თუ ფულის 

მასის ზრდას მართლაც ჰქონდა სისტემა

ტური დაგვიანებული გავლენა ინფლაციაზე, 

მოსალოდნელი იქნებოდა, რომ კორელაცია 

დროითი ლაგის ზრდასთან ერთად გაძლი

ერდებოდა. თუმცა წარმოდგენილი შედეგები 

საპირისპირო ტენდენციას აჩვენებს: დროი

თი ლაგის ზრდასთან ერთად კორელაცია არა 

მხოლოდ არ იზრდება, არამედ თანდათანობით 

მცირდება.

წარმოდგენილი დიაგრამები და ცხრილი ერ

თობლიობაში ფაქტობრივად ასახავს მონე

ტარული სისტემის ფუნქციონირების იმ მე

ქანიზმს, რომელიც ანალიტიკურ ნაწილში იყო 

აღწერილი. საბანკო დაკრედიტების გაფარ

თოებას თან ახლავს დეპოზიტების ზრდა, რაც 

საბანკო სისტემაში წარმოშობს მოთხოვნას 

ლიკვიდურ სახსრებზე. ცენტრალური ბანკი, 

თავის მხრივ, საკუთარი ოპერაციული ინსტ

რუმენტების გამოყენებით უზრუნველყოფს ამ 

მოთხოვნის დაკმაყოფილებას და ქმნის პი

რობებს, რომ მოკლევადიანი საბაზრო საპ

როცენტო განაკვეთები პოლიტიკის მიზ

ნობრივ დონესთან ახლოს ჩამოყალიბდეს. 

ამის შედეგად მონეტარული პოლიტიკის 

ცვლილებები გავლენას ახდენს საბანკო და

კრედიტების პირობებზე და, საბოლოოდ, ეკო

ნომიკურ აქტივობაზე. ამასთან, ფულის მასის 

ზრდასა და ინფლაციას შორის მარტივი და 

სტაბილური კავშირი მონაცემებში არ იკვეთება, 

რაც კიდევ ერთხელ მიუთითებს იმაზე, რომ 

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის ძირითადი 

არხი საპროცენტო განაკვეთების მეშვეობით 

მოქმედებს. 

მონეტარული პოლიტიკის 
კომუნიკაციის მნიშვნელობა 
საქართველოს კონტექსტში

წარმოდგენილმა თეორიულმა და ემპირიულმა 

ანალიზმა აჩვენა, რომ ფულის შექმნის პრო

ცესის სწორი ინტერპრეტაცია არსებითია 

თანამედროვე მონეტარული პოლიტიკის ადე

კვატურად გასაგებად, რომლის ეფექტიანი 

კომუნიკაციისთვის გადამწყვეტ მნიშვნელობა 

აქვს, იმას თუ რამდენად სწორად ესმით ეკო

ნომიკურ აგენტებს აღწერილი მექანიზმის ში

ნაარსი.

ᲓᲐᲕᲘᲗ ᲗᲣᲗᲑᲔᲠᲘᲫᲔ, ᲒᲘᲝᲠᲒᲘ ᲪᲣᲪᲥᲘᲠᲘᲫᲔ
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საქართველოში მიმდინარე საჯარო დისკუსი

ებში პერიოდულად ვლინდება ინტერპრეტაცია, 

რომლის თანახმადაც ეროვნული ბანკის მიერ 

რეფინანსირების სესხების გაცემა უშუალოდ 

წარმოადგენს „ფულის ბეჭდვას“ და, შესაბამისად, 

გარდაუვლად წარმოშობს ინფლაციურ ზეწოლას. 

ამგვარი მოსაზრება ეფუძნება ფულის შექმნის 

ტრადიციულ, მულტიპლიკატორულ ხედვას, 

რომლის მიხედვითაც საბანკო სისტემაში მი

წოდებული რეზერვები მექანიკურად გარ

დაიქმნება ფართო ფულად. თუმცა, როგორც 

ზემოთ ვნახეთ, თანამედროვე მონეტარული 

პოლიტიკის ოპერაციულ ჩარჩოში ცენტრალური 

ბანკის მიერ ლიკვიდობის მიწოდება, პირველ 

რიგში, ემსახურება მოკლევადიანი საპროცენტო 

განაკვეთების მართვას და არა ფართო ფულის 

მოცულობის პირდაპირ რაოდენობრივ ზრდას.

ამ განსხვავების არასათანადო გააზრებას მნიშ

ვნელოვანი პრაქტიკული შედეგები შეიძლება 

მოჰყვეს. პირველ რიგში, ეროვნული ბანკის 

ლიკვიდობის სტანდარტული ოპერაციების ინ

ფლაციური ბუნების შესახებ მცდარმა აღქმამ 

შესაძლოა დაუსაბუთებლად გააძლიეროს ინ

ფლაციური მოლოდინები. მეორე, აღნიშნულმა 

წარმოდგენებმა შეიძლება გაართულოს მონე

ტარული პოლიტიკის გადაწყვეტილებების 

სწორი ინტერპრეტაცია, განსაკუთრებით იმ 

შემთხვევებში, როდესაც ლიკვიდობის მიწო

დების ზრდა განპირობებულია საოპერაციო 

მიზნებით და არა მონეტარული სტიმულის და

მატებითი გაძლიერების სურვილით. მესამე, 

თუ საზოგადოებრივ აღქმაში რეზერვების 

დინამიკა სისტემატურად გაიგივდება ინფლა

ციის განმსაზღვრელ ფაქტორთან, ეს შეი

ძლება უარყოფითად აისახოს ინფლაციის 

თარგეთირების რეჟიმისადმი ნდობასა და 

მონეტარული პოლიტიკის კომუნიკაციის ეფექ

ტიანობაზე.

ამგვარ პირობებში საქართველოს ეროვნული 

ბანკის კომუნიკაციისათვის განსაკუთრებით 

მნიშვნელოვანია რამდენიმე პრინციპული გა

რემოების თანმიმდევრული და მკაფიო გან

მარტება. კერძოდ, აუცილებელია ხაზგასმა, 

რომ სარეზერვო ფული და ფართო ფული კონ

ცეპტუალურად განსხვავებული კატეგორიებია 

და მათ შორის კავშირი არც მექანიკურია და 

არც სტაბილური. ასევე მნიშვნელოვანია, რომ 

რეფინანსირების ოპერაციები წარმოდგენილ 

იქნას როგორც საბანკო სისტემის ლიკვიდობის 

მართვის ინსტრუმენტი, რომლის ძირითადი 

დანიშნულებაა მოკლევადიანი საბაზრო საპრო

ცენტო განაკვეთების პოლიტიკის განაკვეთთან 

დაახლოება. ამასთან, მონეტარული პოლი

ტიკის გადაცემის მექანიზმის განმარტებისას 

საჭიროა განსაკუთრებული ყურადღება მიექცეს 

იმ გარემოებას, რომ პოლიტიკის გავლენა 

ეკონომიკურ აქტივობაზე და ინფლაციაზე 

ძირითადად საპროცენტო განაკვეთის, დაკრე

დიტების პირობებისა და მოლოდინების არხე

ბით ვრცელდება და არა ფულის რომელიმე 

აგრეგატის ავტომატური კონტროლის გზით.

წინამდებარე ნაშრომში წარმოდგენილი მო

ნაცემებიც სწორედ ამ ინტერპრეტაციას ემსა

ხურება. ერთი მხრივ, სესხების, დეპოზიტებისა 

და სარეზერვო ფულის დინამიკის შედარება 

აჩვენებს, რომ აღნიშნული ცვლადები განსხვა

ვებული ტრაექტორიებით მოძრაობს, რაც არ 

შეესაბამება მულტიპლიკატორული ხედვის 

მარტივ ლოგიკას. მეორე მხრივ, ბანკთაშორისი 

ბაზრის განაკვეთის პოლიტიკის განაკვეთთან 

მდგრადი სიახლოვე მიუთითებს, რომ ეროვნული 

ბანკის საოპერაციო ჩარჩო პრაქტიკაში მართ

ლაც მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთების 

მართვაზეა ორიენტირებული. გარდა ამისა, 

ფულის მასის ზრდასა და ინფლაციას შორის 

სტაბილური დადებითი კავშირის არარსებობა, 

განსაკუთრებით ინფლაციის თარგეთირების 

რეჟიმის პირობებში, ასუსტებს იმ არგუმენტს, 

რომლის მიხედვითაც სარეზერვო ფულის ან 

ფართო ფულის ზრდა ავტომატურად უნდა გარ

დაიქმნებოდეს ინფლაციურ პროცესად.

აქედან გამომდინარე, მონეტარული პოლიტიკის 

კომუნიკაცია საქართველოს პირობებში არ უნ

და შემოიფარგლებოდეს მხოლოდ გადაწყვე

ᲤᲣᲚᲘᲡ ᲨᲔᲥᲛᲜᲐ, ᲚᲘᲙᲕᲘᲓᲝᲑᲘᲡ ᲛᲐᲠᲗᲕᲐ ᲓᲐ ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲙᲝᲛᲣᲜᲘᲙᲐᲪᲘᲐ
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ტილებებისა და პროგნოზების საჯარო განცხა

დებით. იგი უნდა მოიცავდეს იმ ინსტიტუციური 

მექანიზმის უფრო ფართო და სისტემატურ ახ

სნასაც, რომლის ფარგლებშიც ფუნქციონირებს 

თანამედროვე მონეტარული სისტემა. კერძოდ, 

სასურველია, რომ კომუნიკაციაში უფრო მკა

ფიოდ გაიმიჯნოს ერთმანეთისგან ლიკვიდობის 

მართვა, ფულის მასის დინამიკა და ინფლაციის 

ფორმირების პროცესი. მსგავსი მიდგომა 

ხელს შეუწყობს ფულის შექმნის შესახებ გა

მარტივებული და მცდარი წარმოდგენების 

შემცირებას, გააუმჯობესებს მონეტარული პო

ლიტიკის სიგნალების აღქმას და შეამცირებს 

ეროვნული ბანკის საოპერაციო ქმედებების 

არასწორი ინტერპრეტაციის ალბათობას.

უფრო ფართო კონტექსტში, ფულის შექმნის 

თანამედროვე ინსტიტუციური ხედვის ეფექ

ტიანი კომუნიკაცია შეიძლება განვიხილოთ, 

როგორც ინფლაციის თარგეთირების რეჟიმის 

მხარდამჭერი მნიშვნელოვანი კომპონენტი. 

როდესაც ეკონომიკურ აგენტებს უფრო მკაფიო 

წარმოდგენა ექნებათ იმის შესახებ, რომ 

ცენტრალური ბანკის საოპერაციო მოქმედებები 

მიმართულია საპროცენტო განაკვეთების მარ

თვისაკენ და არა ფულის რაოდენობის უშუალო 

კონტროლისკენ, უფრო გასაგები გახდება მო

ნეტარული პოლიტიკის რეაქციის ფუნქციაც. ეს 

კი, თავის მხრივ, ხელს შეუწყობს მონეტარული 

პოლიტიკის პროგნოზირებადობის, სანდოობისა 

და ეფექტიანობის ზრდას.

დასკვნა
წინამდებარე სტატიაში განხილული იყო ფუ

ლის შექმნისა და ლიკვიდობის მართვის მე

ქანიზმი  თანამედროვე მონეტარული ხედ

ვის საფუძველზე და აღნიშნული ჩარჩო 

გაანალიზდა საქართველოს ეროვნული ბანკის 

საოპერაციო პრაქტიკის მაგალითზე. ნაშრომის 

მთავარი არგუმენტი მდგომარეობს იმაში, 

რომ თანამედროვე მონეტარულ სივრცეში 

კომერციული ბანკები ფულს ქმნიან სესხის 

გაცემის პროცესში, ხოლო ცენტრალური ბანკი 

ამ პროცესის შედეგად წარმოქმნილ ლიკვი

დობის მოთხოვნაზე რეაგირებს იმგვარად, 

რომ მოკლევადიანი საბაზრო საპროცენტო გა

ნაკვეთები პოლიტიკის განაკვეთის მიზნობრივ 

დონესთან ახლოს შეინარჩუნოს. ამდენად, 

ცენტრალური ბანკის როლი ფულის შექმნის 

პროცესში უნდა განიმარტოს როგორც ლიკვი

დობის საბოლოო მიმწოდებლის ფუნქცია და არა 

როგორც ფართო ფულის მოცულობის წინასწარ 

განსაზღვრული რაოდენობრივი კონტროლი.

ლიტერატურის მიმოხილვამ აჩვენა, რომ ფულის 

მულტიპლიკატორზე დაფუძნებული ტრადი

ციული ხედვა თანდათანობით ჩანაცვლდა 

იმ გაგებით, რომელიც კომერციულ ბანკებს 

ფულის აქტიურ შემქმნელებად განიხილავს. 

აღნიშნული მიდგომა სულ უფრო მკა

ფიოდ აისახება როგორც თანამედროვე აკა

დემიურ ლიტერატურაში, ისე ცენტრალური 

ბანკების ოფიციალურ განმარტებებში. საქარ

თველოს ეროვნული ბანკის საოპერაციო ჩარ

ჩოს ანალიზმაც დაადასტურა, რომ ფულის 

შექმნის ენდოგენური ინტერპრეტაცია უფრო 

ადეკვატურად ასახავს მონეტარული პოლიტი

კის პრაქტიკულ მექანიზმს, ვიდრე ტრადიციული 

მულტიპლიკატორული წარმოდგენა.

ნაშრომში მოცემულმა ემპირიულმა ილუს

ტრაციებმა ასევე აჩვენა, რომ სესხების, დე

პოზიტებისა და სარეზერვო ფულის დინამიკა 

საქართველოში არ შეესაბამება იმ დაშვებას, 

რომლის მიხედვითაც ფართო ფულის ზრდა 

ცენტრალური ბანკის მიერ მიწოდებული რე

ზერვების მექანიკური გამრავლების შედეგია. 

ამასთანავე, ბანკთაშორისი ბაზრის განაკვეთის 

პოლიტიკის განაკვეთთან სიახლოვე მიუთი

თებს, რომ ეროვნული ბანკის საოპერაციო 

ჩარჩოს ძირითადი ფუნქცია მოკლევადიანი 

საპროცენტო განაკვეთების მართვაა. ამავე 

დროს, ფულის მასის ზრდასა და ინფლაციას 

შორის სტაბილური დადებითი კავშირის არარ

სებობა, განსაკუთრებით ინფლაციის თარ

გეთირების რეჟიმის პირობებში, აჩვენებს, 

რომ საქართველოში მონეტარული პოლიტიკის 

გადაცემის ძირითადი არხი საპროცენტო გა

ნაკვეთების მეშვეობით მოქმედებს და არა 

ᲓᲐᲕᲘᲗ ᲗᲣᲗᲑᲔᲠᲘᲫᲔ, ᲒᲘᲝᲠᲒᲘ ᲪᲣᲪᲥᲘᲠᲘᲫᲔ
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ფულის აგრეგატების ავტომატური დინამიკის 

საფუძველზე.

ნაშრომის ერთ-ერთი ძირითადი დასკვნა 

ისიც არის, რომ ფულის შექმნის პროცესის ინ

სტიტუციურად სწორი ინტერპრეტაცია მნი

შვნელოვანია არა მხოლოდ თეორიული სი

ზუსტისათვის, არამედ მონეტარული პოლიტიკის 

კომუნიკაციის ეფექტიანობისათვისაც. იმ შემ

თხვევაში, თუ ეროვნული ბანკის ლიკვიდობის 

მიწოდების ოპერაციები საზოგადოებრივ 

აღქმაში განიხილება როგორც ინფლაციის 

უშუალო და ავტომატური წყარო, ეს შეიძლება 

აფერხებდეს მონეტარული პოლიტიკის სიგ

ნალების სწორად აღქმას, აძლიერებდეს მცდარ 

მოლოდინებს და ასუსტებდეს პოლიტიკის 

სანდოობას. შესაბამისად, თანამედროვე მო

ნეტარული პოლიტიკის პირობებში განსაკუთ

რებული მნიშვნელობა ენიჭება იმგვარ კომუ

ნიკაციას, რომელიც მკაფიოდ განასხვავებს 

ერთმანეთისგან რეზერვებს, ფართო ფულსა და 

ინფლაციის ფორმირების პროცესს.

საბოლოოდ, საქართველოს მაგალითი ცხად

ყოფს, რომ თანამედროვე მონეტარული სის

ტემის ფუნქციონირების ადეკვატური აღწერა 

მოითხოვს ყურადღების გადატანას ფულის 

რაოდენობრივი კონტროლის ტრადიციული 

წარმოდგენებიდან საპროცენტო განაკვეთების 

მართვის, ლიკვიდობის საოპერაციო უზრუნ

ველყოფისა და მოლოდინების ფორმირების 

მექანიზმებზე. სწორედ ამ ჩარჩოში ხდება 

შესაძლებელი როგორც მონეტარული პოლი

ტიკის პრაქტიკული მოქმედების უკეთ გააზრება, 

ისე მისი კომუნიკაციის გაუმჯობესება ფასების 

სტაბილურობის მიზნის მხარდასაჭერად.
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წინამდებარე სტატიის ფარგლებში ჩატარებული 

ანალიზი მოიცავს ბიუჯეტის დეფიციტის შემ

ცირების მიზნით გამოყენებული სხვადასხვა 

ინსტრუმენტის შეფასებას საქართველოში და 

ასახავს მათ პოტენციურ გავლენას როგორც 

საქართველოს მაკროეკონომიკურ ინდიკატო

რებზე, ისე ინკლუზიურ ეკონომიკურ ზრდაზე. 

კვლევის შედეგად გამოიკვეთა, რომ მთავრობის 

მოხმარების, ანუ შრომის ანაზღაურებისა და 

საქონლისა და მომსახურების შესყიდვის შემ

ცირება საბოლოოდ იწვევს მთლიანი შიდა პრო

დუქტის (მშპ-ის) გაზრდას ქვეყანაში. რაც შეე

ხება გადასახადებს, დამატებული ღირებულების 

გადასახადის ზრდა  საქართველოს მშპ-ზე მცირე, 

მაგრამ დადებით გავლენას ახდენს. 

ბიუჯეტის დეფიციტის კლების პარალელურად 

საქართველოსთვის ინკლუზიური ეკონომიკური 

ზრდის მისაღწევად ყველაზე ეფექტიან საშუა

ლებად სტატიაში მთავრობის მოხმარების შემ

ცირება და არაპირდაპირი გადასახადების ზრდა 

გამოვლინდა.

საკვანძო სიტყვები: ბიუჯეტის დეფიციტი, ფის

კალური კონსოლიდაცია, ინკლუზიური ზრდა, 

მთავრობის მოხმარება, მთლიანი შიდა პრო

დუქტი. 

შესავალი 
ფისკალური პოლიტიკის გატარებისას საგადა

სახადო და ხარჯვითი ინსტრუმენტების შერჩე

ვის დროს მნიშვნელოვანია მათი გამოყენების 

მოსალოდნელი შედეგების წინასწარი ანალი

ზი. ბოლო პერიოდის გლობალურმა შოკებმა 

წინ წამოწია რაოდენობრივი და თვისებრივი 

შედეგების შესახებ მსჯელობა ფისკალურ პო

ლიტიკაში არსებულ ცვლილებებთან და მათ 

შედეგებთან დაკავშირებით. 

ეკონომიკური თავისუფლების შესახებ საქარ

თველოს ორგანული კანონით1, ბიუჯეტის დე

ფიციტის შეფარდება მშპ-თან არ უნდა აღემა

ტებოდეს 3 პროცენტს, ხოლო მთავრობის 

ვალის შეფარდება - 60 პროცენტს. კრიზისებისა 

და ეკონომიკური შოკების გამო აღნიშნული 

ზღვრული მაჩვენებლების გადაჭარბების შემ

თხვევაში აუცილებელი ხდება მათი დასაშვებ 

ფარგლებში დაბრუნება, რაც ხორციელდება 

1. https://matsne.gov.ge/ka/document/view/1405264?publication=3. 
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ფისკალური კონსოლიდაციის მეშვეობით. ამ 

კონტექსტში, მნიშვნელოვანია ფისკალური კონ

სოლიდაციის სხვადასხვა გზის შესახებ მსჯე

ლობა. ბოლო პერიოდში  განსაკუთრებით აქტუა

ლური გახდა საკითხი ფისკალური პოლიტიკის  

ეკონომიკაზე შესაძლო გავლენის შესახებ (Bedi-

anashvili et al., 2025; Bedianashvili et al., 2024). 

ცვალებად ეკონომიკურ გარემოში საჭიროა 

წინასწარ განისაზღვროს განსახორციელებელი 

ფისკალური ღონისძიებების მოსალოდნელი 

ეფექტები. მიუხედავად აქტუალურობისა, ფის

კალური კონსოლიდაციის შესაძლო მაკროე

კონომიკური შედეგები ჯეროვნად არ არის შეს

წავლილი და აჩენს სიღრმისეული კვლევის 

ჩატარების საჭიროებას, რის საფუძველზეც შე

საძლებელია ფისკალური პოლიტიკის ქვეყნის 

ეკონომიკაზე მორგებული ინსტრუმენტების 

შერჩევა. 

იმის გათვალისწინებით, რომ ფისკალური პო

ლიტიკის გავლენა სხვადასხვა მაკროეკონო

მიკურ მაჩვენებელზე, მონეტარული პოლი

ტიკისგან განსხვავებით, ხშირად არ არის 

მყისიერი და ხასიათდება დროითი ლაგებით, 

ანალიზი ფოკუსირებულია არა მხოლოდ მო

კლევადიან, არამედ საშუალო და გრძელვა

დიან პერიოდში გამოვლენილ შედეგებზე. 

ამასთან, ბიუჯეტის დეფიციტის შემცირებამ 

არ უნდა გამოიწვიოს მოსახლეობის ცხოვრე

ბის დონის პირდაპირი გაუარესება და ეკო

ნომიკური აქტივობის მნიშვნელოვანი კლება. 

ეს ინკლუზიური ზრდის დინამიკაზე დაკვირ

ვებასაც გულისხმობს, ვინაიდან ფისკალური 

პოლიტიკის მიზანს ეკონომიკური ციკლების და

რეგულირებასთან ერთად სწორედ მაკროეკო

ნომიკური სტაბილურობა და შემოსავლების გა

დანაწილება წარმოადგენს. აღსანიშნავია, რომ 

კვლევებით დასტურდება ფისკალური პოლი

ტიკის საშუალებით ზემოთ აღნიშნული ორივე 

მიზნის მიღწევის შესაძლებლობა (Calderon and 

Serven, 2004; Yeboua, 2021).

მიმდინარე ანალიზის ფარგლებში, ბიუჯეტის 

დეფიციტის შემცირების პროცესში ფისკალური 

პოლიტიკის განხორციელებისას გამოყენებუ

ლი ინსტრუმენტები წარმოდგენილია როგორც 

ხარჯვითი, ისე შემოსავლითი კომპონენტების 

მიხედვით. კერძოდ, ხარჯვითი მიმართულებით 

განიხილება მიმდინარე და კაპიტალური ხარ

ჯები, ხოლო შემოსავლითი მიმართულებით – 

პირდაპირი და არაპირდაპირი გადასახადები. 

ამასთან, ლიტერატურაში გავრცელებული კლა

სიფიკაციის გათვალისწინებით, მიმდინარე 

ხარჯები დამატებით დიფერენცირებულია რამ

დენიმე ქვეკატეგორიად, რომელთაგან განსა

კუთრებით მნიშვნელოვანია მთავრობის მიმ

დინარე მოხმარება, რომელიც მოიცავს შრომის 

ანაზღაურებასა და საქონლისა და მომსახურების 

შეძენაზე გაწეულ ხარჯებს. ეკონომიკაზე გავ

ლენის შეფასების მიზნით გაანალიზებულია 

ფისკალური ინსტრუმენტების ეფექტები შემდეგ 

მაკროეკონომიკურ მაჩვენებლებზე: მთლიანი 

შიდა პროდუქტი, კერძო ინვესტიციები, კერძო 

მოხმარება, ექსპორტი, იმპორტი, ინფლაცია და 

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი.

ამრიგად, წინამდებარე ნაშრომში შესწავლი

ლია ფისკალური კონსოლიდაციის პროცესში 

ხარჯვითი და საგადასახადო ინსტრუმენტების 

გამოყენების დროს ძირითად მაკროეკონომიკურ 

მაჩვენებლებზე შესაძლო გავლენები. ანალი

ზი მოიცავს 2010–2024 წლების კვარტალურ 

მონაცემებს, რომლებიც შეფასებულია ვექტო

რული ავტორეგრესიული (VAR) მოდელის (ე.წ. 

ოპტიმალური მოდელი) გამოყენებით. ეს ინსტ

რუმენტი განსაკუთრებით მოსახერხებელია შე

დარებით მოკლე დროითი მწკრივებისთვის. 

ასევე, ანალიზი ითვალისწინებს ბიუჯეტის დე

ფიციტის შემცირების მიზნით გამოყენებული 

ინსტრუმენტების მოსალოდნელი ეფექტების 

შეფასებას ეკონომიკური ზრდისა და მოსახლე

ობის შემოსავლებს შორის უთანასწორობაზე, 

რასაც ინკლუზიური ზრდის კონცეფციით ვხსნით. 

ამისთვის გამოყენებულია 2000–2024 წლების 

წლიური მონაცემები.

ლიტერატურის მიმოხილვა 
ფისკალური პოლიტიკის მნიშვნელობა ბოლო 

პერიოდში კიდევ უფრო გაიზარდა, რამაც მეტი 
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სტიმული მისცა მკვლევარებს გაეანალიზები

ნათ მისი გავლენა ეკონომიკურ ზრდაზე და 

გამოევლინათ, მისი რომელი ინსტრუმენტი არის 

უფრო მეტად ეფექტიანი ბიუჯეტის დეფიცი

ტის შემცირების დროს ეკონომიკური ზრდის 

ხელშეწყობის პროცესში.

დეფიციტის შემცირებისას, ეკონომიკურ დინა

მიკაზე დადებითი გავლენის თვალსაზრისით, 

უფრო მიზანშეწონილია ხარჯვითი თუ საგადა

სახადო ინსტრუმენტის გამოყენება, სხვადას

ხვა ფაქტორზეა დამოკიდებული. ამ ფაქტორებს 

მიეკუთვნება ქვეყნის ფისკალური პოზიცია, ეკო

ნომიკის სპეციფიკაციები და განვითარების დო

ნე, ფისკალური კონსოლიდაციის განხორციე

ლების დროის ჰორიზონტი, გამოყენებული 

ფისკალური ისნტრუმენტის ზომა, დროის პე

რიოდი და ფისკალური მულტიპლიკატორების 

ზომა. 

ფისკალური მულტიპლიკატორი შეიძლება გან

ვითარებული ქვეყნისთვის  დადებითი იყოს, 

ხოლო განვითარებადი ქვეყნისთვის შეფასებამ 

უარყოფითი მულტიპლიკატორი გამოავლინოს. 

ამასთან, გასათვალისწინებელია, რომ ფისკა

ლური მულტიპლიკატორები განსხვავდება ეკო

ნომიკური აქტივობის სხვადასხვა პერიოდში და 

ასევე დამოკიდებულია კაპიტალის მობილობაზე, 

გაცვლითი კურსის რეჟიმზე, სავაჭრო ღიაობასა 

და პოლიტიკის სანდოობაზე (Batini et al., 2014; Il-

zetzki et al., 2011). 

განვითარებული და განვითარებადი ქვეყნების 

მაგალითებზე მიღებული შედეგების მიხედვით 

შეგვიძლია ვთქვათ, რომ მიმდინარე ხარჯების 

გამოყენებით ფისკალური კონსოლიდაცია ხელს 

უწყობს ეკონომიკურ ზრდას საშუალოვადიან 

პერიოდში (3 წელი), კაპიტალური ხარჯების 

შემცირება კი უარყოფითად მოქმედებს ეკონო

მიკურ ზრდაზე (Ardanaz, 2021). ამასთან, უმჯობესია 

მიზეზ-შედეგობრივი კავშირი საშუალოდ 3 წლის 

პერიოდზე განვიხილოთ, რადგან ფისკალური 

პოლიტიკის რაოდენობრივი შედეგები ეკონო

მიკაზე მყისიერად არ ჩანს და საჭიროა ანალიზი 

საშუალოვადიან პერსპექტივაში. 

ბეეტსისა და სხვების (Beetsma at al., 2021) ნაშ

რომში შემოსავლების ცვლილებით მიღებული 

შედეგები ეკონომიკაზე უფრო საზიანოდ არის 

შეფასებული, ვიდრე ხარჯების ცვლილებით 

განხორციელებული კონსოლიდაცია. ამავეს 

ადასტურებს არდაგნა (Ardagna, 2004) თავის 

ნაშრომში, სადაც OECD ქვეყნების პანელური 

მონაცემების ანალიზი განახორციელა. ალესინა 

და არდაგნა (Alesina and Ardagna, 1998) ასევე 

განსაზღვრავენ, რომ ფისკალური პოლიტიკის 

ცვლილებისას, საგადასახადო პოლიტიკის ღო

ნისძიებების გამოყენება ძირითადად არაექ

სპანსიურია, ხოლო ხარჯების ცვლილება მეტად 

ექსპანსიურად მოიაზრება. 

როგორც მაებაიაში (Maebayashi, 2023), სხვადას

ხვა ქვეყნის მონაცემების ანალიზის შედეგად 

აღნიშნავს, დაბალი პროდუქტიულობის მქონე 

ქვეყნებში უმჯობესია ხარჯვითი კომპონენტე

ბის ცვლილებით განხორციელდეს ფისკალური 

კონსოლიდაცია ბიუჯეტის დეფიციტის შესამ

ცირებლად, რადგან გადასახადის ზრდას მაღა

ლი უარყოფითი ეფექტი აქვს შემოსავლებზე და 

გაართულებს ფისკალურ მდგრადობას. 

კიდევ ერთი ანალიზით (Yeboua, 2021) მიღებუ

ლმა შედეგებმა აჩვენა, რომ საგადასახადო 

პოლიტიკასთან ერთად ხარჯვითი პოლიტი

კის გამოყენებაც ეფექტიანი აღმოჩნდა, რაც 

გამოიხატებოდა პირდაპირი გადასახადებით 

შემცირებული ეკონომიკური აქტივობის დასაბა

ლანსებლად მიღებული შემოსავლებით ინვეს

ტიციების დაფინანსების გაზრდაში.

ფისკალური ინსტრუმენტების ცვლილებით გან

ხორციელებული ფისკალური კონსოლიდაციის 

ეფექტებს შორის განსხვავება წარმოდგენილია 

ბლანშარისა და პეროტის ნაშრომში (Blanchard 

and Perotti, 1999). თუმცა, საჭიროა ერთმანეთს 

შევადაროთ არა მხოლოდ ხარჯვითი და სა

გადასახადო პოლიტიკის განხორციელების 

შესაძლო ეფექტები, არამედ უშუალოდ ხარ

ჯვითი ღონისძიებების დროს ხარჯების დეკომ

პოზიციის ცვლილებაც. მაგალითად, განსხვა

ვება მიმდინარე და კაპიტალური ხარჯების 
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გამოყენების შემთხვევაში. ამის გარდა, შესა

ძლოა განვასხვავოთ პირდაპირი და არაპირ

დაპირი გადასახადების ცვლილებაც და მათი 

შესაძლო ეფექტები ეკონომიკაზე, ვინაიდან აღ

ნიშნული ტიპის გადასახადები შემოღებულია 

სხვადასხვა მიზნით და გადამხდელი მოსახლე

ობის სხვადასხვა ჯგუფია. 

არდანაზისა და სხვების (Ardanaz at al., 2021) 

ნაშრომში აღნიშნულია, რომ კონსოლიდაციისას 

გამოყენებულ ინსტრუმენტს მნიშვნელობა ენი

ჭება ეკონომიკაზე გავლენის თვალსაზრისით. 

მაგალითად, თუ ხარჯების მშპ-ის წილის 1 პრო

ცენტით შემცირება რეალურ ეკონომიკას 0.4 

პროცენტული პუნქტით ამცირებს, ეს რიცხვი 

განსხვავებულია კაპიტალური და მიმდინარე 

ხარჯების გამოყენების შემთხვევაში. კაპიტა

ლური ხარჯების მშპ-ის წილის 1 პროცენტით 

შემცირება გამოშვებას შეამცირებს საშუა

ლოდ 0.7 პროცენტული პუნქტით 3 წლის გან

მავლობაში, ხოლო კაპიტალურთან ერთად 

მიმდინარე ხარჯების შემცირებამ შესაძლოა 

გაანეიტრალოს შემცირების აღნიშნული ეფექ

ტები და საშუალოვადიან პერიოდში გამოშვების 

ზრდასაც კი შეუწყოს ხელი. 

ამასთან, ავტორები აღნიშნავენ, რომ კაპიტა

ლური ხარჯების შემცირების შედეგად რეა

ლური ეკონომიკის შემცირებას ადგილი აქვს 

როგორც მიმდინარე, ისე საშუალოვადიან პე

რიოდში. მაგალითად, კლუიევმა და სნუდე

ნმა (Klyuev and Snudden, 2011) გააანალიზეს 

ევროკავშირის ქვეყნები და როგორც მათი 

შედეგებიდან ჩანს, დეფიციტის შემცირების 

მიზნით განხორციელებული ფისკალური კონსო

ლიდაციისას ყველაზე დიდი უარყოფითი ეფე

ქტი აქვს სახელმწიფო ინვესტიციების შემცი

რებას. 

როგორც კეინზი განმარტავს (Keynes, 1936), 

ფისკალური პოლიტიკა, უფრო კონკრეტულად 

კი სახელმწიფო ხარჯების ცვლილება, მნიშ

ვნელოვანი ფაქტორია ერთობლივი მოთხოვ

ნის სტიმულირების პროცესში, განსაკუთრებით 

კი დროის მოკლევადიან პერიოდში. ამ დროს 

შემცირებულია კერძო სექტორის მოთხოვნა 

და სახელმწიფოს ჩარევა აღნიშნული ეფექ

ტის გასანეიტრალებლად ყველაზე ეფექტიან 

ინსტრუმენტად არის მიჩნეული. ამასთან, მო

კლევადიან პერიოდში ეკონომიკის მასტიმუ

ლირებელი ფისკალური პოლიტიკის განხო

რციელება ამცირებს გრძელვადიან პერიოდში 

მიმდინარე ეკონომიკური ვარდნის გავლენას და 

ეკონომიკურ ზიანს. 

ამასთან, სხვადასხვა ავტორის მიერ მიღებული 

შედეგები ზოგიერთ შემთხვევაში ურთიერთ

საწინააღმდეგოა, რაც ეკონომიკური თავისე

ბურებებითა და სხვადასხვა მეთოდოლოგიით 

შეიძლება აიხსნას. მაგალითად, კაპიტალური 

ხარჯების შემცირებას უარყოფითი გავლენა ჰქო

ნდა ეკონომიკურ ზრდაზე ინვესტიციებისა და 

მოხმარების შემცირების გავლენით კვიპროსში 

(Pashourtidou et al., 2014). ავტორები მიუთითებენ 

საგადასახადო და ხარჯვითი პოლიტიკების ერ

თობლივად გამოყენების საჭიროებაზე, რაც 

გაზრდის ეკონომიკაზე დადებით ეფექტებს. 

ამასთან, კალდერონის (Calderon, 2004) ნაშრომში 

აღწერილია კაპიტალური ხარჯების შემცირების 

გავლენა 121 ქვეყნის ეკონომიკაზე. შედეგები 

აჩვენებს, რომ აღნიშნულ პოლიტიკას, რაც ფის

კალურ კონსოლიდაციად შეგვიძლია დავახა

სიათოთ, დადებითი გავლენა ჰქონდა ქვეყნის 

ეკონომიკაზე.

საქართველოსთან მიმართებაში, პარლამენ

ის საბიუჯეტო ოფისის კვლევაში აღნიშნულია, 

რომ გამკაცრებული ფისკალური პოლიტიკა 

წარმატებულია ძირითადად მაშინ, როდესაც 

გამკაცრება ხდება მიმდინარე ხარჯების შემცი

რებით (პარლამენტის საბიუჯეტო ოფისი, 2015). 

აღსანიშნავია, რომ ფისკალური კონსოლიდაცია 

ყოველთვის ეკონომიკის შემცირებას არ მიუ

თითებს და შესაძლოა ადგილი ჰქონდეს ექს

პანსიურ ფისკალურ კონსოლიდაციას (Afonso 

and Martins, 2014), ანუ კონსოლიდაციის შედეგად 

ეკონომიკის ზრდას. კეინზიანური თეორიის მი

ხედვით, ფისკალურმა კონსოლიდაციამ შეიძ

ლება გამოიწვიოს კერძო მოხმარების გაზრდა, 



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N1, 2026  25

ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲒᲐᲕᲚᲔᲜᲐ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲣᲠ ᲖᲠᲓᲐᲖᲔ: ᲔᲛᲞᲘᲠᲘᲣᲚᲘ ᲨᲔᲤᲐᲡᲔᲑᲐ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡᲗᲕᲘᲡ

თუკი მონეტარული პოლიტიკის შერბილება 

ახლავს თან. აღნიშნული ფაქტი აიხსნება იმით, 

რომ მონეტარული პოლიტიკის შერბილება 

გარკვეულწილად აკომპენსირებს ფისკალური 

კონსოლიდაციის შედეგად მიღებულ უარყო

ფით ეფექტებს კერძო მოხმარებასა და შემო

სავლებზე.

ფისკალური პოლიტიკის ერთ-ერთი ძირითად 

მიზანს ეკონომიკური ზრდის ხელშეწყობა 

წარმოადგენს. თუმცა, თანამედროვე მსოფ

ლიოში ეს მიზანი სცილდება ეკონომიკური 

აქტივობის გაზრდას და ასევე ფოკუსირებულია 

ზრდის ინკლუზიურობაზე, რაც გულისხმობს და

ბალშემოსავლიანი მოსახლეობის მიერ სარ

გებლის მიღებას.

კვლევებით დასტურდება ფისკალური პოლი

ტიკის საშუალებით ორივე მიზნის მიღწე

ვის შესაძლებლობა. მაგალითად, სტიგლიცი 

თავის ნაშრომში (Stiglitz, 2012) ხაზს უსვამს 

ფისკალური პოლიტიკის მნიშვნელოვან როლს 

უთანაბრობის შემცირების მიმართულებით და 

შემოსავლების გადანაწილების პოლიტიკის 

ეკონომიკურ ზრდაზე მნიშვნელოვან გავლენას. 

ამასთან, ოსენი და სხვები (Oseni et al., 2023) 

ასევე იკვლევენ ფისკალური პოლიტიკისა და 

შემოსავლების უთანაბრობას შორის კავშირს, 

რის შედეგადაც დადასტურებულია, რომ პირ

დაპირი გადასახადებისა და მიმდინარე ხარ

ჯების გამოყენება ყველაზე მეტად ახდენს უთა

ნაბრობაზე გავლენას. 

ბიუჯეტის დეფიციტის შემცირებისას ინკლუზიურ 

ზრდაზე გავლენის თვალსაზრისით სხვადასხვა 

ქვეყნისთვის ჩატარებული ანალიზის შედე

გები არაერთგვაროვანია, თუმცა აღსანიშნავია, 

რომ ზოგიერთი ავტორი, მაგალითად ბასტაგლი 

და სხვები (Bastagli et al., 2012) განვითარებული 

და განვითარებადი ქვეყნების მაჩვენებლების 

გაანალიზებისას აღნიშნავენ, რომ ინკლუზიური 

ზრდის მისაღწევად საჭიროა საგადასახადო და 

ხარჯვითი ინსტრუმენტების ერთად გამოყენება.  

საქართველოსთან დაკავშირებით ჩატარებული 

ანალიზის შედეგებიდან გამომდინარე აღსა

ნიშნავია, რომ კაპიტალური ხარჯების არათუ 

შემცირება, არამედ ზრდა არის ინკლუზიური ეკო

ნომიკური ზრდის ხელშემწყობი, განსაკუთრე

ბით კი მისი განხორციელებიდან დაახლოებით 

3 წლის შემდეგ (Mikeladze and Bedianashvili, 2024).

გამოყენებული მეთოდოლოგია 
რომელი ინსტრუმენტი იქნება გამოყენებუ

ლი ფისკალური პოლიტიკის განხორციელების 

დროს, სხვადასხვა ფაქტორზეა დამოკიდებული. 

მაგალითად, უნდა გავითვალისწინოთ ეკო

ნომიკის არსებული მდგომარეობა, ასევე უნ

და განვსაზღვროთ ფისკალური სივრცე, თუ 

რამდენად მარტივად იქნება შესაძლებელი 

თითოეული ინსტრუმენტის გამოყენება და გა

დასახადის ან ხარჯების გაზრდა თუ შემცი

რება. მნიშვნელოვანია იმის გააზრებაც, თუ 

როგორი იქნება ეკონომიკის რეაქცია თითოე

ული ფისკალური ინსტრუმენტის ცვლილების 

შედეგად, რასაც ფისკალური მულტიპლიკატორი 

გვიჩვენებს. 

იმის გასარკვევად, თუ რა გავლენას მოახ

დენს ფისკალური კონსოლიდაციის სხვადა

სხვა ინსტრუმენტი საქართველოს ძირითად 

მაკროეკონომიკურ ცვლადებზე, ლიტერატუ

რის მიმოხილვის მიხედვით, შედარებით მცი

რე დროითი მწკრივების არსებობის გათვალის

წინებით, შეირჩა ყველაზე მოსახერხებელი ე.წ 

ოპტიმალური მოდელი. 

თავდაპირველად განვსაზღვრეთ, რა მონაცე

მებს გამოვიყენებთ ანალიზის პროცესში და 

დროის რა პერიოდისთვის. გამომდინარე იქი

დან, რომ საქართველოს მონაცემები ხელ

მისაწვდომია 1996 წლიდან (თუმცა ცვლა

დების დიდი ნაწილი უფრო გვიან, 2003 ან 

2010 წლიდან არის ხელმისაწვდომი), შედა

რებით დიდი დროითი მწკრივისთვის მიზან

შეწონილად  მივიჩნიეთ კვარტალური მო

ნაცემების გამოყენება. ამ შემთხვევაში, 

წლიური მონაცემებისგან განსხვავებით, დამა

ტებით საჭიროა სეზონურობის შემოწმება და 

მისი გათვალისწინება. ვინაიდან მიმდინარე 
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ანალიზში შოკად განიხილება ფისკალური მაჩ

ვენებლების (გადასახადები ან ხარჯები) ცვლი

ლება, რომელთა კვარტალური მონაცემები 

ძირითადად 2010 წლიდან არის ხელმისაწვდო

მი, კვლევა მოიცავს 2010 წლის პირველი 

კვარტლიდან 2024 წლის მეოთხე კვარტლის 

ჩათვლით პერიოდს (2010Q1–2024Q4).

მშპ-ის, კერძო ინვესტიციების და კერძო მოხ

მარების, ექსპორტის, იმპორტის და ინფლაციის 

მონაცემები აღებულია სტატისტიკის ეროვნული 

სამსახურიდან (საქსტატი), ხოლო რეალური 

ეფექტური გაცვლითი კურსი ინდექსი - ეროვ

ნული ბანკის მონაცემებიდან, 1995 წლის 

საშუალოს მიხედვით (1995 დეკემბერი = 100). 

ფისკალური ცვლადების მნიშვნელობები კი 

ფინანსთა სამინისტროს ნაერთი ბიუჯეტის მო

ნაცემებიდანაა აღებული. პირდაპირ გადასა

ხადებს მიეკუთვნება საშემოსავლო, მოგებისა 

და ქონების გადასახადები, ხოლო არაპირდაპირ 

გადასახადებს - დღგ, აქციზი, იმპორტის და სხვა 

გადასახადები. 

გადასახადის ცვლილების გავლენის დასად

გენად ნაერთი ბიუჯეტის მონაცემები ჩაშლილია 

არა მხოლოდ პირდაპირ და არაპირდაპირ გა

დასახადებად, არამედ საშემოსავლო, მოგე

ბისა და დღგ-ს გადასახადებიდან მიღებულ 

შემოსავლებადაც (სადაც საშემოსავლო და 

მოგების გადასახადები პირდაპირი გადასა

ხადების ძირითად კონტრიბუტორებს წარმო

ადგენენ, ხოლო დღგ - არაპირდაპირი გადასა

ხადების). 

რაც შეეხება დანახარჯებს, აქაც შესაძლებელია 

უფრო დეტალური ჩაშლა. კაპიტალური ხარჯე

ბისთვის გამოვიყენებთ ნაერთი ბიუჯეტის არა

ფინანსური აქტივების წმინდა ზრდას, ხოლო 

მიმდინარე ხარჯებს ჩავშლით, როგორც: 

-	 მიმდინარე (მთავრობის) მოხმარება, როგორც 

დაქირავებულთა შრომის ანაზღაურებისა 

და საქონლისა და მომსახურების შეძენაზე 

გაწეული ხარჯების ჯამი; 

-	 მთავრობის ტრანსფერები, როგორც სუბსი

დიებისა და სოციალურ უზრუნველყოფაზე 

გაწეული ხარჯების ჯამი;

-	  გრანტები; 

-	 პროცენტი; 

-	 სხვა ხარჯები. 

მიმდინარე ხარჯების აღნიშნული დაყოფა თან

ხვედრაშია სხვადასხვა წყაროში მოცემული 

ანალიზის, მათ შორის საქართველოსთან დაკავ

შირებით ჩატარებულ კვლევაშიც (ტაბაღუა, 

2023). საერთაშორისო სავალუტო ფონდი (In-

ternational Monetary Fund, 2013) მთავრობის 

მოხმარებაში დაქირავებულთა შრომის ანაზღა

ურებისა და საქონლისა და მომსახურების შე

ძენაზე გაწეული ხარჯების ჯამს გულისხმობს, 

ხოლო პეროტი (Perotti, 2004) დაქირავებულთა 

შრომის ანაზღაურებას ცალკე განიხილავს და 

მთავრობის მოხმარებას ყოფს სახელფასო და 

არასახელფასო კომპონენტებად.  

იმისთვის, რომ ჩატარებული ანალიზის შედე

გებით შესაძლებელი იყოს ეკონომიკური ში

ნაარსის მიღება, ყველა მონაცემი გადაყვანილია 

რეალურ მაჩვენებლებში, რისთვისაც მშპ-

ისთვის გამოყენებულია დეფლატორი, ხოლო 

დანარჩენი ცვლადებისთვის - სამომხმარებლო 

ფასების ინდექსი. სამომხმარებლო ფასების 

ინდექსი მოცემულია 2010 წლის საშუალო 

მაჩვენებელზე დაყრდნობით (2010 საშუალო 

= 100) და გადაყვანილია 2019 წლის საშუალო 

მაჩვენებლის მიხედვით. შესაბამისად, როგორც 

რეალური მშპ-ი, ისე დანარჩენი ცვლადები 2019 

წლის ფასებშია გადაყვანილი. 

კვარტალურ მონაცემებს ახასიათებთ სეზო

ნურობა, ამიტომ ცვლადები სეზონურად შესწო

რებულია. ყოველი ცვლადი შემოწმებულია 

სტაციონალურობაზე ADF და PP ტესტებით, რის 

შედეგადაც მონაცემები არასტაციონალური 

აღმოჩნდა, ამიტომ აღებულია მათი ლოგარი

თმები, ხოლო ლოგარითმების შემოწმების 

შემდეგ, მათი სტაციონალურობის აღმოჩენისას, 

გამოყენებულია პირველი რიგის სხვაობები. 

ვინაიდან კვლევის მიზანია ფისკალური შო

კების გავლენის შეფასება სხვადასხვა დამო
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კიდებულ ცვლადზე, მიზანშეწონილად მივიჩ

ნიეთ ვექტორული ავტორეგრესიული (VAR) 

მოდელის გამოყენება, რომელიც ფართოდ 

გამოიყენება ეკონომიკური ხასიათის დროითი 

მწკრივების ანალიზში. აღნიშნული მოდელი 

საშუალებას იძლევა შეფასდეს, თუ როგორ 

მოქმედებს დამოკიდებულ ცვლადზე როგორც 

სხვა ენდოგენური ცვლადები, ისე მისი საკუთარი 

დროითი ლაგები.

როგორც ბლანშარის და პეროტისა (Blanchard 

and Perotti, 2002) და პეროტის (Perotti, 2004) ნაშ

რომებშია წარმოდგენილი, VAR მოდელი გამარ

ტივებული სახით ჩაიწერება, როგორც: 

როგორც ბლანშარის და პეროტისა (Blanchard and Perotti, 2002) და პეროტის (Perotti, 2004) 
ნაშრომებშია წარმოდგენილი, VAR მოდელი გამარტივებული სახით ჩაიწერება, როგორც:  

																																																																														𝑋𝑋! = 𝐴𝐴(𝐿𝐿)𝑋𝑋!"# + 𝑈𝑈!                                                             (1) 

სადაც 𝑋𝑋! ენდოგენური ცვლადების ვექტორია, 𝐴𝐴(𝐿𝐿) გვიჩვენებს ლაგური კოეფიციენტების 
მატრიცას, ხოლო U ამ ცვლადების შეცდომების ვექტორს ასახავს. განტოლება ასევე მოიცავს 
თავისუფალ წევრს, ფიქტიურ ცვლადსა და დროის წრფივ ტრენდს.  

დაახლოებით მსგავსი ჩანაწერი გვხვდება კარაგოზისა და კესკინის (Karagöz and Keskin, 2016) 
ნაშრომში, სადაც განტოლება უფრო გაშლილად არის  წარმოდგენილი. შესაბამისად, 
სტანდარტული VAR მოდელი, რომელიც p ლაგის მქონე n ცვლადისგან შედგება, შეგვიძლია 
ჩავწეროთ, როგორც:  

       𝑦𝑦! = 𝑐𝑐 +, 𝑦𝑦!"$𝑏𝑏%
$

%&#
+ 𝐷𝐷𝑧𝑧! + 𝜀𝜀!                                               (2) 

სადაც 𝑦𝑦! მოიცავს n ენდოგენურ ცვლადს და წარმოდგენილია nx1 ვექტორით t პერიოდში, D 
არის nxd პარამეტრების მატრიცა, ხოლო 𝑧𝑧!	ეგზოგენური ცვლადების dx1 ვექტორს 
წარმოადგენს. 𝑐𝑐 არის მუდმივი წევრის nx1 ვექტორი, ხოლო 𝑏𝑏% კოეფიციენტების nxn მატრიცას 
წარმოადგენს, თითოეული ლაგისთვის. ამასთან, 𝜀𝜀! შეცდომების ე.წ „თეთრი ხმაურის“ nx1 
ვექტორს წარმოადგენს.  

უნდა გავითვალისწინოთ, რომ ვინაიდან მონაცემების რაოდენობა მოდელში არც ისე დიდია 
(კვარტალური მონაცემები 15 წლისთვის, დაკვირვების 60 წერტილი თითოეული ცვლადისთვის 
- 2010Q1:2024Q4), ზოგჯერ VAR მოდელი შესაძლოა სრულად ვერ ასახავდეს შესაბამის 
ეკონომიკურ შინაარსსა და მიზეზ-შედეგობრივ კავშირებს.  

ანალიზის დროს VAR მოდელში ბევრი ცვლადი რომ არ ჩავრთოთ, ფისკალური შოკები 
დაყოფილია, როგორც ცალკე გადასახადების (საშემოსავლო, მოგებისა და დღგ-ის 
ცვლილებით განხორციელებული), ისე ცალკე ხარჯების მიმართულებით განხორციელებულ 
ცვლილებებად. რაც შეეხება ენდოგენურ ცვლადებს, ყველა ცვლადზე VAR მოდელი ცალ-
ცალკეა აგებული, რათა  თითოეული მათგანზე  ფისკალური შოკების გავლენა დავინახოთ. 
შესაბამისად, დამოკიდებული ცვლადისთვის 2 მოდელია წარმოდგენილი.  

𝑋𝑋! ≡

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
𝑝𝑝𝑝𝑝. 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐
𝑝𝑝𝑝𝑝. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟

 

რეალური მონაცემები სეზონურად შევასწორეთ და შემდეგ დროითი მწკრივების 
სტაციონალურობა შევამოწმეთ, რათა შეგვესწავლა შერჩეული ცვლადების ქცევა.  

(1)

როგორც ბლანშარის და პეროტისა (Blanchard and Perotti, 2002) და პეროტის (Perotti, 2004) 
ნაშრომებშია წარმოდგენილი, VAR მოდელი გამარტივებული სახით ჩაიწერება, როგორც:  

																																																																														𝑋𝑋! = 𝐴𝐴(𝐿𝐿)𝑋𝑋!"# + 𝑈𝑈!                                                             (1) 

სადაც 𝑋𝑋! ენდოგენური ცვლადების ვექტორია, 𝐴𝐴(𝐿𝐿) გვიჩვენებს ლაგური კოეფიციენტების 
მატრიცას, ხოლო U ამ ცვლადების შეცდომების ვექტორს ასახავს. განტოლება ასევე მოიცავს 
თავისუფალ წევრს, ფიქტიურ ცვლადსა და დროის წრფივ ტრენდს.  

დაახლოებით მსგავსი ჩანაწერი გვხვდება კარაგოზისა და კესკინის (Karagöz and Keskin, 2016) 
ნაშრომში, სადაც განტოლება უფრო გაშლილად არის  წარმოდგენილი. შესაბამისად, 
სტანდარტული VAR მოდელი, რომელიც p ლაგის მქონე n ცვლადისგან შედგება, შეგვიძლია 
ჩავწეროთ, როგორც:  

       𝑦𝑦! = 𝑐𝑐 +, 𝑦𝑦!"$𝑏𝑏%
$

%&#
+ 𝐷𝐷𝑧𝑧! + 𝜀𝜀!                                               (2) 

სადაც 𝑦𝑦! მოიცავს n ენდოგენურ ცვლადს და წარმოდგენილია nx1 ვექტორით t პერიოდში, D 
არის nxd პარამეტრების მატრიცა, ხოლო 𝑧𝑧!	ეგზოგენური ცვლადების dx1 ვექტორს 
წარმოადგენს. 𝑐𝑐 არის მუდმივი წევრის nx1 ვექტორი, ხოლო 𝑏𝑏% კოეფიციენტების nxn მატრიცას 
წარმოადგენს, თითოეული ლაგისთვის. ამასთან, 𝜀𝜀! შეცდომების ე.წ „თეთრი ხმაურის“ nx1 
ვექტორს წარმოადგენს.  

უნდა გავითვალისწინოთ, რომ ვინაიდან მონაცემების რაოდენობა მოდელში არც ისე დიდია 
(კვარტალური მონაცემები 15 წლისთვის, დაკვირვების 60 წერტილი თითოეული ცვლადისთვის 
- 2010Q1:2024Q4), ზოგჯერ VAR მოდელი შესაძლოა სრულად ვერ ასახავდეს შესაბამის 
ეკონომიკურ შინაარსსა და მიზეზ-შედეგობრივ კავშირებს.  

ანალიზის დროს VAR მოდელში ბევრი ცვლადი რომ არ ჩავრთოთ, ფისკალური შოკები 
დაყოფილია, როგორც ცალკე გადასახადების (საშემოსავლო, მოგებისა და დღგ-ის 
ცვლილებით განხორციელებული), ისე ცალკე ხარჯების მიმართულებით განხორციელებულ 
ცვლილებებად. რაც შეეხება ენდოგენურ ცვლადებს, ყველა ცვლადზე VAR მოდელი ცალ-
ცალკეა აგებული, რათა  თითოეული მათგანზე  ფისკალური შოკების გავლენა დავინახოთ. 
შესაბამისად, დამოკიდებული ცვლადისთვის 2 მოდელია წარმოდგენილი.  

𝑋𝑋! ≡

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
𝑝𝑝𝑝𝑝. 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐
𝑝𝑝𝑝𝑝. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟

 

რეალური მონაცემები სეზონურად შევასწორეთ და შემდეგ დროითი მწკრივების 
სტაციონალურობა შევამოწმეთ, რათა შეგვესწავლა შერჩეული ცვლადების ქცევა.  

სადაც Xt ენდოგენური ცვლადების ვექტორია, A(L) 

გვიჩვენებს ლაგური კოეფიციენტების მატრიცას, 

ხოლო U ამ ცვლადების შეცდომების ვექტორს 

ასახავს. განტოლება ასევე მოიცავს თავისუფალ 

წევრს, ფიქტიურ ცვლადსა და დროის წრფივ 

ტრენდს. 

დაახლოებით მსგავსი ჩანაწერი გვხვდება კა

რაგოზისა და კესკინის (Karagöz and Keskin, 

2016) ნაშრომში, სადაც განტოლება უფრო გაშ

ლილად არის  წარმოდგენილი. შესაბამისად, 

სტანდარტული VAR მოდელი, რომელიც p ლაგის 

მქონე n ცვლადისგან შედგება, შეგვიძლია ჩავ

წეროთ, როგორც: 

(2)

სადაც yt მოიცავს n ენდოგენურ ცვლადს და 

წარმოდგენილია nx1 ვექტორით t პერიოდში, 

D არის nxd პარამეტრების მატრიცა, ხოლო 

zt  ეგზოგენური ცვლადების dx1 ვექტორს 

წარმოადგენს. c არის მუდმივი წევრის 

nx1 ვექტორი, ხოლო b_i კოეფიციენტების 

nxn მატრიცას წარმოადგენს, თითოეული 

ლაგისთვის. ამასთან, εt შეცდომების ე.წ „თეთრი 

ხმაურის“ nx1 ვექტორს წარმოადგენს. 

უნდა გავითვალისწინოთ, რომ ვინაიდან მო

ნაცემების რაოდენობა მოდელში არც ისე დი

დია (კვარტალური მონაცემები 15 წლისთვის, 

დაკვირვების 60 წერტილი თითოეული ცვლა

დისთვის - 2010Q1:2024Q4), ზოგჯერ VAR მოდელი 

შესაძლოა სრულად ვერ ასახავდეს შესაბამის 

ეკონომიკურ შინაარსსა და მიზეზ-შედეგობრივ 

კავშირებს. 

ანალიზის დროს VAR მოდელში ბევრი ცვლადი 

რომ არ ჩავრთოთ, ფისკალური შოკები და

ყოფილია, როგორც ცალკე გადასახადების 

(საშემოსავლო, მოგებისა და დღგ-ის ცვლი

ლებით განხორციელებული), ისე ცალკე ხარ

ჯების მიმართულებით განხორციელებულ 

ცვლილებებად. რაც შეეხება ენდოგენურ ცვლა

დებს, ყველა ცვლადზე VAR მოდელი ცალ-

ცალკეა აგებული, რათა  თითოეულ მათგანზე  

ფისკალური შოკების გავლენა დავინახოთ. შე

საბამისად, დამოკიდებული ცვლადისთვის 2 

მოდელია წარმოდგენილი. 

რეალური მონაცემები სეზონურად შევასწო

რეთ და შემდეგ დროითი მწკრივების სტაციო

ნალურობა შევამოწმეთ, რათა შეგვესწავლა 

შერჩეული ცვლადების ქცევა. 

ამის შემდეგ ავაგებთ VAR მოდელებს, რის 

მიხედვითაც ვნახავთ, თუ როგორ ურთიერთ

ქმედებს როგორც მიმდინარე ხარჯების კომ

პონენტებისა (მთავრობის მოხმარება, ტრა

სფერები, გრანტები, საპროცენტო ხარჯები, სხვა 

ხარჯები) და კაპიტალური ხარჯების შემცირება, 

ისე პირდაპირი (საშემოსავლო და მოგების) და 

არაპირდაპირი (დღგ) გადასახადების კომპო

ნენტების ზრდა სხვადასხვა მაკროეკონომიკურ 

მაჩვენებელზე (მშპ-ი, კერძო მოხმარება და 

როგორც ბლანშარის და პეროტისა (Blanchard and Perotti, 2002) და პეროტის (Perotti, 2004) 
ნაშრომებშია წარმოდგენილი, VAR მოდელი გამარტივებული სახით ჩაიწერება, როგორც:  

																																																																														𝑋𝑋! = 𝐴𝐴(𝐿𝐿)𝑋𝑋!"# + 𝑈𝑈!                                                             (1) 

სადაც 𝑋𝑋! ენდოგენური ცვლადების ვექტორია, 𝐴𝐴(𝐿𝐿) გვიჩვენებს ლაგური კოეფიციენტების 
მატრიცას, ხოლო U ამ ცვლადების შეცდომების ვექტორს ასახავს. განტოლება ასევე მოიცავს 
თავისუფალ წევრს, ფიქტიურ ცვლადსა და დროის წრფივ ტრენდს.  

დაახლოებით მსგავსი ჩანაწერი გვხვდება კარაგოზისა და კესკინის (Karagöz and Keskin, 2016) 
ნაშრომში, სადაც განტოლება უფრო გაშლილად არის  წარმოდგენილი. შესაბამისად, 
სტანდარტული VAR მოდელი, რომელიც p ლაგის მქონე n ცვლადისგან შედგება, შეგვიძლია 
ჩავწეროთ, როგორც:  

       𝑦𝑦! = 𝑐𝑐 +, 𝑦𝑦!"$𝑏𝑏%
$

%&#
+ 𝐷𝐷𝑧𝑧! + 𝜀𝜀!                                               (2) 

სადაც 𝑦𝑦! მოიცავს n ენდოგენურ ცვლადს და წარმოდგენილია nx1 ვექტორით t პერიოდში, D 
არის nxd პარამეტრების მატრიცა, ხოლო 𝑧𝑧!	ეგზოგენური ცვლადების dx1 ვექტორს 
წარმოადგენს. 𝑐𝑐 არის მუდმივი წევრის nx1 ვექტორი, ხოლო 𝑏𝑏% კოეფიციენტების nxn მატრიცას 
წარმოადგენს, თითოეული ლაგისთვის. ამასთან, 𝜀𝜀! შეცდომების ე.წ „თეთრი ხმაურის“ nx1 
ვექტორს წარმოადგენს.  

უნდა გავითვალისწინოთ, რომ ვინაიდან მონაცემების რაოდენობა მოდელში არც ისე დიდია 
(კვარტალური მონაცემები 15 წლისთვის, დაკვირვების 60 წერტილი თითოეული ცვლადისთვის 
- 2010Q1:2024Q4), ზოგჯერ VAR მოდელი შესაძლოა სრულად ვერ ასახავდეს შესაბამის 
ეკონომიკურ შინაარსსა და მიზეზ-შედეგობრივ კავშირებს.  

ანალიზის დროს VAR მოდელში ბევრი ცვლადი რომ არ ჩავრთოთ, ფისკალური შოკები 
დაყოფილია, როგორც ცალკე გადასახადების (საშემოსავლო, მოგებისა და დღგ-ის 
ცვლილებით განხორციელებული), ისე ცალკე ხარჯების მიმართულებით განხორციელებულ 
ცვლილებებად. რაც შეეხება ენდოგენურ ცვლადებს, ყველა ცვლადზე VAR მოდელი ცალ-
ცალკეა აგებული, რათა  თითოეული მათგანზე  ფისკალური შოკების გავლენა დავინახოთ. 
შესაბამისად, დამოკიდებული ცვლადისთვის 2 მოდელია წარმოდგენილი.  

𝑋𝑋! ≡

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
𝑝𝑝𝑝𝑝. 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐
𝑝𝑝𝑝𝑝. 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟

 

რეალური მონაცემები სეზონურად შევასწორეთ და შემდეგ დროითი მწკრივების 
სტაციონალურობა შევამოწმეთ, რათა შეგვესწავლა შერჩეული ცვლადების ქცევა.  

მშპ-ი
კერძო მოხმარება
კერძო ინვესტიციები
ექსპორტი
იმპორტი
ინფლაცია
რეალური ეფექტური
გაცვლითი კურსი
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კერძო ინვესტიცია, ექსპორტი და იმპორტი, ინ

ფლაცია, რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი). 

მონაცემემთა ანალიზი 
როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, მოცემული სტა

ტიის მიზანს წარმოადგენს საქართველოში 

ბიუჯეტის დეფიციტის შემცირების მიზნით 

განხორციელებული ფისკალური პოლიტიკის 

როლისა და შესაბამისი ინსტრუმენტების ეკო

ნომიკაზე გავლენის განსაზღვრა. ქვემოთ მო

ცემულ დიაგრამაზე  ჩანს, რომ კრიზისულ წლებში 

ქვეყნის ბიუჯეტის დეფიციტი 3 პროცენტიან 

ზღვარს აღემატებოდა და მისი შემცირებისა 

და ფისკალური სივრცის შესაქმნელად საჭირო 

ხდებოდა ფისკალური პოლიტიკის გამკაცრება 

ფისკალური კონსოლიდაციის გზით.

დიაგრამა 1. ბიუჯეტის დეფიციტი მშპ-ის მიმართ (%)

წყარო: საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო.
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დეფიციტის შემცირებისათვის გამოყენებულ 

ინსტრუმენტებთან დაკავშირებით მნიშვნე

ლოვანია აღინიშნოს, რომ საქართველოს ორ

განული კანონი ეკონომიკური თავისუფლების 

შესახებ ზღუდავს გადასახადების ზრდას; 

კერძოდ, საერთო-სახელმწიფოებრივი გადასა

ხადის შემოღება ან განაკვეთის ზრდა, აქციზის 

გარდა, მხოლოდ რეფერენდუმის საფუძველზე 

არის შესაძლებელი. შესაბამისად, ფისკალური 

კონსოლიდაცია ძირითადად ხარჯების შემცი

რების გზით ხდებოდა. მთლიან ხარჯებში 

მიმდინარე და კაპიტალური ხარჯების წილების 

თანაფარდობა სახელმწიფო ბიუჯეტში (დიაგ

რამა 2) ხშირ შემთხვევაში მიმდინარე ხარჯების 

შემცირებას აჩვენებს.

ანალიზისთვის მიმდინარე ხარჯები რამდენიმე 

კომპონენტად დავყავით. დიაგრამა 3 ასახავს 

წლების განმავლობაში ნაერთი ბიუჯეტის ხარ

ჯების თითოეული კომპონენტის წილს მშპ-

ში. როგორც ვხედავთ, მთავრობის მოხმარება 

(რაც შრომის ანაზღაურებისა და საქონლისა და 

მომსახურების შესყიდვების ჯამს წარმოდგენს) 

და მთავრობის ტრანსფერები (სოციალური უზ

რუნველყოფისა და სუბსიდიების ჯამი) მშპ-

ის მთავარ კონტრიბუტორებს წარმოადგენენ. 

შესაბამისად, მათი ცვლილებაც უფრო მნიშვნე

ლოვანი იქნება ეკონომიკაზე გავლენის თვალ

საზრისით. 
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დიაგრამა 2. მიმდინარე და კაპიტალური ხარჯების წილი მთლიან ხარჯებში

წყარო: საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო, ავტორის გამოთვლები.
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კაპიტალური ხარჯების წილი მიმდინარე ხარჯების წილი

 

დიაგრამა  3. ნაერთი ბიუჯეტის ხარჯების წილი  მშპ-ში

წყარო: საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო, სტატისტიკის ეროვნული სამსახური, ავტორის 
გამოთვლები.
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მთავრობის ხარჯების მოცულობა ხშირად და

კავშირებულია ქვეყნის განვითარების დონეს

თან: უფრო განვითარებულ ქვეყნებს, როგორც 

წესი, მეტი რესურსი აქვთ და სახელმწიფო ხარ

ჯების გაწევის უფრო მაღალი შესაძლებლობა 

გააჩნიათ. საქართველოს, როგორც მცირე ღია 

ეკონომიკის მქონე ქვეყანას, მცირე ზომის 

მთავრობა აქვს (სახელმწიფო ხარჯების წილი 

მშპ-სთან). ქვემოთ მოტანილი დიაგრამიდან 

(დიაგრამა 4) კარგად ჩანს, რომ ევროკავშირის 

წამყვანი ქვეყნების მთავრობის ზომა (მონი

შნულია მწვანედ)  ბევრად აღემატება საქართვე

ლოს შესაბამის მაჩვენებელს. 
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ასევე შეგვიძლია ვნახოთ, რამდენად არის კო

რელაციაში მოსახლეობის ერთ სულზე მშპ-ის 

მაჩვენებელი ბიუჯეტის მთლიან ხარჯებთან. 

შედარებისთვის ავიღეთ როგორც მოსახლეობის 

ერთ სულზე მშპ-ის მიხედვით საქართველოსთან 

შედარებით ახლოს მდგომი ქვეყნების ჯგუფები, 

მათ შორის ევროპის გარდამავალი ეკონომიკები, 

ისე ბევრად უფრო მაღალი საშუალო შემოსავ

ლების მქონე სახელმწიფოების ჯგუფები, მათ 

შორის დიდი შვიდეულის და ევროკავშირის წამ

ყვანი ქვეყნები. შედეგები აჩვენებს, რომ მაღალ

განვითარებული ქვეყნების ჯგუფებში, სადაც 

მოსახლეობის ერთ სულზე მშპ-ი უფრო მაღა

ლია, ბიუჯეტის ხარჯებიც მეტია განვითარებადი 

ქვეყნების მაჩვენებლებთან შედარებით. სა

ქართველო დაახლოებით ტრენდის ხაზთანაა 

(იხ. დიაგრამა 5), რაც გვაძლევს ვარაუდის სა

ფუძველს, რომ ეკონომიკური განვითარების 

კვალობაზე გაიზრდება ბიუჯეტის ხარჯებიც, 

ანუ ქვეყანას ხარჯების გაწევის კუთხით მეტი 

რესურსი ექნება.

დიაგრამა 4. მთავრობის ზომა საქართველოსა და მსოფლიოს სხვა ქვეყნებისთვის

წყარო: IMF.
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დიაგრამა 5. ბიუჯეტის ხარჯები და მშპ-ი მოსახლეობის ერთ სულზე საქართველოსა და სხვა 

ქვეყნებში  

შედეგების აღწერა 
ყველაზე მნიშვნელოვანი ცვლადი, რომელზეც 
ფისკალური პოლიტიკის ცვლილებების ზემო
ქმედება გვაინტერესებს, არის მშპ-ი. ქვემოთ 
მოტანილ დიაგრამაზე (დიაგრამა 6) სწორედ 
მშპ-ის მოცულობაზე ფისკალური კონსოლიდა
ციის გავლენაა ასახული. ანალიზის პროცესში 
განხორციელდა  სტაციონალურობისა და კო
ინტეგრაციის ტესტები, მონაცემთა რეალურ 
მაჩვენებლებში გადაყვანა და სეზონურობის 
შესწორება.  შემოწმდა მოდელები (ლაგების 
შერჩევა, ავტოკორელაციის შემოწმება, ნარ
ჩენობითი წევრების ნორმალურობის ტესტი, 
ჰეტეროსკედასტურობის ტესტი). ყოველივე ამის  
საფუძველზეც მიღებულ იქნა შედეგები როგორც 
ხარჯების შემცირებით, ისე გადასახადების 
ზრდით განხორციელებული ფისკალური კონ
სოლიდაციის დროს. აღნიშნული შედეგები მი

ღებულია impulse-response ფუნქციის მეშვეობით. 

როგორც ვხედავთ, კაპიტალური ხარჯების შემ

ცირება მესამე კვარტლიდან მშპ-ის კლებას იწ

ვევს, მანამდე კი მნიშვნელოვანი გავლენა არ 

აქვს. მშპ-ის შემცირება ჩანს ასევე ხარჯვითი 

ნაწილის ტრანსფერების კლებიდანაც. მთავრო

ბის მოხმარების შემცირების შემთხვევაში კი 

მშპ-ი  იზრდება.  ზრდა იკვეთება ასევე ხარჯვითი 

ნაწილის გრანტებისა და სხვა ხარჯების კლების 

დროსაც. 

რაც შეეხება გადასახადების ზრდის გავლენას, 

როგორც დიაგრამაზე ჩანს, დღგ-ს (არაპირდა

პირი გადასახადი) გაზრდა გამოიწვევს მშპ-ის 

მცირედით ზრდას, ხოლო საშემოსავლო და მო

გების გადასახადის (პირდაპირი გადასახადები) 

ზრდა - მშპ-ის კლებას. 

წყარო: საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო, IMF.
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დიაგრამა 6. ხარჯების შემცირებისა და გადასახადების ზრდის გავლენის VAR მოდელით 

წარმოდგენილი ფისკალური შოკების გავლენა მშპ-ის მოცულობაზე 

წყარო: ავტორის გამოთვლები. 

ᲜᲘᲜᲝ ᲛᲘᲥᲔᲚᲐᲫᲔ 

ანალოგიური ანალიზი ჩატარდა დანარჩენ 

ცვლადებზეც. 

კერძო მოხმარებასა და კერძო ინვესტიციებზე 

ხარჯების შემცირებისა და გადასახადების ზრ

დის გავლენის ანალიზმა აჩვენა, რომ კაპიტალუ

რი ხარჯების შემცირება თავდაპირველად ზრდის 

კერძო მოხმარებას, თუმცა შემდეგ ამცირებს. 

რაც შეეხება მთავრობის მოხმარებას, მისი შემ

ცირება უმნიშვნელოდ (ძირითადად დადებითად) 

მოქმედებს კერძო მოხმარებაზე.  გადასახადების 

ზრდა თავდაპირველად მოხმარებას ამცირებს, 

თუმცა შემდეგ მცირედით ზრდის პირდაპირი 

გადასახადების შემთხვევაში. დღგ-ს ზრდა კი 

კერძო მოხმარებაზე მუდმივად უარყოფითად 

მოქმედებს. 

დდიიააგგრრაამმაა  66::  ხხაარრჯჯეებბიისს  შშეემმცციირრეებბიისსაა  დდაა  გგაადდაასსაახხაადდეებბიისს  ზზრრდდიისს  გგაავვლლეენნიისს  VVAARR  მმოოდდეელლიითთ  
წწაარრმმოოდდგგეენნიილლიი  ფფიისსკკაალლუურრიი  შშოოკკეებბიისს  გგაავვლლეენნაა  მმშშპპ--იისს  მმოოცცუულლოობბააზზეე    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

მშპ-ის რეაქცია კაპიტალური ხარჯების 
ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია მთავრობის მოხმარების 
ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია ტრანსფერების 
ცვლილებაზე 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

მშპ-ის რეაქცია გრანტების ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია საპროცენტო ხარჯის 
ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია სხვა ხარჯის 
ცვლილებაზე 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

წყარო: ავტორის გაანგარიშებები  
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მოხმარების ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია ტრანსფერების 
ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია გრანტების 
ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია საპროცენტო 
ხარჯის ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია სხვა ხარჯის 
ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია საშემოსავლო 
გადასახადის ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია მოგების 
გადასახადის ცვლილებაზე

მშპ-ის რეაქცია დამატებული 
ღირებულების გადასახადის 

ცვლილებაზე
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ექსპორტსა და იმპორტზე ფისკალური შოკების 

გავლენის ანალიზისას ექსპორტის VAR მოდე

ლში ეგზოგენურ ცვლადად აღებულია საგარეო 

მოთხოვნა, ხოლო იმპორტის ანალოგიურ მო

დელში - იმპორტირებული ინფლაცია. საგარეო 

მოთხოვნის ინდექსის გამოსაანგარიშებლად 

ვიყენებთ ინფორმაციას შერჩეული ქვეყნების 

მშპ-სა და საქართველოს ექსპორტში მათი  წი

ლების შესახებ. 

საგარეო მოთხოვნის ინდექსისთვის შემდეგ 

მიდგომას ვიყენებთ: 

 

 

სადაც t დროის პერიოდს ასახავს, i ქვეყანას, 

wi ექსპორტში წილს აჩვენებს თითოეული 

ქვეყნისთვის, ხოლო  GDPi რეალურ მშპ-ს. 

რაც შეეხება იმპორტირებული ინფლაციის 

გაანგარიშებას, გამოყენებული გვაქვს საქსტა

ტის მიერ სამომხმარებლო კალათაში შემა

ვალი პროდუქტების დაყოფა ადგილობრივ, 

იმპორტირებულ და შერეულ პროდუქციებად. 

აქედან გამოყენებული გვაქვს მხოლოდ იმპორ

ტირებული პროდუქციის ფასების ცვლილება 

და სამომხმარებლო კალათაში მათი წონები. 

თითოეული იმპორტირებული პროდუქტის ფა

სების პროცენტული ცვლილებისა და სამომ

ხმარებლო კალათაში მათი წონების ნამრავლის 

ჯამი კი გვაძლევს შედეგს, რაც მხოლოდ იმპორ

ტირებული პროდუქტების ინფლაციას ასახავს. 

შედეგად მივიღეთ, რომ კაპიტალური ხარჯების 

შემცირება ექსპორტს უმნიშვნელოდ ზრდის, 

განსაკუთრებით  პირველი 4 კვარტლის განმავ

ლობაში. მთავრობის მოხმარების შემცირებისას 

პირველი 3 კვარტლის განმავლობაში ფიქსი

რდება ექსპორტის უფრო მაღალი ზრდა, რაც   

იმით შეიძლება აიხსნას, რომ სახელმწიფო 

ხარჯების კლებისას კერძო სექტორს მეტი 

სივრცე რჩება ხარჯების განსახორციელებლად, 

რაც წარმოებაზე და შესაბამისად, ექსპორტზეც 

აისახება. რაც შეეხება გადასახადებს, მოგების 

გადასახადის გაზრდა თავდაპირველად ზრდის, 

ხოლო შემდეგ ამცირებს ექსპორტს, რაც შე

საძლოა წარმოების გაძვირებასთან იყოს 

დაკავშირებული იმის გათვალისწინებით, რომ 

მოგების გადასახადის ზრდა ამცირებს  გადა

სახადის გადახდის შემდეგ კაპიტალზე ამო

ნაგებს, რაც წარმოების ზღვრული ხარჯის ზრდასა 

და ზოგადად, ფასების ზრდას გამოიწვევს. 

იმპორტის შემთხვევაში, კაპიტალური ხარჯების 

შემცირება უფრო მეტად ზრდის იმპორტს და 

შესაბამისად, აუარესებს მშპ-ს, ვიდრე მთავ

რობის მოხმარების კლება. ტრანსფერების 

შემცირებას კი იმპორტზე არაერთგვაროვანი 

გავლენა აქვს. გადასახადების ინსტრუმენტის 

გამოყენების კუთხით კი იმპორტს ყველაზე 

მეტად ამცირებს დღგ-ს ზრდა, ვინაიდან აღნიშ

ნული გადასახადი პირდაპირ მოხმარებაზე 

ახდენს გავლენას. საშემოსავლო გადასახადის 

გაზრდა კი თავდაპირველად ზრდის იმპორტს, 

ხოლო შემდეგ ამცირებს. 

VAR მოდელები ასევე აიგო ინფლაციისა და 

გაცვლითი კურსისთვის. ინფლაციის შემთხვე

ვაში, როდესაც რეალური ეფექტური გაცვლითი 

კურსის ინდექსი (REER) ეგზოგენური ცვლადია 

მივიღეთ, რომ ინფლაციის ზრდაზე მნიშვნე

ლოვან გავლენას მოგების გადასახადის ზრდა 

ახდენს, ვინაიდან აღნიშნული წარმოების ხარ

ჯების გაზრდას იწვევს. 

REER-ის VAR მოდელში ეგზოგენურ ცვლადად 

ავიღეთ იმპორტირებული ინფლაცია. დღგ-ს 

ზრდა, რაც პროდუქტის ფასშიც აისახება, კურსის 

გამყარებას იწვევს. 

ფისკალური პოლიტიკის ინკლუზიურ ზრდაზე 

გავლენის დასადგენად საგადასახადო პოლი

ტიკა წარმოდგენილია როგორც პირდაპირი და 

არაპირდაპირი გადასახადების ცვლილება, 

ხოლო ხარჯვით პოლიტიკა - მიმდინარე და კა

პიტალური ხარჯების ცვლილება. 

2000 წლიდან 2024 წლამდე არსებული წლიური 

მონაცემების გაანალიზების შედეგად მივიღეთ, 

რომ კაპიტალური ხარჯების შემცირება იწ

ექსპორტსა და იმპორტზე ფისკალური შოკების გავლენის ანალიზისას ექსპორტის VAR 
მოდელში ეგზოგენურ ცვლადად აღებულია საგარეო მოთხოვნა, ხოლო იმპორტის ანალოგიურ 
მოდელში - იმპორტირებული ინფლაცია. საგარეო მოთხოვნის ინდექსის გამოსაანგარიშებლად 
ვიყენებთ ინფორმაციას შერჩეული ქვეყნების მშპ-სა და საქართველოს ექსპორტში მათი  
წილების შესახებ.  

საგარეო მოთხოვნის ინდექსისთვის შემდეგ მიდგომას ვიყენებთ:  

                        საგარეო	მოთხოვნის	ინდექსი
!
= 	∑ 𝑤𝑤%#'

%&# ∗ 	𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺%																																															(3) 

სადაც t დროის პერიოდს ასახავს, i ქვეყანას, 𝑤𝑤% ექსპორტში წილს აჩვენებს თითოეული 
ქვეყნისთვის, ხოლო 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺% რეალურ GDP-ს.  

რაც შეეხება იმპორტირებული ინფლაციის გაანგარიშებას, გამოყენებული გვაქვს საქსტატის 
მიერ სამომხმარებლო კალათაში შემავალი პროდუქტების დაყოფა ადგილობრივ, 
იმპორტირებულ და შერეულ პროდუქციებად. აქედან გამოყენებული გვაქვს მხოლოდ 
იმპორტირებული პროდუქციის ფასების ცვლილება და სამომხმარებლო კალათაში მათი 
წონები. თითოეული იმპორტირებული პროდუქტის ფასების პროცენტული ცვლილებისა და 
სამომხმარებლო კალათაში მათი წონების ნამრავლის ჯამი კი გვაძლევს შედეგს, რაც მხოლოდ 
იმპორტირებული პროდუქტების ინფლაციას ასახავს.  

შედეგად მივიღეთ, რომ კაპიტალური ხარჯების შემცირება ექსპორტს უმნიშვნელოდ ზრდის, 
განსაკუთრებით  პირველი 4 კვარტლის განმავლობაში. მთავრობის მოხმარების შემცირებისას 
პირველი 3 კვარტლის განმავლობაში ფიქსირდება ექსპორტის უფრო მაღალი ზრდა, რაც   იმით 
შეიძლება აიხსნას, რომ სახელმწიფო ხარჯების კლებისას კერძო სექტორს მეტი სივრცე რჩება 
ხარჯების განსახორციელებლად, რაც წარმოებაზე და შესაბამისად, ექსპორტზეც აისახება. რაც 
შეეხება გადასახადებს, მოგების გადასახადის გაზრდა თავდაპირველად ზრდის, ხოლო შემდეგ 
ამცირებს ექსპორტს, რაც შესაძლოა წარმოების გაძვირებასთან იყოს დაკავშირებული იმის 
გათვალისწინებით, რომ მოგების გადასახადის ზრდა ამცირებს  გადასახადის გადახდის შემდეგ 
კაპიტალზე ამონაგებს, რაც წარმოების ზღვრული ხარჯის ზრდასა და ზოგადად, ფასების ზრდას 
გამოიწვევს.  

იმპორტის შემთხვევაში, კაპიტალური ხარჯების შემცირება უფრო მეტად ზრდის იმპორტს და 
შესაბამისად, აუარესებს მშპ-ს, ვიდრე მთავრობის მოხმარების კლება. ტრანსფერების 
შემცირებას კი იმპორტზე არაერთგვაროვანი გავლენა აქვს. გადასახადების ინსტრუმენტის 
გამოყენების კუთხით კი იმპორტს ყველაზე მეტად ამცირებს დღგ-ს ზრდა, ვინაიდან აღნიშნული 
გადასახადი პირდაპირ მოხმარებაზე ახდენს გავლენას. საშემოსავლო გადასახადის გაზრდა კი 
თავდაპირველად ზრდის იმპორტს, ხოლო შემდეგ ამცირებს.  

VAR მოდელები ასევე აიგო ინფლაციისა და გაცვლითი კურსისთვის. ინფლაციის შემთხვევაში, 
როდესაც REER ეგზოგენური ცვლადია მივიღეთ, რომ ინფლაციის ზრდაზე მნიშვნელოვან 
გავლენას მოგების გადასახადის ზრდა ახდენს, ვინაიდან აღნიშნული წარმოების ხარჯების 
გაზრდას იწვევს.  

საგარეო მოთხოვნის ინდექსიt  =                                     (1)
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ვევს ეკონომიკის შემცირებას, ხოლო ჯინის 
ინდექსი იზრდება. მიმდინარე ხარჯების შემ
ცირებით განხორციელებული ფისკალური კონ
სოლიდაცია კი ზრდის ეკონომიკას 2 წლის 
განმავლობაში, თუმცა ასევე იზრდება უთა
ნაბრობა. ამასთან, მიმდინარე ხარჯებიდან მხო
ლოდ შრომის ანაზღაურებისა და საქონლისა 
და მომსახურების შესყიდვების გამოყენების 
შემთხვევაში (რასაც მთავრობის ხარჯებს 
ვუწოდებთ), 2 წლის განმავლობაში ეკონომიკა 
იზრდება და მცირდება შემოსავლებს შორის 
უთანაბრობა, რაც ინკლუზიურ ეკონომიკურ 
ზრდას გულისხმობს. 

პირდაპირი და არაპირდაპირი გადასახადე
ბის ზრდის შემთხვევაში კი არაპირდაპირი 
გადასახადები იწვევს ინკლუზიურ ეკონომიკურ 
ზრდას, რაც ეკონომიკის ზრდასა და ჯინის 
ინდექსის შემცირებაში აისახება. 

მთავრობის მოხმარების შემცირებას და 
ასევე არაპირდაპირი გადასახადების ზრდას 
ინკლუზიურ ზრდაზე დადებითი გავლენა აქვს. 
აღსანიშნავია, რომ კაპიტალური ხარჯების 
არათუ შემცირება, არამედ ზრდა არის ინ

კლუზიური ეკონომიკური ზრდის ხელშემწყობი, 

განსაკუთრებით კი მისი განხორციელების 3 

წლის შემდეგ (Mikeladze and Bedianashvili, 2024). 

ამრიგად, შედეგები აჩვენებს, რომ ინკლუზიური 

ზრდისთვის ყველაზე ეფექტიანი ღონისძიებაა 

არაპირდაპირი გადასახადების ზრდა, ხოლო 

მოკლევადიანი ეფექტისთვის შესაძლოა 

მთავრობის მოხმარების შემცირება იყოს გა

მოყენებული, რასაც 2 წლამდე აქვს ეფექტი 

ინკლუზიურ ზრდაზე. ეს შედეგი გარკვეულწილად 

ლოგიკურია, ვინაიდან მიმდინარე ხარჯების 

სხვა ნაწილები ძირითადად სუბსიდიებსა 

და სოციალურ უზრუნველყოფაზე გაწეულ 

ხარჯებს გულისხმობს, რისი შემცირებაც, 

მოსალოდნელია, რომ შეამცირებას კერძო 

მოხმარებას და გააუარესებს შემოსავლების 

უთანაბრობას. ამასთან, თუ ჩვენი მიზანი 

გრძელვადიანი დადებითი ეფექტის მიღწევაა 

ეკონომიკური მდგომარეობის გაუმჯობესების 

თვალსაზრისით, უმჯობესია ფისკალური კონ

სოლიდაცია არაპირდაპირი გადასახადების 

ზრდის გამოყენებით განხორციელდეს.   

დიაგრამა 7. არაპირდაპირი გადასახადების ზრდით განხორციელებული ფისკალური 

კონსოლიდაციის გავლენა ინკლუზიურ ეკონომიკურ ზრდაზე

წყარო: ავტორის გამოთვლები. 
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იინნკკლლუუზზიიუურრ  ეეკკოონნოომმიიკკუურრ  ზზრრდდააზზეე  

მშპ-ის რეაქცია არაპირდაპირი 
გადასახადების ცვლილებაზე 

ჯინის ინდექსის რეაქცია არაპირდაპირი 
გადასახადების ცვლილებაზე 

წყარო: ავტორის გაანგარიშებები  
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იინნკკლლუუზზიიუურრ  ეეკკოონნოომმიიკკუურრ  ზზრრდდააზზეე  

მშპ-ის რეაქცია არაპირდაპირი 
გადასახადების ცვლილებაზე 

ჯინის ინდექსის რეაქცია არაპირდაპირი 
გადასახადების ცვლილებაზე 

წყარო: ავტორის გაანგარიშებები  

მშპ-ის რეაქცია არაპირდაპირი გადასახადების 
ცვლილებაზე

ჯინის ინდექსის რეაქცია არაპირდაპირი 
გადასახადების ცვლილებაზე



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N1, 2026  35

ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲒᲐᲕᲚᲔᲜᲐ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲣᲠ ᲖᲠᲓᲐᲖᲔ: ᲔᲛᲞᲘᲠᲘᲣᲚᲘ ᲨᲔᲤᲐᲡᲔᲑᲐ ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡᲗᲕᲘᲡ

დიაგრამა 8. მიმდინარე ხარჯების შემცირებით განხორციელებული ფისკალური 

კონსოლიდაციის გავლენა ინკლუზიურ ეკონომიკურ ზრდაზე

წყარო: ავტორის გამოთვლები. 

დასკვნა
გამომდინარე იქიდან, რომ ფისკალურ პოლი

ტიკას, მონეტარული პოლიტიკისგან განსხვა

ვებით, მყისიერი გავლენა არ აქვს სხვადასხვა 

მაკროეკონომიკურ მაჩვენებელზე, აღნიშნული 

გავლენა შევაფასეთ როგორც მოკლევადიანი,  

ისე საშუალოვადიანი პერიოდისთვისაც. ამას

თან, მნიშვნელოვანია შეფასდეს ფისკალური 

კონსოლიდაციის გავლენა მოსახლეობის ყვე

ლა ფენაზე, ვინაიდან ფისკალური პოლიტიკის  

მიზანს ეკონომიკური ციკლების დარეგულირე

ბასთან ერთად სწორედ შემოსავლების გადა

ნაწილება წარმოადგენს. სხვადასხვა ფისკა

ლური ინსტრუმენტის გამოყენებას ფისკალური 

კონსოლიდაციის პროცესში ეკონომიკაზე შე

იძლება განსხვავებული გავლენა ჰქონდეს. 

არსებული მონაცემების ანალიზი აჩვენებს, 

რომ ინკლუზიური ეკონომიკური ზრდისთვის 

ყველაზე შედეგიანი მთავრობის მოხმარების 

შემცირებაა, რაც ეფექტიანია ორ წლამდე პე

რიოდში, მომდევნო წლებში კი უარყოფითად 

მოქმედებს. ინკლუზიურ ზრდაზე გრძელვადიანი 

ეფექტის მოსახდენად უმჯობესია არაპირდაპი

რი გადასახადებიდან მიღებული შემოსავლების 

გაზრდა. 

ფისკალური პოლიტიკის სხვადასხვა მაკრო

ეკონომიკურ მაჩვენებელზე გავლენის თვალ

საზრისით გამოვლინდა, რომ დადებითი ეკონო

მიკური შედეგების მისაღებად უმჯობესია 

ფისკალური კონსოლიდაცია მთავრობის მოხ

მარების შემცირებით ან დღგ-ს გაზრდით გან

ხორციელდეს, ვინაიდან აღნიშნული ინსტრუ

მენტების გამოყენება ბიუჯეტის დეფიციტის 

შემცირების პარალელურად დადებით გავლენას 

ახდენს ზოგიერთ ეკონომიკურ ცვლადზე. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

დდიიააგგრრაამმაა  88::  მმიიმმდდიინნაარრეე  ხხაარრჯჯეებბიისს  შშეემმცციირრეებბიითთ  გგაანნხხოორრცციიეელლეებბუულლიი  ფფიისსკკაალლუურრიი  კკოონნსსოოლლიიდდააცციიიისს  გგაავვლლეენნაა  
იინნკკლლუუზზიიუურრ  ეეკკოონნოომმიიკკუურრ  ზზრრდდააზზეე  

მშპ-ის რეაქცია მიმდინარე ხარჯების 
ცვლილებაზე 

ჯინის ინდექსის რეაქცია მიმდინარე 
ხარჯების ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია მთავრობის მოხმარების 
ცვლილებაზე 

 

 ჯინის ინდექსის რეაქცია მთავრობის 
მოხმარების ცვლილებაზე 

წყარო: ავტორის გაანგარიშებები  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

დდიიააგგრრაამმაა  88::  მმიიმმდდიინნაარრეე  ხხაარრჯჯეებბიისს  შშეემმცციირრეებბიითთ  გგაანნხხოორრცციიეელლეებბუულლიი  ფფიისსკკაალლუურრიი  კკოონნსსოოლლიიდდააცციიიისს  გგაავვლლეენნაა  
იინნკკლლუუზზიიუურრ  ეეკკოონნოომმიიკკუურრ  ზზრრდდააზზეე  

მშპ-ის რეაქცია მიმდინარე ხარჯების 
ცვლილებაზე 

ჯინის ინდექსის რეაქცია მიმდინარე 
ხარჯების ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია მთავრობის მოხმარების 
ცვლილებაზე 
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იინნკკლლუუზზიიუურრ  ეეკკოონნოომმიიკკუურრ  ზზრრდდააზზეე  

მშპ-ის რეაქცია მიმდინარე ხარჯების 
ცვლილებაზე 

ჯინის ინდექსის რეაქცია მიმდინარე 
ხარჯების ცვლილებაზე 

მშპ-ის რეაქცია მთავრობის მოხმარების 
ცვლილებაზე მშპ-ის რეაქცია მიმდინარე ხარჯების

ცვლილებაზე
მშპ-ის რეაქცია მთავრობის მოხმარების 

ცვლილებაზე

ჯინის ინდექსის რეაქცია მიმდინარე 
ხარჯების ცვლილებაზე

ჯინის ინდექსის რეაქცია მთავრობის
მოხმარების ცვლილებაზე
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კადები და რისკის პრემიები კი სულ უფრო 

მგრძნობიარე გახდა აშშ-ის პოლიტიკის სიგ

ნალების მიმართ (IMF, 2025a). როგორც საე

რთაშორისო ფინანსური სისტემის საყრდენს, 

აშშ-ს მნიშვნელოვანი გავლენა აქვს კაპიტალის 

ბაზრებზე თავისი დომინანტური მდგომარეო

ბით, სახელმწიფო ობლიგაციების გარანტორის 

როლითა და აშშ დოლარის ფართო გამოყენებით 

საერთაშორისო ვაჭრობასა და ფინანსებში (Boz 

et al., 2025). შედეგად, მისი პოლიტიკის ცვლი

ლებები აისახება როგორც განვითარებულ, ისე 

განვითარებად ეკონომიკებზე, მათ ფინანსურ 

პირობებსა და გაცვლითი კურსის დინამიკაზე. 

საერთაშორისო სავალუტო ფონდის (სსფ) 2025 

წლის გლობალური ფინანსური სტაბილურობის 

ანგარიშის (IMF, 2025a) მიხედვით, მიუხედავად 

ზედაპირული სიმშვიდისა, გლობალური ბაზ

რები სულ უფრო მოწყვლადი ხდება მოულოდ

ნელი ცვლილებების მიმართ. ამასთან, აშშ-ის 

აქტივების გადაჭარბებული შეფასებები და 

განვითარებული ეკონომიკების მზარდი ფის

კალური რისკები ზეწოლას ახდენს გრძელვა

დიანი სახაზინო ობლიგაციების საპროცენტო 
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ანი ფისკალური მდგრადობის, ისე ნეიტრალური 

საპროცენტო განაკვეთების მიმართ. გარდა ამი

სა, პროტექციონისტული ზომების, მონეტარული 

პოლიტიკის მოლოდინების ცვლილებისა და 

გლობალური ფრაგმენტაციის ფონზე, პოლიტი

კის გაურკვევლობამ გაზარდა ფინანსური ბაზრე

ბისა და კაპიტალის ნაკადების მერყეობა მაშინ, 

როდესაც 2025 წლის დასაწყისში აშშ დოლარის 

მცირედმა შესუსტებამ მხოლოდ ნაწილობრივ 

შეამსუბუქა განვითარებადი ეკონომიკებისთვის 

მკაცრი გლობალური ფინანსური პირობები.

აშშ-ის პოლიტიკის ბოლოდროინდელი ცვლი

ლებები საქართველოს შესაძლოა რამდე

ნიმე, ერთმანეთთან დაკავშირებული არხით 

გადმოეცეს. პირდაპირი სავაჭრო დამოკიდებუ

ლება აშშ-ზე მცირეა, რაც ზღუდავს ტარიფების 

უშუალო გავლენას ექსპორტსა და იმპორტზე. 

ირიბი ეფექტები კი საქართველოს გლობალური 

ეკონომიკის შენელების, ძირითადი სავაჭრო 

პარტნიორების (ევროკავშირი, თურქეთი, ჩინე

თი) მხრიდან შემცირებული მოთხოვნის, მიწოდე

ბის გლობალური ჯაჭვების შეფერხებებისა და 

რეალოკაციის გავლით გადმოეცემა. გაზრდილი 

გლობალური გაურკვევლობა ასევე აისახება 

ბიზნესისა და მომხმარებელთა განწყობებზე, 

საინვესტიციო გადაწყვეტილებებსა და სა

საქონლო პროდუქციის ფასებზე, რომლებიც 

საქართველოს მაკროეკონომიკური პერსპექ

ტივისა და ინფლაციის მნიშვნელოვანი ფაქტო

რებია. როგორც მცირე, ღია და ნაწილობრივ 

დოლარიზებული ეკონომიკა, საქართველო 

შესაძლოა განსაკუთრებით მოწყვლადი აღმო

ჩნდეს გლობალური საპროცენტო განაკვეთების, 

კაპიტალის ნაკადების, გაცვლითი კურსის დი

ნამიკისა და ადგილობრივი საბალანსო უწყი

სების ურთიერთქმედების მიმართ. კერძოდ, 

სხვა თანაბარ პირობებში, აშშ-ში განაკვეთების 

მატება ზრდის აშშ დოლარში დენომინირებული 

ვალის  მომსახურების ხარჯებს როგორც სახელ

მწიფოსთვის, ისე ბანკებისა და კომპანიე

ბისთვის, ურისკო საპროცენტო განაკვეთისა 

და ვადიანობის პრემიის გავლით. მათ შორის, 

დოლარიზებული ვალდებულებების მქონე ან 

უცხოური ვალუტით დაფინანსებაზე დამოკი

დებული ბანკები აწყდებიან უფრო მაღალ 

ხარჯებს, რის გამოც მათ შესაძლოა ადგილო

ბრივი ფინანსური პირობების გამკაცრება და 

დაკრედიტების შენელება მოუხდეთ.
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აშშ-ში მაღალი საპროცენტო განაკვეთები ინ

ვესტორთათვის განვითარებადი ბაზრების 

მიმზიდველობას ამცირებს და ხშირად მათი 

პორტფელის აშშ დოლარის აქტივების სასარ

გებლოდ გადანაწილებას იწვევს. აღნიშნულმა 

შესაძლოა შეასუსტოს კაპიტალის შემოდინება 

საქართველოში, გამოიწვიოს კაპიტალის ეპი

ზოდური გადინება, გაზარდოს საპროცენტო 

განაკვეთებს შორის სხვაობები და გაცვლითი 

კურსის მერყეობა. მაღალი ფინანსური დო

ლარიზაციისა (Metreveli et al., 2025) და გასა

ნაღდებელი ანგარიშების აშშ დოლარში წარ

მოდგენის (ინვოისინგი) პირობებში, გაცვლითი 

კურსის ცვლილებებს ადგილობრივ ფასებზე 

ძლიერი გადაცემის ეფექტი აქვს, რაც აძლიერე

ბს იმპორტირებული ინფლაციიდან მომდინარე 

წნეხს. 

ბოლოდროინდელი სტრუქტურული ცვლილე

ბების ფონზე აშშ-ის ნეიტრალური საპროცენტო 

განაკვეთი სავარაუდოდ გაიზარდა (მაგალითად, 

Feroli et al., 2025), რაც საყურადღებოს ხდის 

მის გადმოცემას საქართველოს ნეიტრალურ 

განაკვეთზე. კერძოდ, აღნიშნულმა გარემოებამ 

შესაძლოა დღის წესრიგში დააყენოს საქარ

თველოს ეროვნული ბანკის (სებ-ი) მხრიდან 

პოლიტიკის კორექტირების საჭიროება კაპი

ტალის გადინების შესაკავებლად და ფინან

სური სტაბილურობის დასაცავად. ამ კონ

ტექსტში საგულისხმოა, რომ სებ-ი გადავიდა 

მომავალზე ორიენტირებულ, სცენარებზე 

დაფუძნებულ პოლიტიკის ჩარჩოზე, რომე

ლიც ხელს უწყობს მაკროეკონომიკური სტა

ბილურობის შენარჩუნებას მზარდი გლობა

ლური ეკონომიკური ფრაგმენტაციისა და 

გაურკვევლობის ფონზე. 

ლიტერატურის მიმოხილვა
სსფ-ის გლობალური ფინანსური სტაბილურობის 

ანგარიშში (GFSR) აღნიშნულია (IMF, 2025a), 

რომ, ერთი შეხედვით გლობალური ფინანსური 

ბაზრები სტაბილურად გამოიყურება: აქტივების 

ფასები აღდგა ადრინდელი სტრესული ეპიზოდე

ბის შემდეგ, შემცირებულია მერყეობა, ხოლო 

ფინანსური პირობები ბევრ განვითარებულ და 

განვითარებად ეკონომიკაში გარკვეულწილად 

შემსუბუქდა. თუმცა, ამავე დროს, ფინანსური 

სტაბილურობის რისკები კვლავ მაღალ დო

ნეზე ნარჩუნდება, ხოლო არსებული “სიმშვიდე” 

შესაძლოა ფარავდეს სტრუქტურულ მოწ

ყვლადობებს, რომელთაც უარყოფითი შოკის 

შემთხვევაში ფასების მკვეთრი კორექციის ან 

ფინანსური კრიზისის პროვოცირება შეუძლია. 

ანგარიში გამოყოფს გლობალური ფინანსური 

ბაზრების ფორმირებაზე მოქმედ ძირითად 

რისკებსა და მოწყვლადობებს. მიუხედავად 

იმისა, რომ GFSR-ში აღწერილი ტენდენციები 

გლობალურ ჭრილშია წარმოდგენილი, აღნი

შნული პუბლიკაცია განსაკუთრებულ ყურად

ღებას უთმობს შეერთებულ შტატებს, მისი 

ცენტრალური როლისა და 2008 წლის გლობა

ლური ფინანსური კრიზისისგან მიღებული გა

მოცდილების გათვალისწინებით. აშშ კვლავ 

წარმოადგენს გლობალური ფინანსური ბაზრების 

საყრდენს, რომლის მონეტარული პოლიტიკა, 

კაპიტალის ნაკადები და აქტივების ფასების 

დინამიკა მნიშვნელოვან გადამდებ ეფექტებს 

(spillovers) ახდენს როგორც განვითარებულ, ისე 

განვითარებად ეკონომიკებზე. 

GFSR-ის მიხედვით, წამყვან ეკონომიკებში, მათ 

შორის აშშ-ში, აქტივების შეფასებები კვლავ 

გადაჭარბებულია: 2025 წლის დასაწყისში და

ფიქსირებული მოკლევადიანი კორექციის 

მიუხედავად, რისკიანი აქტივების ფასები 

არსებითად აღემატება ფუნდამენტურ მავე

ნელებს. სსფ მიუთითებს, რომ აქციების მა

ღალი შეფასებები გლობალური ფინანსუ

რი სტაბილურობისთვის მზარდ საფრთხეს 

წარმოადგენს და აღნიშნავს, რომ არაორგა

ნიზებულმა კორექციამ (ეკონომიკური ზრდის 

გაუარესებული მოლოდინებით იქნება იგი 

გამოწვეული, თუ გრძელვადიანი საპროცენტო 

განაკვეთების ზრდით) შესაძლოა ფინანსური 

პირობების მკვეთრი გამკაცრება გამოიწვიოს. 

ამასთან, ანგარიშში ხაზგასმულია, რომ საბაზრო 

კაპიტალიზაციის მაღალი კონცენტრაცია მსხვი

ლი ტექნოლოგიური და ხელოვნურ ინტელექტ

თან დაკავშირებული კომპანიების ვიწრო 

ჯგუფში ზრდის მოულოდნელი კორექციების 

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲗᲐᲜᲘᲐᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲐᲙᲐᲙᲘ ᲛᲝᲡᲐᲮᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲡᲐᲑᲐ ᲛᲔᲢᲠᲔᲕᲔᲚᲘ
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რისკს. იმ პირობებში, როდესაც აშშ-ის შინამე

ურნეობების სიმდიდრის მნიშვნელოვანი ნა

წილი აქციების დინამიკაზეა დამოკიდებული, 

არაორგანიზებულმა კორექციამ შესაძლოა 

ნეგატიური სიმდიდრის ეფექტების გზით 

შეამციროს მოხმარება და ეკონომიკური ზრდა. 

აღნიშნული პროცესები, მიუხედავად იმისა, რომ 

ძირითადად განვითარებულ ეკონომიკებშია 

კონცენტრირებული, უფრო ფართო გავლენას 

ახდენს გლობალურ ფინანსურ პირობებსა და 

კაპიტალის ნაკადებზე განვითარებადი ბაზ

რების მიმართულებით.

განვითარებულ ეკონომიკებში, განსაკუთრებით 

კი აშშ-ში, მთავრობის ფისკალური დეფიციტის 

გაღრმავების საჭიროებამ გაზარდა სახელმწიფო 

ობლიგაციების გამოშვება. 2025 წელს აშშ-ის ფის

კალურმა დეფიციტმა დაახლოებით მშპ-ის 6% 

შეადგინა, რის შედეგადაც ფედერალური ვალის 

მშპ-სთან ფარდობამ 120%-ს გადააჭარბა (CBO, 

2025). აღნიშნულმა ფისკალურმა ზეწოლამ უკვე 

მოახდინა გავლენა აშშ-ის ფინანსურ ბაზრებზე 

რამდენიმე მნიშვნელოვანი მიმართულებით. 

პირველ რიგში, სუვერენული ობლიგაციების 

მიწოდების ზრდა, განსაკუთრებით გრძელ

ვადიანი ფასიანი ქაღალდების გამოშვების 

გზით, ზეწოლას ახდენს ვადიანობის რისკის 

პრემიასა და გრძელვადიან სარგებელზე, რაც 

თავის მხრივ ზრდის საორიენტაციო სესხის 

ხარჯებს როგორც კორპორაციებისთვის, ისე 

შინამეურნეობებისთვის. სახაზინო ობლიგა

ციების ბაზრის კვლევები (მაგალითად, Liang, 

2025) მიუთითებს ლიკვიდობის სტრესის ეპი

ზოდურ მოვლენებზე მაშინ, როდესაც ბაზარი 

ვარაუდობს, რომ ემისიის ზრდა გრძელვადიან 

პერიოდში და მასთან დაკავშირებული შემო

სავლიანობის მატება ასახავს როგორც მიწო

დების მხრიდან ზეწოლას, ისე ინვესტორთა 

შეშფოთების გაძლიერებას. მეორე მხრივ, უფრო 

მაღალი შემოსავლიანობის გარემო ცვლის რის

კიანი აქტივების მიმზიდველობას: აქციებს, 

ამ შემთხვევაში, უწევთ კონკურენცია უფრო 

მაღალ „ურისკო“ განაკვეთებთან, რაც ზრდის 

დაღმავალ ზეწოლას აქტივების ფასებზე (Da-

modaran, 2024). აშშ-ის სახაზინო ობლიგაციების 

ბაზრის მდგრადობა და ლიკვიდურობა გლო

ბალური ფინანსური ბაზრების ერთ-ერთ მთა

ვარ საყრდენად რჩება, თუმცა როდესაც ჩნდება 

დაძაბულობის ნიშნები, როგორიცაა შემო

სავლიანობის მოულოდნელი ნახტომები ან ლიკ

ვიდურობის დროებითი გაუარესება, გადამდები 

ეფექტები შეიძლება მნიშვნელოვანი იყოს. ეს 

გარემოება კიდევ ერთხელ ადასტურებს, რომ 

აშშ-ის ფისკალური პოლიტიკა მხოლოდ შიდა 

საკითხს არ წარმოადგენს და მას გლობალურ 

ფინანსურ ბაზრებზე საორიენტაციო (benchmark) 

შემოსავლიანობებზე მნიშვნელოვანი გავლენის 

მოხდენა შეუძლია.

საერთო ჯამში, GFSR ხაზს უსვამს, რომ ფინანსური 

ბაზრები ამჟამად სტაბილურობას ავლენენ, 

თუმცა ამ სტაბილურობის საფუძვლები სულ 

უფრო მყიფე ხდება. მაღალი სახელმწიფო 

ვალი, ინფლაციური წნეხის მდგრადობა და 

გამკაცრებული მონეტარული პირობები ამცი

რებს პოლიტიკის სივრცეს, რაც ზღუდავს 

მომავალ შოკებზე ეფექტიანი რეაგირების 

შესაძლებლობას. შედეგად, განვითარებულ 

ეკონომიკებში, მათ შორის აშშ-ში, უარყოფითი 

შოკები ზრდის გამოშვების უფრო მაღალი 

და ხანგრძლივი დანაკარგების მიღებისა და 

ფინანსური ბაზრების მერყეობის გაძლიერების 

რისკს.

საერთაშორისო ანგარიშსწორების ბანკის (BIS) 

2025 წლის კვლევა (Juselius et al., 2025) აღნიშნავს, 

რომ ვაჭრობის არხის თვალსაზრისით, აშშ 

დოლარის გაუფასურებამ შესაძლოა უარყო

ფითად იმოქმედოს რიგი განვითარებადი ეკო

ნომიკების ექსპორტის დინამიკაზე, როგორც 

აშშ-ში იმპორტზე მოთხოვნის შემცირების, ისე 

კონკურენტუნარიანობის გაუარესების გზით. 

თუმცა მრავალი განვითარებადი ეკონომიკა 

(მათ შორის საქართველო), რომელთა დამო

კიდებულება აშშ-ის საქონლის ექსპორტზე 

შეზღუდულია, მაგრამ გააჩნიათ მნიშვნელოვანი 

მოკლევადიანი ვალდებულებები აშშ დო

ლარში, ამ პროცესიდან უფრო მეტად სარ

გებლობენ, ვინაიდან ფინანსური არხის გავ

ლენა აჭარბებს სავაჭრო არხის ეფექტს. 

ᲐᲨᲨ-ᲘᲡ ᲡᲐᲢᲐᲠᲘᲤᲝ, ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲓᲐ ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲑᲝᲚᲝᲓᲠᲝᲘᲜᲓᲔᲚᲘ ᲪᲕᲚᲘᲚᲔᲑᲔᲑᲘ
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კერძოდ, აღნიშნული კვლევა ხაზს უსვამს 

აშშ დოლარის გაუფასურების მრავალმხრივ 

ეფექტებს განვითარებად ეკონომიკებზე, გან

საკუთრებით 2025 წელს შეერთებულ შტა

ტებში მონეტარული შერბილების ფონზე. 

2025 წლის დასაწყისში, მრავალწლიანი პიკის 

მიღწევის შემდეგ, აშშ დოლარი განვითარებადი 

ეკონომიკების ვალუტების კალათის მიმართ 

დაახლოებით 5 პროცენტით გაუფასურდა და 

შემდგომ დასტაბილურდა, რამაც ხელი შეუ

წყო განვითარებადი ბაზრების ფინანსურ 

აქტივებზე მოთხოვნას. ამასთან, გლობალური 

ფინანსური პირობების შემსუბუქება შესაძლოა 

ნაწილობრივ განაპირობებდეს განვითარებადი 

ეკონომიკების მდგრადობას, მიუხედავად გაზ

რდილი ტარიფებისა და გლობალური სავაჭრო 

გაურკვევლობისა (Amaral et al., 2025; Maechler, 

2025). შემდგომში იდენტიფიცირებულია გადა

ცემის რამდენიმე არხი, რომელთა მეშვეობითაც 

აშშ დოლარის გაუფასურება საბალანსო უწ

ყისების გზით განვითარებად ეკონომიკებზე 

როგორც დადებით, ისე ზოგჯერ უარყოფით გავ

ლენას ახდენს.

გაცვლითი კურსის ფინანსური არხი ცენტრალურ 

როლს ასრულებს გლობალური ლიკვიდობის 

პროციკლურობის ახსნაში, გაცვლითი კურსის 

ცვლილებებზე რეაგირების კონტექსტში (Bruno 

and Shin, 2015). აშშ დოლარის გაუფასურება აუმ

ჯობესებს განვითარებადი ეკონომიკების მსე

სხებლების საბალანსო პოზიციას, რომელთაც 

არაჰეჯირებული ვალდებულებები აშშ დოლარში 

აქვთ, ხოლო აქტივები ეროვნულ ვალუტაში. მათი 

საკრედიტო პროფილის გაუმჯობესება, თავის 

მხრივ, ხელს უწყობს კრედიტზე მოთხოვნას. 

ამავდროულად, გლობალური ბანკებისთვის, 

რომელთაც გააჩნიათ დივერსიფიცირებული 

სასესხო პორტფელი, მსესხებლების გადახდი

სუნარიანობის გაუმჯობესება ამცირებს არას

ტანდარტულ საკრედიტო რისკებს („tail risks“). ეს 

ბანკებს აძლევს შესაძლებლობას გაზარდონ 

აშშ დოლარში დენომინირებული კრედიტის 

მიწოდება და, შესაბამისად, შეამსუბუქონ ფი

ნანსური პირობები. იმ პირობებში, როდესაც 

აშშ დოლარში გაცემული კრედიტი მიწოდე

ბის ჯაჭვებისთვის კაპიტალის დაფინანსების 

მნიშვნელოვან წყაროს წარმოადგენს, აშშ 

დოლარის დასუსტება ხელს უწყობს განვი

თარებადი ეკონომიკების დაკრედიტების პირო

ბების შემსუბუქებას და სავაჭრო აქტივობის 

შენარჩუნებას. უახლესი მტკიცებულებები 

მიუთითებს, რომ 2025 წელს გლობალურ ღი

რებულებათა ჯაჭვებში (GVCs) ინტეგრირებული 

შუალედური და საინვესტიციო საქონლით 

ვაჭრობა განსაკუთრებული მდგრადობით ხა

სიათდებოდა და, გეოპოლიტიკური გაურ

კვევლობების გამწვავების მიუხედავად, 

აღემატებოდა ვაჭრობის სხვა კატეგორიებს. 

აღნიშნული სრულად შეესაბამება Bruno და Shin 

(2023) მიგნებებს.

როდესაც განვითარებადი ეკონომიკების ვა

ლუტები მყარდება, უცხოელი ინვესტორების 

ადგილობრივი ვალუტით დენომინირებული 

არაჰეჯირებული აქტივების ღირებულება აშშ 

დოლარში იზრდება. ეს კი აუმჯობესებს ინვეს

ტორების საბალანსო უწყისებს და პოტენციურად 

კაპიტალის ახალ შემოდინებებს უწყობს ხელს. 

აღნიშნული დინამიკა შეიძლება შებრუნდეს 

დოლარის გამყარების შემთხვევაში (Bruno 

et al., 2022; Carstens and Shin, 2019; Hofmann et 

al., 2022). 2025 წელს, გლობალური ე.წ. „risk-

on“ პერიოდის განმავლობაში, განვითარებად 

ეკონომიკებში პორტფელური კაპიტალის 

შემოდინებები გაიზარდა, რამაც შეამსუბუქა 

შიდა ფინანსური პირობები და თანხვედრაში 

იყო სუვერენული შემოსავლიანობის სპრედების 

შემცირებასთან. მიუხედავად იმისა, რომ მსგა

ვსი შემოდინებები შეიძლება ზრდიდეს გან

ვითარებადი ეკონომიკების მოწყვლადობას 

გარე შოკების მიმართ, მიმდინარე კაპიტალური 

ნაკადები ზომიერ დონეზე ნარჩუნდება, ხოლო 

უცხოელი ინვესტორების წილი ეროვნული 

ვალუტით დენომინირებულ ობლიგაციებში 

კვლავ ჩამორჩება 2010-იანი წლების მაქსიმუმს.

მზარდ და განვითარებად ეკონომიკებში, ადგი

ლობრივი ინვესტორების არაჰეჯირებული 

უცხოური აქტივები იზრდება: მაგალითად, 

კომერციული ბანკები და სხვა ფინანსური 

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲗᲐᲜᲘᲐᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲐᲙᲐᲙᲘ ᲛᲝᲡᲐᲮᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲡᲐᲑᲐ ᲛᲔᲢᲠᲔᲕᲔᲚᲘ
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ინსტიტუტები სულ უფრო მეტად აბანდებენ 

კაპიტალს უცხოური ვალუტით დენომინირებულ 

აქტივებში, როგორიცაა ობლიგაციები და აქცი

ები, ხოლო ექსპორტიორები შემოსავალს აშშ 

დოლარში ინარჩუნებენ, მისი ადგილობრივ 

ვალუტაში კონვერსიის ნაცვლად. შესაბამისად, 

ეფექტები უცხოელი ინვესტორების ბალან

სებთან შედარებით საპირისპიროა: როდესაც 

აშშ დოლარი უფასურდება, ადგილობრივ ინვეს

ტორთა პორტფელების არაჰეჯირებული ნაწილი 

კარგავს ღირებულებას, რაც ხშირად ამცირებს 

რისკის აღების სურვილს და ამკაცრებს შიდა 

ფინანსურ პირობებს. მიუხედავად იმისა, რომ 

სავალუტო ჰეჯირების პრაქტიკა გაიზარდა, 

ნაკლებად განვითარებული ბაზრები და ვა

დიანობის შეუსაბამობა ინვესტორებს კვლავ 

ტოვებს გაცვლითი კურსისა და დაფინანსების 

რისკების წინაშე.

ამგვარად, აღნიშნული ანალიზის მიხედვით, 

აშშ დოლარის გაუფასურების წმინდა ეფექტი 

დამოკიდებულია საგარეო ბალანსების სტრუქ

ტურასა და ჰეჯირების ხარისხზე. ამჟამად, 

შედარებით სუსტი აშშ დოლარი ბევრი მზარდი 

და განვითარებადი ბაზრისთვის, მათ შორის 

საქართველოსთვის, წმინდა პოზიტიურ ეფექტს 

ქმნის – ეს პროცესი მსესხებლებისთვის 

ამცირებს ეროვნული ვალუტის ეკვივალენტით 

გამოსახულ ვალდებულებებს უცხოურ ვალუ

ტაში და, იმავდროულად, სარგებელს უქმნის 

უცხოელ ინვესტორებს, რომლებიც ფლობენ 

განვითარებადი ბაზრების აქტივებს და 

იღებენ მოგებას თავიანთი პორტფელების 

არაჰეჯირებული ნაწილისგან. თუმცა, რადგან 

განვითარებადი ბაზრები თანდათან გადადიან 

წმინდა კრედიტორების პოზიციაზე, პოლიტიკის 

გამტარებლებმა ასევე უნდა გააკონტროლონ 

საგარეო აქტივების მხარის მზარდი მნიშვნე

ლობა, რამაც დროთა განმავლობაში შეიძლება 

შეცვალოს გადაცემის მექანიზმი.

აღნიშნული თემატიკის გარშემო არსებობს 

ვრცელი საერთაშორისო ლიტერატურა. მათ 

შორის აღსანიშნავია სსფ-ის მკვლევართა ჯგუ

ფის პუბლიკაცია (Akinci et al., 2018), რომელიც 

ცალსახად მიუთითებს, რომ აშშ-ში ფინანსური 

გაურკვევლობის მკვეთრი ზრდა, რაც აშშ-ის 

ფინანსურ ბაზრებზე მერყეობის მატებაში და/

ან დაკრედიტების პირობების გამკაცრებაში 

ვლინდება, საერთაშორისო საკრედიტო არ

ხის მეშვეობით გადაეცემა განვითარებად ეკო

ნომიკებს. ამ პირობებში გლობალური რისკის 

მიმართ მგრძნობელობა მატულობს, რაც იწვევს 

დაკრედიტების პირობების გამკაცრებას, ქვეყ

ნებს შორის დაკრედიტების შემცირებას და 

განვითარებადი ეკონომიკებისთვის დაფ

ინანსების ხარჯების ზრდას. როდესაც საერ

თაშორისო ბანკები ამცირებენ რისკიან პოზი

ციებს და პორტფელებს უფრო უსაფრთხო 

- აშშ-ის აქტივებისკენ გადაანაწილებენ, განვი

თარებადი ეკონომიკები განიცდიან კაპი

ტალის გადინებებს, ეროვნული ვალუტების 

გაუფასურებასა და შიდა კრედიტის მიწოდების 

შემცირებას. აღნიშნული ეფექტები საბოლოოდ 

ანელებს ეკონომიკურ აქტივობას, ზრდის სესხის 

აღების ხარჯებს და აძლიერებს ფინანსურ 

მოწყვლადობებს განვითარებად ეკონომიკებში. 

აშშ-ის ახალი სატარიფო პოლიტიკის 
საქართველოს ეკონომიკაზე გავლენის 
პირდაპირი და არაპირდაპირი არხები
აშშ-ის ახალი ადმინისტრაციის 2025 წლის 

სატარიფო პოლიტიკის ფარგლებში, საქარ

თველო იმ ქვეყნების ჩამონათვალში აღმოჩ

ნდა, რომლებსაც აშშ-ში ექსპორტირებულ სა

საქონლო პროდუქციაზე 10%-იანი საბაზისო 

ტარიფი დაუწესდათ. თავდაპირველი შეფა

სებით (სებ-ი, 2025), რომელიც 2024 წლის 

მონაცემებსა და იმ დაშვებას ეყრდნობოდა, რომ 

ტარიფის ეფექტი სრულად აისახებოდა, აშშ-ის 

სატარიფო პოლიტიკის პირდაპირი გავლენა 

საქართველოზე სუსტი უნდა ყოფილიყო. 

კერძოდ, იმის გათვალისწინებით, რომ 2024 

წელს საქართველოს მთლიან ექსპორტში აშშ-

ის წილი მხოლოდ 2.2%-ს შეადგენდა, ხოლო 

საქართველოს ექსპორტის ფასის მიმართ 

მოთხოვნის ელასტიკურობის მაჩვენებელი 

- 0.45-ს (World Bank, 2023), აშშ-ში ქართულ ექ

სპორტზე მოთხოვნა დაახლოებით 4.5%-ით 

უნდა შემცირებულიყო. შედეგად, აშშ-ის წილი 

ᲐᲨᲨ-ᲘᲡ ᲡᲐᲢᲐᲠᲘᲤᲝ, ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲓᲐ ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲑᲝᲚᲝᲓᲠᲝᲘᲜᲓᲔᲚᲘ ᲪᲕᲚᲘᲚᲔᲑᲔᲑᲘ
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საქართველოს ექსპორტის მთლიან კალათაში 
მცირედით მოიკლებდა - 2.2%-დან დაახლოებით 
2.1%-მდე. არსებული მონაცემებით, 2025 წელს 
აშშ-ის წილი მთლიან ექსპორტში 1.6%-მდე 
შემცირდა. 

საწყისი შეფასებით მოსალოდნელი იყო, 
რომ აშშ-ის მიერ ავტომობილებზე დაწესე
ბული 25%-იანი ტარიფი საქართველოს იმ
პორტის სტრუქტურაზე უფრო შესამჩნევ, 
თუმცა შეზღუდულ გავლენას მოახდენდა, გან
საკუთრებით მეორადი ავტომობილების ბაზ
რის არხით. აღნიშნული ტარიფის ეფექტის 
სრულად ასახვისა და იმპორტზე მოთხოვნის 
ფასის მიმართ ელასტიკურობის მაჩვენებლის 
- 0.79-ის გათვალისწინებით (World Bank, 2023), 
საქართველოში აშშ-დან ავტომობილების იმ
პორტი დაახლოებით 10.7%-ით უნდა შემცი
რებულიყო. საგულისხმოა, რომ, 2025 წლის 
მონაცემებით, აშშ-დან ავტომობილების იმ
პორტის მოცულობა წლიურად, პირიქით, გა
იზარდა. აღნიშნული, სავარაუდოდ, ავტომო
ბილების წინასწარი შესყიდვებით აიხსნება. 
საერთაშორისო სავალუტო ფონდის  შეფასე
ბითაც (IMF, 2025b), 2025 წელს ტარიფების მო
კრძალებული გლობალური გავლენა რეალურ 
ეკონომიკებზე იმპორტის წინასწარ შესყიდვებ
სა და მიწოდების ჯაჭვების სწრაფ გადაწყობას
თან შეიძლება იყოს დაკავშირებული. 

საზოგადოდ, ავტომობილების იმპორტის მო
ცულობის კლების უარყოფითი ეფექტი საქარ
თველოსთვის შეიძლება ორგვარი იყოს: ერთი 
მხრივ, ამ საქონლის იმპორტის მნიშვნელოვანი 
ნაწილი რეექსპორტზეა ორიენტირებული და სა
ქართველოს ეკონომიკაში დამატებულ ღირებუ
ლებას ქმნის; მეორე მხრივ კი, იმპორტირებული 
ავტომობილები მნიშვნელოვან წილს შეადგენს 
მთლიან საგადასახადო შემოსავლებში, როგო
რც საბაჟო მოსაკრებლების, ისე დამატებული 

ღირებულების გადასახადის (დღგ) სახით. გარდა 

ამისა, ავტომობილების იმპორტში აშშ-ის 54%-

იანი წილისა და სამომხმარებლო ფასების ინ

დექსში ავტომობილების 1.76%-იანი წონის 

გათვალისწინებით1, პირველადი შეფასებით, 

მთლიან ინფლაციაზე პირდაპირ გავლენას, 

ჩანაცვლების ეფექტების გაუთვალისწინებ

ლად, დაახლოებით 0.24 პროცენტული პუნ

ქტი უნდა შეედგინა. თუმცა, 2025 წელს მეო

რადი ავტომობილების ფასების ინდექსზე 

დაკვირვებამ კლების ტენდენცია აჩვენა, რაც, 

სავარაუდოდ, ზემოაღნიშნულ წინასწარ შეს

ყიდვებთან ერთად, გამოწვეულია მოთხოვნის 

ნაწილობრივი გადართვით ევროკავშირის და 

ჩინეთის წარმოების ავტომობილებზე.

საერთო ჯამში, საქართველოზე აშშ-ის სატარიფო 

პოლიტიკის პირდაპირი გავლენა ჯერჯერობით 

შეზღუდული აღმოჩნდა და ვაჭრობაზე, ინ

ფლაციასა და ფისკალურ შემოსავლებზე მისი 

ეფექტი მხოლოდ უმნიშვნელოა. აქვე უნდა 

აღინიშნოს, რომ აშშ-ის მხრიდან მოგვიანებით 

შეზღუდვების მოხსნამ საკვანძო საექსპორტო 

პროდუქტებზე, როგორიცაა ფეროშენადნობები 

და ალუმინი, შოკის პირდაპირი პოტენციური 

ეფექტი კიდევ უფრო შეამცირა.

ბოლო პიკურ ნიშნულებთან შედარებით კლე

ბის მიუხედავად, ეკონომიკური პოლიტიკის და 

ვაჭრობის პოლიტიკის გაურკვევლობის გლო

ბალური ინდექსები (იხ. დიაგრამა 1) ისტო

რიულად კვლავ მაღალ ნიშნულებზე რჩება. 

აღნიშნული გეოპოლიტიკურ მოლოდინებში არ

სებულ მერყეობასა და გამწვავებულ სავაჭრო 

დაძაბულობას ასახავს. მიუხედავად იმისა, რომ 

აშშ-სა და ჩინეთს შორის დროებითმა სავა

ჭრო ზავმა ჩინური იმპორტისთვის ტარიფის 

საერთო განაკვეთი 57%-დან 47%-მდე შეამცირა, 

სატარიფო პოლიტიკის საბოლოო ტრაექტორია 

კვლავ ხშირი გადახედვის საგნად რჩება. 

1. აღნიშნული ეყრდნობა 2024 წლის მონაცემებს.

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲗᲐᲜᲘᲐᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲐᲙᲐᲙᲘ ᲛᲝᲡᲐᲮᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲡᲐᲑᲐ ᲛᲔᲢᲠᲔᲕᲔᲚᲘ
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დიაგრამა 1. ეკონომიკური პოლიტიკისა და ვაჭრობის პოლიტიკის გაურკვევლობის ინდექსები

წყარო: FRED, Caldara et al. (2020).

ერთ-ერთი მთავარი არხი, რომლის მეშვეობი

თაც აშშ-ის სატარიფო პოლიტიკის ცვლილებე

ბით გამოწვეული გაზრდილი გაურკვევლობა 

ეკონომიკებზე მოქმედებს, ბაზრის მონაწილეთა 

განწყობაა. გაურკვეველ გარემოში როგორც 

მომხმარებლები, ისე ბიზნესები, როგორც წესი, 

წინდახედულ ქცევას ირჩევენ. მაგალითად, ში

ნამეურნეობები ზრდიან დანაზოგებს პოტენ

ციური რისკების დასაზღვევად და ამცირებენ 

მოხმარებას. პარალელურად, კომპანიები უფრო 

ფრთხილები ხდებიან, ხშირად გადადებენ და

გეგმილ ინვესტიციებს და გადადიან ე.წ. wait-

and-see („დაველოდოთ და ვნახოთ“) მიდგომაზე. 

ინვესტიციების შემცირება აფერხებს კაპიტა

ლის დაგროვებას, ამცირებს პროდუქტიულობის 

ზრდას და საბოლოოდ ზეწოლას ახდენს ეკო

ნომიკის პოტენციურ გამოშვებაზე. ამ კონ

ტექსტში, გაზრდილი გაურკვევლობა ერთდ

როულად წარმოქმნის როგორც მიწოდების, ისე 

მოთხოვნის მხარის შეზღუდვებს. მაშინ როცა 

სუსტი მოთხოვნა დისინფლაციურ ეფექტებს 

იწვევს, მიწოდების მხარეს არსებული შეფე

რხებები ინფლაციურ რისკებს ქმნის.

როგორც აღინიშნა, გლობალური გაურკვევლო

ბის ზრდა ასუსტებს ეკონომიკურ განწყობებს 

და ანელებს ეკონომიკურ აქტივობას, რაც მნი

შვნელოვან შედეგებს იწვევს მცირე და ღია 

ეკონომიკებისთვის, მათ შორის საქართვე

ლოსთვის. ამ კონტექსტში, ორმხრივ ვაჭრო

ბაზე აშშ-ის ტარიფების პირდაპირი გავლენის 

მიღმა, შესაძლოა წარმოიშვას არაპირდაპირი 

ეფექტებიც, გლობალური მოთხოვნის შემცირე

ბის გზით, განსაკუთრებით იმ შემთხვევაში, თუ 

სავაჭრო დაძაბულობის გამწვავების ფონზე 

საქართველოს ძირითად სავაჭრო პარტნიორ 

ქვეყნებში ეკონომიკური აქტივობა შენელდება. 

აშშ-ის ახალი სატარიფო პოლიტიკის  შედე

გად ჩინეთი, ევროკავშირის ქვეყნები, თურ

ქეთი, ყაზახეთი და სხვები, შესაძლოა, მათ 

პროდუქციაზე საგარეო მოთხოვნისა და ვაჭ

რობის მოცულობების კლების  პრობლემის წი

ნაშე აღმოჩნდნენ. ამ  ფონზე, პარტნიორ ეკონო

მიკებში შესაძლებელია იმპორტის შემცირება, 

მათ შორის საქართველოდან. ეს პოტენციურად 

ქმნის მეორე რიგის ეფექტს საქართველოს ექს

პორტის დინამიკაზე, თუნდაც ქვეყანა თავად არ 

იყოს აშშ-ის ტარიფების მთავარი სამიზნე. 
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ᲐᲨᲨ-ᲘᲡ ᲡᲐᲢᲐᲠᲘᲤᲝ, ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲓᲐ ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲑᲝᲚᲝᲓᲠᲝᲘᲜᲓᲔᲚᲘ ᲪᲕᲚᲘᲚᲔᲑᲔᲑᲘ
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თუმცა, ზემოაღნიშნულის პარალელურად, 

აშშ-ის ვაჭრობის პოლიტიკის ირგვლივ არსე

ბული გაურკვევლობა და ეკონომიკური ფრა

გმენტაცია, სავარაუდოდ, დააჩქარებს გლობა

ლური ვაჭრობის დივერსიფიკაციას, რაც 

მულტინაციონალურ კომპანიებს წარმოების 

გრძელვადიანი სტრატეგიების გადახედვისა 

და მიწოდების ჯაჭვების გადაადგილებისკენ 

უბიძგებს. სატარიფო ბარიერების გავლენის 

შემცირების მიზნით, განსაკუთრებით ჩინეთზე 

დამოკიდებულების კლების გზით, წარმოება 

სულ უფრო მეტად შეიძლება გადავიდეს ალ

ტერნატიულ ბაზრებზე. მიუხედავად იმისა, 

რომ ამ გადაადგილების უმეტესი ნაწილი 

დიდ რეგიონულ ეკონომიკებზე მოდის, სტრა

ტეგიულად განლაგებულ მცირე ქვეყნებს, 

როგორიცაა საქართველო, შესაძლებლობა 

ეძლევათ, გრძელვადიან პერიოდში პოზიციო

ნირდნენ როგორც საიმედო ჰაბი მსუბუქი მრე

წველობის, ლოგისტიკისა და მაღალი დამა

ტებული ღირებულების მქონე პროდუქციის 

ექსპორტისთვის. კერძოდ, მიწოდების ჯაჭვების 

დივერსიფიკაცია და რეგიონალიზაცია აძლი

ერებს საქართველოს, როგორც „შუა დერეფნის“ 

(Middle Corridor) მნიშვნელოვანი კვანძის პო

ზიციას, რაც ექსპორტის გადამისამართების 

ახალ შესაძლებლობებს ქმნის. სატრანზიტო 

და სატრანსპორტო მომსახურებებზე მზარდმა 

მოთხოვნამ შეიძლება გაზარდოს შესაბამისი 

შემოსავლები, ხელი შეუწყოს მიმდინარე ან

გარიშის ბალანსის გაუმჯობესებას და ნაწი

ლობრივ მაინც შეარბილოს საგარეო მოთხოვნის 

შესუსტებით გამოწვეული უარყოფითი ეფექ

ტები.

საბოლოოდ, მიუხედავად იმისა, რომ საქარ

თველო უშუალოდ არ არის ჩართული აშშ-სა 

და ჩინეთს შორის სავაჭრო კონფლიქტში, 

მოსალოდნელია, რომ ამ დაძაბულობის მას

შტაბი გავლენას მოახდენს საქართველოს 

ეკონომიკაზე ფასების, წარმოებისა და მოთ

ხოვნის მხრიდან მომდინარე შოკების კომ

ბინაციის გზით. ეს ეფექტები, იქნება ისინი 

ძირითადად ნეგატიური, თუ შექმნიან ახალ შე

საძლებლობებს, დიდწილად დამოკიდებულია 

საქართველოს ეკონომიკის მოქნილობაზე გლო

ბალური სავაჭრო გარემოს ცვლილებებთან 

ადაპტაციის გრძელვადიან პროცესში.

ფინანსური არხებით მიღებული 
ეფექტები
სატარიფო პოლიტიკის ეფექტების პირდაპირი 

და არაპირდაპირი არხებით გადმოცემის გარდა, 

აშშ-ს, როგორც გლობალური ფინანსური სის

ტემის ცენტრალურ მონაწილეს, დიდი გავლენა 

აქვს საერთაშორისო ფინანსურის ბაზრების ტენ

დენციებსა და გლობალურ ფინანსურ პირობებზე. 

შესაბამისად მნიშვნელოვანია განვიხილოთ 

და შევაფასოთ საქართველოს ეკონომიკაზე ამ 

კუთხით არსებული რისკები. 

ბოლო პერიოდში აშშ-ის ეკონომიკა ხასიათდება 

შედარებით ძლიერი, თუმცა არათანაბარი 

ზრდით, ჯერ კიდევ მაღალი ინფლაციური ზე

წოლით და მონეტარული და ფისკალური პო

ლიტიკის სამომავლო ტრაექტორიის ირგვლივ 

არსებული მაღალი გაურკვევლობით. ერთი 

მხრივ, შრომის ბაზრის სტაბილურობა და პრო

დუქტიულობის სწრაფი ზრდა, განსაკუთრებით 

ხელოვნურ ინტელექტთან დაკავშირებული 

პროგრესის ფონზე, ხელს უწყობს ფასების 

სტაბილურობას. მეორე მხრივ, თუ ინფლაციური 

პროცესი მოსალოდნელზე უფრო ხანგრძლივი 

აღმოჩნდა, ფედერალურ სარეზერვო სისტემას 

შესაძლოა შედარებით მკაცრი მონეტარუ

ლი პოლიტიკის გატარება მოუწიოს. ამჟამად 

აშშ-ის ფინანსურ ბაზრებზე მერყეობა გაზ

რდილია, ხოლო გრძელვადიანი სახაზინო 

ობლიგაციების შემოსავლიანობა მაღალ დო

ნეზე ნარჩუნდება (იხ. დიაგრამა 2), რაც ნაწი

ლობრივ ასახავს ბაზარზე ტრადიციული 

„უსაფრთხო თავშესაფრისკენ გადინების“ (flight-

to-safety) მიდგომისგან გადახვევას. ეს დინა

მიკა მიუთითებს გრძელვადიანი ფისკალური 

რისკების გადაფასებაზე, ნეიტრალური საპ

როცენტო განაკვეთის მომავალი დონის მიმართ 

მოლოდინების შეცვლასა და აშშ-ის მაკრო

ეკონომიკური პოლიტიკის ირგვლივ არსებულ 

ფართო გაურკვევლობაზე. აღნიშნული, საბო

ლოო ჯამში, ცვლის გლობალური დაკრედიტების 

პირობებს და ზრდის წონასწორული საპროცენტო 

განაკვეთის დონეს. 

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲗᲐᲜᲘᲐᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲐᲙᲐᲙᲘ ᲛᲝᲡᲐᲮᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲡᲐᲑᲐ ᲛᲔᲢᲠᲔᲕᲔᲚᲘ
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დიაგრამა 2. ფედერალური სარეზერვო სისტემის ეფექტური საპროცენტო განაკვეთი და აშშ-ის 

10-წლიან სახაზინო ქაღალდებზე უკუგება

წყარო: FRED.

ფედერალური სარეზერვო სისტემის ფრთხილი, 

ზომიერად შემზღუდველი მონეტარული პო

ლიტიკის ფონზე, საბაზრო მოლოდინებიც 

გაიზარდა; კერძოდ, ვარაუდობენ, რომ საპ

როცენტო განაკვეთები უფრო ხანგრძლივი 

პერიოდის განმავლობაში დარჩება მაღალ 

დონეზე („higher for longer“) (Federal Reserve Bank 

of Atlanta, 2025). ამავდროულად ფისკალური 

პოლიტიკა აშშ-ში კვლავ ექსპანსიურია, რაც 

რისკებს ამწვავებს. მაღალი სახელმწიფო 

ხარჯებით განპირობებული დიდი საბიუჯეტო 

დეფიციტი დამატებით ზეწოლას ახდენს 

შემოსავლიანობაზე და აძლიერებს გრძე

ლვადიანი ვალის მდგრადობასთან დაკავ

შირებულ რისკებს. ეს ფაქტორი არსებულ 

მაღალ გაურკვევლობასთან ერთად ზრდის 

გრძელვადიანი აქტივის ფლობის რისკის პრე

მიას - ე.წ „ვადიანობის პრემიას“. ამრიგად, 

ზომიერად მკაცრი მონეტარული პოლიტიკისა 

და ექსპანსიური ფისკალური პირობების კომბი

ნაცია ზრდის ფინანსური ბაზრების მერყეობას, 

რაც საბოლოოდ გლობალურად ფინანსურ 

პირობებს ამკაცრებს.

გლობალურ ფინანსურ სისტემაში აშშ-ის წამყვა

ნი როლის გათვალისწინებით, მისი მონეტარუ

ლი და ფისკალური გადაწყვეტილებები მნიშ

ვნელოვან გავლენას ახდენს განვითარებად 

ბაზრებზე. მცირე ღია ეკონომიკებისთვის, 

როგორიც საქართველოა, აშშ-ის პოლიტიკის 

გადმოცემა განსაკუთრებით შესამჩნევად ფი

ნანსური არხების მეშვეობით ვლინდება, რომ

ლებიც განსაზღვრავენ შიდა დაკრედიტების 

პირობებს, კაპიტალის ნაკადების და სავალუტო 

კურსის დინამიკას. საქართველოს ეკონომიკის 

სტრუქტურული მახასიათებლები - მაღალი 

სავაჭრო გახსნილობა და მიმდინარე ანგარიშის 

დეფიციტი, რაც უცხოეთიდან სახსრების მო

ზიდვის აუცილებლობას აჩენს, ასევე ჯერ კიდევ 

მაღალი ფინანსური დოლარიზაცია, აძლიერებს 

გარე შოკების გადმოცემას ფინანსური არხების 

მეშვეობით. 

გავლენის გადმოცემის ფინანსური არხებიდან 

განსაკუთრებით აღსანიშნავია საპროცენტო 

განაკვეთის არხი. აშშ-ის სახაზინო ობლი

გაციები გლობალური ურისკო (risk-free) ბენჩ

მარკის როლს ასრულებს. შესაბამისად, 

აშშ-ის მონეტარული პოლიტიკის პოზიციის ცვლ

ლებები ან ფისკალური რისკის გადაფასება 
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აშშ- ში 10 -წლიან სახაზინო ქაღალდებზე უკუგება
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სწრაფად აისახება გლობალურ სესხის აღების 

ხარჯებზე. მუდმივად მაღალი სახაზინო შემო

სავლიანობები – მკაცრი მონეტარული პო

ლიტიკის, მზარდი ფისკალური წნეხისა და 

გრძელვადიანი ნეიტრალური განაკვეთის 

მოლოდინების ცვლილების შედეგად – ზრდის 

გლობალურ ურისკო განაკვეთებსა და ვა

დიანობის პრემიებს და, საბოლოო ჯამში, ამ

კაცრებს განვითარებადი ბაზრებისთვის გარე 

დაფინანსების პირობებს. საქართველოსთვის 

ეს პირდაპირ ნიშნავს სახელმწიფო, საბანკო და 

კორპორაციული სექტორების უცხოურ ვალუტაში 

დენომინირებული სესხის აღების გაძვირებას 

და, აგრეთვე, ზრდის უკვე არსებული ამგვარი 

ვალდებულებების მომსახურების ტვირთს. 

ამასთან, სესხის რეფინანსირების ხარჯების 

ზრდის ფონზე ძლიერდება რეფინანსირების 

რისკები, ხოლო შიდა გრძელვადიანი საპრო

ცენტო განაკვეთები იზრდება გლობალური 

ბენჩმარკის მოძრაობის შესაბამისად.

გარდა ამისა, პროგრამულ უზრუნველყოფებსა 

და ინფორმაციის დამუშავების მოწყობილობე

ბში ინვესტიციების ბოლოდროინდელი მკვეთრი 

ზრდა მიუთითებს, რომ აშშ-ში კაპიტალის და

გროვების შესაძლებლობები ფართოვდება. 

აღნიშნული ტენდენცია მიუთითებს, რომ აშშ-

ის წონასწორული საპროცენტო განაკვეთი 

შესაძლოა ეტაპობრივად გაიზარდოს, ვინაიდან 

პროდუქტიულობის ზრდა და ინოვაციებით 

განპირობებული ეკონომიკური გაფართოება 

კაპიტალზე გრძელვადიანი უკუგების ზრდას 

უწყობს ხელს. მსგავსი სტრუქტურული ფაქ

ტორები აძლიერებს მოთხოვნას ტექნოლო

გიურად ინტენსიურ აქტივებზე, მათ შორის იმ 

პერიოდებშიც, როდესაც აშშ დოლარი სუსტდება. 

ამ კონტექსტში, დაუზღვეველი საპროცენტო 

პარიტეტის (UIP) არხით აშშ-ში სტრუქტურულად 

უფრო მაღალი ნეიტრალური განაკვეთი ზე

წოლას მოახდენს საქართველოს ნეიტრალურ 

განაკვეთზე ზრდის მიმართულებით. შედეგად, 

საქართველოს ეროვნულ ბანკს საშუალოვადიან 

პერიოდში შესაძლოა დასჭირდეს შედარებით 

მკაცრი მონეტარული პოზიციის შენარჩუნება და 

უფრო მაღალი შიდა საპროცენტო ტრაექტორიის 

კომუნიკაცია, რათა თავიდან აიცილოს ინფლა

ციის მოლოდინების გაუარესება. ეს კი შიდა 

დაკრედიტების ზრდის შენელებას გამოიწვევს 

და, საბოლოოდ, ინვესტიციებსა და ეკონომიკურ 

აქტივობაზე უარყოფითად აისახება.

ფინანსური არხით გადამდები ეფექტები სა

ქართველოზე, პოტენციურად, შესაძლოა 

ასევე გამოვლინდეს გლობალური კაპიტა

ლის მობილობისა და რისკის მიმართ მგრძნო

ბელობის ცვლილებით. აშშ-ის სახაზინო 

ობლიგაციების შემოსავლიანობის ზრდა აძ

ლიერებს აშშ დოლარში დენომინირებული 

აქტივების შედარებით მიმზიდველობას, რის 

შედეგადაც საერთაშორისო ინვესტორები 

კაპიტალს  განვითარებადი ბაზრებიდან განვი

თარებულში გადაანაწილებენ. ეს, როგორც 

წესი, იწვევს სუვერენული და კორპორაციული 

სპრედების ზრდას და, ზოგიერთ შემთხვევაში, 

მოკლევადიანი კაპიტალის გადინებებს ისე

თი ქვეყნებიდან, როგორიც საქართველოა. 

აღნიშნული პროცესები კი ზეწოლას ახდენს 

შიდა ფინანსურ ბაზრებზე და ლიკვიდობის 

პირობებზე.

აშშ-ის უფრო მაღალი შემოსავლიანობებისა და 

კაპიტალის სუსტი შემოდინების კომბინაცია, 

საზოგადოდ, ლარზე გაუფასურების ზეწოლას 

ქმნის, რაც, თავის მხრივ, ზრდის იმპორტის 

ხარჯებს და აძლიერებს შიდა ინფლაციურ 

წნეხს. გაცვლითი კურსის კორექტირებამ 

შეიძლება ნაწილობრივ დააბალანსოს კაპი

ტალის გადინების ეფექტი ექსპორტის კონკუ

რენტუნარიანობის გაუმჯობესების გზით, თუმცა 

წმინდა შედეგი დამოკიდებულია ვაჭრობის 

სტრუქტურასა და გარე დაფინანსების წყა

როებზე. ვინაიდან საქართველოში სავალუტო 

კურსის გადაცემა ადგილობრივ ფასებზე მაღა

ლია, ასეთი გაუფასურება საბოლოოდ მაინც აძ

ლიერებს ხოლმე იმპორტირებულ ინფლაციას 

და შესაძლოა განაპირობოს მონეტარული პო

ლიტიკის გამკაცრება.

ფინანსური დოლარიზაციის მაღალი დონე და აშშ 

დოლარის ფართო გამოყენება ინვოისირების 

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲗᲐᲜᲘᲐᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲐᲙᲐᲙᲘ ᲛᲝᲡᲐᲮᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲡᲐᲑᲐ ᲛᲔᲢᲠᲔᲕᲔᲚᲘ
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პროცესში ფუნდამენტურად განსაზღვრავს 

აშშ-ის მონეტარული პოლიტიკის გლობალური 

გადაცემის მექანიზმს. ჩვეულებრივ, აშშ დო

ლარის გამყარება ზრდის უცხოურ ვალუტაში 

არსებული ვალდებულებების ადგილობრივ ვა

ლუტაში გამოხატულ ღირებულებას, ასუსტებს 

მსესხებლების საბალანსო უწყისებს და 

აძლიერებს საკრედიტო რისკებს საბანკო სექ

ტორში. ამის საპირისპიროდ, აშშ დოლარის 

დასუსტებამ 2025 წლის იანვარში მიღწეული 

პიკის შემდეგ (იხ. დიაგრამა 3) შექმნა მნიშვნე

ლოვანი ხელშემწყობი ფაქტორი. კერძოდ, ისეთ 

ეკონომიკაში, როგორიცაა საქართველო, სადაც 

კერძო და საბანკო სექტორის ვალდებულებე

ბის მნიშვნელოვანი ნაწილი აშშ დოლარშია 

დენომინირებული, აშშ დოლარის შესუსტება 

პირდაპირ აუმჯობესებს მსესხებლების ბალან

სებს. ამ ვალდებულებების ადგილობრივ ვა

ლუტაში გამოხატული ღირებულების შემცირება 

აძლიერებს მსესხებლების გადახდისუნა

რიანობას, რაც ხელს უწყობს კრედიტის მოთხ

ვნას. ბალანსების ამგვარი გაუმჯობესება ასევე 

ამსუბუქებს ფინანსურ პირობებს კრედიტის 

მიწოდების ზრდით: როდესაც ბანკები აწყდებიან 

დაბალ საკრედიტო რისკებს და უზრუნველყოფის 

უფრო ჯანსაღ პოზიციებს, ისინი უფრო მეტად 

არიან მზად დაკრედიტების გაფართოებისთ

ვის, რაც ინვესტიციებსა და შიდა მოთხოვნას 

ახალისებს. საქართველოს შემთხვევაში, სა

დაც ეკონომიკური აგენტები კვლავ მნიშვნე

ლოვნად არიან დამოკიდებული აშშ დოლარში 

დენომინირებულ ვალდებულებებზე, ეს მექა

ნიზმი გულისხმობს, რომ დოლარის დასუსტებამ 

შეიძლება შესამჩნევად გააუმჯობესოს ფინან

სური პირობები და რეალური ეკონომიკური 

აქტივობა. საბოლოოდ, კომპანიების ფინანსური 

ხარჯების შემცირება დისინფლაციაში აისახება 

და ნიადაგს ქმნის მონეტარული პოლიტიკის 

შერბილებისთვის.

საქართველოს საგარეო ვაჭრობაში აშშ დო

ლარში ინვოისირების ფართოდ გამოყენების 

გათვალისწინებით, აშშ დოლარის გლობალურმა 

გაუფასურებამ, შესაძლოა იმპორტის ფასებზე 

იმოქმედოს და მოკლევადიან პერიოდში შე

ამციროს იმპორტირებულ ინფლაციაზე ზეწოლა. 

თუმცა, ამ გავლენის მასშტაბი და მიმართულება 

დიდწილად დამოკიდებულია საქართველოს 

ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსის 

(NEER) დინამიკაზე. აშშ დოლარის გლობალური 

დასუსტებისას, თუკი საქართველოს ძირითადი 

სავაჭრო პარტნიორების ვალუტები აშშ დო

ლარის მიმართ უფრო მეტად გამყარდება, ვიდრე 

ლარი, ლარის NEER-ის გაუფასურება შეამცი

რებს უცხოელი ექსპორტიორების შემოსავალს 

მათ ადგილობრივ ვალუტაში. საპასუხოდ, 

საშუალოვადიან პერიოდში, მათ შესაძლოა 

ხელშეკრულებების განახლებისას აშშ დო

ლარში დენომინირებული ფასები გაზარდონ, 

რაც იმპორტირებულ ინფლაციაზე ზეწოლას 

გააძლიერებს. თუმცა, მოკლევადიან პერიოდში, 

აშშ დოლარში დენომინირებული კონტრაქტების 

ფასების სიხისტის გამო, აღნიშნული ეფექტი, 

სავარაუდოდ, შეზღუდულია.

ᲐᲨᲨ-ᲘᲡ ᲡᲐᲢᲐᲠᲘᲤᲝ, ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲓᲐ ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲑᲝᲚᲝᲓᲠᲝᲘᲜᲓᲔᲚᲘ ᲪᲕᲚᲘᲚᲔᲑᲔᲑᲘ
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დიაგრამა 3. აშშ დოლარის ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსისა (DXY) და ლარის 

ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსის (NEER) ინდექსები

წყარო: Bloomberg, საქართველოს ეროვნული ბანკი.

* DXY-ისა და NEER-ის შემცირება მიუთითებს აშშ დოლარისა და ლარის გაუფასურებაზე

გადმოცემის სხვა არხები
ფინანსური არხი, გლობალური საბაზრო გა

ნაკვეთების, კაპიტალის ნაკადებისა და 

გაცვლითი კურსის დინამიკის მეშვეობით, 

წარმოადგენს აშშ-ის ფისკალური და მონე

ტარული ცვლილებების საქართველოს ეკო

ნომიკაზე გადაცემის მთავარ მექანიზმს, თუმცა 

არსებობს გადაცემის სხვა მნიშვნელოვანი 

არხებიც. აშშ-ის პოლიტიკა გავლენას ახ

დენს გლობალურ პირობებზე, რომლებიც გან

საზღვრავს სასაქონლო პროდუქციის ფასებსა 

და ფულადი გზავნილების დინამიკას. ეს ფაქ

ტორები რეაგირებენ მიგრაციის პოლიტიკის 

ცვლილებებზე, გლობალურ მოთხოვნასა და 

რისკის აღქმაზე. აღნიშნული არხები უფრო არა

პირდაპირია, თუმცა ისინი მოქმედებენ საქარ

თველოს შიდა მოხმარებაზე, ინფლაციასა და 

საგარეო ბალანსზე.

აშშ-ის მიგრაციულ პოლიტიკას შეუძლია გავ

ლენა მოახდინოს საქართველოში ფულადი 

გზავნილების ნაკადებზე. უფრო მკაცრმა მიგრა

ციულმა ღონისძიებებმა აშშ-ში შესაძლოა შე

ამციროს დასაქმებული ქართველების რაო

დენობა, ხოლო ეკონომიკური ზრდის შენელებამ 

აშშ-სა და ფულადი გზავნილების სხვა დონორ 

ქვეყნებში, როგორიცაა ევროკავშირის ქვეყნე

ბი, შესაძლოა შეასუსტოს მიგრანტების შემოსა

ვალი და, შესაბამისად, გზავნილთა ჯამური 

მოცულობა. თუმცა, 2025 წლის მდგომარეობით, 

ეს უკანასკნელი წლიურად 8.6%-ით გაიზარდა, 

ხოლო აშშ-დან გზავნილების წილმა შეინარჩუნა 

მზარდი ტენდენცია  (იხ. დიაგრამა 4). 
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დიაგრამა 4. საქართველოში ფულადი გზავნილების წილი წარმოშობის ქვეყნების მიხედვით

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი.

ფულადი გზავნილები საქართველოში კერძო 

მოხმარების ერთ-ერთი საყურადღებო წყა

როა. საზოგადოდ, მათი კლება ამცირებს 

შიდა მოთხოვნას და შესაბამისად ანელებს 

ეკონომიკურ ზრდას, რაც მოთხოვნის არხის 

გავლით დისინფლაციურ ზეწოლას განა

პირობებს. თუმცა, ამავე დროს, ფულადი 

გზავნილები მნიშვნელოვან როლს ასრულებს 

უცხოური ვალუტის შემოდინებაში და შემ

ცირების შემთხვევაში მიმდინარე ანგარიშის 

ბალანსის გაუარესებას იწვევს. შედეგად, 

ჩნდება ზეწოლა გაცვლით კურსზე, რაც უცხოური 

საქონლის გაძვირების გზით იმპორტირებულ 

ინფლაციას უწყობს ხელს. აქვე აღსანიშნავია, 

რომ საშუალოვადიან პერიოდში, მიგრაციული 

პოლიტიკის შედეგად სამუშაო ძალის მი

წოდების შემცირების პირობებში, თუ აშშ-ში 

კომპანიების მოთხოვნა მუშახელზე დიდწილად 

უცვლელი დარჩება, შესაძლოა გაძლიერდეს 

ხელფასებზე დაფუძნებული ინფლაციური 

ზეწოლა – განსაკუთრებით იმ სექტორებში, 

რომლებიც ისტორიულად მიგრანტ მუშახელზე 

იყვნენ დამოკიდებული. აღნიშნული დინამიკა 

კი ინფლაციაზე გადმოცემის საფრთხეს ქმნის: 

კერძოდ, აშშ-ის ექსპორტის ფასების ზრდამ 

შეიძლება ხელი შეუწყოს იმპორტირებულ ინ

ფლაციას საქართველოში. 

2025 წელს ნავთობის გლობალური ბაზრები 

კვლავ მაღალი მერყეობით ხასიათდებოდა, 

თუმცა ფასების საერთო ტრაექტორია დაღ

მავალი იყო, რაც დიდწილად გლობალური 

ეკონომიკური აქტივობის შესუსტებასა და 

ნავთობის მიწოდების ზრდას ასახავდა. 

ნავთობის ფასის დინამიკაში ცენტრალური 

როლი შეასრულა აშშ-ის პოლიტიკამ: სავაჭ

რო დაძაბულობის გამწვავებამ, ტარიფების 

ზრდის მოლოდინებმა და აშშ-ის ეკონომიკური 

პოლიტიკისგან მომდინარე გაურკვევლობამ 

გლობალური მოთხოვნის პერსპექტივები შეა

სუსტა და ნავთობის ფასებზე დაღმავალი 

ზეწოლა გააძლიერა. მიუხედავად იმისა, რომ 

პერიოდული გეოპოლიტიკური დაძაბულობა ახ

ლო აღმოსავლეთში ფასების დროებით ზრდას 

იწვევდა, მოთხოვნის ფაქტორი დომინანტურად 

რჩებოდა. 

შესაბამისად, სუსტი გლობალური მოთხოვნი

სა და გაზრდილი მიწოდების კომბინაციამ 

2025 წელს შექმნა დისინფლაციური გარემო 
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აშშ ევროკავშირის ქვეყნები რუსეთი დანარჩენი ქვეყნები

ᲐᲨᲨ-ᲘᲡ ᲡᲐᲢᲐᲠᲘᲤᲝ, ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲓᲐ ᲤᲘᲡᲙᲐᲚᲣᲠᲘ ᲞᲝᲚᲘᲢᲘᲙᲘᲡ ᲑᲝᲚᲝᲓᲠᲝᲘᲜᲓᲔᲚᲘ ᲪᲕᲚᲘᲚᲔᲑᲔᲑᲘ
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ნავთობის იმპორტიორი ეკონომიკებისთვის, 

მათ შორის საქართველოსთვის. საერთაშორისო 

ფასების კლება ლარის შედარებით სტაბი

ლურ გაცვლით კურსთან ერთად ამცირებდა 

ნავთობპროდუქტების ადგილობრივ ფასებს და 

ხელს უწყობდა ინფლაციის შენელებას. თუმცა, 

მიმდინარე მდგომარეობით, გაურკვევლობა 

კვლავ მაღალი რჩება ნავთობის მწარმოებელ 

რეგიონებში გეოპოლიტიკური რისკების გამ

წვავების, აშშ-ის ვაჭრობის და სანქცირების პო

ლიტიკის მოულოდნელი ცვლილებებისა და 

OPEC+-ის წარმოების სტრატეგიის გადახედვის 

შესაძლებლობის ფონზე. 

დასკვნა
აშშ-ის პოლიტიკის ბოლოდროინდელი ცვლი

ლებებიდან გამომდინარე იკვეთება საქარ

თველოს ეკონომიკაზე შესაძლო გავლენის 

მრავალმხრივი არხები. მართალია, აშშ-ის ახა

ლი სატარიფო პოლიტიკის საქართველოზე 

პირდაპირი გავლენა შეზღუდულია, თუმცა 

საყურადღებოა არაპირდაპირი ეფექტები, რომ

ლებიც გლობალური მოთხოვნის, სასაქონლო 

ფასების, ფულადი გზავნილების და ინვესტორთა 

განწყობის არხებით გადმოეცემა.

საქართველოს ეკონომიკაზე აშშ-ის გავლენის 

თვალსაზრისით დომინანტური როლი ფი

ნანსურ არხებს ენიჭება. აშშ-ის ექსპანსიურმა 

ფისკალურმა პოლიტიკამ, სახაზინო ფასიანი 

ქაღალდების დიდი მოცულობით ემისიამ 

და ინფლაციური ზეწოლის შენარჩუნებამ 

გლობალური საპროცენტო განაკვეთების ზრდა 

გამოიწვია, რამაც გაამკაცრა დაფინანსების 

პირობები განვითარებადი ბაზრებისთვის, 

მათ შორის საქართველოსთვის. აღნიშნული 

დინამიკა ზრდის სესხის აღების ხარჯებს 
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სექტორისთვის, აძლიერებს რეფინანსირების 

რისკებს და საპროცენტო განაკვეთისა და კა

პიტალის ნაკადების არხების მეშვეობით ზე

წოლას ახდენს შიდა საპროცენტო განაკვეთების 

ზრდაზე.

აშშ-ის პოლიტიკის ცვლილებებით გამოწვეუ

ლი გაცვლითი კურსის მერყეობა დამატებით 

ზეწოლას ახდენდა იმპორტირებულ ინფლაციაზე 

საქართველოში, განსაკუთრებით ჯერ კიდევ 

მაღალი დოლარიზაციის პირობებში. თუმცა, 

იმავდროულად, აშშ დოლარის გლობალურად 
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ზეწოლას, მათ შორის საბალანსო უწყისებისა 

და დაკრედიტების პირობების გაუმჯობესების 

გზით. საგულისხმოა, რომ საერთაშორისო 
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ჯაჭვების რესტრუქტურიზაციიდან მომდინარე 

არაპირდაპირი ეფექტები ქმნის როგორც 

გამოწვევებს, ისე შესაძლებლობებს, განსა

კუთრებით „შუა დერეფანსა“ და საექსპორტო 

სექტორებში საქართველოს ინტეგრაციის 
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ახლავს თან. კერძოდ, დაწესებული ტარიფების 

მოცულობა და მათი გავრცელების არეალი არა

ერთხელ გადაიხედა  უკვე 2025 წელს, ხოლო 

2026 წლის თებერვალში მათი მნიშვნელოვანი 

ნაწილი აშშ-ის უზენაესმა სასამართლომ გააუ

ქმა. ამის შემდეგ ადმინისტრაციამ დროებითი 

ტარიფები შემოიღო და  მათი შემდგომი ზრდაც 

დააანონსა. 

საერთო ჯამში, არსებული გაურკვევლობის 

ფონზე, საქართველოს მაკროეკონომიკური 

მდგრადობა დამოკიდებულია ეკონომიკური პო

ლიტიკის პროაქტიულ მართვაზე, რაც მოიცავს 

ფინანსური არხით გადმოცემული ეფექტების 

ფრთხილ მონიტორინგს, შიდა ბუფერების 

გაძლიერებას შოკების გასანეიტრალებლად 

და პოლიტიკის მომავალზე ორიენტირებულ, 

რისკებზე დაფუძნებულ რეაგირებას. ნიშან

დობლივია, რომ 2025 წლის დასაწყისიდან სებ-

მა მონეტარული პოლიტიკის კომუნიკაციის 

ახალი, სცენარებზე დაფუძნებული მიდგომა 

დანერგა, რომლის ფარგლებშიც მონეტარული 

ᲐᲜᲐ ᲜᲘᲟᲐᲠᲐᲫᲔ, ᲛᲐᲠᲘᲐᲛ ᲗᲐᲜᲘᲐᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲐᲙᲐᲙᲘ ᲛᲝᲡᲐᲮᲚᲘᲨᲕᲘᲚᲘ, ᲡᲐᲑᲐ ᲛᲔᲢᲠᲔᲕᲔᲚᲘ
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პოლიტიკის გამტარებლები გადაწყვეტილებას 

იღებენ სხვადასხვა სცენარების განვითარე

ბის გათვალისწინებით. აღნიშნული ნაბიჯით 
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ნიშნული, სულ უფრო ფრაგმენტირებულ და 
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გამომდინარე დანაკარგის რისკს და ბაზრის 

მიერ შეფასებული საკრედიტო ხარისხის ცვლი

ლებიდან წარმოქმნილ დანაკარგის რისკს 

(სპრედის რისკი). ვაჩვენებთ, როგორ გამოყოფს 

ან აერთიანებს თითოეული ინსტრუმენტი ამ 

ორ კომპონენტს. დამზერადი CDS სპრედებიდან 

ვიღებთ დეფოლტის ალბათობების დროით 

სტრუქტურას და სტანდარტული CDS-ის შეფა

სების გამოსახულებებს. გამოვყოფთ ამოღების 

განაკვეთს და საკონტრაქტო პირობებს, რომ

ლებიც არსებითად განაპირობებენ  შეფასებას 

და საბაზისო ობლიგაციის და CDS-ის ურთიერთ 

ჰეჯირების ეფექტიანობას; განვიხილავთ სა

ქართველოსთვის რეალისტურ მიდგომას – 

რისკის მართვის მიზნით, მაღალი ხარისხის 

კოლატერალით უზრუნველყოფილი CDS ტიპის 

კონტრაქტების გამოყენებას; და ვაჯამებთ იმ 

მექანიზმებს, რომელთა საშუალებითაც სა

კრედიტო დეფოლტის სვოპებმა 2007–2009 

წლებში ხელი შეუწყეს სისტემური სტრესის 

წარმოქმნასა და მის გაძლიერებას, განსა

კუთრებით მაღალი ფინანსური მხარის და 

კონტრაგენტებზე კონცენტრირებული ექსპოზი

ციების პირობებში. 

საკვანძო სიტყვები: საკრედიტო  რისკი; რისკის 

გადაცემა; საკრედიტო დეფოლტის სვოპი (CDS); 

საბაზრო შეფასება; დეფოლტის ალბათობა; ამო

ღების განაკვეთი; საკრედიტო სპრედი;  პრემია; 

ჰეჯირება; საქართველო; 2007–2009 წლების ფი

ნანსური კრიზისი.

შესავალი 
საკრედიტო რისკი ხშირად განიხილება რო

გორც „დეფოლტის რისკი“, თუმცა ფინანსურ 

ბაზრებზე მას ორი განსხვავებული განზომილება 

აქვს: 1) საკუთრივ დეფოლტის რისკი – დე

ფოლტის ნახტომისებურად დადგომის შესაძ

ლებლობა, როდესაც ემიტენტი ვერ ასრულებს 

ვალდებულებებს; და 2) საკრედიტო ხარისხის 

(სპრედის) რისკი – ბაზარზე ასახული საკრედიტო 

ხარისხის  ცვლილება, რაც ვლინდება საკრე

დიტო სპრედებისა და რეიტინგების მიგრა

ციაში. ერთსახელიანი საკრედიტო დერივატი

ვები  საკრედიტო ექსპოზიციის (რისკის) ამ ორი 

განზომილების განცალკევების, ჰეჯირებისა და 

გადაცემის სპეციალიზირებული ინსტრუმენ

ტებია  (Duffie and Singleton, 2003).

საკრედიტო რისკის გადაცემის სპეციალიზებუ

ლი ბაზრის ჩამოყალიბება იმან განაპირობა, 

რომ  საბალანსო სტრუქტურებს სჭირდებათ 

ინსტრუმენტები, რომლებიც საკრედიტო რის

კის  ჰეჯირებას ან გადანაწილებას საბაზისო 

სესხებისა და ობლიგაციების გაყიდვის გარეშე 
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უზრუნველყოფდა. ეს საჭიროება განაპირობა 

კონცენტრაციის ლიმიტებმა, კაპიტალის მართ

ვის საჭიროებებმა და დაფინანსებისგან საკრე

დიტო რისკის გამიჯვნის სურვილმა. 

მიუხედავად იმისა, რომ საქართველოში ერთ

სახელიანი საკრედიტო დერივატივების, განსა

კუთრებით ლიკვიდური CDS-ის ბაზრის სწრაფი 

დამკვიდრება ნაკლებადაა მოსალოდნელი, წი

ნამდებარე ნაშრომის მიზანი მხოლოდ არსე

ბული ბაზრის აღწერა არ არის. მისი მიზანია: 

(i) საკრედიტო რისკთან დაკავშირებული  ტერ

მინოლოგიისა და ინსტრუმენტების ჩარჩოს 

განხილვა, რათა ბანკებსა და ინვესტორებს 

ჰქონდეთ შეფასების, ჰეჯირების და რისკის 

გაზომვის შედარებადი მეთოდები; (ii) წინა

პირობების განსაზღვრა და რისკის გადაცემის 

უსაფრთხოდ განხორციელების გზის ჩვენება; 

და (iii) სტრუქტურირებული ფინანსების, განსა

კუთრებით სექიურიტიზაციისა და აქტივებით უზ

რუნველყოფილი პროდუქტების კონცეფციური 

და მეთოდოლოგიური საფუძვლის გაძლიერება, 

რომლის სამართლებრივი ჩარჩო საქართველო

ში უკვე არსებობს (საქართველოს პარლამენ

ტი, 2022; 2023)1 და ბაზრის ინფრასტრუქტურაც 

ეტაპობრივად ყალიბდება.

წარმოდგენილი ნაშრომი აგრეთვე განიხი

ლავს, როგორი შეიძლება იყოს ერთსახელიანი 

საკრედიტო დერივატივების პრაქტიკა საქარ

თველოში და რა მინიმალური ინსტიტუცი

ური წინაპირობებია საჭირო მათი დამკვიდ

რებისათვის. 

ერთსახელიანი საკრედიტო დერივატი
ვების მიმოხილვა
ამ ქვეთავში მიმოვიხილავთ ერთსახელიანი სა

კრედიტო დერივატივების ძირითად ტიპებს, 

მათ ეკონომიკურ შინაარსს და პრაქტიკულ გა

მოყენებას. 

ცვლადგანაკვეთიანი ობლიგაცია (FRN-ი) არის 

სავალო ფასიანი ქაღალდი, რომლის კუპონი პე

რიოდულად გადაითვლება და მიბმულია ერთ

დღიან ურისკო სანიშნე განაკვეთზე დამატებულ 

ფიქსირებულ საკრედიტო სპრედზე   (Duffie and 

Singleton, 2003).

CFRN=Reference Rate + s

გადათვლის თარიღებში FRN-ის ფასი, როგორც 

წესი, ნომინალთან ახლოს ბრუნდება, ხოლო 

გადათვლებს შორის მცირე საპროცენტო რისკს 

ატარებს. ემიტენტის საკრედიტო ხარისხის 

გაუარესებისას მოთხოვნილი სპრედი იზრდება 

და არსებული FRN დისკონტით ივაჭრება; ხა

რისხის გაუმჯობესებისას კი  – პრემიუმით.

აქტივების სვოპი ნომინალით არის სტრუქტუ

რირებული ტრანზაქცია, რომელიც ინვესტორს 

საშუალებას აძლევს ფლობდეს საკრედიტო 

ინსტრუმენტს და, საპროცენტო ან სავალუტო 

სვოპის საშუალებით  მოიშოროს შესაბამისად 

საპროცენტო განაკვეთის ან სავალუტო რისკი, 

ისე რომ ძირითადად შეინარჩუნოს საკრედიტო 

რისკის ექსპოზიცია (Tavakoli, 2001; Duffie and Sin-

gleton, 2003) (იხ. დიაგრამა 1).

1. ამოქმედდა 2024 წელს.

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ
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დიაგრამა 1. აქტივების სვოპი ნომინალით

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

აქტივების სვოპის ეკონომიკური და რისკ-ეფექ

ტი ცვლადგანაკვეთიანი ობლიგაციის (FRN) 

მსგავსია; ამიტომ,  იგი ხშირად განიხილება 

როგორც „სინთეტიკური ცვლადგანაკვეთიანი 

ინსტრუმენტი“ (synthetic floater), რადგან ფიქ

სირებული კუპონის მქონე ობლიგაციას ცვლად

განაკვეთიან აქტივად გარდაქმნის. აქტივების 

სვოპის სპრედის განსაზღვრისას ნიშნულად გა

მოიყენება საპროცენტო სვოპის განაკვეთების 

ვადიანი სტრუქტურა - საპორცენტო სვოპის 

მრუდი, რომელიც ინიცირების მომენტში სვოპის 

ნულოვან ღირებულებას უზრუნველყოფს. 

თუ ობლიგაცია ინიცირებისას ნომინალზე 

მაღლა ან დაბლა ივაჭრება, ნომინალთან სხვა

ობა ერთჯერადი საწყისი გადახდით ანაზღაუ

რდება. ამის შემდეგ აქტივების სვოპის სპრე

დი ისე განისაზღვრება, რომ ობლიგაცია და 

საპროცენტო სვოპი  ერთად ნულოვანი ღი

რებულების  სინთეტიკურ ცვლადგანაკვეთიან 

პოზიციას ქმნიდეს.  სპრედის ნიშანი დამო

კიდებულია ობლიგაციის ამონაგებსა და ნიშ

ნულ სვოპის მრუდს შორის სხვაობაზე: თუ 

ობლიგაციის ამონაგები შესაბამის ნიშნულზე 

მაღალია, სპრედი  ჩვეულებრივ დადებითია; 

ხოლო თუ დაბალია – შეიძლება უარყოფითიც 

იყოს. 

აქტივის დეფოლტის შემთხვევაში, საპროცენ

ტო სვოპი ავტომატურად არ წყდება. ამიტომ 

ინვესტორმა შესაძლოა განიცადოს ზარალი სა

ბაზისო აქტივზე და ამავდროულად დარჩეს სა

პროცენტო სვოპის  ვალდებულებება. ამდენად, 

აქტივების სვოპის ინვესტორი ატარებს როგორც 

საბაზისო აქტივის საკრედიტო რისკს, ისე სვო

პის საბაზრო ღირებულებასთან დაკავშირებულ 

რისკს, რომელიც დეფოლტის დროს მკვეთრად 

იჩენს თავს.

საკრედიტო დეფოლტის სვოპი (CDS) არის ფი

ნანსური კონტრაქტი, რომელშიც მყიდველი 

უხდის გამყიდველს პერიოდულ პრემიას პი

რობითი ანაზღაურების სანაცვლოდ, თუ სა

ბაზისო აქტივთან დაკავშირებით დადგება 

საკრედიტო მოვლენა, როგორიცაა დეფოლტი, 

ვალდებულების გადავადება, რესტრუქტურიზა

ცია ან გაკოტრება (ISDA, 2014; Duffie and Singleton, 

2003) (დიაგრამა 2).
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დიაგრამა 2. სტანდარტული საკრედიტო დეფოლტის სვოპი

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

CDS-ი საკრედიტო დერივატივების ბაზრის 

ერთ-ერთი ყველაზე აქტიურად ვაჭრობადი 

კონტრაქტია. მას ხშირად აღწერენ, როგორც 

საბაზისო აქტივის დეფოლტზე „დაზღვევას“, 

თუმცა ტრადიციული დაზღვევისგან განსხვა

ვებით, CDS-ი საბაზისო აქტივის ფლობას არ 

მოითხოვს და ინვესტორს საშუალებას აძ

ლევს როგორც იყიდოს, ისე გაყიდოს საკრე

დიტო რისკი, საბაზისო აქტივის ფლობის 

გარეშე. CDS კონტრაქტები საკრედიტო რის

კით ვაჭრობის შესაძლებლობას იძლევა ნების

მიერი მიმართულებით (ყიდვა/გაყიდვა), რაც 

აუმჯობესებს ფასწარმოქმნის პროცესსა და 

ბაზრის ეფექტიანობას. (Duffie and Singleton, 2003; 

O’Kane and Schlögl, 2001; The J. P. Morgan, 1999).

CDS-ი აჰეჯირებს როგორც დეფოლტის რისკს, 

ისე ბაზრის მიერ აღქმული საკრედიტო ხარის

ხის ცვლილების რისკს (სპრედის რისკი). თუმცა, 

ვინაიდან CDS-ის კონტრაქტი დგება საბაზისო 

აქტივის ნომინალურ ღირებულებაზე, იგი სრუ

ლად ვერ აჰეჯირებს იმ საბაზისო აქტივის 

სპრედის რისკს, რომლის საბაზრო ფასი მნიშ

ვნელოვნად განსხვავდება ნომინალისგან. ჰე

ჯირების ეფექტიანობა დამოკიდებულია კონ

ტრაქტის პირობებზე.

სრული ამონაგების სვოპი (TRS-ი) არის გარე-

საბალანსო ტრანზაქცია, რომელიც  საბაზისო 

აქტივის სრულ ეკონომიკურ ექსპოზიციას – 

საკრედიტო და საპროცენტო განაკვეთის რისკის 

ჩათვლით – გადასცემს (Tavakoli, 2001; Schönbuch-

er, 2003) (დიაგრამა 3).

სტანდარტულ TRS-ში ინვესტორი იხდის SOFR 

+ სპრედს და იღებს საბაზისო აქტივის სრულ 

ამონაგებს (კუპონსა და ფასის ცვლილებას), მისი 

ფლობის გარეშე. ამით იგი იკავებს საბაზისო 

აქტივზე სინთეტიკურ გრძელ პოზიციას და 

ატარებს  საკრედიტო ხარისხის გაუარესების, 

დეფოლტისა და საპროცენტო განაკვეთების 

ზრდის რისკებს და დეფოლტისას ბანკს შესა

ბამის ზარალს უნაზღაურებს.

TRS-ი ინვესტორს საშუალებას აძლევს აიღოს 

ან გადასცეს („იყიდოს“ ან „გაყიდოს“) საბაზისო 

აქტივზე სრული ეკონომიკური ექსპოზიცია 

პირდაპირი ინვესტიციის ოპერაციული ტვირთის 

გარეშე და წინასწარ შეათანხმოს დაფინანსე

ბის პირობები. ინსტრუმენტი ასევე გამოიყენება 

ექსპოზიციის ჰეჯირებისთვის, აქტივის ბალან

სიდან მოშორების გარეშე. მაღალი რეიტინგის 

ბანკები კი სარგებელს იღებენ მათთვის და

ფინანსების დაბალი ფასიდან, ღებულობენ 

სპრედის დიფერენციალს და TRS-ში მოკლე პო

ზიციას იკავებენ.                                              
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დიაგრამა 3. სტანდარტული სრული ამონაგების სვოპი

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

კრედიტზე მიბმული ნოტა (CLN-ი) არის დაფი

ნანსებული სტრუქტურირებული სავალო ინს

ტრუმენტი, რომელიც ინვესტორს აძლევს 

საბაზისო აქტივის საკრედიტო რისკზე დაფინან

სებულ ექსპოზიციას გაზრდილი სარგებლის 

სანაცვლოდ (Tavakoli, 2000; Schönbucher, 2003) 

(დიაგრამა 4).

CLN-ი, როგორც წესი, მოიცავს ჩაშენებულ სა

კრედიტო დერივატივს – ჩვეულებრივ CDS-ს, 

TRS-ს ან საკრედიტო სპრედის ოფციონს – და 

ამ ექსპოზიციას ფულადი ფასიანი ქაღალდის 

ფორმით აერთიანებს.

დიაგრამა 4. სტანდარტული კრედიტზე მიბმული ნოტა

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.
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(1)

აღნიშვნები:

–	 100% ნომინალი: ინვესტორის მიერ CLN-ში 

ინვესტირებული თანხა;

–	 კოლატერალი: მაღალი ხარისხის აქტივები, 

რომლებიც  წარმოქმნის  SOFR + s ამონაგებს;

–	 SCDS: ბანკის მიერ CLN-სთვის გადახდილი 

წლიური CDS პრემია;

	 s: გირაოს მიერ გამომუშავებული სპრედი;

	 s: CLN-ის კუპონში შემავალი სპრედი – s-ს 

გამოკლებული ემიტენტის/ტრანზაქციის მე

ნეჯერის მარჟა, საკომისიოები და სტრუქ

ტურის ხარჯები (წლიურად);

–	 ამოღების %: ამოღების განაკვეთი საბაზისო 

აქტივის დეფოლტის შემდეგ;

–	 (100% - ამოღების %) × ნომინალი: CDS-ის 

ანაზღაურება საბაზისო აქტივის დეფოლ

ტისას.

CLN-ის სტრუქტურა CDS-ს დაფინანსებულ ნოტად 

გარდაქმნის. დასაწყისში ინვესტორი იხდის 

ნომინალის 100%-ს, რომელიც მაღალი ხარისხის 

კოლატერალში ინვესტირდება და წარმოქმნის 

SOFR + s  ამონაგებს. პარალელურად, CLN ბანკს 

მიჰყიდის CDS-ს საბაზისო აქტივზე და ღებუ

ლობს პერიოდულ CDS პრემიას (SCDS). თუ დე

ფოლტი არ დადგა, ინვესტორი იღებს კუპონს: 

SOFR + s + SCDS. საბაზისო აქტივის დეფოლტის  

შემთხვევაში, ბანკი იღებს CDS-ის ანაზღაურებას: 

(100% - ამოღების  %) × ნომინალი, რომელიც ფი

ნანსდება ინვესტორის ძირითადი თანხის შემცი

რებით და ინვესტორი იბრუნებს მხოლოდ ამო

ღების % ×ნომინალი. 

ეკონომიკურად, ინვესტორის პოზიცია ბანკის

თვის CDS მიყიდვისა და მაღალხარისხიანი 

კოლატერალის ფლობის ექვივალენტურია.  

ბანკი კი ყიდულობს CDS-ს მაღალი საკრედიტო 

რეიტინგის მქონე (კოლატერალიზებული) კონ

ტრაგენტისგან. CLN-ის შეფასება და რისკების 

მართვა შესაძლებელია მისი საბაზისო კომპო

ნენტებად - CDS-სა და კოლატერალის ფულად 

ნაკადებად დაშლით და მათი ცალ-ცალკე შე

ფასებით. (Tavakoli, 2000).

დაყვანილი ფორმის მოდელირების 
ჩარჩო ერთსახელიანი კრედიტისთვის

დეფოლტის რისკის ინტენსივობა და დეფოლტის 
ალბათობების ვადიანი სტრუქტურა

ერთსახელიანი კრედიტის ან საკრედიტო კა

ლათის დეფოლტის პროფილის მოდელირების

თვის გამოიყენება დაყვანილი ფორმის ჩარჩო, 

რომელსიც დეფოლტი ეგზოგენურ მოვლენად 

განიხილება და მოდელირდება დეფოლტის 

თვლის  J პროცესით (პუასონის პროცესი). ამ მი

დგომის საფუძვლები ჩამოყალიბებულია შემ

დეგ პუბლიკაციებში (Jarrow and Turnbull, 1995) 

და (Jarrow, Lando and Turnbull, 1997), ხოლო მისი 

პრაქტიკული ინტერპრეტაცია და გამოყენება 

საკრედიტო დერივატივების შეფასებისთვის 

განხილულია - (Schönbucher, 1998) და (O’Kane and 

Schlögl, 2001).

განმსაზღვრავი სტოქასტური სიდიდეა დეფო

ლტამდე დრო τ – J პროცესის პირველ „ნახ

ტომამდე“ დარჩენილი დრო (შემთხვევითი სი

დიდე). ამ თავში წარმოვადგენთ რაოდენობრივ 

ჩარჩოს ერთსახელიანი კრედიტის დეფოლტის 

პროფილის აღსაწერად.

T დროისთვის დაპირებული საკრედიტო გადახ

დის მიმდინარე ღირებულება არის:

სადაც τ არის დეფოლტამდე დრო, I  - ინდიკა

ტორული ფუნქცია, რომლის მნიშვნელობებია 1 

ან 0, შესაბამისად გადარჩენის τ>T  ან დეფოლტის  

τ<T  შემთხვევაში. rt არის მოკლევადიანი ურის

კო საპროცენტო განაკვეთი. ვუშვებთ, რომ 

დეფოლტის შემთხვევაში ამოღება არ ხდება. 

განტოლება (1) წარმოადგენს დაყვანილი ფორ

მის სტანდარტულ ასახვას  რისკიანი ფულადი 

ნაკადების დღევანდელი ღირებულების შესა

ფასებლად (Duffie and Singleton, 2003;  Schönbuch-

er, 2003).
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ისტორიულად, საპროცენტო განაკვეთის შოკ

სა და დეფოლტის პროცესზე მის ასახვას 

შორის რამდენიმე წლიანი დაყოვნება არსე

ბობს. ამიტომ ვუშვებთ, რომ ურისკო საპრო

ცენტო განაკვეთები და დეფოლტის პროცესი 

ერთმანეთისგან დამოუკიდებელია. ამ პირო

ბებში, განტოლება (1) მარტივდება:

(2)        𝑃𝑃𝑉𝑉Credit	Payoff = Notional × 𝑑𝑑𝑓𝑓3 × [1 − 𝑃𝑃3]                                                  (2) 
სადაც  𝑑𝑑𝑑𝑑3 არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი 𝑇𝑇 ვადისთვის, ხოლო 𝑃𝑃3 —  𝑇𝑇 მომენტმდე დეფოლტის 
კუმულატიურ ალბათობა. 

დაყვანილი ფორმის მოდელებში დეფოლტის პროცესი ეგზოგენურია, განსხვავებით მერტონის 
სტრუქტურული მოდელისგან, სადაც დეფოლტი ენდოგენურად წარმოიშობა ფირმის ბალანსიდან 
(Merton, 1974). კალიბრება, როგორც წესი, ხორციელდება დამზერად საკრედიტო ინსტრუმენტებზე — 
რისკიან ობლიგაციებზე, აქტივების სვოპებსა და CDS-ზე. 

აქტივის დეფოლტის პროფილი შეიძლება დახასიათდეს სამი ეკვივალენტური სიდიდით: 

𝑃𝑃4 = ∫ 𝑝𝑝;𝑑𝑑𝑑𝑑
4
<          (3)

დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი შემდეგნაირად შემოგვაქვს: 

𝑝𝑝=4 =
>&#
?0@#

=
'(#
'# =4AB(=4

))

?0@#
≈ E#

?0@#
𝛥𝛥𝛥𝛥 ≡ ℎ4𝛥𝛥𝛥𝛥       (4) 

სადაც 𝜑𝜑4 ≡ 𝑑𝑑𝑑𝑑4/𝑑𝑑𝑑𝑑 არის დეფოლტის ალბათობის სიმკვრივის ფუნქცია. შესაბამისად ℎ4 წარმოადგენს 
დეფოლტის პირობითი ალბათობის სიმკვრივეს:  

             (5) 

   (6) 
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Field Code Changed

Commented [M5]: ეს ფრაზა, მე მგონი, სტილისტურად 
გაუმართავია 

Commented [LS6R5]: სიტყვა იყო გამორჩენილი, 
ჩავამატე. 

სადაც dfT არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი T 

ვადისთვის, ხოლო PT – T მომენტმდე დეფოლტის 

კუმულატიურ ალბათობა.

დაყვანილი ფორმის მოდელებში დეფოლტის 

პროცესი ეგზოგენურია, განსხვავებით მერტო

ნის სტრუქტურული მოდელისგან, სადაც დე

ფოლტი ენდოგენურად წარმოიშობა ფირმის 

ბალანსიდან (Merton, 1974). კალიბრება, როგორც 

წესი, ხორციელდება დამზერად საკრედიტო 

ინსტრუმენტებზე – რისკიან ობლიგაციებზე, აქ

ტივების სვოპებსა და CDS-ზე.

აქტივის დეფოლტის პროფილი შეიძლება დახა

სიათდეს სამი ეკვივალენტური სიდიდით:

–	 დეფოლტის კუმულატიური ალბათობა 

	 Pt : დეფოლტის ალბათობა t მომენტამდე;

–	 დეფოლტის მარგინალური ალბათობა  p∆t: 
დეფოლტის ალბათობა  (t,t+∆t) პერიოდში;

–	 დეფოლტის პირობითი მარგინალური 

ალბათობა p∆t: დეფოლტის ალბათობა                                 

(t,t + ∆t) პერიოდში იმ პირობით, რომ აქტივის 

დეფოლტი t მომენტამდე არ დამდგარა. 

ამ ალბათობებს შორის არსებობს კავშირი:

(3)

(4)

        𝑃𝑃𝑉𝑉Credit	Payoff = Notional × 𝑑𝑑𝑓𝑓3 × [1 − 𝑃𝑃3]                                                  (2) 
სადაც  𝑑𝑑𝑑𝑑3 არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი 𝑇𝑇 ვადისთვის, ხოლო 𝑃𝑃3 —  𝑇𝑇 მომენტმდე დეფოლტის 
კუმულატიურ ალბათობა. 

დაყვანილი ფორმის მოდელებში დეფოლტის პროცესი ეგზოგენურია, განსხვავებით მერტონის 
სტრუქტურული მოდელისგან, სადაც დეფოლტი ენდოგენურად წარმოიშობა ფირმის ბალანსიდან 
(Merton, 1974). კალიბრება, როგორც წესი, ხორციელდება დამზერად საკრედიტო ინსტრუმენტებზე — 
რისკიან ობლიგაციებზე, აქტივების სვოპებსა და CDS-ზე. 

აქტივის დეფოლტის პროფილი შეიძლება დახასიათდეს სამი ეკვივალენტური სიდიდით: 

𝑃𝑃4 = ∫ 𝑝𝑝;𝑑𝑑𝑑𝑑
4
<          (3)

დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი შემდეგნაირად შემოგვაქვს: 

𝑝𝑝=4 =
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=
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))

?0@#
≈ E#

?0@#
𝛥𝛥𝛥𝛥 ≡ ℎ4𝛥𝛥𝛥𝛥       (4) 

სადაც 𝜑𝜑4 ≡ 𝑑𝑑𝑑𝑑4/𝑑𝑑𝑑𝑑 არის დეფოლტის ალბათობის სიმკვრივის ფუნქცია. შესაბამისად ℎ4 წარმოადგენს 
დეფოლტის პირობითი ალბათობის სიმკვრივეს:  

             (5) 

   (6) 
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Field Code Changed

Commented [M5]: ეს ფრაზა, მე მგონი, სტილისტურად 
გაუმართავია 

Commented [LS6R5]: სიტყვა იყო გამორჩენილი, 
ჩავამატე. 

        𝑃𝑃𝑉𝑉Credit	Payoff = Notional × 𝑑𝑑𝑓𝑓3 × [1 − 𝑃𝑃3]                                                  (2) 
სადაც  𝑑𝑑𝑑𝑑3 არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი 𝑇𝑇 ვადისთვის, ხოლო 𝑃𝑃3 —  𝑇𝑇 მომენტმდე დეფოლტის 
კუმულატიურ ალბათობა. 

დაყვანილი ფორმის მოდელებში დეფოლტის პროცესი ეგზოგენურია, განსხვავებით მერტონის 
სტრუქტურული მოდელისგან, სადაც დეფოლტი ენდოგენურად წარმოიშობა ფირმის ბალანსიდან 
(Merton, 1974). კალიბრება, როგორც წესი, ხორციელდება დამზერად საკრედიტო ინსტრუმენტებზე — 
რისკიან ობლიგაციებზე, აქტივების სვოპებსა და CDS-ზე. 

აქტივის დეფოლტის პროფილი შეიძლება დახასიათდეს სამი ეკვივალენტური სიდიდით: 

𝑃𝑃4 = ∫ 𝑝𝑝;𝑑𝑑𝑑𝑑
4
<          (3)

დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი შემდეგნაირად შემოგვაქვს: 

𝑝𝑝=4 =
>&#
?0@#

=
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'# =4AB(=4

))

?0@#
≈ E#

?0@#
𝛥𝛥𝛥𝛥 ≡ ℎ4𝛥𝛥𝛥𝛥       (4) 

სადაც 𝜑𝜑4 ≡ 𝑑𝑑𝑑𝑑4/𝑑𝑑𝑑𝑑 არის დეფოლტის ალბათობის სიმკვრივის ფუნქცია. შესაბამისად ℎ4 წარმოადგენს 
დეფოლტის პირობითი ალბათობის სიმკვრივეს:  

             (5) 

   (6) 
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Field Code Changed

Commented [M5]: ეს ფრაზა, მე მგონი, სტილისტურად 
გაუმართავია 

Commented [LS6R5]: სიტყვა იყო გამორჩენილი, 
ჩავამატე. 

დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი შემდეგნაი

რად შემოგვაქვს:

სადაც                ფუნქცია. შესაბამისად ht 

წარმოადგენს დეფოლტის პირობითი ალბათო

ბის სიმკვრივეს:

        𝑃𝑃𝑉𝑉Credit	Payoff = Notional × 𝑑𝑑𝑓𝑓3 × [1 − 𝑃𝑃3]                                                  (2) 
სადაც  𝑑𝑑𝑑𝑑3 არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი 𝑇𝑇 ვადისთვის, ხოლო 𝑃𝑃3 —  𝑇𝑇 მომენტმდე დეფოლტის 
კუმულატიურ ალბათობა. 

დაყვანილი ფორმის მოდელებში დეფოლტის პროცესი ეგზოგენურია, განსხვავებით მერტონის 
სტრუქტურული მოდელისგან, სადაც დეფოლტი ენდოგენურად წარმოიშობა ფირმის ბალანსიდან 
(Merton, 1974). კალიბრება, როგორც წესი, ხორციელდება დამზერად საკრედიტო ინსტრუმენტებზე — 
რისკიან ობლიგაციებზე, აქტივების სვოპებსა და CDS-ზე. 

აქტივის დეფოლტის პროფილი შეიძლება დახასიათდეს სამი ეკვივალენტური სიდიდით: 

𝑃𝑃4 = ∫ 𝑝𝑝;𝑑𝑑𝑑𝑑
4
<          (3)

დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი შემდეგნაირად შემოგვაქვს: 
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𝛥𝛥𝛥𝛥 ≡ ℎ4𝛥𝛥𝛥𝛥       (4) 

სადაც 𝜑𝜑4 ≡ 𝑑𝑑𝑑𝑑4/𝑑𝑑𝑑𝑑 არის დეფოლტის ალბათობის სიმკვრივის ფუნქცია. შესაბამისად ℎ4 წარმოადგენს 
დეფოლტის პირობითი ალბათობის სიმკვრივეს:  

             (5) 
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Field Code Changed

Commented [M5]: ეს ფრაზა, მე მგონი, სტილისტურად 
გაუმართავია 

Commented [LS6R5]: სიტყვა იყო გამორჩენილი, 
ჩავამატე. 

        𝑃𝑃𝑉𝑉Credit	Payoff = Notional × 𝑑𝑑𝑓𝑓3 × [1 − 𝑃𝑃3]                                                  (2) 
სადაც  𝑑𝑑𝑑𝑑3 არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი 𝑇𝑇 ვადისთვის, ხოლო 𝑃𝑃3 —  𝑇𝑇 მომენტმდე დეფოლტის 
კუმულატიურ ალბათობა. 

დაყვანილი ფორმის მოდელებში დეფოლტის პროცესი ეგზოგენურია, განსხვავებით მერტონის 
სტრუქტურული მოდელისგან, სადაც დეფოლტი ენდოგენურად წარმოიშობა ფირმის ბალანსიდან 
(Merton, 1974). კალიბრება, როგორც წესი, ხორციელდება დამზერად საკრედიტო ინსტრუმენტებზე — 
რისკიან ობლიგაციებზე, აქტივების სვოპებსა და CDS-ზე. 

აქტივის დეფოლტის პროფილი შეიძლება დახასიათდეს სამი ეკვივალენტური სიდიდით: 

𝑃𝑃4 = ∫ 𝑝𝑝;𝑑𝑑𝑑𝑑
4
<          (3)

დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი შემდეგნაირად შემოგვაქვს: 

𝑝𝑝=4 =
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≈ E#

?0@#
𝛥𝛥𝛥𝛥 ≡ ℎ4𝛥𝛥𝛥𝛥       (4) 

სადაც 𝜑𝜑4 ≡ 𝑑𝑑𝑑𝑑4/𝑑𝑑𝑑𝑑 არის დეფოლტის ალბათობის სიმკვრივის ფუნქცია. შესაბამისად ℎ4 წარმოადგენს 
დეფოლტის პირობითი ალბათობის სიმკვრივეს:  

             (5) 

   (6) 
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Field Code Changed

Commented [M5]: ეს ფრაზა, მე მგონი, სტილისტურად 
გაუმართავია 

Commented [LS6R5]: სიტყვა იყო გამორჩენილი, 
ჩავამატე. 

ht ∆t არის დეფოლტის (მარგინალური) ალბათობა 

t-ის მომდევნო "მყისიერ” მონაკვეთში, t მომენ

ტამდე გადარჩენის პირობით.

მნიშვნელოვანია განსხვავება ht-სა და ft-ს 

შორის. ft ∆t არის დეფოლტის ალბათობა (t, t+∆t) 
პერიოდში, როგორც ეს ჩანს "ახლა" (ნულოვან 

მომენტში).  ht ∆t  კი არის დეფოლტის ალბათობა 

(t, t+∆t) შუალედში, როგორც ეს ჩანს t  მომენტში 

(ამ მომენტამდე გადარჩენის პირობით). მიუხე

დავად განსხვავებული ინტერპრეტაციისა, ft  და  

ht ერთი და იგივე დეფოლტის პროფილს აღწერს.

(4) განტოლებიდან ვღებულობთ შემდეგ დიფე

რენციალურ განტოლებას:

(5)

(6)

სასაზღვრო პირობით P (0) = 0.  განტოლება (6) -ის 

ორივე მხარის ინტეგრირებით მივიღებთ:

                                                                                      

მარტივი ინტეგრალების გამოთვლისა და ალგებ

რული გარდაქმნების შემდეგ მივიღებთ:

 t დრომდე გადარჩენის ალბათობა იქნება

	       ხოლო (5) და (8)-დან  ვღებულობთ:  

(7)

(8)

    (7) 

მარტივი ინტეგრალების გამოთვლისა და ალგებრული გარდაქმნების შემდეგ მივიღებთ: 

 𝑃𝑃(𝑡𝑡) = 1 − 𝑒𝑒0∫ F(;)3;
#
%     (8) 

𝑡𝑡 დრომდე გადარჩენის ალბათობა იქნება  𝑒𝑒&∫ ((*),*5
6 , ხოლო (5) და (8)-დან  ვღებულობთ: 

 𝜙𝜙(𝑡𝑡) = ℎ(𝑡𝑡) × 𝑒𝑒0∫ F(;)3;#
%                                                       (9) 

!! =
"

!!"

"

#$$%
$"
$#"

!
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Commented [M7]: თუ სტოხასტური? 

Commented [LS8R7]: "სტოქასტური" უფრო 
გავრცელებული და დამკვიდრებული ფორმაა - 
"stochastic" (9)

განტოლება (8) განმსაზღვრელია დეფოლტის 

სტოქასტური   საფრთხის განაკვეთების მოდე

ლირებისთვის. საპროცენტო ფორვარდულ და 

საფრთხის განაკვეთებს ("ფორვარდული დე

ფოლტის ალბათობები") შორის ფორმალური 

მსგავსება საპროცენტო განაკვეთების მოდე

ლირების ცნობილი მიდგომების გამოყენების 

საშუალებას იძლევა. თუმცა, საფრთხის გა

ნაკვეთის დინამიკის მოდელირება აუცილე

ბელია მხოლოდ მაშინ, როდესაც ვაფასებთ 

ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ
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სპრედის ოფციონებს ან ვსწავლობთ მის 

კორელაციას სხვა რისკ-ფაქტორებთან. ერთ

სახელიანი საკრედიტო დერივატივების შე

ფასებისთვის, როგორც წესი, საკმარისია დამ

ზერადი საბაზრო მონაცემებიდან გამოყვანილი 

დეტერმინისტული საფრთხის განაკვეთების 

ვადიანი სტრუქტურა.

შევაჯამოთ ძირითადი დაშვებები:

–	 დეფოლტის პროცესი ეგზოგენურია;

–	 დეფოლტის საფრთხის განაკვეთი დეტერ

მინისტულია;

–	 დეფოლტის განაწილება უწყვეტია. 

–	 რისკიანი ფულადი ნაკადები დისკონტირ

დება ურისკო მრუდით.

კრედიტის და საკრედიტო დერივატივების 

შეფასებისას ვმუშაობთ დეფოლტის განაწი

ლების დისკრეტულ ჩარჩოში. დროის ინტერ

ვალი t0-დან კრედიტის ვადიანობამდე - T Ξ tn 

დავყოთ n პერიოდად 0≤t0<t1<...<T. დროებით 

ვუშვებთ, რომ დეფოლტს ვაკვირდებით დის

კრეტულად, მხოლოდ შესაბამისი პერიოდე

ბის ბოლოს. ამ პირობებში (1)-(9) დამოკიდე

ბულებების დისკრეტული ანალოგები მიიღება 

ინტეგრალების შესაბამის დისკრეტულ ინტერ

ვალებზე აჯამვებით ჩანაცვლებით. 

ეს დაშვება გულისხმობს, რომ კუმულატიური 

დეფოლტის ალბათობა მუდმივია თითოეულ 

ინტერვალში, რაც არ შეესაბამება განტოლება 

(8)-ს და კუმულატიური და მარგინალური ალბა

თობების განმარტებებს, თუმცა ერთსახელიანი 

საკრედიტო დერივატივის საბაზრო შეფასებაზე 

არსებით გავლენას არ ახდენს. 

რისკიანი საკრედიტო აქტივის 
შეფასება
სანამ ცალკეულ საკრედიტო აქტივზე დაწერილი 

დერივატივების შეფასებაზე გადავიდოდეთ, 

მიზანშეწონილია განვიხილოთ თავად რისკი

ანი საკრედიტო აქტივის შეფასება დაყვანილი 

ფორმის მოდელში, რისკ-ნეიტრალური დეფოლ

ტის ალბათობებისა და ურისკო დისკონტირე

ბის გამოყენებით, რაც შეესაბამება CDS-ის  

შეფასების მეთოდოლოგიას.

მნიშვნელოვანია, რომ რისკ-ნეიტრალური დე

ფოლტის ალბათობები არ ემთხვევა რეალურ 

გარემოში დეფოლტის ალბათობებს, სადაც 

მოსალოდნელი ფულადი ნაკადები დისკონ

ტირდება ისეთი განაკვეთით, რომელიც ასახავს 

როგორც ფულის დროით ღირებულებას, ისე 

საკრედიტო რისკის პრემიას. მიუხედავად ამი

სა, შეფასება რისკ-ნეიტრალურ და რეალურ 

გარემოებში ექვივალენტურია: პირველ გარე

მოში რისკით კორექტირება ასახულია ალბა

თობებში, ხოლო მეორეში – დისკონტის გა

ნაკვეთში. ორივე მიდგომა იძლევა იდენტურ 

შედეგს.

შეფასების ლოგიკა მარტივია: თითოეული და

პირებული ფულადი ნაკადი დისკონტირდება 

დღევანდელ დრომდე და იწონება იმის 

ალბათობით, რომ ემიტენტი გადარჩება გა

დახდის თარიღამდე; ამას ემატება მოსალოდ

ნელი ამონაგები დეფოლტის დადგომის 

სცენარებში. ეს წარმოადგენს დაყვანილი ფორ

მის სტანდარტულ შეფასების ლოგიკას (Lan-

do, 2004; Schönbucher, 2003) და ასახავს საკომ

პენსაციო მოთხოვნის/ამოღების კონვენციას.

განმარტების თანახმად, რისკიანი ობლიგაციის 

წმინდა ფასი დღევანდელი სამუშაო დღის და

სასრულისთვის (COB) გამოითვლება შემდეგ

ნაირად:

   B$78 = 100 × 9:!"#;<==>?@A(4!"#;4$%)
#DEFDG@A!"#

     (10) 

  Accrual(𝑡𝑡HIJ − 𝑡𝑡;K) = Notional;K × CouponK ×
(4&'(;4$%)

MNO
(11) 

, მაშინ CouponL = 𝑐𝑐, და საქმე 

𝑃𝑃𝑉𝑉HIJ = ∑ 𝑑𝑑𝑓𝑓ZLP
LQK × [(1 − 𝑃𝑃L) × (PrincipalL + CouponL) + 𝑅𝑅 × (𝑃𝑃L − 𝑃𝑃L;K) × (Balancei-1 +

K
T
× CouponL)^   (12) 

!"#$B

!"
!=!

(10)

სადაც PVCOB არის ყველა დაპირებული ფულადი 

ნაკადის მიმდინარე ღირებულება. 

Accrual (tCOB - t-1) გამოითვლება კუპონის ფორმუ

ლით Couponi=m×ri+c და დღეების დათვლის 

შესაბამისი კონვენციით (მაგ. ACT/360):

(11)

   B$78 = 100 × 9:!"#;<==>?@A(4!"#;4$%)
#DEFDG@A!"#

     (10) 

  Accrual(𝑡𝑡HIJ − 𝑡𝑡;K) = Notional;K × CouponK ×
(4&'(;4$%)

MNO
(11) 

, მაშინ CouponL = 𝑐𝑐, და საქმე 

𝑃𝑃𝑉𝑉HIJ = ∑ 𝑑𝑑𝑓𝑓ZLP
LQK × [(1 − 𝑃𝑃L) × (PrincipalL + CouponL) + 𝑅𝑅 × (𝑃𝑃L − 𝑃𝑃L;K) × (Balancei-1 +

K
T
× CouponL)^   (12) 

!"#$B

!"
!=!

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ



   ᲢᲝᲛᲘ 2, N1, 2026  63

აქ ri არის ცვლადი განაკვეთი, რომელიც კონ

ტრაქტის მიხედვით დგინდება გადათვლის 

თარიღებში, ხოლო m  – კონტრაქტით განსაზ

ღვრული მულტიპლიკატორი. თუ m=0, მაშინ Cou-

poni=c, და საქმე გვაქვს ფიქსირებულკუპონიან 

ობლიგაციასთან. t-1 აღნიშნავს COB-ის წინა 

დღეს. მოთხოვნის დეფინიციისა და თითოე

ული პერიოდის დეფოლტის ალბათობების სა

ფუძველზე, გამოითვლება ყველა დაგეგმილი 

ფულადი ნაკადის მიმდინარე ღირებულება. თუ 

მოთხოვნა განისაზღვრება, როგორც ნომინალი 

პლუს დარიცხული პროცენტი, მაშინ:

(12)

სადაც Pi არის დეფოლტის კუმულატიური ალ

ბათობა  i-ური პერიოდის ბოლომდე,   dfi არის 

ურისკო დისკონტის ფაქტორი i-ური ნაკადის

თვის, ხოლო  (Pi- Pi-1) - დეფოლტის მარგინალური 

(ინკრემენტული) ალბათობა i-ურ პერიოდში 

(Duffie and Singleton, 2003). Balancei-1 აღნიშნავს 

დაუფარავ ძირითად თანხას i-ური გადახდის 

თარიღამდე.  1/2 ფაქტორი  ასახავს პერიოდის 

შუა მომენტში დეფოლტის დროის მიახლოებას, 

რომლის დროსაც დარიცხული პროცენტი გამო

ითვლება პერიოდის ბოლოს გადასახდელი 

კუპონის ნახევრით.

საკომპენსაციო მოთხოვნის სხვა კონვენციები 

(მაგ., საბაზრო ღირებულების ან ნომინალის 

ამოღება) იძლევა ალტერნატიულ კორექტი

რებებს; მიმდინარე მიზნებისთვის ვრჩებით 

განტოლება (12)-ში გამოყენებულ „ნომინალი 

+ დარიცხული პროცენტი“ კონვენციაზე. CDS-ის 

ფასდადების ანალოგიური პრაქტიკული ჩარჩო 

განხილულია Hull and White (2000)-ში.

დეფოლტის ალბათობის ვადიანი 
სტრუქტურა CDS-ის ბაზრიდან.
სტანდარტულ პრაქტიკაში, საფრთხის განაკვე

თები და შესაბამისი დეფოლტის ალბათობები 

თითოეული პერიოდისთვის თანმიმდევრული 

(რეკურსიული) კალიბრაციით გამოითვლება. 

საწყის მონაცემებად გამოიყენება ბაზარზე 

დამზერადი სამართლიანი CDS სპრედები და 

არბიტრაჟის არარსებობის პირობა; შესაბამისად, 

სამართლიანი პრემიის პირობებში CDS-ის ღი

რებულება ნულის ტოლია.

დიაგრამა 5-ზე გამოსახულ „დეფოლტის ხე“-ზე, 

ნებისმიერი i პერიოდის დასაწყისში არსებობს 

ორი სცენარი: საკრედიტო ინსტრუმენტი ან 

განიცდის დეფოლტს pi პირობითი მარგინალური 

ალბათობით, ან აგრძელებს არსებობას 1-pi 
ალბათობით. აქ pi არის დეფოლტის პირობით 

მარგინალური ალბათობა i პერიოდში, იმ პი

რობით, რომ საკრედიტო ინსტრუმენტმა პერი

ოდის დასაწყისამდე მიაღწია. შესაბამისი უპი

რობო მარგინალური ალბათობაა pi = (1 - Pi-1) × pi 
დეფოლტის კუმულატიური ალბათობა

სადაც pi შეესაბამება ადრე განმარტებულ  p∆t- ს, 

როდესაც ∆t = ti - ti-1.

ᲡᲐᲙᲠᲔᲓᲘᲢᲝ ᲓᲔᲠᲘᲕᲐᲢᲘᲕᲔᲑᲘ ᲓᲐ ᲡᲔᲥᲘᲣᲠᲘᲢᲘᲖᲐᲪᲘᲐ



64    ᲛᲝᲜᲔᲢᲐᲠᲣᲚᲘ ᲔᲙᲝᲜᲝᲛᲘᲙᲐ

ამიტომ ვიყენებთ დისკრეტული დროის ფორმულირებას.  

  ∑ 𝑑𝑑𝑓𝑓U ×L
UQK [𝑝𝑝U × d1 − 𝑅𝑅 − V)

Te − 61 − 𝑃𝑃U; × 𝑠𝑠L^ = 0        𝑖𝑖 = 1,2, … , 𝑛𝑛          (13) 

ვადიანობისთვის არსებობს განტოლება (13)-ის ანალოგი. 𝑃𝑃M = ∑ 𝑝𝑝I
M
IJ?  -ის გამოყენებით   შესაძლებელია 

ამ წრფივი განტოლებების თანმიმდევრული ამოხსნა 𝑝𝑝?, 𝑝𝑝K,…, 𝑝𝑝G - ის მიმართ. იმ შემთხვევაში, თუ 
რომელიმე ვადიანობისთვის საბაზრო სპრედი არ არის ხელმისაწვდომი, შეიძლება გამოყენებულ იქნეს 
ინტერპოლაცია. 

!" !!

!" !! !!

!! !! !!

!!

   0    T0     T1           T2           T3         . . ..    Ti     . . ..       Tn              დრო 

.  .  .  .  .  .  .  .  .  . 

დიაგრამა 5. “დეფოლტის ხე” ერთსახელიანი კრედიტისთვის

წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.

განვიხილოთ Tn-წლიანი ვადიანობის CDS.. ბა

ზარზე კოტირებული სპრედებია sn , ამოღების 

მოსალოდნელი განაკვეთია R, ხოლო ნომი

ნალი სიმარტივისთვის მიჩნეულია 1-ის ტო

ლად. თუ ბაზარზე კოტირებული სპრედები 

სამართლიანია, მაშინ პრემიის მოსალოდნელი 

ფულადი ნაკადების მიმდინარე ღირებულება 

დეფოლტისას მოსალოდნელი საკომპენსაციო 

ფულადი ნაკადების მიმდინარე  ღირებულების 

ტოლია. 

უწყვეტი დროის მოდელში დეფოლტზე ანგარიშ

სწორება შეიძლება დეფოლტის მომენტში ხდე

ბოდეს,  თუმცა სტანდარტული CDS კონტრაქტები 

ანგარიშსწორებას გადახდის თარიღებზე ახორ

ციელებენ; ამიტომ ვიყენებთ დისკრეტული 

დროის ფორმულირებას. 

(13)

2. ამ დაშვების რიცხობრივი კორექციის ანალიზი იხილეთ ქვემოთ.
3. პრემიის დარიცხვა, როგორც წესი, გრძელდება საკრედიტო მოვლენის (დეფოლტის) დადგომამდე; ზოგიერთი სუვერენული CDS-ის კონვენცია 
შეიძლება განსხვავდებოდეს. აქ გამოყენებულია სტანდარტული საბაზრო კონვენცია. 

ამ განტოლებაში ვუშვებთ, რომ დეფოლტი სა

შუალოდ  შესაბამისი პერიოდის შუაში დგე

ბა2, ხოლო შესაბამისი პერიოდის ნახევარზე 

დარიცხული პრემია ამ პერიოდის ბოლოს გა

დაიხდება3. პრემიის დარიცხის წესის ეფექტი 

ქვემოთ იქნება განხილული.

თუ ბაზარზე დამზერადი CDS-ის ყველა სპრედი 

(s1, s2, s3,…,sn) ხელმისაწვდომია, მაშინ თითოეუ

ლი ვადიანობისთვის არსებობს განტოლება 

(13)-ის ანალოგი.            -ის გამოყენებით   შე

საძლებელია ამ წრფივი განტოლებების თან

მიმდევრული ამოხსნა p1, p2,…, pn-ის მიმართ. 

იმ შემთხვევაში, თუ რომელიმე ვადიანობისთ

ვის საბაზრო სპრედი არ არის ხელმისაწვდომი, 

შეიძლება გამოყენებულ იქნეს ინტერპოლაცია.

კუმულატიური დეფოლტის ალბათობის ვადი

ანი სტრუქტურისთვის გამოგვყავს მარტივი 

რეკურსიული გამოსახულება, რომელიც უზ

რუნველყოფს სრულ კალიბრაციას, ყოველი ვა

დიანობისთვის ცალკეული სისტემის ამოხსნის 

გარეშე:
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(14)

სადაც  st̃ არის დეფოლტისას დანაკარგის განა

კვეთით ნორმირებული სპრედი:

(15)

(14)-ში წარმოდგენილი რეკურსიული გამოსახუ

ლება გამოთვლითი თვალსაზრისით ეფექტურია. 

სპრედების ვადიანობის ბრტყელი სტრუქტურის 

შემთხვევაში (s1=s2=...=st=s), ნებისმიერი ურისკო 

დისკონტური მრუდისთვის, იგი ამოიხსნება მარ

ტივი ჩაკეტილი ფორმით:

(16)

განტოლებები (14) – (16) განსაზღვრავს კალიბ

რაციას ზემოაღნიშნული კონვენციების პირო

ბებში და საშუალებას გვაძლევს კუმულატიური 

დეფოლტის ალბათობის ვადიანი სტრუქტურა 

გამოვსახოთ ბაზარზე დამზერადი CDS სპრე

დებით. 

კუმულატიური დეფოლტის ალბათობის ალტერ

ნატიული გამოსახულებაა (8)-ს დისკრეტული 

ანალოგი, ინტერვალზე მუდმივი საფრთხის/

სპრედის განაკვეთის პირობებში: 

ეს  გამოსახულება (14)-ის კარგ აპროქსიმაციას 

იძლევა O(s̃2) სიზუსტით.

თუ დარიცხული პრემიის ანგარიშსწორება 

პერიოდის ბოლოს ხდება და დეფოლტი სა

შუალოდ პერიოდის შუაში დგება, მაშინ გან

ტოლებები (14)–(16) ამ კონვენციიასთან 

თანხვედრაშია. თუ დარიცხული პრემიის ანგა

რიშსწორება დეფოლტის მომენტში ხდება, 

იგივე განტოლებები ასევე კარგ მიახლოებას 

წარმოადგენს. შემდეგ თავში რაოდენობრივად 

ვაფასებთ დეფოლტის დროზე დამოკიდებულ 

კორექციას  და ამ დაშვების მისაღებ საზღვრებს.

დეფოლტამდე დროის მოდელირება
წინა თავებში დავუშვით, რომ დეფოლტი სა

შუალოდ  შესაბამისი პერიოდის შუაში ხდება, 

ანუ წლიური პერიოდებისთვის, დეფოლტი

სას, წლიური პრემიის ნახევარი ირიცხებოდა.  

ვინაიდან ეს მიახლოება გავლენას ახდენს კა

ლიბრაციისა და შეფასების განტოლებებზე, მნი

შვნელოვანია მისი სიზუსტის შეფასება.

რისკიანი აქტივისთვის დეფოლტამდე დარჩე

ნილი დრო τ შემთხვევითი სიდიდეა და შეიძ

ლება გამოიხატოს u ცვლადის მეშვეობით, სადაც 

u არის 0-დან 1-მდე დიაპაზონში თანაბრად 

განაწილებული შემთხვევითი რიცხვი:

(17)

სადაც h არის საბაზისო აქტივის მუდმივი საფ

რთხის განაკვეთი. გვაინტერესებს τ-ს ის მნიშვნე

ლობები, რომლებიც ხვდება (t-1, t) ინტერვალში.  

                                                  ექვივალენტურად: 

ცნობილია, რომ (a,b) ინტერვალზე თანაბარი 

განაწილების ალბათობის სიმკვრივის ფუნქციაა:

განვსაზღვროთ დეფოლტამდე დრო პერიოდის 

დასაწყისიდან: θ Ξ τ - (t-1), სადაც 0 < θ ≤1. დავუშვათ, 

a=1-e-h(t-1) და b=1-e-ht. მაშინ ერთწლიან ინტერვალში 
(t-1,t] დეფოლტამდე საშუალო დროა:

(18)

ინტეგრირების შედეგად მივიღებთ:

(19)

შესაბამისად, "დღეიდან" დეფოლტამდე საშუა

ლო დრო (t-1,t]  ინტერვალში არის:

(20)

ამ შედეგის ბაზარზე დამზერადი სპრედებით 

გამოსახატად ვიყენებთ მიახლოებით კავშირს 

h-სა და (8) და (16) განტოლებებიდან გამომდინარე, 

დანაკარგის განაკვეთით ნორმირებულ სპრედს - 

s̃-̃ს შორის:

(21)

s̃-̃ის მიმართ მწკრივად გაშლით მივიღებთ:

Pt = 1- exp [-     ] 

სხვაგვარად
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(22)

ამრიგად, ნებისმიერ ერთწლიან პერიოდში 

დეფოლტის საშუალო დრო ოდნავ უფრო ადრე 

დგება, ვიდრე პერიოდის შუაწერტილი. ეს 

გადახრა იზრდება სპრედის მატებასთან ერთად: 

უფრო მაღალი რისკის კრედიტი შესაბამის 

დროის ინტერვალში დეფოლტს საშუალოდ 

უფრო ადრე განიცდის, თუმცა არაუგვიანეს ამ 

ინტერვალის შუაწერტილისა.

აღსანიშნავია, რომ (21) მიღებულია იმავე მი

ახლოებით, რომლის მიხედვითაც დეფოლ

ტი საშუალოდ პერიოდის შუაში ხდება. თუმ

ცა, შესაბამისი კორექტირება s-̃ის უფრო 

მაღალი რიგის სიდიდეა და, როგორც წესი, 

შესაძლებელია მისი უგულებელყოფა. მაღა

ლი რიგის კორექტირებები შესამჩნევი ხდება 

მხოლოდ ძალიან მაღალი სპრედების (თით

ქმის გარდაუვალი დეფოლტი) მქონე კრედი

ტებისთვის.

სტანდარტული საკრედიტო დეფოლტის 
სვოპის საბაზრო შეფასება
განვიხილოთ ერთსახელიან საკრედიტო ინს

ტრუმენტზე დაწერილი CDS, რომლის ნომინალია 

Notional, ამოღების განაკვეთი – R, ვადიანობა – T 

წელი, ხოლო კონტრაქტული წლიური პრემიის 

განაკვეთი – S. დავუშვათ, რომ მოცემული 

ინსტრუმენტისთვის ბაზარზე დამზერადი CDS-

ის სპრედების ვადიანობის სტრუქტურა არის 

s1,s2,...,sT.

ერთსახელიანი კრედიტისთვის დეფოლტის 

ალბათობის ვადიანი სტრუქტურა მიიღება 

განტოლება (14)-დან. სტანდარტული CDS-ის 

მიმდინარე ღირებულება (PV) შეიძლება ჩაი

წეროს, როგორც დეფოლტის შემთხვევაში ანა

ზღაურების ფულადი ნაკადების მიმდინარე 

ღირებულებას გამოკლებული CDS-ის მყიდველის 

მიერ გადახდილი პრემიის ფულადი ნაკადების 

ღირებულება:

(23)

სადაც S/2 ასახავს დეფოლტის პერიოდში, პრე

მიის პერიოდის შუამდე დარიცხვის კონვენ

ციას. მარგინალური დეფოლტის ალბათობები 

განტოლება (23)-ში შეიძლება გამოიხატოს 

დეფოლტის კუმულატიური ალბათობებით, Pi = 
Pi - Pi-1, რომლებიც მიიღება განტოლებებიდან 

(14). განტოლება (23) შეესაბამება კონვენციას, 

როდესაც ზარალის ანაზღაურების და და

რიცხული პრემიის ანგარიშსწორება ხდება 

დეფოლტის პერიოდის ბოლო თარიღზე. თუ 

ანგარიშსწორება დეფოლტის  მომენტში ხდება, 

შესაბამისი გადახდებიც დისკონტირდება იმა

ვე მომენტიდან, რასაც გარკვეული ეფექტი 

შეიძლება ჰქონდეს ხანგრძლივი ვადიანობისა 

და მაღალი სპრედების შემთხვევაში.

სამართლიანი სპრედი მიიღება PVCDS=0 განტო

ლების  S-ის მიმართ ამოხსნით.

წინა თავში შემოვიყვანეთ მოსალოდნელი დანა

კარგის განაკვეთით ნორმირებული სპრედი s ̃  (15). 

ეს ცნება ბუნებრივად  გამომომდინარეობს CDS-

ის ფასწარმოქმნიდან, რადგან დამზერადი საბა

ზრო სპრედი s დამოკიდებულია მოსალოდნელი 

დანაკარგის განაკვეთებზე (1-R): სხვა თანაბარ 

პირობებში, (1-R)-ის შემცირებასთან ერთად 

კოტირებული სპრედი მცირდება, ვინაიდან 

დეფოლტისას კომპენსაციის ნაკადი მცირდება. 

ამიტომ სპრედი s̃=s/(1-R) უფრო ბუნებრივი 

საზომია, რადგან წარმოადგენს დანაკარგის 

განაკვეთის ერთეულზე დამზერად საბაზრო 

სპრედს. ანალოგიურად, პრემიის ნორმირებაც 

ლოგიკურია:  S = S/(1-R). 

(23)-დან ასევე ჩანს კიდევ ერთი ბუნებრივი 

სიდიდე – დანაკარგი დეფოლტისას (ან „ნო

მინალი რისკის ქვეშ“) – კონტრაქტული ნომი

ნალი, გამრავლებული აქტივის დანაკარგის 

განაკვეთზე: N×(1-R). რადგან კრედიტზე მგრძნო

ბიარე კონტრაქტის ღირებულება პროპორ

ციულია იმ ნომინალისა, რომლის ამოღებაც 

დეფოლტისას შეუძლებელია, ამიტომ რო
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დესაც R→1, ეს სიდიდეც  და კონტრაქტის 

მიმდინარე ღირებულებაც ნულს უახლოვდება. 

ამგვარად, კალიბრაციის, CDS-ისა და საბაზისო 

აქტივის შეფასების და რისკების გამოთვლის 

განტოლებები შეიძლება ჩაიწეროს დანაკარგის 

განაკვეთით  (1-R) ნორმირებულ სიდიდეებში.

ეს მიდგომა უზრუნველყოფს მოდელის სასარ

გებლო დე-პარამეტრიზაციას: ნორმირებული 

სიდიდეების გამოყენებით შეფასების ფორმუ

ლები მარტივდება და დანაკარგის განაკვეთზე  

დამოკიდებულება უფრო გამჭვირვალე ხდება.

საბაზრო სპრედების ბრტყელი ვადიანი სტრუქ

ტურისა და ნებისმიერი ურისკო დისკონტის  

მრუდის შემთხვევაში, CDS-ის მიმდინარე ღირე

ბულებისთვის ვღებულობთ შემდეგი მარტივი 

ჩაკეტილი ფორმის გამოსახულებას:

(24)

სადაც,  N=N×(1-R) არის „ნომინალი რისკის ქვეშ“  

(დანაკარგი დეფოლტისას).  s̃̃ არის დანაკარგის 

განაკვეთით  ნორმირებული დამზერადი სპრედი, 

რომელიც ერთიდაიგივეა ყველა განხილული 

ვადიანობისთვის. S=S/(1-R) არის პრემია რის

კის ქვეშ მყოფი ნომინალის ერთეულზე. dfk 

არის ურისკო დისკონტის ფაქტორი  პერიოდის 

ბოლოსთვის.  (tk-1, tk) არის დარჩენილი წლების 

რაოდენობა ვადიანობის ბოლომდე. ყველა სი

დიდე წლიურშია გადათვლილი. 

გამოსახულება (24) სასარგებლოა ერთსახელი

ანი CDS-ების სწრაფი შეფასებისთვის და მისი 

იმპლემენტაცია მარტივია ცხრილებში ან სკრიპ

ტებში. ის ასევე გამოსადეგია სპრედის დელ

ტასა და მაღალი რიგის მგრძნობიარობების 

ანალიტიკურად გამოსათვლელად.

წარმოდგენილი ანალიტიკური დამოკიდებუ

ლებები დისკრეტული დროის ჩარჩოში, საკ

მარისია CDS-ის საბაზრო შეფასებისთვის „პერი

ოდის ბოლოს“ ანგარიშსწორების კონვენციის 

პირობებში.

არასტანდარტული CDS კონტრაქტები, როგო

რიცაა გარანტირებული პრემიის ან წინასწარ 

განსაზღვრული გრაფიკით ამორტიზებადი ნომი

ნალის შემთხვევები, შეიძლება დამუშავდეს 

იმავე დისკრეტული დროის ფულადი ნაკადების 

ჩარჩოში, (i) პრემიის გრაფიკისა ან (ii) რისკის 

ქვეშ მყოფი ნომინალის დროში შეცვლით.

ერთსახელიანი სტანდარტული CDS - 
რაოდენობრივი შეფასების მაგალითი
განვიხილოთ სტანდარტული ერთსახელიანი 

CDS კონტრაქტი,  რომელიც დაწერილია 1,000,000 

აშშ დოლარის ნომინალური ღირებულების 

საკრედიტო აქტივზე, მაგალითად, 10-წლიანი 

ვადიანობის ობლიგაციაზე. დეფოლტის შემთხ

ვევაში ამოღების მოსალოდნელი განაკვეთია 

50%, ხოლო CDS პრემია – 150 საბაზისო პუნქტი, 

რომელსაც მყიდველი ყოველწლიურად უხდის 

გამყიდველს. სიმარტივისთვის ვუშვებთ ყოველ

წლიურ გადახდებს; იგივე მეთოდოლოგია გა

მოიყენება კვარტალური გადახდების შემთხ

ვევაშიც, რაც ბაზრის სტანდარტია. 

საბაზისო ობლიგაციის დეფოლტის შემთხვე

ვაში, CDS გამყიდველი იხდის ობლიგაციის 

ნომინალურ ღირებულებას გამოკლებული 

ამოღებული ღირებულება და დეფოლტის მო

მენტამდე დარიცხული პრემია შესაბამის პე

რიოდში. ყველა გადახდა ხორციელდება წლიუ

რი საგადახდო პერიოდის ბოლოს. შესაბამის 

ბაზარზე დამზერადი CDS სპრედების ვადიანი 

სტრუქტურა (1, 2…, 10-წლიანი ტენორებისთვის), 

საბაზისო პუნქტებში, არის:

[100, 130, 160, 180, 200, 220, 230, 240, 245, 250]  

ეს სპრედები წარმოადგენენ სამართლიან სა

ბაზრო სპრედებს აღნიშნულ ობლიგაციაზე და

წერილ  ლიკვიდურ CDS კონტრაქტებზე. მაგა

ლითად, 5-წლიანი CDS ივაჭრება 200 საბაზისო 

პუნქტად, 7-წლიანი  – 230 საბაზისო პუნქტად 

და ა.შ. ურისკო წლიური დისკონტის ფაქტორები 

(მაგალითად, USD SOFR Overnight Index Swap-ის 

მრუდიდან) არის:
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[0.98, 0.96, 0.94, 0.92, 0.90, 0.88, 0.86, 0.84, 0.82, 0.80 ]

CDS კონტრაქტი შეიძლება მოიცავდეს პრემიის 

დარიცხვის ორი განსხვავებული პირობიდან 

ერთს:

...დეფოლტის შემთხვევაში, წლიური პრემიის 

ნახევარი გადაეხდება გამყიდველს შესაბამისი 

საგადახდო პერიოდის ბოლოს; ან

...დეფოლტის შემთხვევაში, დეფოლტის მომენ

ტამდე დარიცხული პრემია გადაეხდება გამყიდ

ველს შესაბამისი საგადახდო პერიოდის ბოლოს.

თუ კონტრაქტი იყენებს პირველ პირობას, მაშინ 

CDS-ის შეფასება (23), (14) და (15) განტოლებებზე 

დაყრდნობით ზუსტია. ამ შემთხვევაში, გამყი

დველი ყოველთვის იღებს წლიური პრემიის 

ნახევარს, მიუხედავად იმისა, თუ როდის მოხდა 

დეფოლტი საგადახდო პერიოდის განმავლო

ბაში. თუ კონტრაქტი იყენებს მეორე პირობას, 

მაშინ შეფასება მიახლოებითია. მიახლოების 

ხარისხი დამოკიდებულია იმაზე, რამდენად 

კარგად ასახავს პერიოდის შუა წერტილი 

დეფოლტის მოსალოდნელ დროს. როგორც 

ადრე აღინიშნა, განსხვავება ამ ორ პირობას 

შორის არსებითია მხოლოდ ძალიან მაღალი 

("დეფოლტთან ახლოს მყოფი") სპრედების 

შემთხვევაში.

CDS-ის მიმდინარე ღირებულებისთვის ვღებუ

ლობთ: PVCDS = $72,619.16. ეს ღირებულება ზუს

ტია ზემოაღნიშნული ანგარიშსწორების წე

სის და პირველი ტიპის დარიცხვის პირობის 

შემთხვევაში და ძალიან კარგი მიახლოებაა 

მეორე ტიპის დარიცხვისთვის. ასევე შესაძ

ლებელია დეფოლტის კუმულატიური ალბა

თობის ვადიანი სტრუქტურის გამოთვლა 

(ცხრილი 1). აღსანიშნავია, რომ ფიქსირებული 

სპრედის დაშვება გრძელვადიანი CDS-ის კონ

სერვატიულ შეფასებას იძლევა.   

ცხრილი 1. დეფოლტის კუმულატიური ალბათობების ვადიანი სტრუქტურის გამოთვლები

წელი
ურისკო 

დისკონტის 
ფაქტორები

სპრედების 
ვადიანობის 

სტრუქტურა (ბ.პ.)

დეფოლტის კუმულატიური 
ალბათობა (რეკურსიული 

კალიბრაცია, განტ. 14)

დეფოლტის კუმულატიური ალბათობა 
(სპრედების ბრტყელი ვადიანობის 

სტრუქტურა, დახურული ფორმა, განტ. 16)

1 0.98 100 0.0198020 0.0198020

2 0.96 130 0.0509466 0.0506739

3 0.94 160 0.0927517 0.0915434

4 0.92 180 0.1366610 0.1341260

5 0.90 200 0.1861300 0.1812910

6 0.88 220 0.2404640 0.2320590

7 0.86 230 0.2860520 0.2753430

8 0.84 240 0.3326880 0.3189190

9 0.82 245 0.3720370 0.3566640

10 0.80 250 0.4109310 0.3935330

წყარო: ავტორის გამოთვლები. 
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ერთსახელიანი CDS -ის შეფასება 
მონტე-კარლო სიმულაციით
ერთსახელიანი საკრედიტო დეფოლტის სვო

პის შეფასება შესაძლებელია მონტე-კარლო 

სიმულაციით  მიუხედავად იმისა, რომ ერთ

სახელიანი CDS-ის საბაზრო ღირებულება 

ანალიტიკურადაც მიიღება, მონტე-კარლო 

მეთოდი სასარგებლოა შედეგების შესადარებ

ლად და დეფოლტის დროისა და დარიცხვის 

კონვენციების უფრო დეტალურად შესასწავლად.

სიმულაციაში  დეფოლტამდე დრო τj გენერირ

დება მრავალ სცენარში.  თითოეული სიმული

რებული j სცენარისთვის, თუ τj > T აქტივი გა

დარჩენილია ვადის ამოწურვამდე,ხოლო თუ  τj 

≤ T  ანგარიშსწორება ხდება დეფოლტისას, არ

ჩეული დარიცხვის კონვენციის შესაბამისად. 

თითოეული შედეგისთვის სახელშეკრულებო 

ფულადი ნაკადები ცნობილია და ყველა სცე

ნარის  წმინდა ფულადი ნაკადების  საშუალო 

იძლევა CDS-ის მიმდინარე ღირებულების შე

ფასებას.

განვიხილოთ წინა მაგალითის იდენტური CDS, 

სპრედის ვადიანობის ბრტყელი სტრუქტურით 

ფიქსირებულ 250 ბ.პ. -ზე, 10 წლის ვადიანობით  

და იმავე ურისკო დისკონტის მრუდით. თითო

ეული შედეგი მიღებულია 10 მილიონი სცენარის 

საშუალოებით.

„პერიოდის შუამდე“ დარიცხვის კონვენციის 

შემთხვევაში ანალიტიკური შეფასება შეად

გენს 70,695.54 დოლარს, ხოლო მონტე-კარლო 

შეფასება – 70,694.59 დოლარს, რაც პრაქტიკულად 

სრულ თანხვედრას აჩვენებს. „დეფოლტამდე“ 

დარიცხვის კონვენციის შემთხვევაში მონტე-

კარლო შეფასებაა 70,742.74 დოლარი, ანუ ოდნავ 

მეტი, ვიდრე „პერიოდის შუამდე“ დარიცხვის 

შემთხვევაში.

ეს შედეგები ადასტურებს, რომ „დეფოლტამდე“ 

დარიცხვის კონვენციის შეფასება ძალიან 

ახლოს დგას „პერიოდის შუამდე“ დარიცხვის 

შედეგთან, თუმცა მცირედით აღემატება მას. 

ამავე დროს, შედეგები შეესაბამება განტოლება 

(22)-დან მიღებულ მიგნებას: კონკრეტულ პე

რიოდში დეფოლტის მოსალოდნელი დრო ოდ

ნავ უსწრებს პერიოდის შუაწერტილს.

CDS ჰეჯირება აქტივით, დეფოლტის 
ალბათობის ვადიანი სტრუქტურა 
ფულადი ბაზრიდან 
წინა თავებში, ფულადი აქტივებისა და შესა

ბამისი CDS კონტრაქტების შეფასებისას, იგუ

ლისხმებოდა, რომ ფულად და CDS ბაზრებზე 

დამზერადი სპრედები იდენტურია. ზოგადად, ეს 

ასე არ არის. მიუხედავად იმისა, რომ სხვაობა 

ხშირად დიდი არ არის, სპრედები  მხოლოდ 

გარკვეული პირობებისა და დაშვებების ფარ

გლებში იქნება ტოლი. მათ შორის განსხვავებას 

რამდენიმე  მიზეზი აქვს. ამ  თავში განვიხილავთ 

ერთ-ერთ მათგანს.

როგორც ფულადი ბაზრის, ისე CDS ინსტრუ

მენტები მგრძნობიარეა საკრედიტო რისკის 

ორი კომპონენტის მიმართ: დეფოლტის რის

კისა და საკრედიტო ხარისხის მიგრაციის, 

ანუ სპრედის გაფართოების, რისკის მიმართ. 

გამოყენებული ჩარჩო ორივეს ერთსა და იმავე 

საზომში – სანიშნე ურისკო შემოსავლიანობაზე 

დამატებულ სპრედში – გამოხატავს. ამიტომ 

სიფრთხილეა საჭირო ერთი და იმავე საბაზისო 

აქტივისთვის ფულად და CDS ბაზრებზე 

დამზერილი სპრედების შედარებისას. სხვაობა 

შეიძლება CDS კონტრაქტის პირობებიდანაც 

გამომდინარეობდეს. მაგალითად, ერთსა და 

იმავე აქტივზე დაწერილ ორ CDS კონტრაქტს, 

რომელთაგან ერთი დეფოლტის პერიოდში 

დარიცხული პროცენტის სრულ, ხოლო 

მეორე – ნაწილობრივ ან ნულოვან გადახდას 

ითვალისწინებს, განსხვავებული საბაზრო 

სპრედი ექნება. შესაბამისად, მინიმუმ ერთი 

მათგანი (ან ორივე) განსხვავებული იქნება 

ფულად ბაზარზე დამზერილი შესაბამისი 

სპრედისგან. ამ ეტაპზე სხვა მიზეზებს (მაგ. 

ლიკვიდურობა, სეგმენტაცია და ა.შ.), არ გან

ვიხილავთ.

ორ სხვადასხვა ბაზარზე დამზერილი სპრე

დების ტოლობის მოთხოვნა გულისხმობს, ობ
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ლიგაციის საკრედიტო რისკის სრულად ჰეჯი

რების შესაძლებლობას შესაბამისი CDS-ით. 

(არბიტრაჟის არარსებობის პირობა)  პრაქტიკაში 

სრულყოფილი ჰეჯირება შესაძლებელია მხო

ლოდ გარკვეული, მათ შორის, კონტრაქტული 

პირობების არსებობისას. ყველა სხვა შემ

თხვევაში ჰეჯირება არასრულყოფილია და ეს 

სპრედებში სხვაობით ვლინდება.

ობლიგაციის CDS-ით ჰეჯირების ხარისხის 

შეფასებისას მნიშვნელოვანია: დეფოლტისას 

კომპენსაციის კონტრაქტული განსაზღვრება, 

კუპონისა და დარიცხვის ეფექტები, CDS-ისთვის 

ვალდებულების დადგომის პირობები, ასევე 

პრემიის დარიცხვისა და ანგარიშსწორების 

კონვენციები. ჰეჯირების ხარისხი დამოკიდე

ბული რჩება იმაზე, თუ რამდენად ემთხვევა CDS-

ისა და ობლიგაციის საკრედიტო შემთხვევის 

განსაზღვრება, ანგარიშსწორების წესი და 

დარიცხვა/ანგარიშსწორების კალენდარი.  

ობლიგაციის დეფოლტის ალბათობა (t-1,t)-

პერიოდში, ანუ დეფოლტის მარგინალური 

ალბათობა pt, შეიძლება გამოითვალოს ბაზარზე 

დამზერადი ბონდების ფასებიდან, შემდეგი 

რეკურსიული გამოსახულების საშუალებით.

(25)

სადაც  Bt და Bt არის შესაბამისად  t-ვადიანობის 

რისკიანი და ურისკო, იდენტური კონტრაქტული 

მახასიათებლების მქონე ბონდების ფასები. 

მათი სხვაობა აჯამებს დეფოლტის რისკის 

ეფექტს t-ვადიანობის ბოლომდე, ამოღების 

და საკომპენსაციო მოთხოვნის არჩეული კონ

ვენციის პირობებში. ჯამი აკლებს იმ ნაწილს, 

რომელიც უკვე „აიხსნება“ უფრო ადრეულ 

პერიოდებში (i=1,2,…t-1)  დეფოლტის დადგომით. 

ამდენად, dft × (1-R) × Ct×pt წარმოადგენს (t-1,t)-

პერიოდში დეფოლტზე მოსალოდნელი ზარა

ლის დღევანდელ ღირებულებას, არჩეული Ct 
კონვენციის პირობებში, ხოლო pt – ბაზარზე 

დამზერადი ფასებიდან კალიბრაციით მიღე

ბულ, ანუ რისკ-ნეიტრალურ, დეფოლტის მარ

გინალური ალბათობას. Ft
(i)  წარმოადგენს  i -ური 

პერიოდის ბოლოს (t -დრომდე) ობლიგაციის იმ 

დარჩენილი დაპირებული ფულადი ნაკადების 

ღირებულებას, რომლებიც განსაზღვრულია 

i+1,i+2,…,t პერიოდებისთვის (მომავალი კუპო

ნები და ნომინალი), და რომელიც გამოითვლება 

კალიბრაციაში გამოყენებული ურისკო დის

კონტირების კონვენციით. სხვა სიტყვებით,   

Ft
(i) წარმოადგენს t-ვადიანობის ობლიგაციის 

ფორვარდულ ფასს i -ური პერიოდის ბოლოს, 

იმ პირობით, რომ ობლიგაციას ამ დრომდე 

დეფოლტი არ განუცდია. t-დრომდე დეფოლტის 

კუმულატიური ალბათობა, განსაზღვრების 

თანახმად გამოითვლება როგორც 

Ci არის ბონდის მფლობელის მიერ დეფოლტის 

შემთხვევაში წარდგენილი, კონტრაქტით გან

საზღვრული საკომპენსაციო მოთხოვნა, ნომი

ნალის ერთეულზე. თუ მოთხოვნა ნომინალს 

უდრის, მაშინ Ci = 1 თუ იგი მოიცავს ნომინალსა და 

დეფოლტამდე დარიცხულ კუპონს, მაშინ Ct=1+Ac-
crual(t). სიმარტივისთვის ვუშვებთ, რომ   i=1,2,3, ...t 
პერიოდების ბოლო თარიღები ემთხვევა კუპონის 

გადახდის თარიღებს და თითოეული პერიოდის 

ხანგრძლივობა ერთი წელია. ამ შემთხვევაში, 

თუ Ct მოიცავს დარიცხულ კუპონს, ტიპიური 

მიახლოებაა Ct=1+Annual Coupon/2. კვარტლურ 

და სხვა პერიოდებზე გადასვლა მარტივია. ამ

დენად, მოცემული ობლიგაციის ფასებიდან და 

Ci-ს განსაზღვრებიდან, pt რეკურსიულად მიიღება 

(25)-დან. 

განვიხილოთ მაგალითი: 30-წლიანი USD ობ

ლიგაცია, ნომინალით 1,000,000 და წლიური 

7%-იანი კუპონით, ჰეჯირებულია იმავე ვადის 

და ნომინალის მქონე CDS-ით, ფიქსირებული 

400 ბ.პ პრემიით. მოსალოდნელი ამოღების 

განაკვეთია 50%, ხოლო USD SOFR-ზე მიბმული 

ურისკო დისკონტის მრუდი ფიქსირებულია 

5%-ზე. დეფოლტის შემთხვევაში, ინვესტორის 

საკომპენსაციო მოთხოვნა განისაზღვრება რო

გორც ნომინალს დამატებული წლიური კუპონის 

ნახევარი. რაც შეესაბამება ზემოთ გამოყენებულ 

დაშვებას, რომ დეფოლტი საშუალოდ პერიოდის 

შუაში დგება. ანგარიშსწორება ხდება შესაბამი

სი პერიოდის ბოლოს. 

ᲚᲔᲕᲐᲜ ᲡᲣᲠᲒᲣᲚᲐᲫᲔ
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ვითვლით ბონდისგან და შესაბამისი CDS-ის

გან შედგენილი პორტფელის საბაზრო ღი

რებულების ბაზარზე დამზერად სპრედზე 

დამოკიდებულებას (დიაგრამა 6), როდესაც 

CDS-ის კონტრაქტული პრემია ფიქსირებულია. 

იდეალიზირებულ გარემოში, სადაც ფულადი და 

CDS საბაზრო კონვენციები სრულად შეესაბა

მება ერთმანეთს, შეძენილი CDS ანეიტრალებს 

ობლიგაციის დეფოლტის რისკს, თუმცა პორ

ტფელი მაინც ინარჩუნებს მგრძნობელობას 

სპრედის მიმართ, რადგან  ობლიგაციას მაღალი 

სპრედ-დურაცია აქვს, მაშინ როცა CDS პრემია 

ფიქსირებულია.

ჰეჯირების ხარისხის საილუსტრაციოდ, დია

გრამა 6-ში დამატებულია დამხმარე მრუდი – 

ფარდობითი PV დრიფტი, რომელიც ზომავს ჰე

ჯირებული პოზიციის PV-ის გადახრას არჩეული 

ნიშნული დონიდან PV(300 ბ.პ.):  PV დრიფტი (s)= 

[PV(300 ბ.პ.)-PV(s)]/(PV(300ბ.პ.)  ×100%

იდეალური ჰეჯირების შემთხვევაში PV(s) ჰო

რიზონტალური, ხოლო დრიფტი ნული იქნებოდა. 

გადახრა ზომავს ნარჩენ საბაზრო ექსპოზიციას, 

რომელიც განპირობებულია კუპონის/პრემიის 

დარიცხვისა და ანგარიშსწორების კონვენციებით 

და ობლიგაციისა და CDS-ის ფულადი ნაკადების 

ასიმეტრიით. სპრედის განხილულ ფართო დი

აპაზონში (300 ბ.პ - 600 ბ.პ.), ფარდობითი PV 

დრიფტი ≈ 4.5%, რაც ჰეჯირების „ცდომილების“ 

რაოდენობრივი საზომია.

დასკვნის სახით, მიზანშეწონილია CDS ინსტრუ

მენტების შეფასება CDS-ის საბაზრო სპრედებით, 

ხოლო ობლიგაციების შეფასება – სავალო ბაზ

რის სპრედებით. ამასთან, CDS არა მხოლოდ 

აჰეჯირებს სპრედის ცვლილებას, არამედ დე

ფოლტთან მიმართებით ქმნის დადებით კონ

ვექსურობას: დეფოლტის შემთხვევაში, ჰე

ჯირებული პოზიციის ამონაგები შეიძლება 

აღემატებოდეს „დეფოლტის გარეშე“ საბაზრო 

ფასს, რაც ტრანზაქციას სპეკულაციურ მდგე

ნელსაც ანიჭებს.

დიაგრამა 6. CDS-ით ჰეჯირებული ბონდის პორტფელის საბაზრო ღირებულების (ვერტიკალური 

ღერძი) საბაზრო სპრედზე დამოკიდებულება და ჰეჯირების ხარისხი

 წყარო: ავტორის ილუსტრაცია.
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CDS და 2007–2009 წლების კრიზისი:  
რისკის მულტიპლიკატორები და 
გაკვეთილები
CDS-ებს არ გამოუწვევიათ 2007–2009 წლების 

გლობალური ფინანსური კრიზისი, თუმცა 

მათ ხელი შეუწყვეს სისტემური სტრესის გაძ

ლიერებას. ეკონომიკური თვალსაზრისით, CDS 

ქმნის საკრედიტო რისკთან დაკავშირებულ და

უფინანსებელ, მაღალი ლევერიჯის პოზიციას: 

იგი იძლევა დიდი ნომინალის საკრედიტო 

რისკზე ექსპოზიციის აღების საშუალებას მი

ნიმალური საწყისი ფულადი დანახარჯებით. 

ეს შეიძლება იყოს გონივრული, როდესაც გი

რაოთი უზრუნველყოფა, დივერსიფიკაცია და 

რისკების კონტროლი, მათ შორის, ლიმიტების 

სისტემა, ძლიერია; მათი სისუსტის პირობებში კი 

დესტაბილიზაციის წყაროს წარმოადგენს.

CDS-ის ყიდვა ან გაყიდვა შესაძლებელია შე

საბამისი ფულადი ობლიგაციის ან სესხის 

ფლობის გარეშე. ეს ბაზრის მონაწილეებს 

საშუალებას აძლევს, CDS-ის მეშვეობით, ერთსა 

და იმავე საბაზისო სუბიექტზე ექსპოზიცია 

აიღონ ისეთი მოცულობით, რომელიც ხში

რად აღემატება მიმოქცევაში არსებული 

სავალო ინსტრუმენტების ნომინალს. თუ 

ობლიგაცია ნომინალით N დეფოლტის შემ

თხვევაში წარმოქმნის დანაკარგს N×(1-R), 

იმავე ობლიგაციაზე დაწერილმა CDS-მა 

გამყიდველისთვის შეიძლება წარმოშვას 

იგივე დანაკარგი და შესაბამისი გადახდის 

ვალდებულება. ერთი და იმავე საბაზისო 

სუბიექტზე ერთიდაიგივე ან/და სხვა მონაწილის 

მიერ დაწერილი (გაყიდული ან ნაყიდი) CDS-

ების რაოდენობა არ იზღუდება. შესაბამისად, 

შესაძლებელია ერთიდაიგივე საკრედიტო 

რისკზე ექსპოზიციის „მულტიპლიკაცია“. შე

დეგად, ერთსა და იმავე საბაზისო სუბიექტზე 

შეიძლება დაგროვდეს მრავალი CDS-ის კონ

ტრაქტით შექმნილი დიდი ნომინალის პოზი

ციები, რაც ქმნის მრავალრიცხოვან პირობით 

გადახდის ვალდებულებებსა და მოთხოვნებს. 

ჯამურმა პირობითმა ვალდებულებებმა შეიძლე

ბა ფულადი სავალო ინსტრუმენტების  მოცულო

ბას მრავალჯერ გადააჭარბოს. კრიზისამდე CDS-

ის მთლიანმა ნომინალურმა მოცულობამ პიკს 

2007 წლის ბოლოს მიაღწია და დაახლოებით 

62.2 ტრილიონი აშშ დოლარი შეადგინა (ISDA, 

2007). აშშ-ის ბანკების მონაცემებით, 2007 წლის 

IV კვარტალში საკრედიტო დერივატივების 

ნომინალურმა მოცულობამ 14.4 ტრილიონი აშშ 

დოლარი შეადგინა, საიდანაც 98% CDS-ები იყო 

(OCC, 2008). 

სისტემურად მნიშვნელოვანია არა მხოლოდ 

საერთო ნომინალური მოცულობა, რადგან  ბევრი 

პოზიცია ურთიერთ გაქვითვადია, არამედ ისიც, 

რომ დიდი მთლიანი მოცულობა კონტრაგენტებს 

შორის მჭიდრო კავშირებს ქმნის; სპრედების 

გაფართოებამ კი შესაძლოა კოლატერალის მო

თხოვნები და ლიკვიდურობის დეფიციტი დეს

ტაბილიზაციის წყაროდ აქციოს (Brunnermeier, 

2009; Stulz, 2010).

CDS-ის კონტრაქტი კონტრაგენტის რისკს ქმნის: 

მყიდველი დამოკიდებულია გამყიდველის გა

დახდისუნარიანობაზე, ხოლო გამყიდველი 

– პრემიის გადახდასა და კონტრაქტის შეს

რულებაზე. CDS პოზიციების ზრდასთან ერთად 

ბაზრის მონაწილეები ერთმანეთს უკავშირ

დებიან ორმხრივი კონტრაქტების ქსელით, 

რომელიც ხშირად რამდენიმე მსხვილ დილე

რზეა კონცენტრირებული. შედეგად იზრდება 

როგორც კავშირების „სიმჭიდროვე“, ისე ექ

სპოზიციების კონცენტრაცია საკვანძო კონ

ტრაგენტებზე. ერთი ასეთი კონტრაგენტის 

პრობლემამ სტრესი სწრაფად შეიძლება გაავ

რცელოს ისეთ პორტფელებზეც, რომლებიც 

საბაზისო აქტივებით ერთმანეთთან პირ

დაპირ არ არიან დაკავშირებული. ეს გადა

ცემის მექანიზმი პირველ რიგში ეხება 

სისტემის „ტექნიკურ ინფრასტრუქტურას“  – ურ

თიერთგაქვითვას, გირაოს მექანიზმებს და 

საკვანძო კონტრაგენტების მდგრადობას – და 

არა მხოლოდ ნეტო ეკონომიკური ექსპოზიციის 

მოცულობას.

სტრესულ პერიოდში CDS სპრედების გა

ფართოება CDS გამყიდველებისთვის იწ
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ვევს მყისიერ, საბაზრო ფასებში ასახულ 

დანაკარგებს და შეუძლია დამატებითი გი

რაოს მოთხოვნების გაააქტიურება. თუ ბევრ 

ინსტიტუციას ერთდროულად უწევს ნაღდი 

სახსრების ან მაღალი ხარისხის კოლატერალის 

უზრუნველყოფა, ისინი შეიძლება იძულებული 

გახდნენ ლევერიჯი აქტივების გაყიდვით შემ

ცირონ, რაც კიდევ უფრო აფართოებს სპრედებს 

და ამწვავებს ლიკვიდურობის დეფიციტს. ასე

თი უკუკავშირი შესაძლებელია ერთსახელიან 

საკრედიტო ბაზრებშიც და განსაკუთრებით 

მძიმდება მაშინ, როცა ექსპოზიციები მცირე რა

ოდენობის მსხვილ კონტრაგენტებშია კონცენ

ტრირებული (BCBS-IOSCO, 2015).

2007–2009 წლების  გლობალურმა ფინანსურმა 

კრიზისმა მკაფიოდ აჩვენა, რომ კონტრაქტული 

განსაზღვრებები და ანგარიშსწორების კონვენ

ციები ფასდადებისთვის კრიტიკულად მნიშ

ვნელოვანია. განვითარებადი ბაზრებისთვის 

ყველაზე უსაფრთხო მიდგომაა შეზღუდულ 

ფარგლებში, მკაცრად კოლატერალიზებული, 

ბირჟისგარე რისკის გადაცემის ტრანზაქციები 

– ხარისხიანი გირაოს მოთხოვნებით, სათა

ნადო რისკის მართვითა და კონტროლით, შიდა 

ლიმიტების სისტემით, ოპერაციული მზადყოფ

ნით, გამჭვირვალე ფასდადებით და დავების 

გადაწყვეტის  პროცედურებით.

ერთსახელიანი საკრედიტო დერივატი
ვები საქართველოში: ფარგლები და 
წინაპირობები
საქართველოში არ არსებობს ბაზრის ის სიღრმე 

და სტანდარტიზებული მეორადი ვაჭრობა, რაც 

ერთსახელიანი საკრედიტო დერივატივების 

ლიკვიდურ ბაზარს უზრუნველყოფს. შემ

ზღუდავი ფაქტორები არა კონცეფციური, 

არამედ ინსტიტუციურია. საკრედიტო რის

კი არსებობს ბანკების ბალანსებსა და კორ

პორაციულ დაფინანსებაში, თუმცა ჯერ არ 

არის ჩამოყალიბებული კოტირებად, სავაჭ

რო სპრედის ვადიანობის სტრუქტურად. ამი

ტომ პირველი ნაბიჯი არა დერივატივების 

ბაზრის ხელოვნურად შექმნაა, არამედ 

არსებული ინფრასტრუქტურის პირობებში 

უსაფრთხო და სასარგებლო ინსტრუმენტების 

იდენტიფიცირებაა.

საქართველოს პირობებში, ერთსახელიანი სა

კრედიტო დერივატივების მოკლევადიანი ფო

კუსი CDS-ის ტიპის კონტრაქტებზე უნდა იყოს. 

სხვა ინსტრუმენტები - აქტივების სვოპი, სრული 

ამონაგების სვოპი, კრედიტზე მიბმული ნოტა 

სავარაუდოდ დარჩება ცალკეულ გარიგებებად, 

სანამ ბაზრის ინფრასტრუქტურა და შეფასების 

ნიშნული მონაცემები არ ჩამოყალიბდება.

ქვემოთ მოყვანილი მაგალითები ასახავს ორ

მხრივ არასაბირჟო პრაქტიკას და არ გულის

ხმობს საქართველოში CDS-ის ლიკვიდური, სტან

დარტიზებული მეორადი ბაზრის არსებობას:

–	 სუვერენული CDS როგორც ჰეჯირების 

ინსტრუმენტი: საერთაშორისო ინვესტორებს 

პრაქტიკაში შეუძლიათ გამოიყენონ საქარ

თველოს სუვერენულ ობლიგაციაზე და

ფუძნებული CDS-ის ტიპის კონტრაქტები,  

ქართული ევროობლიგაციების საკრედიტო 

რისკის ჰეჯირებისთვის, განსაკუთრებით 

მაშინ, როცა ევროობლიგაციების მეორადი 

ბაზრის ლიკვიდურობა შეზღუდულია ან 

პოზიციის შეცვლა  ოპერაციულად უფრო 

რთულია; 

–	 დიდ ემიტენტებზე ერთჯერადი CDS: 

საერთაშორისო ბაზარზე დაფინანსების 

წვდომის მქონე მსხვილ ქართულ ემიტე

ნტებზე საკრედიტო დეფოლტის სვოპი 

შეიძლება დაიდოს ორმხრივად, თუმცა 

ასეთი გარიგებები, როგორც წესი,  ნაკლებად 

სტანდარტიზებული და ნაკლებად ლიკვი

დურია, ვიდრე სუვერენული CDS -ის შემ

თხვევაში;

–	 კონცენტრირებული სესხის/დებიტორის 

რისკის გადაცემა: ბანკს ან მსხვილ კორპო

რაციას შეუძლია ერთსახელიანი კონცენ

ტრირებული საკრედიტო ექსპოზიციის  ნა

წილი კონტრაგენტს გადასცეს  მკაცრად 

კოლატერალიზებული ორმხრივი CDS-ის 

კონტრაქტით – რაც მოითხოვს მყარ  დოკუ

მენტაციას, რეგულარულ გადაფასებას, გი
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რაოს და აღსრულების დისციპლინას;

–	 წვდომა კონკრეტულ საკრედიტო რისკზე 

ფულადი ინსტრუმენტის შეძენის გარეშე 

(სინთეტიკური / დაუფინანსებელი ექსპო

ზიცია): მონაწილეებს შეუძლიათ CDS-ის 

საშუალებით აიღონ ან შეამცირონ საკრე

დიტო ექსპოზიცია მაშინ, როცა შესაბამისი 

ფულადი ინსტრუმენტის შეძენა არ სურთ ან 

ვერ ახერხებენ.

ერთსახელიანი საკრედიტო დერივატივების 

დამკვიდრება მოითხოვს სანიშნე ფასწარ

მოქმნას, რომელიც დროში შედარებადი და 

მდგრადი იქნება: რეგულარული დამზერადი 

ამონაგები სუვერენულ და მსხვილ ემიტენტებზე, 

სესხის ფასწარმოქმნის საიმედოდ კალიბრე

ბული მოდელები და ნიშნულები და ურისკო 

დისკონტის მრუდი შესაბამის ვალუტაში. იქ, 

სადაც ადგილობრივი ფულადი ბაზრები არა

ლიკვიდურია, სანიშნე მრუდები ეყრდნობა 

დამზერადი ფასებისა და მოდელირებული 

ინტერპოლაციის კომბინაციას. შესაბამისად, 

შეფასებები უნდა განიხილებოდეს როგორც 

ინდიკაციური და დაექვემდებაროს  მოდელის 

რისკის კონსერვატიულ კონტროლს.

საკრედიტო დერივატივების არსებობის მნიშვნე

ლოვანი წინაპირობებია: ურთიერთმოთხოვ

ნათა შეწყვეტის აღსრულებადობა, გირაოს 

აღსრულების მკაფიო მექანიზმები და ISDA-ს4  

სტანდარტიზებულტილის   დოკუმენტაციასთან 

პრაქტიკული გამოცდილება. მყარი ურთიერთ 

გაქვითვის გარეშე, რისკის პოზიციები რჩება 

“გროს” (ბრუტო) დონეზე, რაც ზრდის კაპიტალისა 

და ლიკვიდურობის ხარჯებს და ასუსტებს 

ჰეჯირების ეკონომიკურ დასაბუთებას.

განვითარებულ ბაზრებში კონტრაგენტის რისკის 

მიტიგაცია მიიღწევა ძირითადად კონტრაქტე

ბის რეგულარული გადაფასებით და საჭიროების 

შემთხვევაში დამატებითი გირაოს მოთხოვნით.  

მცირე ზომის ბაზარზე ეს კრიტიკულია: სუსტი 

გირაოს შემთხვევაში რისკიანი აქტივის ჰეჯირება 

შეიძლება  კონტრაგენტის რისკმა გადაფაროს. 

მინიმალური საოპერაციო დისციპლინა მოიცავს 

კონტრაქტის ხშირ გადაფასებას,  გირაოთი უზრუ

ნველყოფას და დავების გადაჭრის ეფექტიან 

პროცედურებს.

ბუნებრივი მომხმარებლები საქართველოში 

შეიძლება იყვნენ: (i) ბანკები, კონცენტრირებული 

რისკების ჰეჯირებისთვის; (ii) მზღვეველები 

და გრძელვადიანიდეფოლტის რისკის მითი

გაციის/ მოშორებისთვის ან სინთეტიკური (და

უფინანსებელი) ექსპოზიციის მისაღებად (iii) 

მსხვილი კორპორაციები - მნიშვნელოვანი დები

ტორული დავალიანებებისა თუ დაფინანსების 

სქემებში კონტრაგენტის რისკის მართვისთვის..

პოტენციური საბაზისო სუბიექტები პრაქტი

კულად არიან ისინი, ვისზეც არსებობს დამ

ზერადი და დროში განგრძობადი საჯარო კო

ტირებები და ვისზეც საკრედიტო შემთხვევის 

ერთმნიშვნელოვანი, დოკუმენტირებული გან

საზღვრა ხელმისაწვდომია: პირველ რიგში, სუ

ვერენული სუბიექტი, შემდეგ – მსხვილი ბანკები 

და გამჭვირვალე კაპიტალის სტრუქტურის მქონე 

უმსხვილესი კომპანიები.

ერთსახელიანი საკრედიტო დერივატივების  

განვითარების გზა ფაზების მიხედვით ასე შე

იძლება გაიწეროს:

ფაზა 0: სანიშნე ფასწარმოქმნა და საკრედიტო 

მრუდები (ვაჭრობადი CDS-ის გარეშე). ემი

ტენტების სტანდარტული საკრედიტო მრუდების 

გამოქვეყნება დამზერადი კოტირებების საფუძ

ველზე, გამჭვირვალე მეთოდოლოგიით და თან

მიმდევრული დაშვებებით;

ფაზა 1: მიზნობრივი CDS-ის გარიგებები გი

რაოს მკაცრი წესებით (ჰეჯირება ან სინთე

ტიკური ექსპოზიცია). ბირჟისგარე CDS-ის 

გარიგებები მყარ დოკუმენტაციაზე, მკაცრ კო

4. ISDA (International Swaps and Derivatives Association) – დერივატივების ბაზრის საერთაშორისო ასოციაცია, რომლის სტანდარტული 
ჩარჩო-დოკუმენტაცია (ISDA Master Agreement) ფართოდ გამოიყენება ბირჟისგარე დერივატივებში; მოიცავს საკრედიტო შემთხვევების, 
ანგარიშსწორების, დახურვისა და გაქვითვის ძირითად სამართლებრივ მექანიზმებს.
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ლატერალიზაციასა და კონსერვატიული შეფა

სების პოლიტიკაზე დაყრდნობით;

ფაზა 2: ფართო მონაწილეობა და სტანდარ

ტიზაცია - სტანდარტული ვადების დაწესება და 

პოტენციურად ცენტრალური კლირინგის ტიპის 

ინფრასტრუქტურის შექმნა.
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ᲡᲐᲔᲛᲘᲡᲘᲝ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲘᲜᲡᲢᲘᲢᲣᲪᲘᲣᲠᲘ ᲛᲝᲓᲔᲚᲘᲡ 
ᲨᲔᲠᲩᲔᲕᲐ (1918–1921)                                                                        

ᲘᲠᲛᲐ ᲯᲐᲚᲐᲦᲝᲜᲘᲐ, ᲠᲝᲚᲐᲜᲓ ᲡᲞᲐᲜᲓᲔᲠᲐᲨᲕᲘᲚᲘ

ანოტაცია
წინამდებარე ნაშრომი ასახავს საქართველოს 
დემოკრატიული რესპუბლიკის (1918-1921) ხე
ლისუფლების მიერ ცენტრალური (საემისიო) 
ბანკის სამართლებრივი საფუძვლების შექმნის 
პროცესს; კერძოდ, მასში ნაჩვენებია მთავრობის 
მიერ ცენტრალური ბანკის მოდელების განხი
ლვა, საემისიო ბანკის ქვეყნისათვის ოპტიმალუ
რი მოდელის შერჩევის კრიტერიუმების შემუ
შავება და  ბანკის მმართველობითი ფუნქციების 
განაწილება (გამიჯვნა).

სტატიაში აღწერილია ე.წ. წმინდა  სახელმწიფო 
ბანკის მოდელის შერჩევის არგუმენტები, ამ 
მოდელის სუსტი მხარეების დაძლევის გზების 
ძიება ბანკის პარლამენტისთვის (და არა მთავ
რობისთვის) დაქვემდებარებით, ბანკის მმარ
თველობის ავტონომიის უზრუნველყოფისა და 
გადაწყვეტილებების მიღების პროცესის კო
ლეგიალურობის პრინციპზე დაფუძნებისკენ 
სწრაფვა. ამასთან, გაანალიზებულია მიღებუ
ლი საბოლოო გადაწყვეტილებების წინააღ
მდეგობრივი ხასიათი, აგრეთვე ცენტრალური 
ბანკის კლასიკური ჩარჩოდან გადახვევა; კერ
ძოდ, იურიდიული და ფიზიკური პირებისათვის 
საანგარიშსწორებო-საკრედიტო მომსახურების 
დაშვება. 

საკვანძო სიტყვები: ემისიის უფლება, სახელ
მწიფო ბანკი, საემისიო ბანკი, საქართველოს დე

მოკრატიული რესპუბლიკა, ცენტრალური ბანკი, 
მართვა-გამგეობა

შესავალი
პირველმა მსოფლიო ომმა კოლოსალური ზი

ანი მიაყენა მასში უშუალოდ ჩართული ქვეყ

ნების ეკონომიკებს. განსაკუთრებით მძიმე 

მდგომარეობაში აღმოჩნდა რუსეთის იმპერია, 

სადაც საომარ მოქმედებებში განცდილ მარცხს 

მოჰყვა 1917 წლის თებერვლისა და ოქტომბრის 

რევოლუციები. შედეგად, ქვეყნის ეკონომიკა 

კოლაფსის ზღვრამდე მივიდა. ურთულესი ვი

თარება შეიქმნა ამიერკავკასიაშიც, მათ შო

რის საქართველოში: შემცირდა ან სრულად 

შეჩერდა მანგანუმის, ქვანახშირის, სპილენძის, 

ოქროს, ტყვიის, ტყავისა და ხეტყის წარმოება; 

განუხრელმა ინფლაციამ მკვეთრად შეამცირა 

მოსახლეობის მსყიდველუნარიანობა; მოიშალა 

ფულადი მეურნეობა – ბანკებიდან და შემნახ

ველი სალაროებიდან1 დიდი ოდენობით ნაღდი 

ფული გავიდა, რამაც საკრედიტო ოპერაციების 

პარალიზება გამოიწვია (ანჩაბაძე, 2009). 

რუსეთის იმპერიის დაშლის შემდეგ (1917 წელი), 

ძალაუფლება ამიერკავკასიაში ამიერკავკასი

ის კომისარიატს გადაეცა. მოგვიანებით შეიქმნა 

ამიერკავკასიის დემოკრატიული ფედერაცი

ული რესპუბლიკა, რომლის დაშლისთანავე, 1918 

1. ამ დროს საქართველოში მოქმედებდნენ რუსეთის იმპერიის კომერციული ბანკების ფილიალები, რამდენიმე ადგილობრივი კომერციული 
და იპოთეკური ბანკი, აგრეთვე საკრედიტო საზოგადოებები და შემნახველი სალაროები.
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წლის 26 მაისს საქართველო დამოუკიდებელ, 

დემოკრატიულ რესპუბლიკად გამოცხადდა. ორი 

დღის შემდეგ თბილისშივე გამოცხადდა აზერ

ბაიჯანის და სომხეთის დამოუკიდებლობაც.

დამოუკიდებლობის გამოცხადებისთანავე სა

ქართველოს დემოკრატიული რესპუბლიკის 

ხელისუფლებამ ერთ-ერთ მთავარ მიზნად 

დაისახა ფულის მიმოქცევისა და ეკონომიკის 

ფინანსური სექტორის მოწესრიგება. საქართვე

ლოს მთავრობა კარგად აცნობიერებდა ეროვ

ნული ვალუტისა და გამართული მონეტარული 

პოლიტიკის როლს სახელმწიფოებრიობის ჩა

მოყალიბებასა და ქვეყნის ეკონომიკურ განვი

თარებაში, თუმცა სუვერენული ფინანსური 

სისტემის შექმნის შესახებ მაშინ არსებული 

იდეების განხორციელებას ბევრი საშინაო თუ 

საგარეო ფაქტორი უშლიდა ხელს. მიუხედავად 

ამისა, სახელმწიფო საემისიო ბანკის დაარსება 

და ეროვნული ფულის ემისია მთავრობის უმ

ნიშვნელოვანეს სტრატეგიულ ამოცანად განი

საზღვრა (ერაძე, 2024).

დამოუკიდებლობის გამოცხადების მომენტის

თვის რუსეთის სახელმწიფო ბანკის თბილისის 

განყოფილება ფორმალურად ჯერ კიდევ არ

სებობდა, თუმცა ფაქტობრივად იგი აღარ 

წარმოადგენდა ერთიანი ცენტრალიზებული 

სისტემის ნაწილს და ამიერკავკასიის სეიმს 

ექვემდებარებოდა. სწორედ მისი ტექნიკური 

საშუალებების გამოყენებით იქნა გამოშვებული 

დროებითი ფულადი ერთეული - ამიერკავკასიის 

ბონები, რომლებიც მიმოქცევაში იმპერიული 

რუსული რუბლის პარალელურად მოქმედებდა. 

1918 წლის 26 მაისის შემდეგ აღნიშნული გან

ყოფილება დამოუკიდებელი საქართველოს 

მთავრობის კონტროლქვეშ მოექცა. 1918 წლის 

ივლისში, ნაღდი ფულის მწვავე დეფიციტის 

გათვალისწინებით, მთავრობამ მიიღო გა

დაწყვეტილება დროებით გაეგრძელებინა 

ამიერკავკასიის ბონების ემისია (ჯავახიშვილი, 

1998).

სახელმწიფო ბანკის შესახებ მსჯელობა ოფი

ციალურ დონეზე 1918 წლის 3 ივნისს დაიწყო, 

როდესაც ვაჭრობა-მრეწველობის მინისტრმა 

გიორგი ჟურულმა ეროვნული საბჭოს2 საფინა

ნსო-საბიუჯეტო კომისიის სხდომაზე განაცხადა, 

რომ საქართველოს  ეროვნულ  ბანკს უნდა ჰქონ

დეს მყარ გარანტიებზე დაფუძნებული ემისიის 

უფლება, თუმცა ოქროს რეზერვის არარსებო

ბისა და საერთაშორისო სესხის ხელმიუწვდომ

ლობის გამო, ფულის ემისიის უზრუნველყოფა 

სახელმწიფოს  შეუძლია ტყის, ჭიათურის მარ

განეცის, თეთრი ნახშირის და ბორჯომის მამუ

ლების ნაციონალიზაციით (სცსსა, ფონდი 1836, 

საქმე 26).

დაახლოებით ამავე პერიოდში სახელმწიფო 

ბანკის მოდელის შერჩევაზე მუშაობას მთავ

რობაში სათავეში ჩაუდგა იმხანად ფინანსთა 

მინისტრის მოადგილე (1919 წლის 14 მარტიდან 

მინისტრი) კონსტანტინე კანდელაკი, ხოლო 

ეროვნულ საბჭოში - საფინანსო-საბიუჯეტო 

კომისიის თავმჯდომარის მოადგილე  იასონ 

ლორთქიფანიძე (სცსსა, ფონდი 1833, საქმე 26). 

სახელმწიფო ბანკის წესდების პროექტის პირ

ველი ვერსია მთავრობას 1919 წლის იანვარში 

წარედგინა, თუმცა მისი დეტალური განხილვა, 

ქვეყანაში მიმდინარე საარჩევნო კამპანიის  

გამო, დროულად ვერ მოხერხდა. დოკუმენტი 

ახლად არჩეულ დამფუძნებელ კრებას მხოლოდ 

30 მაისს წარედგინა (სცსსა, ფონდი 1833, საქმე 

26). სახელმწიფო ბანკის წესდების პროექტს 

თან ახლდა ფინანსთა მინისტრის კონსტანტინე 

კანდელაკის მოხსენება.

 

ემისიის უფლების საკითხი
დამოუკიდებელი საქართველოს მთავრობის 

შეხედულებები სახელმწიფო ბანკის შესახებ 

საკმაოდ მკაფიოდ იყო ჩამოყალიბებული ფი

ნანსთა მინისტრის კ. კანდელაკის მოხსენებაში. 

კერძოდ, იგი აღნიშნავდა, რომ  ,,ვალუტის სა

კითხს, სადისკონტო პოლიტიკას და სხვა მრა

2. ხელისუფლების დროებითი წარმომადგენლობითი ორგანო, რომელიც შეიქმნა 1918 წლის მაისში და მოქმედებდა დამფუძნებელი კრების 
(პირველი პარლამენტის) არჩევამდე (1919 წლის 14 თებერვალი).

ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲓᲔᲛᲝᲙᲠᲐᲢᲘᲣᲚᲘ ᲠᲔᲡᲞᲣᲑᲚᲘᲙᲘᲡ ᲡᲐᲔᲛᲘᲡᲘᲝ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲘᲜᲡᲢᲘᲢᲣᲪᲘᲣᲠᲘ ᲛᲝᲓᲔᲚᲘᲡ ᲨᲔᲠᲩᲔᲕᲐ
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ვალ საკითხებს, რომელნიც მჭიდროთ დაკავ

შირებულნი არიან სახელმწიფოს ცენტრალურ 

ბანკთან, ხშირათ გადამწყევტი მნიშვნელობა 

აქვთ იმისთვის, თუ რა ხასიათს მიიღებს ვაჭრობა-

მრეწველობა სახელმწიფოში და რა გზით წავა 

იმის მწარმოებელ ძალთა განვითარება“3  (სცსსა, 

ფონდი 1833, საქმე 26).

ფინანსთა მინისტრს კარგად ესმოდა ემი

სიის უფლების, როგორც ცენტრალური ბან

კის სტატუსის მაპროფილებელი ნიშნის, მნიშ

ვნელობა. ,,სწორეთ საემისიო პრივილეგია,  

წერდა კ. კანდელაკი, ხელს უწყობს ასეთ უფ

ლებით აღჭურვილ ბანკს გახდეს de facto, 

სახელმწიფოში არსებულ ყველა საკრედიტო 

დაწესებულებათა ცენტრალურ ბანკათ - „ბან

კების ბანკათ“ და ხელში აძლევს იმას სადავეს 

მთელი კრედიტის და ფულის ტრიალის განაწი

ლებისა და მოწესრიგებისას. ახლა თითქმის 

ყოველგან სახელმწიფოს ცენტრალურ ბანკის 

ხელშია საემისიო უფლება“  (სცსსა, ფონდი 1833, 

საქმე 26).

დამოუკიდებელი საქართველოს მთავრობას 

მტკიცედ ჰქონდა გადაწყვეტილი ემისიის მო

ნოპოლია სახელმწიფო ბანკისთვის გადაეცა. 

,,თუ ვის უნდა მიენიჭოს საემისიო უფლება, 

აღნიშნავდა ფინანსთა მინისტრი, რომელიც 

სხვა და სხვა სახელმწიფოში სხვა და სხვა დროს 

სადავო ყოფილა ხოლმე, ჩვენთვის უდავოთ 

არის მისაღები: შეუძლებელია საქართველოს 

რესპუბლიკაში რამდენიმე საემისიო ბანკი არ

სებობდეს; ეს უფლება ჩვენში უნდა მიენიჭოს 

ერთს რომელსამე ბანკს და ასეთი, უეჭველია, 

სახელმწიფო ბანკი იქნება“ (სცსსა, ფონდი 1833, 

საქმე 26).

საემისიო ბანკის მოდელის ძიება
დამოუკიდებელი საქართველოს ფინანსთა სა

მინისტროში შექმნილმა სამუშაო ჯგუფმა საფუძ

ვლიანად შეისწავლა ცენტრალური (საემისიო) 

ბანკების ორგანიზაციის იმჟამინდელი საერთა

შორისო გამოცდილება; კერძოდ, განხილულ იქ

ნა სამი ვარიანტი:

1.	 სრულიად დამოუკიდებელი, წმინდა სააქციო 

საზოგადოების მოდელი (ინგლისი);

2.	 შერეული მოდელი (გერმანია) და

3.	 წმინდა სახელმწიფო ბანკის მოდელი  (რუ

სეთი).

კ. კანდელაკმა თავის მოხსენებაში საკმაოდ 

დეტალურად დაახასიათა თითოეული მოდელი. 

ინგლისის გამოცდილებაზე საუბრისას მან ყუ

რადღება გაამახვილა იმ გარემოებაზე, რომ ინ

გლისის ბანკი (Bank of England) წარმოადგენდა 

სააქციო საზოგადოებას, რომელიც, მიუხედავად 

სახელმწიფოსგან მინიჭებული საემისიო უფ

ლებისა, საკუთარი წესდების ფარგლებში მთავ

რობისგან დამოუკიდებლად მოქმედებდა. ამ 

მოდელის უპირატესობას ფინანსთა მინისტრი 

იმაში ხედავდა, რომ ,,აქციონერები თავის მო

ნაწილეობით ამაგრებენ ბანკისადმი ნდობას 

საზოგადოების ფულიან წრეებში, რადგან უკა

ნასკნელისთვის ცხადია, რომ აქციონერები 

ადვილად არ დაანებებენ მთავრობას ბანკის 

სალაროებს ბანკის არაპირდაპირი დანიშ

ნულებისათვის.“ ფინანსთა მინისტრი მიუთი

თებდა, რომ ,,რყევა სახელმწიფო პოლიტიკაში 

და მისგან გამოწვეული  სხვა და სხვა გვარი 

ცვლილებანი მთავრობაში პირდაპირ არ უნდა 

მოქმედებდეს სახელმწიფო ბანკზე“. ამავე 

დროს ,,სახელმწიფოს არც ის შეუძლია, რომ 

ფულის საქმის მოწესრიგება, რასაც უაღრესათ 

დიდი მნიშვნელობა აქვს სახელმწიფოსთვის, 

სრულიად გაუშვას ხელიდან და სავსებით კერძო 

აქციონერებს გადასცეს (სცსსა, ფონდი 1833, 

საქმე 26).

გერმანიის ბანკის (Reichsbank) მოდელის თა

ვისებურება, კ. კანდელაკის აზრით, ის იყო, რომ  

მისი ,,ძირითადი თანხები აქციონერებს ეკუთ

ვნოდათ, თუმცა ბანკს მთავრობა განაგებდა.’’ 

ამ მოდელის დადებით მხარედ ფინანსთა მი

ნისტრი მიიჩნევდა შემდეგს: ,,ამ ტიპის ბანკში 

3. მოტანილ ციტატებში სტილი და სასვენი ნიშნები უცვლელად არის შენარჩუნებული. 

ᲘᲠᲛᲐ ᲯᲐᲚᲐᲦᲝᲜᲘᲐ, ᲠᲝᲚᲐᲜᲓ ᲡᲞᲐᲜᲓᲔᲠᲐᲨᲕᲘᲚᲘ
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შედუღებულია კერძო კაპიტალის როლი და 

ნდობა და მთავრობის ხელმძღვანელობა; აქ 

დაცულია ამ ორი მხარის თანამშრომლობა 

და ურთიერთ კონტროლი. ამ ტიპის ბანკებმა 

დღემდის ყოველგან4 გაამართლეს თავისი 

დანიშნულება და მთავრობაც ააცდინეს ბანკის 

მოსაწყობ ხარჯებს.“  კ. კანდელაკმა არ დამალა, 

რომ პრინციპიალურად იზიარებდა ასეთი 

ტიპის ცენტრალური ბანკის უპირატესობას, 

მაგრამ იმჟამინდელი საქართველოს გარდა

მავალ ხანაში ის ვერ ხედავდა ,,ისეთ გან

წყობილებას მთავრობისადმი ფულის პატრო

ნობის მხრივ, რომ შესაძლებლობა შერეულ 

ტიპის ბანკისა აღნიშნულ პრინციპზე რეა

ლურათ განსახორციელებელ ფაქტათ მივიჩ

ნიოთ; ხოლო დათმობა ამ დიდი ხნის პრაქ

ტიკითა და გამოცდილებით შემუშავებული 

პრინციპებისა შეუძლებლად უნდა ჩაითვალოს, 

განსაკუთრებით როცა საქართველოს მომა

ვალს სახელმწიფო ბანკს უწევს ფულის მთე

ლი სისტემის შექმნა და მოწყობა. ამიტომ 

ვფიქრობ, თუ პრაქტიკა დაგვანახებს ბანკის 

სააქციონერო დაწესებულებათ გადაქმნის უპი

რატესობას და შესაძლებლობას, ეს შემდეგ

შიაც მოსახერხებელი იქნება“ (სცსსა, ფონდი 

1833, საქმე 26). ამრიგად, დამოუკიდებელი 

საქართველოს ფინანსთა მინისტრი არ გამო

რიცხავდა მომავალში ქვეყნის ცენტრალური 

ბანკის შერეული მოდელის ფორმატში რეორ

განიზაციის შესაძლებლობას.

საემისიო ბანკის მესამე მოდელად განიხი

ლებოდა რუსეთის სახელმწიფო ბანკი. კ. კან

დელაკი პირდაპირ მიუთითებდა, რომ ,,რუსეთში 

სახელმწიფო ბანკი მთავრობის დაწესებულებაა, 

ძირითადი თანხა აქ სახელმწიფომ დასდო და 

მართვა-გამგეობაც სრულებით მთავრობის ხე

ლშია (ასეა ეს საქმე აგრეთვე ბულგარეთში, 

შვეციაში და ფინლანდიაში).“ ამ მოდელის 

მთავარი ნაკლი, ფინანსთა მინისტრის აზრით 

იყო ის, რომ რუსეთის სახელმწიფო ბანკი მთავ

რობის, კერძოდ ფინანსთა სამინისტროს, ,,მონა-

მორჩილი“ იყო, რაც საშუალებას აძლევდა 

მთავრობას იგი ,,ფისკალური მიზნით’’ ანუ ფუ

ლის ემისიის გზით ბიუჯეტის დეფიციტის დაფი

ნანსებისთვის გამოეყენებინა (სცსსა, ფონდი 

1833, საქმე 26).

მეორე მხრივ, დამოუკიდებელი საქართველოს 

სოციალ-დემოკრატიული (მენშევიკური) მთავ

რობა, რომლის გადაწყვეტილებებიც დიდ

წილად იდეოლოგიური მოსაზრებებით იყო 

განპირობებული, თვლიდა, რომ ემისიის უფ

ლება სახელმწიფოს საკუთრებაში მყოფ ბანკს 

უნდა ჰქონოდა. სწორედ ამიტომ, აღიარებდა 

რა ცენტრალური ბანკის შერეული მოდელის 

უპირატესობას, კ. კანდელაკი მიუთითებდა -  

,,იძულებული ვართ წინადადებით შემოვიდეთ 

საქართველოს სახელმწიფო ბანკის სხვა 

საფუძველზე მოწყობის შესახებ.“ ,,სხვა საფუძ

ველზე მოწყობის“ ქვეშ  ფინანსთა მინისტ

რი იმას გულისხმობდა, რომ საემისიო ბანკი 

არ უნდა ყოფილიყო, რუსეთის მსგავსად, 

ფინანსთა სამინისტროს დაქვემდებარებაში; 

იგი პირდაპირ საკანონდებლო ორგანოს უნდა 

დაქვემდებარებოდა. მთავრობის მოხსენებით 

ბარათში აღნიშნული იყო რომ: ,,ამ წესით 

საქართველოს სახელმწიფო ბანკი წმინდა სა

ხელმწიფო დაწესებულება იქნება, მაგრამ 

ამავე დროს ყველასთვის აშკარა ხდება, რომ 

ყოველივე საშუალება იმის მთავრობის მიერ 

ფისკალურ მიზნით გამოყენებისა, მოსპობილია; 

იგი ისე დამოუკიდებელი არ იქნება, როგორც 

ევროპის სახელმწიფო ბანკები, მაგრამ არც 

უწყების ისე მონა-მორჩილი, როგორც რუსეთის 

ბანკი. ეს აუცილებელათ განამტკიცებს ნდობას 

ბანკისადმი საზოგადოების თვალში“ (სცსსა, 

ფონდი 1833, საქმე 26).

ემისიის უფლების კერძო სააქციო საზოგა

დოებისთვის გადაცემის წინააღმდეგი იყო 

დამფუძნებელი კრების წევრი ეროვნულ-დე

მოკრატიული პარტიიდან იასონ ლორთქი

ფანიძეც, რომელმაც, როგორც პარლამენტის 

საბიუჯეტო-საფინანსო კომისიის თავმჯდომარის 

მოადგილემ, მოამზადა მოხსენებითი ბარათი 

4. თავად კ.კანდელაკი ორ ქვეყანას ასახელებს - საფრანგეთს და შვეიცარიას.
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სახელმწიფო ბანკის წესდების პროექტის 

შესახებ. იგი ხაზგასმით აღნიშნავდა, რომ 

,,ემისია მარტო უფლება კი არ არის, ის ბანკის 

უმთავრესი მოვალეობაა და მხოლოდ იმდენად, 

რამდენადაც ბანკი დაიმსახურებს ნდობას, 

იმდენად უფრო კარგათ განაღდდება იგი, 

იმდენად უფრო მჭიდრო და მკვიდრი იქნება 

ბანკის მიერ გამოცემული ფულის ღირებულება. 

ვერც ოქროს ფონდი, მით უმეტეს ვერც სხვა 

გარანტიები, ემისიას ძირს ვერ გაუმაგრებენ, 

თუ ბანკის ორგანიზაცია, ან მისი მართვა რაიმე 

ეჭვს დაბადებს. მაგრამ კიდევ უფრო დიდი 

საფრთხე, რომელიც მოგველის თუ ..... ემისიის 

უფლება კერძო სააქციონერო საზოგადოებას 

გადავეცით, შემდეგშია: ეს არის შემთხვევითი 

შემადგენლობა საზოგადო კრებებისა, რომელ

თაგან დამოკიდებული იქნება მთელი პოლიტიკა 

ბანკისა და მისი მართვა-გამგეობა“ (სცსსა, 

ფონდი 1833, საქმე 26).

დამატებით არგუმენტად საემისიო უფლების 

კერძო სააქციო საზოგადოებისათვის გადაცემის 

წინააღმდეგ  ი. ლორთქიფანიძე მიიჩნევდა იმას, 

რომ ევროპული ქვეყნებისგან განსხვავებით, 

საქართველოში არ არსებობდა ,,ფეხზედ მაგრად 

მდგარი  სხვა ბანკები,“ რომლებსაც, როგორც 

აქციონერებს, შეეძლოთ ემისიის უფლების 

მქონე სააქციო საზოგადოების ,,სერიოზულ სა

ფუძველზე დამყარებული“ მართვა-გამგეობა. ,,ამ

გვარი სხვა დიდ დაწესებულებათა უქონლობის 

გამო, რომელთათვისაც მხოლოდ არის შესაძლო 

უმეტესი ნაწილი აქციებისა შეიძინონ და სამუ

დამოდ დატოვონ პორტფელში, მომავალ სა

ხელმწიფო ბანკის (იგულისხმება საემისიო 

ბანკი - რედ.) აქციებს შეიძენენ უმთავრესად 

ან უძლური დაწესებულებანი, ან შემთხვევითი 

კერძო პირები და ამათ კი არ შეეძლებათ დიდი 

ხნის განმავლობაში შეირჩინონ ეს აქციები. 

ბოლოს და ბოლოს ამ ბანკის გარშემო ატყდება 

ის ვაკხანალია, რომელსაც ჩვენ ვხედავთ 

ზოგიერთი რუსული ბანკის გარშემო. ეს კი 

დაუკარგავს ბანკს ავტორიტეტს და სიძლიერეს, 

რომელიც საჭიროა ნდობის შერჩენისა და 

სისტემატიური მუშაობისათვის“ (სცსსა, ფონდი 

1833, საქმე 26).

ამავე დროს ი. ლორთქიფანიძე იზიარებდა 

ფინანსთა მინისტრის კ. კანდელაკის პოზიციას 

საემისიო უფლების სრულიად სახელმწიფო 

საკუთრებაში მყოფი ბანკისათვის გადაცემასთან 

დაკავშირებული რისკების შესახებ. იგი წერ

და: ,,ნდობის მოპოვების და მისი შერჩენის 

საკითხში  მომავალ ბანკს არა ნაკლები დაბრ

კოლებანი ექნება, თუ ის ბანკი პირდაპირ 

სახელმწიფო დაწესებულება იქნება, როგორც 

ეს არის წარმოდგენილი სამინისტროს მიერ. 

სახელმწიფო ბანკისადმი უნდობლობას იწვევს 

ორი შესაძლებელი მხარე მისი მოქმედებისა: 

პირველი იმაში მდგომარეობს, რომ სახელმწიფო 

ბანკს მთავრობის თხოვნით, ანუ უკეთ ვსთქვათ 

ბრძანებით, შეუძლია აწარმოოს ეგრეთ წო

დებული უწესდებო ოპერაციები, მეორე 

მდგომარეობს იმაში, რომ იმავე მთავრობის 

ბრძანებით ბანკს შეუძლია ასესხოს ხაზინას 

იმდენი ფული, რამდენიც არ შეეფერება სა

ხელმწიფოს ფინანსიურ მდგომარეობას. ქარ

თველ ხალხს შიში არ ექნება იმისა, რომ ჩვენი 

მთავრობა აიძულებს სახელმწიფო ბანკს უწეს

დებო ოპერაციები ამოქმედოს. ამისათვის არც 

მთავრობა იქნება იმგვარი, რომ საზარალო 

საქმეები მოახვიოს ბანკს თავზედ და ჩვენი 

ქვეყანაც მეტად მცირეა, რომ ამ გვარი ვისიმე 

ძალადობა გამოუქვეყნებელი და დაუძრახავი 

დარჩეს. მაგრამ ძლიერ ძნელია დავაჯეროთ 

ჩვენი ხალხი და საზოგადოდ მომავალი ჩვენი 

კრედიტორები, შინაურ იქნებიან ისინი თუ გარე

შე, რომ მთავრობა არ მოინდომებს მიმდინარე 

ხარჯები დაფაროს ბანკიდან აღებული ფულით. 

მაშინ, როცა  ბიუჯეტი ისეთი დიდია, რომ მისი 

დაფარვა ჩვეულებრივ შემოსავლით არ შეიძ

ლება, როცა დიდი სესხის შესახებ ფიქრიც ჯერ 

ჯერობით ვერ დაგვიწყია, ხალხს უნებლიეთ 

დაებადება ეჭვი, რომ ჩვენი ხაზინა მიმართავს 

ბანკს და მას შეუფერებლად დაესესხება“ (სცსსა, 

ფონდი 1833, საქმე 26).

ი. ლორთქიფანიძის აზრით ,,სახელმწიფო ბანკის 

(იგულისხმება საემისიო ბანკი - რედ.)  ორგან

იზაცია დამაკმაყოფილებელი იქნება, თუ მართვა 

გამგეობა უმთავრესად მთავრობის ხელში იქ

ნება, ხოლო კერძო დაწესებულებათა და პირთ 

ᲘᲠᲛᲐ ᲯᲐᲚᲐᲦᲝᲜᲘᲐ, ᲠᲝᲚᲐᲜᲓ ᲡᲞᲐᲜᲓᲔᲠᲐᲨᲕᲘᲚᲘ
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ექნებათ იმავე მართვა გამგეობის უმცირესი 

ნაწილი. ეს მოხდება მხოლოდ და მხოლოდ 

მაშინ, როცა ბანკი სააქციონერო საზოგადოების 

პრინციპზე იქნება აგებული, მაგრამ უმეტესობა 

აქციებისა, არა ნაკლებ  2/3 ექნება მთავრობას 

და 1/3 კერძო აქციონერებს, მხოლოდ პირადათ 

დაინტერესებულ დაწესებულებათა და პირთა 

მონაწილეობას, თუ გინდ უმცირესობის სახით 

შეუძლია ის ნდობა დაუმსახუროს ბანკს, რომელ

შიდაც ის საჭიროებს.“ ამრიგად ი. ლორთქიფა

ნიძე, მთავრობის წევრებისგან განსხვავებით, 

საემისიო ბანკის შერეულ მოდელს უჭერდა 

მხარს. მიუხედავად ამისა, იგი წარმოდგენილი 

მოდელის მიღების წინააღმდეგი არ იყო, თუმცა 

კომპრომისის სახით მოითხოვდა წესდებაში 

დამატებითი მუხლების შეტანას, სადაც აღნიშ

ნული იქნებოდა, რომ მთავრობას ეძლევა უფ

ლება ეს წესდება შეცვალოს სააქციონერო 

საზოგადოებათა პრინციპზე (სცსსა, ფონდი 1833, 

საქმე 26). 

სახელმწიფო  ბანკის მმართველობითი 
სტრუქტურა და ოპერაციები
როგორც უკვე აღინიშნა, საქართველოს დემო

კრატიული რესპუბლიკის მთავრობამ რუსეთის 

სახელმწიფო ბანკის მოდელში მნიშვნელოვანი 

ცვლილება შეიტანა, რომელსაც, ბანკის წეს

დების ავტორთა აზრით, ამ ინსტიტუტის დამო

უკიდებლობა უნდა უზრუნველეყო - ბანკი პარლა

მენტის დაქვემდებარებაში ექცეოდა. სწორედ 

პარლამენტს ენიჭებოდა უფლებამოსილება აე

რჩია (დაენიშნა) ბანკის გამგე, ანუ მმართველი. 

ანალოგიური წესით ინიშნებოდა საემისიო ბან

კის ხელმძღვანელი შვედეთში, სადაც იმჟამად, 

როგორც ფინანსთა სამინისტროს განმარტებით 

ბარათში იყო მითითებული, ასევე წმინდა სა

ხელმწიფო ბანკის მოდელი მოქმედებდა. 

ამასთან, წესდებით გათვალისწინებული იყო 

კოლეგიალური მმართველობის პრინციპი. ,,ჩვენ 

კოლეგიალური მმართველობა ვამჯობინეთ, 

ამბობდა კ.კანდელაკი, ასეთი წესი არსებობს 

ევროპის თითქმის ყველა სახელმწიფო ბან

კებში და პრაქტიკამ სავსებით გაამართლა“ 

(სცსსა, ფონდი 1833, საქმე 26). სახელმწიფო 

(ცენტრალური) ბანკის ,,აღმასრულებელი ფუნ

ქცია“ დაკისრებული ჰქონდა ბანკის გამგეობას, 

რომელსაც ზედამხედველობას უწევდა ბანკის 

საბჭო.

ბანკის გამგეობაში შედიოდნენ: გამგე (მმარ

თველი), მმართველის ამხანაგი (მოადგილე) და 

ორი წევრი. ბანკის მმართველის მოადგილესა და 

გამგეობის წევრებს, მმართველის წარდგინებით 

და საბჭოს თანხმობით,  პარლამენტი ამტკიცებ

და. გამგეობას ევალებოდა:  ,,ბანკის საქმიანობის 

ხელმძღვანელობა, ოპერაციების კონტროლი, 

რევიზიის დანიშვნა, წლიური ხარჯთარღიცხვის 

შედგენა და პარლამენტისათვის წარდგენა.“ ბან

კის გამგეობა იკრიბებოდა საჭიროებისამებრ, 

მინიმუმ კვირაში ერთხელ. გადაწყვეტილებები 

მიიღებოდა ხმათა უმრავლესობით. თანაბარი 

ხმების შემთხვევაში, გადამწყვეტი უფლება 

ჰქონდა მმართველის ხმას (სცსსა, ფონდი 1836, 

საქმე 309). 

სახელმწიფო ბანკის საბჭო, წესდების მიხედ

ვით,  ზედამხედველ ორგანოს წარმოადგენდა. 

იგი თორმეტი წევრისაგან კომპლექტდებოდა, 

რომელთაც სამი წლის ვადით პარლამენტი 

არჩევდა  (ნიშნავდა) ,,რესპუბლიკაში ცნობილ 

სავაჭრო-სამრეწველო და საზოგადოებრივ-საე

კონომიო ასპარეზზე ან მეცნიერებაში  მოღ

ვაწეობით ცნობილ პირთაგან.“ საბჭოს შე

მადგენლობაში შედიოდნენ თავმჯდომარე, 

თავმჯდომარის ამხანაგი (მოადგილე) და შვიდი 

წევრი. მათ გარდა საბჭოს წევრებად ითვლე

ბოდნენ ბანკის მმართველი და ფინანსთა და 

ვაჭრობა-მრეწველობის სამინისტროების თი

თო-თითო წარმომადგენელი. საბჭოს წევრი 

შეიძლება იმავდროულად დამფუძნებელი კრე

ბის (პარლამენტის) წევრიც ყოფილიყო. საბჭოს 

კრება ინიშნებოდა თვეში ერთხელ, თანაბარი 

ხმების შემთხვევაში კი თავმჯდომარის ხმა იყო 

გადამწყვეტი (სცსსა, ფონდი 1836, საქმე 309). 

საბჭოს ევალებოდა: ,,ბანკის საერთო საქმი

ანობაზე, ბანკის სალაროზე, ფასეულობაზე, 

ანგარიშების წარმოებაზე კონტროლი, პარლა

მენტისათვის წარსადგენი წინადადების შემუ

შავება, ხარჯთაღრიცხვის განხილვა პარლამე

ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲓᲔᲛᲝᲙᲠᲐᲢᲘᲣᲚᲘ ᲠᲔᲡᲞᲣᲑᲚᲘᲙᲘᲡ ᲡᲐᲔᲛᲘᲡᲘᲝ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲘᲜᲡᲢᲘᲢᲣᲪᲘᲣᲠᲘ ᲛᲝᲓᲔᲚᲘᲡ ᲨᲔᲠᲩᲔᲕᲐ
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ნტში წარდგენამდე, სესხებზე და ანაბრებზე 

განაკვეთების დაწესება და ცვლილება, უიმედო 

ვალების ჩამოწერა, გამგეობის წარდგინებით 

ბანკის განყოფილების მმართველის, მთავარი 

მოლარის, მთავარი ბუხჰალტრის და ბანკის 

ინსპექტორის დანიშვნა და თანამდებობიდან 

დათხოვნა.“ სხვა დანარჩენ თანამშრომლებს 

თანამდებობაზე ნიშნავდა და ათავისუფლებდა 

ბანკის გამგეობა. ბანკის ყველა მოხელე, გამ

გეობის და საბჭოს წევრები შესაბამისი ხელწე

რილით იღებდნენ ვალდებულებას საიდუმლოე

ბის დაცვის შესახებ (სცსსა, ფონდი 1836, საქმე 309).

როგორც წარმოდგენილი სტრუქტურიდან ჩანს, 

სახელმწიფო ბანკის საბჭოს საკმაოდ ფართო 

უფლებამოსილება ჰქონდა, რომელიც სცილ

დებოდა საზედამხედველო ფუნქციას; კერძოდ, 

მისი პრეროგატივა იყო საპროცენტო განაკ

ვეთების დაწესება და ცვლილება. შეიძლება 

ითქვას, რომ ბანკის პოლიტიკას სწორედ საბ

ჭო განსაზღვრავდა გამგეობასთან მჭიდრო 

ურთიერთქმედებით. იმის გათვალისწინებით, 

რომ საბჭოში Ex officio  მთავრობის ორი წარ

მომადგენელი შედიოდა და, გარდა ამისა, 

საბჭოს წევრი შეიძლებოდა იმავდროულად 

პარლამენტის წევრიც ყოფილიყო, საემისიო 

ბანკი მმართველი პოლიტიკური ძალის ძლიერი 

გავლენის ქვეშ შეიძლებოდა მოქცეულიყო.

სახელმწიფო ბანკის სისტემა მოიცავდა ძი

რითად კანტორას, განყოფილებებს და საა

გენტოებს. ბანკს უფლება ჰქონდა გაეხსნა 

განყოფილებები რესპუბლიკის დიდ სავაჭრო-

სამრეწველო ქალაქებში. ბანკის სააგენტოები 

კი მხოლოდ მარტივ საბანკო ოპერაციებს 

ასრულებდნენ.

სახელმწიფო ბანკის საოპერაციო წელი მო

იცავდა  1 იანვრიდან 31 დეკემბრამდე პერი

ოდს, გამგეობის მიერ შემუშავებული და ბანკის 

საბჭოს მიერ განხილული წლიური ანგარიში 

ეგზავნებოდა სახელმწიფო კონტროლიორს. 

ხარჯთაღრიცხვის შედგენის და შემდგომ პე

რიოდშიც ბანკს სახელმწიფო კონტროლის 

რევიზია ამოწმებდა. რევიზიის შედეგები სა

თანადო რეაგირებისთვის ეგზავნებოდა ბანკის 

გამგეობას, ხოლო შემდეგ ბანკის საბჭოს 

სხდომაზე განიხილებოდა. სახელმწიფო კონ

ტროლიორს დასკვნა სახელმწიფო ბანკის წლი

ურ ხარჯთაღრიცხვაზე პარლამენტისათვის 

უნდა წარედგინა არაუგვიანეს პირველი ივლი

სისა. საბოლოოდ ბანკის მმართველი უნდა 

წარმდგარიყო ბანკის წლიური ანგარიშით 

პარლამენტის წინაშე 1 სექტემბრამდე. გარდა 

ამისა, ბანკი ვალდებული იყო ძირითადი ანგა

რიშების ამსახველი ბალანსი პერიოდულად 

საჯაროდ გამოექვეყნებინა. 

თავისი საოპერაციო სტრუქტურით საქართვე

ლოს დემოკრატიული რესპუბლიკის სახელ

მწიფო ბანკი დღევანდელი გაგებით ტიპიურ 

ცენტრალურ ბანკს არ წარმოადგენდა. ფულის 

ემისიის, სახელმწიფოს ფისკალური აგენტის 

და ბანკთა ბანკის ფუნქციებთან ერთად, 

იგი მომსახურებას უწევდა იურიდიულ და 

ფიზიკურ პირებსაც. ამასთან დაკავშირებით 

ი. ლორთქიფანიძე წერდა: ,,ჩვენ პატარა 

სახელმწიფოში ეს ბანკი უნდა იქნეს არა თუ 

უმთავრესი არამედ ერთად ერთი რეგულატორი 

ფულის ტრიალისა, ის უნდა იყოს ის აუზი, 

სადაც ყველა თავისუფალი  ფული უნდა 

შედიოდეს და საიდანაც იგი ნაწილდებოდეს 

ვაჭრობა მრეწველობის და ეკონომიური მხრის 

გასაძლიერებლად, ამიტომ მობარებული 

ფულების რაოდენობას უდიდესი მნიშვნელობა 

ექნება (სცსსა, ფონდი 1833, საქმე 26). ფულის 

მობარება კი მხოლოდ ნდობაზე იქნება დამ

ყარებული.“ ამ აზრს, მთავრობაც იზიარებდა, 

რომელიც თვლიდა, რომ სახელმწიფო ბანკის 

მიზანია ,,ვაჭრობა მრეწველობისათვის და 

ზოგადად ეკონომიკისათვის კრედიტის სა

ხით ხელის შეწყობა და ფულის ტრიალის 

მოწესრიგება სახელმწიფოში“ (საქართველოს 

დემოკრატიული რესპუბლიკის სამართლებრივი 

აქტების კრებული 1918-1921, 1990).

წესდების მიხედვით სახელმწიფო ბანკი შემდე

გი სახის ოპერაციებს ასრულებდა:

-	 თამასუქების და სხვა ვადიანი ვალდე

ბულებების განაღდება - ბანკი იღებდა 

ᲘᲠᲛᲐ ᲯᲐᲚᲐᲦᲝᲜᲘᲐ, ᲠᲝᲚᲐᲜᲓ ᲡᲞᲐᲜᲓᲔᲠᲐᲨᲕᲘᲚᲘ
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ადგილობრივ და უცხოურ თამასუქებს, სა

ხელმწიფო და კერძო კომპანიათა ვალდე

ბულებებს, კუპონებს და ჩეკებს;

-	 სესხების გაცემა - ბანკი ეწეოდა საკ

რედიტო ოპერაციებს არამალფუჭებადი 

საქონლის დაგირავებით,  სანაოსნო და სა

ტრანსპორტო დაწესებულებათა კონოსა

მენტებითა და კვიტანციების, ,,რკინიგზის 

ტვირთის ბარათებისა“ და ლითონის და

გირავებით; ასევე მთავრობისა და ად

გილობრივ თვითმმართველობათა მიერ 

უზრუნველყოფილი ყველა ტიპის ფასიანი 

ქაღალდების, საიპოთეკო და საკრედიტო 

დაწესებულებათა ობლიგაციების დაგირა

ვებით.  ბანკის საბჭოს გადაწყვეტილებით 

ასევე შესაძლებელი იყო სესხის გაცემა 

უცხოური სახელმწიფო ობლიგაციების და

გირავებით;

-	 ანაბრების მიღება - ბანკი იღებდა ვა

დიან და უვადო ანაბრებს. ანაბარი მი

იღებოდა ფიზიკური პირებისგან, 

სავაჭრო-სამრეწველო ამხანაგობა-საზო

გადოებებისგან, საზოგადოებრივი დაწე

სებულებებისგან, ბანკებისგან და სხვა 

საკრედიტო დაწესებულებათაგან. ასევე 

ანაბრად მიიღებოდა ფასიანი ქაღალდები, 

ძვირფასი ლითონები და ყოველგვარი ძვირ

ფასეულობა და ძველი დოკუმენტაცია;

-	 თამასუქებითა და ძვირფასი ლითონით 

ვაჭრობა - ბანკს, საბჭოს დადგენილებით, 

შეეძლო ეწარმოებინა თამასუქების ყიდვა-

გაყიდვა და ჩეკების ყიდვა-გაყიდვა. საბ

ჭოს დადგენილებითა და ფინანსთა და 

ვაჭრობა-მრეწველობის სამინისტროებთან 

შეთანხმებით, ბანკს ნება ეძლეოდა საქარ

თველოში და საზღვარგარეთ ეწარმოებინა 

ოქროსა და ვერცხლის ყიდვა-გაყიდვა;

-	 თანხის გადაგზავნა და საკომისიო ოპე

რაციები - ბანკი აწარმოებდა საკორეს

პონდენტო გადარიცხვებს, გასცემდა აკრე

დიტივებს, ასევე კერძო პირთა, საბანკო 

- საკრედიტო დაწესებულებათა და სავაჭრო-

სამრეწველო ორგანიზაციათა საკომისიო 

მომსახურეობას;

-	 სახაზინო და სახელმწიფო ოპერაციები - 

სახელმწიფო ხაზინის ნაღდი ფული უსარ

გებლოდ ირიცხებოდა სახელმწიფო ბან

კში; მას შეეძლო გადაეხადა პროცენტი 

სახელმწიფო სესხის კუპონებით, გაეცა 

ახალი საკუპონო ფურცლები და გამოეცვალა 

ობლიგაციები; ეწარმოებინა ტირაჟი5, გა

დაეხადა ტირაჟში ამოსული ბილეთების 

საფასური, მოგებული ფული განეთავსებინა 

მომგებიან სესხის ბილეთებში, აგრეთვე 

ეწარმოებინა ასეთივე ოპერაციები მთავ

რობის მიერ უზრუნველყოფილი სესხით; 

გაეყიდა ახლად გამოცემული სახელმწიფო 

და მთავრობის მიერ უზრუნველყოფილი 

ქაღალდები, აგრეთვე გაეცვალა კონვერ

სია ქმნილი სესხის ობლიგაციები ახალზე 

და ხაზინის ანგარიშით გადაეხადა  გამო

სასყიდი ობლიგაციების საფასური; ხაზი

ნების სათანადო ანგარიშით მიეღო სახელ

მწიფო გადასახადი.

(საქართველოს დემოკრატიული რესპუბლი

კის სამართლებრივი აქტების კრებული 

1918-1921, 1990).

წესდებისა და კანონის მიღება და 
ბანკის გახსნა
სახელმწიფო ბანკის წესდების საპარლამენტო 

განხილვა 1919 წლის 2 ივნისს დაიწყო.  საბიუჯე

ტო-საფინანსო კომისიაში დისკუსიის შემდეგ 

პროექტი შენიშვნებით მთავრობას დაუბრუნდა. 

23 სექტემბერს ფინანსთა მინისტრმა წესდე

ბის შესწორებული პროექტი პარლამენტს წა

რუდგინა. 6 ოქტომბერს ფრაქციებმა საკუთარი 

მოსაზრებები გამოთქვეს, რის შემდეგაც, 7 

ოქტომბრიდან   პლენარულ სხდომაზე  მუხ

ლობრივი განხილვა   დაიწყო, რომელიც ოქტომ

ბრის ბოლოს დასრულდა. 11 ნოემბრიდან 

კი პარლამენტის საბიუჯეტო-საფინანსო და 

იურიდიული კომისიები „სახელმწიფო ბანკის 

დაარსების შესახებ დეკრეტზე“ მუშაობას 

შეუდგნენ, რომელიც მოგვიანებით კანონით 

შეიცვლა. აღნიშნული კანონი პარლამენტმა 

1919 წლის 31 დეკემბრის პლენარულ სხდომაზე 

დაამტკიცა. 

5. იგულისხმება სახელმწიფო ლატარიის ტირაჟი.

ᲡᲐᲥᲐᲠᲗᲕᲔᲚᲝᲡ ᲓᲔᲛᲝᲙᲠᲐᲢᲘᲣᲚᲘ ᲠᲔᲡᲞᲣᲑᲚᲘᲙᲘᲡ ᲡᲐᲔᲛᲘᲡᲘᲝ ᲑᲐᲜᲙᲘᲡ ᲘᲜᲡᲢᲘᲢᲣᲪᲘᲣᲠᲘ ᲛᲝᲓᲔᲚᲘᲡ ᲨᲔᲠᲩᲔᲕᲐ
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საქართველოს დამფუძნებელმა კრებამ 1920 

წლის 16 მარტის სხდომაზე იასონ ლორ

თქიფანიძე სახელმწიფო ბანკის გამგედ (მმარ

თველად) აირჩია, ხოლო საბჭოს თავმჯდომარედ 

- დამფუძნებელი კრების საბიუჯეტო-საფი

ნანსო კომისიის თავმჯდომარე ნიკოლოზ 

ელიავა, საბჭოს თავმჯდომარის მოადგილედ 

- დამფუძნებელი კრების თავმჯდომარის 

მოადგილე სვიმონ მდივანი. საბჭოს წევრებად 

არჩეულ იქნენ: ვასილ ბერელაშვილი, გი

ორგი ჟურული, დიომიდე თოფურიძე, ადამ 

ფორაქაშვილი, კონსტანტინე მესხი, პარმენ 

ჭიჭინაძე, ივანე ცაგარელი (რესპუბლიკა, 1920). 

საბჭოს წევრების და ბანკის მმართველის 

არჩევის მიუხედავად, გამგეობის წევრთა არ

ჩევა და სახელმწიფო ბანკისათვის შენობის 

გადაცემის საკითხის მოგვარება შეფერხდა. 

სახელმწიფო ბანკი მხოლოდ 1920 წლის 

24 ივლისს გაიხსნა. გახსნის ცერემონიაზე 

მთავრობის სახელით დამსწრე საზოგადოებას 

შინაგან საქმეთა მინისტრმა ნოე რამიშვილმა 

მიმართა, ასევე სიტყვით გამოვიდნენ ბანკის 

საბჭოს თავმჯდომარე ნიკოლოზ ელიავა და 

ბანკის მმართველი იასონ ლორთქიფანიძე 

(სპანდერაშვილი, 2019).

შეიძლება ითქვას, რომ სახელმწიფო (საემისიო)  

ბანკის შექმნა დამოუკიდებელ საქართველოში 

გაჭიანურდა: ბანკის წესდების პარლამენტში 

დასამტკიცებლად შეტანიდან მის გახსნამდე 

ერთ წელზე მეტი დრო გავიდა. ამ პერიოდში 

ქვეყანაში არ არსებობდა სრულფასოვანი ფუ

ლადი ერთეული. საგადასახდელო საშუალების 

ფუნქციას თავდაპირველად რუსული იმპერი

ული რუბლის ფულის ნიშნები ასრულებდნენ. 

1918 წლის დასაწყისში მიმოქცევაში გავიდა 

ამიერკავკასიის კომისარიატის ბონები, რომე

ლთაც, ნაღდი ფულის მწვავე დეფიციტის გამო, 

დამოუკიდებელი საქართველოს მთავრობამ 

დროებით კანონიერი საგადამხდელო საშუა

ლების სტატუსი მიანიჭა და გააგრძელა მისი 

ემისია (1919 წლის ივლისამდე). 1919 წლის 

ივლისში მიმოქცევაში გაუშვეს საქართველოს 

დემოკრატიული რესპუბლიკის ბონები. დამო

უკიდებლობის მოპოვების შემდეგ, ცენტრალუ

რი ბანკის არარსებობის პირობებში, საემისიო 

ფუნქციას ფინანსთა სამინისტრო ასრულებდა. 

(ჯავახიშვილი, 1998)

დასკვნა
საქართველოს დემოკრატიული რესპუბლიკის 

(1918-1921) სახელმწიფო ბანკის შექმნის 

პროცესი (1918-1920 წლები) უაღრესად რთულ 

ვითარებაში მიმდინარეობდა - პირველ მსოფ

ლიო ომში რუსეთის იმპერიის მიერ განცდილი 

მარცხის, ორი რევოლუციის,  იმპერიის დაშლის 

და ეკონომიკური კოლაფსის ფონზე  საქარ

თველოში, ისე როგორც მთელს  რეგიონში, 

ეკონომიკურმა და ფინანსურმა ქაოსმა დაისა

დგურა. დამოუკიდებელი საქართველოს მთავ

რობამ და  ეროვნულმა  საბჭომ საფუძვლიანად 

შეისწავლეს საემისიო ბანკების ორგანიზაციის 

საერთაშორისო გამოცდილება და  არსებული 

ეკონომიკური და პოლიტიკური რეალიების 

მხედველობაში მიღებით  შეარჩია ე.წ. წმინდა 

სახელმწიფო ბანკის მოდელი, რომელიც ითვა

ლისწინებდა სახელმწიფო ბანკის არა მთავ

რობისთვის, არამედ პარლამენტისთვის დაქვე

დებარებას. 

სახელმწიფო ბანკის მმართველობით სტრუქ

ტურას საფუძვლად დაედო კოლეგიალურო

ბის პრინციპი, რომლის მიხედვითაც  მკაფიოდ  

გაიმიჯნა ბანკის მმართველის, გამგეობის და 

საბჭოს ფუნქციები; თუმცა ამ უკანასკნელის 

უფლებამოსილება რამდენადმე გასცდა სამეთ

ვალყურეო ორგანოს ტრადიციულ ჩარჩოს, 

ხოლო მისი დაკომპლექტების წესი სახელმწიფო 

ბანკის საქმიანობაზე პოლიტიკური გავლენის 

რისკს შეიცავდა. აღსანიშნავია ისიც, რომ, 

წესდების მიხედვით, საემისიო, ბანკთა ბან

კის და მთავრობის ფისკალური აგენტის 

ფუნქციებთან ერთად, ბანკი ფიზიკური და 

იურიდიული პირების საანგარიშსწორებო-

საკრედიტო მომსახურებასაც ეწეოდა, რაც 

ცენტრალური ბანკის ოპერაციულ სტრუქტურას 

არ შეესაბამება, თუმცა იმდროინდელი ვი

თარების გათვალისწინებით, შესაძლოა, დრო

ებით მაინც, მიზანშეწონილი იყო. 

ᲘᲠᲛᲐ ᲯᲐᲚᲐᲦᲝᲜᲘᲐ, ᲠᲝᲚᲐᲜᲓ ᲡᲞᲐᲜᲓᲔᲠᲐᲨᲕᲘᲚᲘ
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სტატიების სტრუქტურირების და წყაროების მითითების წესები

სტატიის სტრუქტურა

1.	 შესავალი 

2.	 ლიტერატურის მიმოხილვა 

3.	 თეორიული ნაწილი – ეკონომიკური მოდელი/თეორია, რომელსაც ეფუძნება სტატია 
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წელი. ეს ეხება როგორც პარაფრაზს (სხვისი აზრის/შედეგები საკუთარი სიტყვებით გადმოცემას), 

ისე ციტირებას (სხვისი ტექსტის უცვლელად გადმოტანას). აღნიშნული დეტალები უნდა განთავსდეს 

წინადადების ბოლოს, 

მაგალითად: თუ ერთი ავტორია – (McCurley, 2012), თუ ორი ავტორია – (Brown and Taylor, 2021), ხოლო, 

თუ სამი ან მეტი – მიეთითება მხოლოდ პირველი ავტორი (Brown et al., 2021)

2. გამოყენებული ლიტერატურის სია 

გამოყენებული ლიტერატურის სია არის ყველა იმ წყაროს ჩამონათვალი, რომელიც გამოყენებულია 

ნაშრომში. 

a. წიგნების მითითება 

წიგნების მითითებისას ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს, ზუსტად ამ 

თანმიმდევრობით: 

–	 ავტორ(ებ)ი – პიროვნებები ან ორგანიზაცია, ჯერ გვარები, შემდეგ სახელები; 

–	 პუბლიკაციის წელი; 

–	 სათაური (ქვესათაურის ჩათვლით, ასეთის არსებობის შემთხვევაში), იტალიკით; 

–	 პუბლიკაციის ადგილი;

–	 გამომცემელი.

 

მაგალითად: Smith, J. (2020) Global economics. London: Routledge.

b. პარაგრაფი წიგნში

–	 წიგნში პარაგრაფის მითითებისას ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს, 

ზუსტად ამ თანმიმდევრობით: 
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–	 ავტორი - პიროვნებები ჯერ გვარი, შემდეგ სახელი; 

–	 პუბლიკაციის წელი; 

–	 პარაგრაფის სათაური; 

–	 რედაქტორი - პიროვნება/პიროვნებები, ჯერ სახელი, შემდეგ გვარი;

–	 წიგნის სათაური, იტალიკით;

–	 პუბლიკაციის ადგილი;

–	 გამომცემელი;

–	 გვერდები.

მაგალითად: Green, T. (2018) ‘Innovation in education’. In: Black, K. (ed.) Modern learning theories. 2nd edn. 

Oxford: Oxford University Press, pp. 55–70.

c. სტატიები გაზეთებისა და ჟურნალებიდან

ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნ და მოიცავდეს შემდეგს, ზუსტად ამ თანმიმ

დევრობით: 

–	 ავტორ(ებ)ი; 

–	 პუბლიკაციის წელი; 

–	 სათაური; 

–	 გაზეთის/ჟურნალის დასახელება იტალიკით;

–	 ტომის/გამოცემის ნომერი; 

–	 თვე და რიცხვი (გაზეთისთვის) ან თვე/კვარტალი (ჟურნალისთვის), თუ არ არის ტომის/გამოცემის 

ნომერი; 

–	 გვერდი. 

მაგალითად: Taylor, A. and Brown, M. (2019) ‘Climate change and agriculture’,  Journal of Environmental Studies, 
45(3), pp. 215–230. 

d. ინფორმაცია ინტერნეტიდან 

ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნდა მოიცავდეს შემდეგს: 

–	 ავტორ(ებ)ი ან ორგანიზაცია, პასუხისმგებელი ვებ-გვერდზე;

–	 წელი, თუ თარიღი არ არის, ჩასვით (no date);

–	 ვებ-გვერდის/დოკუმენტის სათაური იტალიკით ; 

–	 ხელმისაწვდომია, ბმული (ლინკი);

–	 თარიღი, როდესაც პირველად ეწვიეთ ამ გვერდს - დღე/თვე/წელი. 

მაგალითად: World Health Organization (2022) Mental health and COVID-19. Available at: https://www.who.int/

mental-health-covid (Accessed: 30 April 2025).

National Statistics Office of Georgia (2023) Demographic data of the population. Available at: https://www.geostat.
ge/ (Accessed: 30 April 2025).
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